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AXIA Ener

Energia100% limpa
impulsiona o futuro
da AXIA Energia

AXIA Energia celebra um
marco histérico ao al-
cancar geracdo total-
mente limpa e renovavel.
Com foco em inovagéo,
crescimento e conquis-
ta de clientes, a empresa
segue promovendo efi-
ciéncia e fortalecendo a
matriz elétrica nacional. E
assim que AXIA reafirma
0 compromisso de zerar

as emissdes liquidas em
2030. A maior empre-
sa do setor elétrico do
Brasil agora soma 81 usi-
nas, sendo 47 hidricas, 33
edlicas e uma solar. A per-
formance sustentavel da
companhia responde aos
desafios de um setor em
transformacéo e também
a exigéncia de clientes que
protagonizam o futuro.

O novo vem com energia

Uma nova marca nasce.
A maior companhia de
energia renovavel do
hemisfério sul da um
importante passo em
sua histéria e passa a se
chamar AXIA Energia. A
mudanga de nome repre-
senta a evolugéo do lega-
do de uma empresa que,
nos Gltimos trés anos,
vem se transformando
para atuar com mais agi-
lidade e eficiéncia em um
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setor em plena revolugéao
tecnolégica, regulatéria
e de comportamento
de consumo. Um nome
que significa “valor’, e
carrega a ideia de eixo,
conexdo e articulagao,
contribui para sua atu-
acéo diante dos desa-
fios deste mundo em
transigdo, com tecnolo-
gia de ponta e excelén-
cia no centro da sua es-
tratégia.
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AXIA investe R$ 6,2 bilhoes
em transmissao para ampliar

seguranga energética

AXIA Energia reforca seu
papel de maior transmis-
sora de energia do pais
com investimentos em
crescimento  acelerado.
S&o R$ 6,2 bilhdes volta-

~

dos a expansao da rede

de transmissao elétrica do
pais nos préximos anos.
Outros R$ 26 bilhdes ja
foram investidos em 2024
parafortalecer seu parque
de geragdo. Em 2024, a
empresa registrou receita

O novo vem
com energia

de R$ 40,7 bilhdes, com
uma geragdo de caixa de
R$ 23,5 bilhdes, refletindo
em uma entrega consis-
tente para seus acionistas.
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Apos meses de tensao,
Brasil e EUA destravam
negociacoes comerciais

Relacoes externas Lula comemoraresultado de encontro
com Trump na Malasia; presidente pediu fim do tarifaco de
50% e retirada de sancoes contra ministros do Supremo

Assis Moreira
De Kuala Lumpur, Malasia

ApO6s meses de tensionamento nas rela-
¢oes bilaterais e didlogo interditado, o pre-
sidente dos Estados Unidos, Donald
Trump, aceitou o pedido do presidente
Luiz Inacio Lula da Silva e determinou que
sua equipe iniciasse as negociacdes para
suspender o tarifaco sobre produtos brasi-
leiros. O acerto ocorreu em reunido realiza-
da a margem da cGpula da Associacdo das
Nacoes do Sudeste Asidtico (Asean), para a
qual os dois foram convidados.

O Brasil foi taxado em 50% pelos EUA em
agosto— 10% da tarifa para todos os paises
e 40% adicionais no caso brasileiro. Com a
China, o governo Trump suspendeu tarifas
pesadas enquanto negociam um acordo. A
expectativa no Palacio do Planalto € que o
mesmo ocorra rapidamente com o Brasil.

Lula colocou-se a disposicio para atuar
como intermedidrio em assuntos regio-
nais, como a escalada envolvendo a Vene-
zuela. Mas o ponto central da conversa foi o
tema das tarifas. Ele insistiu que a justifica-
tivaamericana paraimpor o tarifaconio se
aplica aoBrasil, ja que, nos Gltimos 15 anos,
os EUA registraram superavit comercial de
US$410 bilhoes na relagdo bilateral.

Trump nao fez nenhum pedido em tro-
ca. Quem mencionou o ex-presidente Jair
Bolsonaro na conversa foi o préprio Lula,
aodiscutira aplicacio da Lei Magnitsky, ar-
gumentando que ndo fazia sentido a puni-
¢do a autoridades brasileiras. Ele disse que
o processo judicial contra Bolsonaro foi
correto e respaldado em provas robustas.

A conversa fechada contou, do lado
americano, com os secretarios do Tesouro,
Scott Bessent, e de Estado, Marco Rubio,
além do chefe do USTR (agéncia de repre-

sentacdo comercial), Jamieson Greer. Do
lado brasileiro, participaram o chanceler
Mauro Vieira, o secretario-executivo do Mi-
nistério do Desenvolvimento, Indstria,
Comércio e Servicos, Marcio Rosa, e o asses-
sor internacional Audo Faleiro. Ficou acer-
tado que havera visitas reciprocas, em mais
um passo no sentido da normalizacdo das
relacdes entre os dois paises.

A Camara Americana de Comércio para
o Brasil (Amcham Brasil) disse ter recebido
“com otimismo” os resultados da reunido e
pediu uma “intensificacio das negocia-
¢oes” para que um acordo seja alcancado
com agilidade. O deputado Eduardo Bolso-
naro (PL-SP), que se mudou para os EUA a
fim de defender as san¢des contra o Brasil,
ironizou o fato de Trump ter elogiado seu
pai. “Lula encontra Trump e na mesa um as-
sunto que claramente incomoda”, publi-
counasredes sociais. Paginas A6 e A7

Em clima cordial, Trump e Lula se reuniram por cerca de 45 minutos a margem da ciipula da Asean

Milei sai

fortalecido
de disputa
legislativa

Marina Guimaraes
Para o Valor, de Buenos Aires

O partido do presidente argentino, Ja-
vier Milei, conquistou ontem uma impor-
tante vitoria nas elei¢oes legislativas. Com
97,86% dos votos apurados, o partido La Li-
bertad Avanza (LLA), de Milei, obteve
40,74% dos votos para a Camara e devera
contar agora com 102 deputados junto
com o aliado PRO. A principal coalizio da
oposicao, a Forca Patria, obteve 31,77%, fi-
cando com 99 assentos — resta ver como
somam aliados. O governo passara de seis
para 20 senadores, enquanto a oposicao
peronista passa de 34 a 28 senadores. O de-
sempenho da novo impulso politico ao
presidente. Mas ele tera de lidar com o de-
sencanto do eleitorado, que ficou evidente
com a grande abstencdo. Apenas 67,5% dos
argentinos aptos a votar participaram do
pleito—maior auséncia desde oretornodo
pais a democracia, em 1983. Pagina A15
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Governos aceleram gastos de olho na eleicao

Marcelo Osakabe
De S&o Paulo

Atentos ao calendario eleitoral, os
governos federal, de Estados e munici-
pios comecam a acelerar os gastos, em
um impulso que pode chegar a cerca
de 1,5 ponto percentual do PIB, com
seu impacto maximo entre o segundo
e o terceiro trimestres de 2026, segun-
do algumas estimativas.

“O crescimento real do gasto obriga-

torio ficou negativo em 2,4% no pri-
meiro semestre na comparacio com
igual periodo de 2024, mas deve cres-
cer 11% no segundo semestre. Ja o gas-
to discricionario, que caiu 20,6% na pri-
meira metade do ano por causa da de-
mora na aprovacao do Orcamento, de-
ve crescer 34,6% na segunda metade”,
diz Italo Franca, chefe de politica fiscal
e estudos especiais do Santander.
Adiante, uma série de medidas deve
levar a uma alta dos gastos. Entre elas,

ele contabiliza aisencdo do Imposto de
Renda para quem ganha até R$ 5 mil
por més, o crescimento dos gastos dos
Estados e a maturacdo de programas
como o Gas do Povo, ampliacdo do Luz
para Todos, faixa 4 do Minha Casa, Mi-
nha Vida e o programa de crédito para
reformas. “E muito estimulo. O merca-
do pode se surpreender com a reacele-
racio da economia”, afirma Gabriel
Leal de Barros, economista-chefe da
gestora ARX Investimentos. Pagina A4

Titulo no ténis

0 tenista Joao Fonsecavenceu por2setsa0o
espanhol Alejandro Davidovich Fokina, niimero 18 do
mundo, e conquistou o ATP 500 da Basileia. Fonseca,
de19 anos, iradembolsar US$ 548 mil e subir 33

colocacdes no ranking dos maiores faturamentos em
prémios noano por atleta. E amaior conquista de um
brasileiro desde o titulo de Gustavo Kuerten no
Masters 1.000 de Cincinnati,em 2001 Pagina A2

Cresce interesse
das empresas
pelaIndia

Cristian Favaro
De Nova Déli

A India tem atraido crescente interesse
das empresas brasileiras nos tltimos anos.
De julho de 2023 a agosto deste ano, hou-
ve 77 missoes do Brasil ao pais. Nomes co-
mo Embraer, Taurus, Tramontina e Petro-
bras estdo entre os que ja tém ou querem
ampliar negdcios com os indianos. Os dois
paises, que fazem parte do Brics, tém es-
treitado relagdes apds o tarifaco imposto
por Donald Trump. Em 2024, as importa-
cdes vindas da India totalizaram US$ 6,3
bilhdes, enquanto as exporta¢des do Brasil
foram de US$ 5,3 bilhoes, mostra a balan-
ca comercial. Entre 2004 e 2024, o pais
asiatico passou de 292 para 132 maior
destino das exportacoes do Brasil, segun-
do estudo feito pela ApexBrasil. Pagina B1

Indicadores

Ihovespa 24/out/25 031% R$173bi
Selic (meta) 24/out/25 15,00% ao ano
Selic (taxa efetiva) 24/out/25 1490% ao ano
Délar comercial (BC) 24/out/25 53791/53797
Délar comercial (mercado) 24/out/25 5,3915/5,3921
Délar turismo (mercado)  24/out/25 54063/5,5863
Euro comercial (BC) 24/out/25 6,2527/6,2544
Euro comercial (mercado)  24/out/25 6,2714/6,2720
Euro turismo (mercado) 24/out/25 6,3378/6,5178
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Sem subvencao, lavoura segurada pode cair a metade

Rafael Walendorff
De Brasilia

Obloqueio de R$ 354,6 milhdes no orca-
mento do Programa de Subvencao ao Pré-
mio do Seguro Rural (PSR), quase um terco
daverba total deR$ 1,06 bilhdo prevista pa-
ra este ano, ameaca a protecao da proxima

safra de soja brasileira. Sem dinheiro para
subsidiar nenhuma lavoura do principal
produto agricola do pais, a previsao é que a
area total de outras culturas coberta com
ajuda federal fique abaixo de 3 milhoes de
hectares, menos da metade dos 7,1 mi-
lhoes de 2024 e um dos menores indices da
série historica, iniciada em 2006.

O receio entre os produtores do Parana
e do Rio Grande do Sul aumentou com a
confirmacio da ocorréncia do fenbmeno
La Nifa no verao, que podera causar secas
nos dois Estados que mais contratam ap6-
lices com o subsidio no pais. Até agora, o
PSR alcancou menos de 2,2 milhdes de
hectares no total. Pagina B16

Destaque

Debénture limita entrada de délar
A preferéncia das empresas brasileiras por
emitir titulos no mercado local — especial-
mente debéntures incentivadas—é um
dos motivos pelos quais o mercado de
cambio tem operado com liquidez menor,
segundo analistas. Ao optarem por este ti-
po de operacio, elas deixam de captar do-
lares que, posteriormente, seriam interna-
lizados e aumentariam a disponibilidade
damoeda americana no mercado. C1

Novartis compra Avidity Biosciences
ANovartis concordou em comprar a Avidi-
ty Biosciences, empresa de biotecnologia
focada em doengas raras, por US$ 12 bi-
lhoes. E a maior aquisicao em mais de uma
década da farmacéutica, que tem seguido
uma estratégia de aquisicoes enquanto
busca compensar a perda de patentes de
medicamentos lideres. O acordo, no valor
de US$ 72 por a¢do, representa um prémio
de 46% sobre o preco de fechamento do
papel da empresa na sexta-feira. B14
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O IPCA mais

comportado

e achance de
corte da Selic
em janeiro

Sergio Lamucci

inflacdo da sinais
mais claros de
arrefecimento,
como mostrou o
resultado de
outubro do Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo
-15(IPCA-15), préviado
indicador que serve como baliza
paraoregime de metas. O indice
teve alta de 0,18%, abaixo do
consenso de mercado de 0,24%,
com o acumulado em 12 meses
desacelerando de 5,32% até
setembro para4,94% até
outubro. Nesse cenario,
aumentaram as chances de o
IPCA fechar 2025 em 4,5%, o teto
dabanda de tolerancia da meta,
ou até um pouco abaixo disso. A
possibilidade de um corte da
Selic em janeiro entrou no radar
com mais forca, ainda que esteja
longe de ser uma aposta
consensual entre os economistas.
Aatividade econémica perde
folego, num quadro de juros nas
alturas, e o cAimbio mais valorizado
ajudaacontrolarainflacio. Os
precos de alimentos tém recuado
desde junho,com o efeito dasafra
recorde e do proprio real mais forte.
ASelic esta elevadissima, em 15% ao
ano, ouna casade 10% em termos
reais, quando se desconta o IPCA
estimado para os proximos 12
meses.UmIPCA de4,5%em 2025 é
um ndmero ainda distante do
centro do alvo perseguido pelo

Banco Central (BC),de 3%, mas é
uma boa noticia, especialmente
levando em conta que, em maio,
havia projecoes de que o indicador
encerraria o ano em 5,5%. UmIPCA
menor em 2025 contribui para que
oindicador de 2026 seja mais baixo,
pelo efeito favoravel sobre a inércia,
ofenémeno pelo qual ainflacdo
passada alimenta a inflacdo futura.

NoIPCA-15,0s precosde
alimentacdo no domicilio recuaram
pelo quinto més seguido, caindo
0,1%.No acumulado em 12 meses, a
variagdo do grupo passou de 6,58%
em setembro para 548% em
outubro.Em 2024, os precos da
comida em casa subiram 8,2%, pelos
nameros doIPCA.Para este ano, a
altadeve ser bem mais modesta. O
economista Fabio Romao,da
4intelligence, estima aumento de
3,92% para esse grupo. Em maio, ele
previaum avancode 7,5%.

Segundo Romao, as cotacdes da
alimenta¢io no domicilio vio subir
menos do que se esperava por causa
daquedade precos das
commodities, decorrentes de boas
safras, davalorizacdo do cimbioedo
“comportamento mais benigno de
carnes, emvista dosimpactos do
tarifaco do governo Donald Trump
naofertadomeéstica”.Comoas
carnes brasileiras nao escaparam das
aliquotas de importa¢do mais altas
impostas pelos EUA, a perspectiva
passouaser de que uma parcela
maior desses produtos seja

direcionada para o mercado interno.

Oreal mais forte ajuda a aliviar os
precos de alimentos, tendo efeito
importante também sobre as
cotacoes de bens industriais. O dolar
encerrou 2024 cotadoaR$6,18,e
tem sidonegociadona casade
R$5,40.NoIPCA-15 de outubro, 0s
produtos industriais recuaram
0,02%, depois de terem subido 0,2%
em setembro.Em 12 meses, a alta
passoude 3,45% para 3,16%.Nas
projecdes deRomdo, ainflaciode
bens industriais vai terminar 2025
em 2,64%, abaixo dos 2,9%
registrados em 2024; em maio, ele
esperavaum avancode4,1%das
cotacdes desses produtos neste ano.

Entre os precos livres, os servicos
ainda inspiram cuidados, devido a
forca domercado de trabalho.No
entanto, 0 IPCA-15 também trouxe
boas noticias nesse front. Os servicos
mais sensiveis a demanda subiram
0,24% em outubro, alta superior ao
0,04% de setembro, mas abaixo da
estimativa dos analistas—Romao,
por exemplo, esperava variacio de
0,45%.Em 12 meses, 0 acumulado
passoude 6,67% para 6,29%. Para
2025, 0 economista da4intelligence
projeta que esses servicos subirdo
6%; em maio, a previsio erade
aumento de 6,8%. Esses precos ainda
avancam a umritmo forte, num
ambiente de desemprego baixo e
renda em alta, mas dao indicacoes
de desaceleracao.

Nesse cenario, Romao reduziu a

estimativa para o [PCA neste anode
4,7% para4,5%,otetodabandade
tolerancia. A projecdo para oano
considera a premissa de bandeira
amarela em dezembro paraa conta
deluz,dizele. “Caso as condicoes
hidricas ao final do ano sejam mais
benignas e possibilitem o
acionamento da bandeira verde em
dezembro (com impacto de queda
de0,10 ponto percentual), 0 [PCA
podera encerrar o ano abaixo do
teto dameta”, escreve Romao.

O quadro paraainflacio,comose
vé,€mais benigno do que se
imaginava no primeiro semestre. O
BCtem sido cauteloso, indicando a
preferéncia por manter a Selic
inalterada por mais tempo, para
trazer as expectativas deinflacio
paraametade 3%. As estimativas
para oIPCA témrecuado, mas
lentamente, e continuam acima do
alvo perseguido pelo BC. Para 2026,
oconsenso demercadoédeum
[PCAde4,27%; para2027 e 2028, as
previsdes sio mais baixas—de 3,83%
e 3,6%, pelaordem—, mas ainda
superiores a meta de 3%.

Evitar cortes precipitados da
Selic € uma preocupaciodoBC, e
uma preocupacio que faz sentido.
Mas os juros no Brasil estao
elevadissimos, e também é
importante ndo manté-los nas
alturas por mais tempo do que o
necessario. Taxas de 10%,
descontada ainflagio, sio muito
altas. Elas castigam empresas e

consumidores endividados,
afetam planos de investimento do
setor privado e tém um pesado
custo fiscal. Uma altade 1 ponto
percentual da Selic, mantida por
um ano, custa o equivalente a
R$ 54,4 bilhdes no caso da divida
ptiblica bruta, segundo o BC.
Redugdes mais fortes e
sustentadas dos juros s6 ocorrerao
quando o governo enfrentar o
problema do crescimento dos
gastos publicos obrigatdrios, o que
devera ficar apenas para 2027.No
entanto, se as expectativas parao
IPCA melhorarem, ainfla¢io
corrente seguir comportada, o
cambio nio se desvalorizar muito,
aatividade se mantiver mais fraca
€0governo nao aumentaras
incertezas sobre as contas
publicas, a conjuntura sera
favoravel para o BC comecar um
ciclo de queda da Selic, talvezja em
janeiro. Ter juros reais um pouco
menos elevados daria um refresco
paraempresarios e pessoas fisicas
com dividas pesadas, tornaria o
investimento produtivo mais
atraente e reduziria as despesas
financeiras do governo. Nio seria
uma diminuicdo estrutural dos
juros, mas baixar um pouco taxas
tao elevadas teria alguns
beneficios ndo despreziveis.

Sergio Lamucci ¢ editor-executivoe
escreve quinzenalmente
E-mail: sergio.lamucci@valor.com.br

Esporte Ao vencer espanhol no ATP 500 da Basileia, brasileiro ganha
33 posicoes na lista de faturamento em prémios por atleta no ano

Fonseca conquista ATP na Suica
e sobe em ranking milionario

De Sao Paulo

O tenista Jodo Fonseca venceu o
espanhol Alejandro Davidovich
Fokina por 2 sets a 0 (parciais de 6-
3 e 6-4), na final do ATP 500 da Ba-
sileia, na Suica, e comisso, subiu 33
colocacoes no ranking dos maio-
res faturamentos em prémios no
ano por atleta, calculou o Valor.

Trata-se apenas do segundo titu-
lo de Fonseca entre as premiacoes
da elite do ténis mundial, mas co-
mo os ganhos acumulados pelos
tenistas, a partir de determinados
valores, sdo muito préximos, qual-
quer variacao leva os atletas a subi-
rem posi¢oes rapidamente.

Até entdo, o Unico titulo do
brasileiro em um torneio da as-
sociacdo de ténis profissional era
0 ATP 250 de Buenos Aires, na Ar-
gentina, em fevereiro.

Com o titulo, aos 19 anos, Fon-
seca devera ganhar 18 posicoes
na lista geral da ATP, passando da
462 colocacdo para a 28 na nova
atualizacao, e embolsara
471.825 euros (US$ 548 mil).

Ao se considerar a lista geral
dos ganhos em premiacoes indi-
viduais e em duplas dos tenistas
no mundo, o atleta era apenas o
65° colocado até este domingo
(26), com US$ 1,16 milhio obti-
dos ao longo do ano de 2025, se-
gundo a lista da publicacdo ame-
ricana Perfect Tennis, baseada
nos dados da associacao.

Apbs a vitoria, Fonseca passaria
a somar US$ 1,71 milhio no acu-
mulado de 2025, e comisso subiria
33 colocac¢bes — da 65 para a 322
posicao do compilado geral dos te-
nistas que mais faturaram com
prémios da ATP no ano, calculou o

Valor, com base nos niameros da
publicacdo americana.

No entanto, como essas listas so-
frem diversas variacdes ao longo
das disputas oficiais, pois cada fase
em cada torneio leva a diferentes
premiacoes aos atletas, mudancas
podem ocorrer frequentemente, e
impactar essa posicao.

Os lideres em prémios neste
ano, pela ATP, sio o espanhol
Carlos Alcaraz, com US$ 16 mi-
lhoes acumulados em disputas
individuais, e um total US$ 53,9
milhées na carreira (sem contar
contratos publicitarios, que siao
bem mais lucrativos).

Em seguida vem o italiano Jan-
nik Sinner, com US$ 12,3 mi-
lhoes, e em terceiro lugar Novak
Djokovic, com US$ 5 milhoes
acumulados apenas neste ano.

Em toda a sua carreira, ao se

contabilizar também o ATP 250
de Buenos Aires, Fonseca faturou
cerca de US$ 2,5 milhdes, segun-
do informou o site ge.globo.

O montante inclui ainda so-
mas obtidas com o ATP Next Gen
disputado na Arabia Saudita, o
Australian Open (US$ 200 mil)
Roland Garros (168 mil euros),
Wimbledon (152 mil libras) e US
Open (US$ 154 mil), disputados
por ele nos Gltimos anos.

Avitorialeva Fonseca a se tornar
o primeiro brasileiro a vencer um
torneio do nivel ATP 500 desde
Gustavo Kuerten, em 2001. Tam-
bém é o segundo tenista mais jo-
vem a conquistar um ATP 500, fi-
cando atras so de Carlos Alcaraz.

Fonseca ja estreia no Masters
1000 de Paris, na Franca, na ter-
ca-feira (28), e o adversario sera o
canadense Denis Shapovalov.

Tenista ja havia faturado no Australian Open, Roland Garros, Wimbledon e US Open

Apos a partida, ontem, Fonseca
dedicou a vitéria a mae. “Eu esta-
va pensando em ir a universida-
de, e eles [familia] disseram que
era minha escolha, que estariam
1a para me apoiar, ndo importa o

que eu escolhesse. S6 quero agra-
decer. Minha mae sempre viajava
comigo desde que eu tinha 11
[anos], entdo eu s6 quero agrade-
cer a ela. Esse titulo é para ela”,
disse. (Adriana Mattos)

Estudo mostra avanco da operacao do Porto Maravalley, no Rio

Rafael Rosas
Do Rio

O Porto Maravalley, hub de tecno-
logia e inovacdo desenvolvido pela
Prefeitura do Rio na zona portuaria
da cidade, concentrava 55 institui-
¢oes em maio, sendo 11 empresas e
44 startups. Entre essas dltimas,
43,2%, o equivalente a 19 empresas,
captaram investimentos que so-
mam R$ 154,9 milhoes. Os nimeros
constam do estudo “Maravalley em
Dados”, que sera lancado nesta se-
gunda-feira (27), pela Prefeitura do
Rio e pelo Impa Tech.

O CEO do Porto Maravalley, Da-
niel Barros, ressalta que o estudo
traz informacoes de um levanta-
mento interno realizado em maio.
Desde entao, o nimero de empresas
e startups no hub — que € uma con-
cessdo administrada pelo Instituto

MIT Reap Rio — cresceu e atualmen-
te se aproxima dos 80. “Estamos nes-
se momento de crescimento e em
breve precisaremos de expansao. Va-
mos ficar pequenos muito rapido”,
diz Barros ao Valor.

Segundo ele, o Porto Maravalley
realiza estudos para avaliar possi-
bilidade de expansao. “As startups
vao crescer e precisamos de mais
espaco. Havera demanda por mais
laboratorios, demandas indus-
triais que requerem mais espaco”,

"Precisaremos de
expansao. Vamos
ficar pequenos
muito rapido”
Daniel Barros

diz Barros, que estima fechar 2025
com cerca de 100 empresas e star-
tups residentes no hub.

O estudo elaborado pela prefei-
tura mostra que pouco mais de um
terco das empresas instaladas no
hub (34,4%) usaram apenas patri-
monio proprio para investimento,
enquanto 25,5% receberam mais
de um tipo de aporte, sendo a com-
binacido mais comum (7,3% do to-
tal)ajuncio de venture capital ein-
vestidores anjo. O patrimonio pro-
prio unido ao de familiares ou ami-
gos respondeu por 3,6%, mesma fa-
tia da juncdo de patriménio pro-
prio e fomento governamental.

Apesquisa também mostra que,
em termos de faturamento, em
maio o hub tinha 32,7% de suas
empresas e startups com fatura-
mento no ano anterior entre
R$ 360 mil e R$4,8 milhoes, enqua-

dradas como pequenas; enquanto
23,6% eram microempresas, com
faturamento até R$ 360 mile 12,7%
ndo tinham faturamento. Apenas
9,1% se identificaram como gran-
des empresas, com mais de R$ 300
milhées por ano de receita.

Entre as 33 empresas que apre-
sentaram faturamento em 2024,
quatro eram as grandes empresas
patrocinadoras — Eletrobras, Ra-
dix, LeanderLaw e PD7 tech. Desta
forma, considerando apenas as 29
empresas residentes no hub que
apresentaram receita no ano pas-
sado, a soma total do faturamento
foi de R$ 974 milhoes em 2024.

O secretario municipal de De-
senvolvimento Economico, Osmar
Lima, destaca o “acerto gigantes-
co” que foi a divisao do Maravalley
entre o Impa Tech e a estrutura que
abriga as startups. “O grande acer-

to foi colocar no mesmo espaco as
empresas e a universidade”, diz,
em referéncia a unidade do Insti-
tuto de Matematica Pura e Aplica-
da (Impa) existente no hub. “E
uma visdo clara de que deve-se
juntar a formacio e a ciénciacoma
tecnologia e a infraestrutura. Nao
€ tdo facil aproximar a academia
das empresas, mas [o Porto Mara-
valley] mostra que & possivel”,
acrescenta,lembrando que ohub é
um equipamento municipal em
parte ocupado pelo Impa Tech e
parte pelas empresas.

O estudo também chama a
atencdo para os incentivos dados
para a instalacdo do hub. A lei mu-
nicipal n° 7.000/2021, por exem-
plo, ficou conhecida como a “Lei
do ISS tecnologico” ao reduzir a
aliquota do Imposto sobre Servi-
cos (ISS) em casos que estimulem o

desenvolvimento da ciéncia e de
novas tecnologias no municipio. A
pesquisa aponta também que em
2021 a regiao do Porto do Rio res-
pondia por 2,1% do emprego no
setor de tecnologia da informacgao
na cidade. Em 2023, esse volume
subiu para 10,1%.

Marcel Balassiano, subsecreta-
rio municipal de Desenvolvimen-
to Econoémico e Inovacio, ressalta
arelevancia desse crescimento na
representatividade da regido pa-
ra os empregos de TI no Rio. Ele
acrescenta os esforcos da prefei-
tura para transformar a capital
fluminense também em um mu-
nicipio relevante no segmento de
data centers, outro ponto funda-
mental no desenvolvimento tec-
nologico atual. “H3 uma série de
acoes de potencializam esse de-
senvolvimento do Rio”, afirma.
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Fortalecer pequeno produtor é
prioridade para Sistema Faesp/Senar

Presente na maior feira de empreendedorismo da AL, Federacdo da Agricultura e Pecuaria
do Estado de Sdo Paulo divulga suas principais ferramentas de apoio ao segmento

T odo produtor rural ¢é

um empreendedor que
precisa gerenciar a compra
deinsumos,aetapadeplan-
tio e colheita, ou de criacdo
dos animais, assim como
o estoque, a logistica e a
venda. Ao longo dessa jor-
nada, zela pelas financas
e pela gestdo de pessoas.
Sdo muitos desafios. A boa
noticia é que ele ndo estd
sozinho. Pode contar com
o suporte de sindicatos e
entidades de classe que os
apoiam com formacao e
com a possibilidade de for-
talecer a rede de contatos
em grandes eventos.

Foi para divulgar suas
iniciativas que a Federacdo
da Agricultura e Pecudria
do Estado de Sdo Paulo
(Faesp) marcou presencana
Feira do Empreendedor —
em Sio Paulo —, realizada
pelo Servico Brasileiro de
Apoio as Micro e Pequenas
Empresas de Sdo Paulo
(Sebrae-SP), que se conso-
lidou como o maior encon-
tro do género na América
Latina. Na programacio,
palestras, painéis, consul-
torias, rodadas de negécios
e oportunidades de intera-
cdo entre profissionais de
diversos setores.

O presidente do Sistema
Faesp/Senar, Tirso Mei-
relles, foium dos palestran-
tes, destacando a atuagdo
integrada entre a federa-
cdo e o Servigo Nacional de
Aprendizagem Rural.

“Apoiamos o profissional
docamponacriagdo de pla-
nos de negdcios que forta-
lecem seu potencial empre-
endedor e ampliam suas
frentes de atuacdo”, com-
pleta Meirelles.

OPORTUNIDADES

NO TURISMO

Surgida hé quase 80 anos,
afederacdoagrega 200 sin-
dicatosrurais patronais em
todo o estado e desenvolve
um trabalho para que os
empreendedores identifi-
quem e aproveitemas opor-
tunidades de crescimento
— inclusive com o acesso
anovas atividades, como o
turismo, que recentemente
passou por uma mudanca
importante.

Em setembro, o Minis-
tério do Turismo publicou
uma portaria que facilita o
acesso dos trabalhadores
do campoaoturismorural,
por meio do Cadastro de
Prestadores de Servicos
Turisticos (Cadastur).
Até entdo, ndo existia uma
norma especifica para o
enquadramento de pessoas
fisicas como produtores
rurais e agricultores fami-
liares, o que gerava insegu-
rangajuridica.

Agora, propriedades
rurais podem diversificar
suas fontes de renda ao
oferecer hospedagem, pas-
seios e vivencias ligadas a
rotina da produg@o agro-
pecudria. Também ¢é per-
mitido comercializar pro-
dutos manufaturados no

Estande do Sistema

Faesp/Senar
destaca iniciativas
que fortalecem

o produtor rural

e impulsionam o
empreendedorismo
nocampo | \

4

local e servir alimentos e
bebidas preparados com
ingredientes da prépria fa-
zenda ou daregido.

A Faesp ja vinha estimu-
lando o mapeamentoeaes-
truturacdo de rotas turis-
ticas rurais — como as do
queijo, do café e da cachaca
— e incentivando produ-
tores. E o caso de Rosilene
Anjos, de 49 anos, da cida-
de de Zacarias, no noroeste
do estado, que, depois de
duasdécadasatuandocomo
esteticista, foi obrigada a
interromper suasatividades
ap0s sofrerum acidente. Foi
quando conheceu o Senar.

“Aprendi a fazer queijos
e compotas de abobora e
mama3o verde, doces crista-
lizados, vinagres aromati-
cos,pimentasesaisdeervas.
E isso mudou a minha vida.
Estou fazendo um curso de
Gastronomia”, celebra ela,
que também comerciali-
za seus produtos para res-
taurantes e emporios.

O contato com parcei-
ros e a possibilidade de
firmar contratos de longo
prazo também motivaram
aparticipagdo de Kayanaku
Mehinako, moradora do
AltoXingu (MT).Aoladode
parceiros de Recife (PE) e

Entre os palestrantes, TIRSO MEIRELLES (foto),
presidente do Sistema Faesp/Senar e vice-presidente do
Sebrae-SP, destacou a atuacgéo integrada entre as entidades

KAYANAKU MEHINAKO do Alto Xingu (MT),

apresenta artesanato tradicional no estande do Sistema
Faesp/Senar e celebra novas oportunidades de parceria

-
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da Terra Indigena Jaragua,
em S#o Paulo, ela apresen-
tou, no estande do Sistema
Faesp/Senar, artesanatos
tradicionais de diferentes
regides do pais. “As empre-
sas conhecem nosso traba-
lho e fazem encomendas.
uma oportunidade muito
importante para nés”, diz
ela, que tem 25anos.

CAPACITAR PARA
TRANSFORMAR

O espago também foi uma
vitrine para as iniciativas
de capacitacdo, considera-
das essenciais para forta-
lecer empreendedores de

areas rurais, destaca Jair
Kaczinski, gerente técnico
do Senar-SP. “Nossos cur-
sos de artesanato, agroin-
dustria, turismorural e pro-
ducdo organica de alimen-
tos sdo fortes exemplos de
como o agro ¢ formado ndo
somente por commodities,
mas por imensa diversi-
dade de produtos, alimen-
tos e servicos.” Ele lembra
que as opgdes de treina-
mentos envolvem técnicas
de economiacircularecria-
tiva. “Sdo opg¢bes que repre-
sentam modelos sustenta-
veis e estimulam o reapro-
veitamento de recursos e

ROSILENE ANJOS: Aprendeu a fazer compotas,
doces cristalizados, queijos, vinagres aromaticos, pimentas
e sais de ervas, que vende para restaurantes e emporios

RENATO SILVA, produtor ha 10 anos, investe em cachacas
artesanais envelhecidas e personalizadas — um nicho
que une tradicao, estratégia e inovagao no campo

© FOTOS: DIVULGAGAOD

a inovagdo nos processos
produtivos”, completa.

Assim, os alunos apren-
dem técnicas inovadoras
para o campo e desenvol-
vem a capacidade de criar
produtos de maior valor
agregado, cuidando tam-
bém de etapas como mar-
keting e vendas. Foi essa
visdo estratégica que levou
Renato Silva, produtor de
30 anos, a investir em um
nicho diferenciado: cacha-
casartesanais envelhecidas
em alambique de carvalho,
destinadas a restaurantes,
adegas e, especialmente,
consumidores de charutos.

“Vendemos produtos
personalizados comas cha-
madas tacas de alambi-
que, que tém um formato
diferenciado e permitem
ao consumidor sentir os
aromas da bebida. Assim,
mudamos a forma de con-
sumo”, diz ele, que atua hd
10 anos no mercado e fez o
curso paraaprimorarages-
tdo,aprecificacdo,arotula-
gem e asvendas.

“Nosso objetivo

é fortalecer os
pequenos e médios
produtores para que
permanecam no
campo reforcando a
seguranca alimentar
e impulsionando
arranjos produtivos”,
Tirso Meirelles

Presidente do Sistema

Faesp/Senar

DESENVOLVIMENTO
AGRO
Nocoracdodoagropaulista,
aFaesptematuado parafor-
talecer produtores, impul-
sionar inovacdo e apoiar
politicas que transformam
osetor. Entre os programas,
lidera o Integrar, o primeiro
grande mapeamento da
forcadetrabalhonosetor. A
proposta leva informagoes
sobre o Cadastro Ambiental
Rural (CAR) eapoiaaregu-
larizacdo das proprieda-
des, identifica gargalos
em determinadas cultu-
ras e viabiliza a criac¢do de
arranjos produtivos locais
(APLSs) e odesenvolvimento
de politicas publicas.

Outra iniciativa é focada
no publico feminino: a
comissdo Semeadoras do
Agro, que explora novas
oportunidades concilian-
do gestdo e novas tecnolo-
gias em diferentes regides
doestado.

“Nosso objetivo ¢ forta-
lecer os pequenos e médios
produtores para que per-
manegam no campo refor-
cando a seguranga ali-
mentar e impulsionando
arranjos produtivos locais
que geram valor agregado,
emprego e renda”, resume
Tirso Meirelles.

PRODUZIDO POR
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ConjunturaEfeito do gasto de governos regionais e
Uniao pode chegara 1,8 ponto percentual do PIB,
com efeito maximo entre 22e 32tride 2026

Eleicao deve trazer
impulso fiscal, mas

sem afetar freio do PIB &7

Marcelo Osakabe
De S&o Paulo

De olho no calendario eleitoral,
governos federal e subnacionais
comecam a pisar no acelerador
dos gastos, em um esforco que po-
de chegar a aproximadamente 1,5
ponto percentual do PIB e ter efei-
to maximo entre o segundo e o ter-
ceiro trimestre de 2026, segundo
algumas estimativas. O forte avan-
¢o dos gastos — comparavel ao re-
gistrado no primeiro biénio do go-
verno Lula 3 — no entanto, pode
ndo proporcionar um aquecimen-
to da economia semelhante ao ob-
servado em anos anteriores, ava-
liam economistas, nem mesmo fa-
zer o desempenho do proximo
ano superar o do atual.

A mediana das projecoes para
o crescimento do PIB na pesquisa
Focus este ano tem caido ao lon-
go dos Ultimos meses e esta,
atualmente, em 2%. Ja para 2026,
o ponto médio das estimativas se
encontraem 1,80%.

Se confirmado, sera o menor
ritmo de expansao desde 2020,
ano em que a pandemia provo-
cou uma contracio de 3,3% no
PIB brasileiro. Desde entdo, a
combinacdo de reabertura, sa-
fras recordes e forte estimulo fis-
cal, entre outros, tem proporcio-
nado fortes taxas de crescimento,
na casa ou superiores a 3%.

O Santander estima que a com-
binacdo entre PEC da Transicdo e o
pagamento de precatorios no fim
de 2023 proporcionou um impul-
so fiscal da ordem de 1,5% do PIB,
que teve seu efeito maximo sobre a
economia em algum momento do
primeiro trimestre de 2024. Do
atual momento até o segundo tri-
mestre de 2026, ele prevé uma ex-
pansio de tamanho parecido,
saindo do atual 1 ponto percen-
tual negativo do PIB para algo per-
to de 0,5 ponto positivo.

“O crescimento real do gasto
obrigatorio ficou negativo em

2,/4% no primeiro semestre na
comparacao com igual periodo de
2024, mas deve crescer 11% no se-
gundo semestre. Ja o gasto discri-
cionario, que caiu 20,6% na pri-
meira metade do ano por causa da
demora na aprovacio do Orgca-
mento, deve crescer 34,6% na se-
gunda metade” diz Italo Franca,
chefe de politica fiscal e estudos es-
peciais do banco.

Adiante, uma série de medidas
deve levar a uma alta dos gastos.
Entre elas, ele contabiliza a isencio
do Imposto de Renda para quem
ganha até de R$ 5 mil por més, o
crescimento dos gastos dos Esta-
dos e a maturacdo de programas
como o Gas do Povo, ampliacao do
Luz para Todos, faixa 4 do Minha
Casa, Minha Vida e o programa de
crédito para reformas.

Tiago Sbardelotto, economista
paraa area fiscal da XPInvestimen-
tos, tem calculo semelhante. Ele vé
o impulso fiscal sair dos atuais
0,5% do PIB negativo para algo en-
tre 0,4% e 0,5% positivo, contabili-
zando apenas a expansao dos gas-
tos federais. Levando em conside-
racdo também os investimentos
dos entes subnacionais, esse im-
pulso pode atingir 0,8% ou até 1%
do PIB, com o pico do efeito sobre a
economia ocorrendo na virada do
segundo para o terceiro trimestre.

Individualmente, diz, a medida
de maior efeito tende a ser a isen-
cdo doIR. “Do ponto de vista fiscal
ela pode ser neutra, mas o fato é
que amplia a isenc¢do para 80% dos
brasileiros que hoje sdo aptos a

Isencdo do IR vai
favorecer renda da
populacao mais
propensaa
consumir

Tiago Shardelotto

contribuir e beneficia uma parcela
da populacdo cuja propensio
marginal a consumir chega a 70%,
contra 0,05% da parcela dos mais
ricos que irdo pagar a conta. So-
mente isto implica aumento de 0,4
ponto percentual do consumo em
2026 e contribui com 0,3 ponto
paraoPIB”, diz.

Sao varias as formas de se calcu-
lar o impulso fiscal, e a isencao do
IR é um exemplo de que nem sem-
pre o elo entre este indicador e a
atividade economica € direto e cla-
ro. Um exercicio da 4intelligence
que olha apenas a variag¢do do re-
sultado primario estrutural calcu-
la que o impulso fiscal deve termi-
nar este ano neutro e encerrar
2026 com leve queda, de 0,2%

“A questao é que, por fora desse
calculo, correm outras medidas
que ndo sio capturadas por essa
métrica e que significam um im-
pulso a economia”, diz Renan Mar-
tins, economista da consultoria.
Entre eles, cita os programas que o
governo tem lancado usando mao
de recursos dos fundos ptblicos
ou de estatais — cujos gastos en-
tram como despesa financeira e
ndo afetam o gasto primario—, co-
mo aampliacio do Luz paraTodos,
que tera R$ 3,9 bilhoes apenas este
ano da Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE), e o programa de
empréstimos para reformas de ca-
sas populares, que tera R$ 30 bi-
lhées do Fundo Social. Também
entram nessa categoria medidas
como o crédito consignado priva-
do e a ampliacdo do Minha Casa,
Minha Vida, além projetos que
ainda sdo apenas promessas, como
o financiamento de motocicletas a
entregadores de aplicativos.

Nos calculos de Gabriel Leal de
Barros, economista-chefe ARX, o
conjunto de recursos que Unido e
governos estaduais poderao movi-
mentar entre este e 0 proximo ano
esta em torno de R$ 800 bilhoes,
entre medidas fiscais, parafiscais e
crediticias. Além da isen¢do do IR,

entram no calculo os caixas de Es-
tados e municipios (R$ 100 bi-
lhoes), consignado  privado
(R$ 170 bilhoes), faixa 4 do Minha
Casa, Minha Vida (R$ 30 bilhoes) e
a folga proporcionada aos entes
subnacionais pelo Programa de
Pleno Pagamento de Dividas dos
Estados (Propag, com R$ 50 bi-
lhoes) e PEC 66 (R$ 45 bilhdes).

“E muito estimulo. E dificil ndo
apenas identificar, mas também
calibrar em que momento isso vai
bater na economia”, pondera Leal
de Barros. A ARX projeta expansao
do PIB de 1,9% ano que vem, mas
deve revisar esse nimero para ci-
ma, diz. “O mercado pode se sur-
preender com essareaceleracio da
economia. Acredito que as proje-
c¢des estdo baixas hoje porque, em
2026, nao havera uma safra forte
como a deste ano e também por-
que é muito dificil modelar essa
quantidade de estimulos.”

O Santander espera crescimen-
to de 1,5% em 2026 e credita o de-
sempenho mais fraco a uma con-
juntura bem diferente. “Em 2024
[quando o PIB cresceu 3,4%], o pais
vinha de um processo de queda
dos juros e de reducio do endivi-
damento por causa do Desenrola.
O impulso do crédito estava em al-
ta e ainda havia capacidade ociosa,
que permitiu o pais crescer sem ge-
rar tanta inflacao. Além disso, a na-
tureza dos gastos — as despesas fo-

Italo Franca: apés queda no primeiro semestre, gasto discricionario deve crescer 34,6% na segunda metade do ano

ram sobretudo com transferén-
cias, como precatorios — também
implica um multplicador mais for-
te para o consumo”, afirma Franca.

Na virada de 2025 para 2026,
por outro lado, a politica moneta-
ria continuara apertada, o impul-
so de crédito esta negativo e a for-
te incerteza que ronda a econo-
mia global continuara afetando a
confianca dos agentes. Paralela-
mente, o mix de despesas tera
maior participacdo de investi-
mentos, que tendem a se transfor-
mar em consumo de forma me-
nos intensa e mais espacada ao
longo do tempo. Tudo isso sugere
um multiplicador menor, explica.

“Finalmente, a nossa estimati-
va € que o carrego estatistico do
PIB de 2025 para 2026 & baixo,
entre zero e 0,2%”, acrescenta.

Na XP, a projecdo é que o PIB
desacelere de 2,1% este ano para
1,7%. “Esta € o dado anual, olhan-
do em médias trimestrais, o que
vamos ver é uma reaceleracdo ao
longo de 2026. S6 nao tera PIB
maior porque houve crescimento
muito forte do agro e da extrativa
este ano”, ressalta Sbardelotto.

Em sua avaliacdo, se houvesse
esse impulso fiscal, o crescimen-
to de 2025 poderia cair para al-
go como 1%.

Por outro lado, ele ressalta que
o risco € de surpresa para cima
nas projecdes. Apenas o novo

modelo de crédito habitacional,
que ndo ainda esta incorporado
nas contas da corretora, pode
acrescentar algo entre 0,2 e 0,3
ponto percentual ao PIB, diz.

Leal de Barros cré que as proje-
¢des da Focus devem subir a medi-
da que ficar claro o efeito da enor-
me injecdo de recursos na econo-
mia. “Quem também esta mais
pessimista com inflacio ano que
vem cita, basicamente, o fiscal e o
parafiscal”, comenta. O economis-
tavé ainda certa semelhanca entre
o atual momento e o fim do pri-
meiro governo Dilma.

“Guardadas as devidas propor-
¢des, 2013 também foi ano de
crescimento anabolizado pelo fis-
caledesemprego baixo. O progra-
ma de reformas € parecido com o
Minha Casa Melhor, que teve ina-
dimpléncia superior a 50%. Em
2015 quando os estimulos foram
retirados, a economia colapsou”,
diz. “Desta vez, no entanto, esta-
mos com um patamar de divida
muito maior e um juro real quase
taoruim.Naequacio global,0d6-
lar fraco e o diferencial de juros fa-
vorece o real e deixa o mercado
meio benevolente com a situacio
atual. Mas, se houver deterioracao
do cenario, isso podera mudar ra-
pidamente. Acredito que ndo vai
dar para fazer ajuste gradual em
2027, dado a quantidade de es-
queletos no armario.”

CGU am

Guilherme Pimenta
De Brasilia

A Controladoria-Geral da Unido
(CGU) encerrara 2025 com o
maior nimero de acordos de le-
niéncia firmados nos dltimos trés
anos, e avalia que a melhoria no
ambiente institucional deve im-
pulsionar as negocia¢des nos pro-
ximos anos, principalmente a par-
tir de reformas de codigos internos
e parcerias com outros orgaos de
controle.

Implantados por meio da Lei
Anticorrupcao, de 2013, os acordos
de leniéncia sdo celebrados com a
CGU por uma empresa que come-
teu atos ilicitos. Em troca de infor-
macdes sobre o caso, por exemplo,
ela pode ter san¢des atenuadas.

Dados da CGU obtidos pelo Va-
lor indicam que, até a Gltima se-
mana, a autarquia de controle in-
terno do governo federal fechou
quatro acordos de leniéncia com
empresas investigadas no ambito
da lei anticorrupcao. Além desses,
outras trés propostas estio sob
analise dos auditores do 6rgao.

Mesmo que nao feche mais ne-
nhum acordo neste ano, esse sera o
maior nimero de leniéncias fir-
madas desde 2022, quando oito
acordos foram concluidos.

Em 2025, ja firmaram acordos
Minerva, Qualicorp, Trafigura e
Seatrium. Os nomes das trés em-
presas que ainda negociam estao
sob sigilo. No total, o valor arreca-
dado com os quatro acordos chega
a R$ 1,2 bilhido, ante R$ 734 mi-
Ihdes ano passado, quando trés
acordos foram firmados.

lia acordos de leniéncia e avalia mudancas

Acordos de leniéncia na CGU

Empresas voltam a negociar com érgao

Niimero de Valor arrecadado

acordos firmados (R$ hilhdo)
2020 1 068 NG
2021 5 19 I
2022 8 2 I
2023 2 1 I
2024 3 073 I
2025 4 12 I

Fonte: Controladoria-Geral da Unido

Marcelo Pontes Vianna: consolidacao de andlises no STF deram seguranca juridica

Principalmente desde a defla-
gracdo da Operacdo Lava Jato, em
2014, o Tribunal de Contas da
Unido (TCU) passou a questionar
os acordos de leniéncia firmados
pela CGU. Técnicos do TCU se ma-
nifestavam de forma contraria aos
valores acertados entre as empre-
sas e 0 governo.

Outro ponto que atrapalhava as
negociacoes, na visio dos especia-
listas e de empresas, era o fato de a
Corte de Contas demandar todas
as informacoes compartilhadas
com a CGU. Como as negociacdes
eram sigilosas e ndo havia um rito
estabelecido, era um fator de de-
sincentivo aos acordos.

O cenario ja tinha melhorado
desde 2022, segundo técnicos dos
dois 6rgaos. Mas em 2024 houve a
mudanca mais significativa. Na
ocasido, o TCU aprovou instrucao
normativa estabelecendo diretri-
zes para atuacio conjunta com a
CGU — principalmente apos a ce-
lebracdo de um Acordo de Coope-
racao Técnica (ACT) firmado entre
os 6rgaos, a Advocacia-Geral da
Unido (AGU) e o Ministério da Jus-
tica e Seguranca Pablica, sob a co-
ordenacdo do Supremo Tribunal
Federal (STF).

O Supremo também foi um ator
importante na melhoria do am-
biente institucional. Questionado
neste ano sobre acordos firmados
por empreiteiras no ambito da La-
va Jato, o STF concordou em repac-
tuar contratos e deixou claro que
alguns beneficios das leniéncias
valeriam somente para os acordos
passados sob analise —ndo para os
casos futuros.

Em entrevista ao Valor, Marcelo
Pontes Vianna, secretario de Inte-
gridade Privada da CGU, destacou
que a definicdo de um rito com o
TCU e a consolidacdo das analises
no Supremo deram mais seguran-
ca juridica para que as empresas
negociem os acordos de leniéncia,
com termos estabelecidos.

Apesar disso, afirmou que ajus-
tes ainda precisam ser feitos. O or-
gdo trabalha em uma reforma de
portarias para disciplinar todo o
modelo de politica de leniéncia na
CGU. “A ideia € consolidar todo o
aprendizado de mais de dez anos
de aplicacdo da lei e deixar o pro-
cesso ainda mais transparente.
Qual o procedimento para reportar,
quais os servidores que participam
da negociacdo da leniéncia, quais
os critérios para quem pode ter
mais ou menos descontos”, disse.

Para o futuro, a intencao é de-
senvolver mais incentivos para as
empresas celebrarem os acordos,
seja porvias administrativas ou até
mesmo mudanca na legislacao.

“Atualmente, na CGU, a maior
parte dos casos decorreram de em-
presas que decidiram colaborar
apos ja estarem respondendo a al-
gum processo”, disse. “A gente gos-
taria de receber mesmo os casos
em que nao temos noticia nenhu-
ma do fato antes.”

R$ 1,2 bi

é o valor dos acordos
previstos neste ano

Atualmente, a pasta trabalha
para estreitar as relacdes com a
Procuradoria-Geral da Reptblica
(PGR), principalmente quando ha
fatores criminais nas leniéncias
negociadas com o governo. Este
ano, um Acordo de Cooperacio
Técnica foi firmado para ampliar
a coordenacao.

“A intencdo € consolidar o mo-
delo de parceria que ja existe”,
disse. “Entendemos que as empre-
sas precisam ter clareza a qual or-
gdo reportar, principalmente
quando ha responsabilidade cri-
minal de pessoas fisicas interessa-
das em celebrar acordos de cola-
boracio e a participacdo do MP é
imprescindivel. Estamos avancan-
do muito nas tratativas com o MP
e o proximo passo é definir as ba-
lizas, colocar o modelo de pé.”

Além disso, o secretario disse
que a CGU estabeleceu um “norte”
paraincentivar o desenvolvimento
de compliance e programas de in-
tegridade nas empresas. Desde
2015, 34 acordos foram celebra-
dos com a CGU nessa linha.

“Queremos recompensar as em-
presas que fazem o certo. Nossa
agenda vai para além de sancionar
as empresas, o objetivo € melhorar
o ambiente de negocios no Brasil,
mudar a cultura. Queremos que as
empresas tenham a percepcao de
que ser integro vale a pena”, disse.

A Trafigura afirmou que encer-
rou todas as investigacdes por
meio dos acordos com as autorida-
des brasileiras. A Qualicorp disse
que nio se manifestaria. AMinerva
ndo se manifestou e a Seatrium
ndo foilocalizada.
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Brasil

Relacoes externas Disposicao do presidente americano sinaliza fim da tensdo nas relacoes bilaterais

Apos encontro cordial com Lula, Trump aceita
abrir negociacao imediata sobre tarifaco

Assis Moreira
De Kuala Lumpur, Malasia

O presidente dos EUA, Donald
Trump, aceitou o pedido do presi-
dente LuizInacio LuladaSilvae de-
terminou que sua equipe iniciasse
imediatamente as negociagoes pa-
ra suspender o tarifaco sobre pro-
dutos brasileiros. O Brasil foi taxa-
do em 50% pelos Estados Unidos
em 12 de agosto — 10% da tarifa
americana para todos os paises e
40% adicionais no caso brasileiro.
A negociacao inicialmente foi pla-
nejada para comecar no proprio
domingo, mas acabou ficando pa-
ra esta segunda, 8h da manha, ho-
rario local (21h de domingo pelo
horario de Brasilia). O resultado da
reunido sera apresentado em en-
trevista coletiva de Lula.

Para o governo brasileiro, o
saldo da conversa entre Lula e
Trump foi a superacdo de proble-
mas de politica interna antes le-
vantados por Washington, com o
didlogo agora concentrado em
comércio — ou seja, o dialogo é
agora com o governo, nao com a
familia Bolsonaro.

Com a China, os Estados Uni-
dos suspenderam tarifas pesadas
enquanto ambos negociam um
acordo. A expectativa brasileira é
que o0 mesmo ocorra rapidamen-
te com o Brasil.

Foram 45 minutos de conversa
“muito positiva, muito produtiva”,
resumiu o ministro das Relacdes
Exteriores, Mauro Vieira. Segundo
ele, os presidentes trataram de to-
dos os assuntos. A reunido estava
marcada para as 15h30,no horario
local. Somente quando ambos ja
estavam na sala ficou decidido que
jornalistas do Brasil e dos EUA po-
deriam entrar para acompanhar
0s primeiros minutos, em meio ao
visivel entusiasmo de Trump em
falar aimprensa.

Houve um momento de ten-
sdo na entrada: uma assessora da
Casa Branca determinou que a
imprensa americana entrasse
primeiro, e a equipe do Palacio
do Planalto reagiu, insistindo
que os jornalistas dos dois paises
deveriam entrar ao mesmo tem-
po. Apos alguns empurrdes, to-
dos conseguiram entrar.

Durante nove minutos, Trump
respondeu a perguntas. Afirmou
ser “uma grande honra estar com o
presidente do Brasil, um grande
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Donald Trump e Luiz Indcio Lula da Silva na Malasia: saldo da conversa é inicio da superacao dos problemas comerciais e mstltuclonals entre os dois governos

pais. E um pais grande e bonito”.
Em seguida, disse acreditar que os
dois lados seriam capazes de fir-
mar “acordos muito bons” e que
“acabaremos tendo um relaciona-
mento muito bom”. “Vamos discu-
tir isso [as tarifas] por um tempo.
No6s nos conhecemos, sabemos o
que cada um quer”, disse.
Questionado sobre o ex-presi-
dente Jair Bolsonaro, Trump o
elogiou na frente de Lula: “Sem-
pre gostei dele. Sinto muito pelo
que aconteceu. Sempre achei que
era uma pessoa direta, mas pas-
sou por muita coisa.” Perguntado
se haveria algo que o Brasil pu-
desse oferecer para melhorar as
relacdes bilaterais, Trump res-

Brasil estara
sempre disposto a
atuar na promocao
dapazedo
entendimento
Lula

pondeu: “Provavelmente. Sabere-
mos em 15 minutos. Eles podem
oferecer muito, e n6s também.”

Trump s6 ndo continuou res-
pondendo porque Lula parecia
ansioso para iniciar logo a parte
privada da reunido. Quando Lula
comentou que poderia faltar
tempo para a conversa bilateral,
Trump observou que o teor das
perguntas até era “aborrecido” e
parou de responder.

A conversa fechada contou, do
lado americano, com os secreta-
rios do Tesouro, Scott Bessent, e de
Estado, Marco Rubio, além do che-
fe do USTR (agéncia de representa-
cao comercial), Jamieson Greer. Do
lado brasileiro, participaram Mau-
ro Vieira, o secretario-executivo do
Ministério do Desenvolvimento,
IndGstria, Comércio e Servicos
(MDIC), Marcio Rosa, e 0 assessor
internacional Audo Faleiro.

Segundo Mauro Vieira, Trump
elogiou a trajetoria politica de
Lula, destacando o fato de ter si-
do duas vezes presidente, “de ter
sido perseguido judicialmente
no Brasil, de provar sua inocén-
cia e de conquistar um terceiro

mandato”. Ficou acertado que
havera visitas reciprocas. Trump
manifestou o desejo de ir ao Bra-
sil, e Lula disse que aceitaria com
prazer um convite para visitar os
Estados Unidos.

Lula ressaltou que a pauta co-
mercial e arelacio diplomatica en-
tre os dois paises sempre foram
muito boas, com os EUA como par-
ceiro estratégico e o Brasil desem-
penhando papelrelevante na Ameé-
rica do Sul.Ele se colocou a disposi-
¢do para atuar como intermediario
em temas regionais, como a escala-
daenvolvendo a Venezuela.

O ponto central da conversa
foram as tarifas. Lula insistiu que
a justificativa para impor o tari-
faco nao se aplica ao Brasil, ja
que, nos Gltimos 15 anos, os EUA
registraram superavit comercial
de US$ 410 bilhoes na relacio bi-
lateral. Ele entregou a Trump do-
cumento com esses dados ja tra-
duzidos para o inglés.

Lula pediu a suspensdo tempo-
raria das tarifas durante o perio-
do de negociacio e Trump con-
cordou com a importancia de dis-
cutir o tema rapidamente. Nao se

esperavam decisoes imediatas na
reunido entre os ministros dos
dois lados, mas o objetivo € hoje
definir cronograma para con-
cluir as negociacdes em poucas
semanas, abordando cada setor
afetado pelo tarifaco.

Segundo participantes, Trump
ndo fez nenhum pedido especifico
em troca da demanda brasileira.
Quem mencionou Bolsonaro foi o
proprio Lula, ao discutir a aplica-
cdo da Lei Magnitsky, argumen-
tando que ndo fazia sentido a pu-
nicdo a autoridades brasileiras. Ele
disse que o processo judicial con-
tra o ex-presidente foi correto e
respaldado em provas robustas. O
governo brasileiro saiu entusias-

"Vamos discutir
por um tempo. Nos
conhecemos,
sabemos o que
cada um quer”
Donald Trump

mado com o resultado do encon-
tro. Primeiro, pela decisdo de ini-
ciar as negociacoes sobre as tarifas
com urgéncia. Segundo, pelo cli-
ma de abertura e escuta do gover-
no americano. Segundo o Palacio
do Planalto, em nenhum dos te-
mas houve tom de confronto.

Intermediacdo na Venezuela

Antes da reunido, Trump res-
pondeu a perguntas de jornalis-
tas e ndo parecia realmente inte-
ressado em discutir sobre Vene-
zuela, mas respondeu que trata-
ria do tema se o presidente Lula
quisesse. E foi o que aconteceu.
Lula colocou o tema na mesa, no
dia em que as manchetes davam
conta de que o secretario de De-
fesa, Pete Hegseth, ordenou o en-
vio do porta-avido Gerald R. Ford,
enavios de guerra e avides de ata-
que que o acompanham, para as
aguas da Ameérica Latina.

Conforme Mauro Vieira, Lula
disse que “a América Latina e a
América do Sul, especificamente
onde estamos, é uma regiao de
paz”. E ele se prontificou a atuar
como interlocutor, como ja foi
no passado com a Venezuela, pa-
ra se buscar solucdes que sejam
mutuamente aceitaveis e corre-
tas entre os dois paises. O presi-
dente defendeu que o Brasil esta-
ra sempre disposto a atuar como
um elemento de promocio da
paz e do entendimento, confor-
me a tradicao da diplomacia bra-
sileira. Indagado sobre a reacao
de Trump, Vieira respondeu:
“Agradeceu e concordou”.

Marcio Rosa destacou “os Esta-
dos Unidos como um parceiro
estratégico muito relevante e o
Brasil com um papel muito im-
portante na América do Sul. Por
isso, ele [Lula] também se coloca
a disposicao para colaborar com
os Estados Unidos, com os outros
temas que possam ser pertinen-
tes 1a na Ameérica do Sul e especi-
ficamente no Brasil”.

Depois do encontro, Mauro
Vieira disse em entrevista coletiva
que o encontro foi positivo, mas
nao rendeu nenhuma decisio. “Es-
peramos em poucas semanas con-
cluir negociacao bilateral que trate
da atual tributacio ao Brasil”, dis-
se. Marcio Rosa afirmou que a reu-
nido nao tratou de nenhum setor
especifico.

Ver também pagina A7

Foto dos presidentes revela descompressdo
necessaria para destravar o didlogo

Analise

Maria Cristina Fernandes
Sao Paulo

Na pose captada pelo fotégrafo
oficial da Presidéncia, Ricardo Stu-
ckert, a diferenca de mais de 20
centimetros de altura, disfarcada
pelas poltronas, aparece e € acen-
tuada pelo lendario topete louro
do presidente americano, que o
deixa ainda mais alto. A altura ndo
€ o Tnico atributo que sobressai
em Donald Trump. O sorriso do
presidente americano na pele
bronzeada artificialmente deixa a
mostra todos os dentes, enquanto
o do presidente Luiz Inacio Lula da
Silva os deixa escapar mais discre-
tamente. E ainda a mio do presi-
dente americano que envolve a do
colega brasileiro.

Naquela reproduzida pela Ca-
sa Branca o sorriso de Trump é
ainda mais largo e os poucos den-
tes mostrados por Lula somem
numa atitude mais apreensiva. A
postura do presidente americano
se traduz na frase usada para sin-
tetizar o encontro nas suas redes
oficiais: “Foi uma grande honra
estar com o presidente do Brasil...
Acho que seremos capazes de fa-
zer bons acordos para nossos pai-
ses... sempre tivemos uma boa re-
lacdo — e acredito que isso deve
continuar”.

As fotos foram produzidas de-
pois da reunido que, ao longo
dos dez primeiros minutos, foi
aberta a imprensa. Enquanto Lu-

la, recostado na poltrona, con-
fortavelmente, olha para a caime-
ra, Trump se mantém inclinado
em sua direcao. Foi assim, de fa-
to, que permaneceram a maior
parte do tempo em que durou a
maior parte ptblica do encontro.
Lula s6 se moveu para abrir os
bracos, como quem diz “nio
acredito”, quanto a jornalista Ra-
quel Krahenbul, da TV Globo,
perguntou se o ex-presidente Jair
Bolsonaro seria tema da reuniao
(“Nao é da sua conta”, respondeu
Trump). E, por fim, Lula adotaria
a mesma inclinacio de Trump
para reclamar com os jornalistas
do tempo que lhes estavam rou-
bando dareunido.

Foram nove meses, desde a
posse de Trump, e quase quatro
meses desde o tarifaco de 50%,
para que essa imagem fosse pro-
duzida. Nao surpreendera se for
repetida a exaustdo. Ao longo
desse periodo, o bolsonarismo
deitou e rolou na interlocucio
com o governo americano. A
ponte entre Brasil e EUA ficou por
conta do deputado Eduardo Bol-
sonaro (PL-SP) e do influenciador
Paulo Figueiredo, que, além das
tarifas, arrancaram a aplicacdo da
Lei Magnitsky e a revogacao de
vistos de autoridades brasileiras,
colocando o pais ante uma hosti-
lidade inédita dos americanos.

Era, sobretudo, essa imagem
que o governo brasileiro estava a
perseguir. Se pretendesse avan-
car nos temas técnicos, até mes-
Mo No encontro entre ministros

que se seguiu aquele com a pre-
senca dos dois presidentes, o Ita-
maraty teria levado seus secreta-
rios mais técnicos do Itamaraty,
da Fazenda e da Indstria e Co-
meércio. Tanto o chanceler Mauro
Vieira quanto o secretario-execu-
tivo do MDIC, Marcio Rosa, res-
saltaram o tom de uma aproxi-
macio eminentemente politica
— do interesse de Trump sobre o
periodo em que Lula ficou preso
a disposicdo do presidente brasi-
leiro em se colocar como media-
dor dos conflitos entre osEUA e a
América Latina. Essa descom-
pressdo era o que o segundo es-
caldo precisava para marcar os
encontros que devem acontecer
ao longo do més de novembro
para discutir os contenciosos.

O encontro se produziu num
momento em que Trump viajou
para a Asia aparentemente dispos-
to a rever a impulsividade com a
qual tem se conduzido na sua poli-
tica tarifaria. Sinalizou que se en-
contrara com o presidente chinés,
Xi Jinping, provavelmente na pro-
xima quinta, durante o encontro
de cooperacdo econémica dos pai-
ses asiaticos, na Coreia do Sul. Na
definicdo de um embaixador bra-
sileiro, Trump impos seu jogo, viu
os danos causados aos produtores
americanos de soja, a indastria de-
pendente dos minerais raros, a in-
flacdo afetada pelo tarifaco sobre
produtos como carne e café, e as
cadeias produtivas de uma manei-
ra geral, e, agora, comega a recuar.
E quase tao simples assim.

Para presidente, encontro
arecla impossivel

Fernando Exman e Renan Truffi
De Sao Paulo

O presidente Luiz Indcio Lulada
Silva afirmou que ele e o presiden-
te americano, Donald Trump, rea-
lizaram neste domingo uma reu-
nido que parecia impossivel. A de-
claracio ocorreu em discurso du-
rante o encontro empresarial Bra-
sil-Malasia, momentos depois de
os dois lideres se reunirem no pais
asiatico, onde participam como
convidados da ctipula da Asean.

A expectativa de Lula é que os
governos de Brasil e EUA come-
cem imediatamente a negociar o
fim do tarifaco e das sancoes
aplicadas pelos americanos a au-
toridades brasileiras.

Lula classificou o domingo
(26) como um “dia muito feliz”
para o Brasil. “Quero fazer um
agradecimento especial ao pri-
meiro-ministro da Malasia por
ter me convidado para participar
dareunido da Asean. Ele me deu
aoportunidade de conhecera
Malasia e me deu a oportunidade
de ter um dia muito feliz por dois
acontecimentos”, afirmou. O pri-
meiro € aadesao do Timor Leste a
Asean, o que era uma reivindica-
c¢do historica. O segundo porque
o presidente Trump teve que via-
jar 22h para a Malasia e n6s con-
seguimos fazer uma reuniao que
parecia impossivel para o Brasil e
Estados Unidos aqui na Malasia.”

Mais cedo, Lula ja havia usado
asredes sociais para dizer que a
conversa com Trump foi “6tima”.

O também disse que o mundo
ndo precisa de uma nova “guerra
fria” entre Estados Unidos e China.
Segundo ele, o Brasil quer estar ao
lado tanto dos americanos quanto
dos chineses. Neste sentido, Lula
defendeu que o governo brasileiro
precisa ser “amigo” de todos os
paises do mundo e nio pode ter
contencioso com ninguém.

“Pode ter certeza que vamos
vencer porque o mundo esta aber-
to ao Brasil. O Brasil € o pais que
ndo tem contencioso com ne-
nhum pais do mundo, ndo quere-
mos ter contencioso nem no fute-
bol. Eu parto do pressuposto de
que todo mundo é amigo do Brasil
e o Brasil tem que ser amigo de to-
do mundo”,emendou.

No discurso, Lula defendeu
que o Brasil vivia “isolado” na
propria América do Sul. O moti-
vo, de acordo com ele, € que os

“Todo mundo é
amigo do Brasil

e o Brasil tem que
ser amigo de
todo mundo”
Lula

governos brasileiros do passado
s6 tinham olhos para a Europa e
os Estados Unidos. Segundo ele,
apostura do pais mudou somen-
te a partir de 2003, ano de inicio
do seu primeiro mandato.

O presidente criticou os em-
presarios brasileiros que recla-
mam dos juros e da tributacdo
no pais. Na avaliacao de Lula,
“vaovencer” aqueles que, em vez
de se queixarem, viajam para
“garimpar” novas oportunida-
des de comprar e vender.

“Tem dois tipos de empresa-
rios no Brasil. Aqueles que gos-
tam de viajar, aqueles que gos-
tam de garimpar oportunidades,
aqueles que gostam de vender e
comprar. E tem aqueles que fi-
cam no Brasil s6 se queixando da
taxa de juros e da tributacao”,
afirmou.

Lula disse também que quer
viver até os 120 anos, ao ser inda-
gado pelo mediador do encon-
tro da Asean sobre como preten-
de comemorar seu aniversario
de 80 anos, nesta segunda-feira.
Respondeu que, quando uma
pessoa chega a essaidade com
satide, “o maximo que pode fazer
€ agradecer a Deus por ter me co-
locado no mundo”.

Em seguida, completou: “Te-
nho compromisso com Deus pa-
raviver até 120 anos de idade,
parece muito, mas nao € muito
no mundo de hoje”.
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Relacdes externas Analistas destacam importancia do encontro, mas
ponderam que reducao das taxas também interessa aos americanos

Encontro € passo para baixar
tarifas, defendem especialistas

Marcelo Osakabe, Arthur Cagliari,
Gabriel Caldeira, Renan Truffie
Andrea Jubé

De Sao Paulo e Brasilia

O encontro entre o presidente
Luiz Inacio Lula da Silva (PT) e pre-
sidente dos Estados Unidos, Do-
nald Trump, na Malasia foi um pas-
so importante para a melhora das
relacoes comerciais entre os dois
paises, ainda que nao tenha resul-
tado em antincios imediatos nessa
area, avaliam especialistas em rela-
c¢des internacionais.

“Essa foi a primeira vez que os
dois chefes de Estado sentaram
para conversar pessoalmente,
sem ser um encontro fortuito.
Mas isso ndo significa que havera
alivio nas medidas comerciais no
curto prazo”, avalia o professor
de Relag¢des Internacionais da
Universidade Federal do Flumi-
nense (UFF) Vitélio Brustolin

Ele lembra que a Casa Branca
tem interesse direto e concreto na
queda das tarifas. “Os Estados Uni-
dos tiveram, nos fltimos cinco
anos, a maior inflacao dos tltimos
40 anos. Ainflacio paraa carne bo-
vina aumentou 14% no tltimo ano.
Além disso, mais de 3 milhdes de
membros da associa¢do de bares e
restaurantes pressionam o gover-
no para uma baixa nos precos do
café”, aponta. “Deve haver, portan-
to, um avan¢o na questao comer-
cial entre os dois paises,em rumo a
algo mais pragmatico.”

Para o professor de relacdes inter-
nacionais e economia da ESPM Leo-
nardo Trevisan, o tom amistoso en-

tre Lula e Trump sugere que a diplo-
macia brasileira teve sucesso emrea-
firmar aos americanos que o Brasil
permanecera do lado do Ocidente
nadisputa geopolitica atual, avalia.

“Isso me parece a culminacao
de um trajeto que tem sido traba-
lhado pela diplomacia dos dois
paises desde o encontro na
ONU”, em setembro, diz Trevisan.
“A prova mais concreta dessa rea-
proximacao nio esta nem no en-
contro, mas na reabertura, sem
licitacdo, de uma da compra de
helicépteros de combate pelo
Brasil. E um sinal vilido e consis-
tente”, diz, em referéncia a com-
pra de 11 helicopteros do mode-
lo Black Hawk anunciada dia 21.

Em sua avaliacdo, o passo decisi-
vo pode ter ocorrido duas semanas
antes, no encontro reservado entre
o secretario de Estado, Marco Ru-
bio, e o chanceler Mauro Vieira, na
qual é possivel que o chanceler te-
nha dito que o Brasil continuara
dolado do Ocidente.”

Trevisan ressalta que nada ainda
esta resolvido, mas aposta que o
Brasil pode ter suas tarifas rebaixa-
das para o mesmo patamar de ou-
tras economias “aliadas” do Esta-
dos Unidos, como Europa, Japao e
Coreia do Sul. “Sao economias que
ficaram com uma tarifa de 15% a
20%, entdo acredito que sera a tari-
fa doBrasil, o que € uma grande vi-
toria do governo Lula.”

Os demais pontos de atrito nas
relacbes Brasil-Estados Unidos
também seguem no radar, diz
Brustolin. Ele vé com ceticismo,
por exemplo, uma possivel revoga-

¢do da Lei Magnitsky sobre autori-
dades brasileiras.

O encontro entre os presiden-
tes fortalece a perspectiva de que
os paises cheguem a um acordo
paraareducao das tarifas, avalia a
Camara Americana de Comércio
para o Brasil (Amcham Brasil).
Em nota, a entidade diz ter rece-
bido “com otimismo” os resulta-
dos da reunido e pede que haja
uma “intensificacdo das negocia-
coes” para que um acordo bilate-
ral seja alcancado com agilidade.

“A reunido representa um avan-
¢o relevante no dialogo de alto ni-
vel entre os dois governos e fortale-
ce as perspectivas de um acordo bi-
lateral voltado a reducao de tarifas
sobre as exportagoes brasileiras e
ao aprofundamento da coopera-
¢i0 econdmica em areas de inte-
resse comum”, diz a nota.

Para o CEO da entidade, Abrao
Neto, &€ importante que um entendi-
mento a curto prazo leve a “amplia-
¢do de oportunidades de comércio e
investimentos entre as duas maiores
economias das Américas”.

Ficar com tarifas
semelhantes a de
outras economias
aliadas aos EUA™
uma grande vitdria
do governo Lula”
Leonardo Trevisan

A Confederacio Nacional da In-
dastria (CNI) avaliou como “positi-
va” a reunido. Para o presidente da
institui¢do, Ricardo Alban, a con-
versa foi um “primeiro passo” para
“devolver previsibilidade” e “com-
petitividade” as exportacoes brasi-
leiras. “O antincio do inicio das ne-
gociacoes sobre o tarifaco, com
disposicao real das duas partes pa-
ra alcancar um acordo, é um passo
relevante. Acreditamos que tere-
mos uma solucdo que vai devolver
previsibilidade e competitividade
as exportacoes brasileiras, fortale-
cendo a inddstria e o emprego no
pais”, afirma Alban.

Enquanto apoiadores do pre-
sidente Luiz Inacio Lula da Silva
comemoraram nas redes sociais
areunido com Trump, aliados do
ex-presidente Jair Bolsonaro (PL)
destacaram o comentario do li-
der americano, que voltou a afir-
mar, em conversa com jornalis-
tas, que sempre gostou dele.

O deputado Eduardo Bolsonaro
(PL-SP) ironizou que Lula teria se
aborrecido com as declara¢des do
presidente americano sobre Bolso-
naro: “Lula encontra Trump e na
mesa um assunto que claramente
incomoda”, publicou, na rede X.

Eduardo postou um video com
o inicio da reunido, quando os
chefes de Estado conversaram
com a imprensa. Questionado
sobre como se sentia em relacao
a Jair Bolsonaro, Trump respon-
deu que sempre gostou do ex-
presidente.

Em seu perfil narede X, o sena-
dor Flavio Bolsonaro (PL-R]) rea-

VANESSA CARVALHO/VALOR

Abrao Neto: busca por entendimento que leve a ampliacdo de oportunidades”

giuapostagem do senador Hum-
berto Costa (PT-PE), na qual o pe-
tista afirmou que Lula nio dei-
xou o Brasil de joelhos perante os
Estados Unidos, e mostrou que a
soberania é inegociavel. Flavio
contestou imagem publicada
por Costa, com legenda atribuin-
do a Trump a declaracdo de que
“Bolsonaro nio é assunto da nos-
sa conta”, o que nao ocorreu. Fla-

vio disse que o PT “mente”.

O vereador do Rio de Janeiro
Carlos Bolsonaro (PL) ironizou de-
claracao do chanceler Mauro Viei-
ra de que agora as negociacoes so-
bre as retiradas de tarifas sobre os
produtos brasileiros vao comecar.
“Deve ser a terceira reunido e os ca-
ras que atacam diariamente
Trump se fazem de idiotas para en-
ganar outros idiotas”, disse.
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Conjuntura Economistas ja colocam viés de alta para as suas projecoes para rombo neste ano

Remessas elevam pressao sobre contas externas

Estevao Taiar
e Gabriel Shinohara
De Brasilia

As remessas de lucros e divi-
dendos realizadas no fim do ano
devem aumentar a pressao sobre
as contas externas do Brasil nos
dois proximos meses. Economis-
tas ja colocam viés de alta em
suas projecoes para o déficit em
conta corrente de 2025.

As transacdes em conta cor-
rente medem a diferenca entre o
que o pais gasta e recebe nas
transacoes internacionais relati-
vas a comércio, rendas e transfe-
réncias unilaterais. Conforme di-
vulgado na sexta-feira pelo Ban-
co Central, o déficit em conta cor-
rente acumulado em 12 meses al-
cancou US$ 78,9 bilhoes, o equi-
valente a 3,61% do Produto Inter-
no Bruto (PIB). O indicador vem

Contas externas
Em % do PIB*

@ Transagdes externas @ IDP

4

3,:38

327 338 3,47
2 : :
0 :
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2,57 336 3,62 -3,61
.Out .Jan iVIai Seilz
2024 2025 25

Fonte: Banco Central *Acumulado em 12 meses

oscilando em torno desse pata-
mar desde fevereiro.

Analistas afirmam que esse
déficit acumulado em 12 meses
pode superar até o fim do ano as
projecoes que tinham para

2025. Em relatorio, a economis-
ta Julia Marasca, do Itat Uniban-
co, afirma que “o risco de remes-
sas de lucros e dividendos acima
do usual no fim deste ano adi-
ciona viés de alta” para a atual

projecado da instituicao financei-
ra, que calcula déficit de US$ 75
bilhoées (3,3% do PIB) para 2025.
Ela também destaca que a média
movel de trés meses dessazona-
lizada e anualizada, usada para
captar tendéncias, mostra o dé-
ficit subindo de US$ 73,5 bilhoes
em agosto para US$ 80,3 bilhdes
em setembro.

A equipe econdmica do Bra-
desco também projeta déficit de
3,3% do PIB para este ano, mas
afirma que o resultado de se-
tembro coloca um viés de alta
para a estimativa.

O Banco Inter também diz
que os nimeros do més passado
“evidenciam a necessidade de
acompanhamento do déficit de
renda primaria”, que incluem lu-
cros e dividendos. Segundo o
economista-sénior do banco,
André Valério, o resultado “gera

certa consternacio tendo em
mente o episddio de saidas de
capital observado no fim do ano
passado e a desvalorizacao cam-
bial resultante, num ambiente
de baixa liquidez”.

Ja a economista Luiza Pinese,
da XP Investimentos, diz que “a
deterioracdo do balanco de pa-
gamentos neste ano merece
atencdo”, projetando déficit de
US$ 79,5 bilhoes (3,5% do PIB).
Para o Investimento Direto no
Pais (IDP) a estimativa é de US$
72,6 bilhoes (3,2% do PIB). Fazem
parte do IDP os recursos destina-
dos a participacao no capital e os
empréstimos diretos concedidos
por matrizes de empresas multi-
nacionais as suas filiais no pais e
vice-versa, assim como o retorno
de investimento brasileiro no ex-
terior. Por mirarem um prazo
maior, esses recursos também

sdo considerados por diversos
economistas a principal fonte de
financiamento de déficits exter-
nos. Caso ambas as projecoes da
XP se confirmem, sera a primeira
vez desde 2015 que o déficit ter-
mina o ano acima do IDP.

O proprio BC calcula que tanto
o déficit quanto o IDP termina-
rdo este ano em US$ 70 bilhoes.
Dessa quantia, US$ 43 bilhdes de-
vem vir das remessas de lucros e
dividendos acumuladas ao lon-
go de 2025. As informacgdes fo-
ram divulgadas no Relatorio de
Politica Monetaria de setembro.

Outros economistas projetam,
pelo menos por enquanto, que o
IDP seguira financiando o déficit.
Para o Bradesco, por exemplo, o
desempenho do IDP “d3 um ali-
vio 4 pressdo que observamos no
déficit em conta corrente ao lon-
gode 2025

Confianca do brasileiro sobe pelo 22 més seguido

Alex Jorge Braga
De Sdo Paulo

Ajudado pelo bom momento
do mercado de trabalho e pela
perda de forca da inflacdo, a con-
fianca do consumidor brasileiro
subiu pelo més consecutivo em
outubro e € mais alta do conti-
nente americano, superando a
do México e a dos Estados Uni-
dos, por exemplo.

Em segunda elevacdo seguida,
o Indice de Confianca do Consu-
midor (ICC) de outubro fechou
em 53,9 pontos, um aumento de
2,2 pontos em relacao ao més an-
terior. Produzido pelaIpsos, o in-

dicador vai de zero, que aponta
pessimismo total, a 100, que in-
dica otimismo maximo.

Com esse resultado, o Brasil
confirma a tendéncia observada
nesse segundo semestre: de se
manter proximo dalinha daneu-
tralidade, que é 50 pontos.

Para o CEO daIpsos Brasil, Mar-
cos Calliari, a melhora nao chega
a ser surpresa, dado os baixos in-
dices de desemprego e cresci-
mento no salario; além dos sinais
de arrefecimento dainflacio—os
precos dos alimentos, por exem-
plo, tém quarta queda mensal se-
guida, segundo o IBGE. “Sabemos
que o ICC é fortemente impacta-

do pelo que atinge diretamente o
bolso do consumidor”, explica.

Ja no lado politico, Calliari diz
que a reaproximacdo entre os
presidentes do Brasil, Luiz Inacio
Lula da Silva (PT), e dos EUA, Do-
nald Trump, sinaliza um possivel
caminho para o restabelecimen-
to da estabilidade diplomatica e
das relacoes econdmicas entre os
dois paises, “o que traz alento ao
mercado”, afirma.

“O discurso de Lula na [Assem-
bleia Geral da | ONU também
trouxe umavisao bastante positi-
va sobre a postura adotada pelo
Brasil e repercutiu bem no cena-
rio internacional e nacional.”

Quanto ao cenario internacio-
nal, os EUA, ap6s alguns meses de
variacao negativa, fecharam outu-
bro com 53,2, 0,5 ponto mais que
em setembro. Porém os consumi-
dores americanos ainda seguem
menos confiantes que os vizinhos
mexicanos (53,5), por exemplo.

Ja a Argentina teve uma queda
de 3,5 pontos, a pior do més entre
0s 30 paises analisados. O pais vizi-
nho fechou o més com 404, o
quarto pior indicador do ranking.
“Isso ressalta que a crise econdmi-
ca do pais e os altos indices de de-
semprego ainda sdo fatores que
impactam fortemente a confianca
da populacio”, diz Calliari.

Top 10
Ranking internacional do ICC da Ipsos -
Em pontos

Paises Pontuacao

Indonésia 58,8 _
India 584 I
Malasia vy |
Suécia 54,0 I
Brasil 53,9 N
México 53,5 I
Tailancia 534 [
Estados Unidos 52,9 -
Holanda 52,7
Singapura 52,6 I

1] 50 100

Fonte: Ipsos

Curta

'‘Boletao’ climatico

Para chamar a atencao sobre a
divida climatica dos paises ricos
com os povos e territorios do Sul
global, um boleto gigante foi ins-
talado neste domingo na avenida
Paulista, em Sdo Paulo. A acdo é
parte da campanha “A Gente Co-
bra-Financiamento Climatico Di-
reto para Quem Cuida da Flores-
ta”, organizada pela Alianca dos
Povos pelo Clima e que sera lanca-
danesta terca-feira, 28. Além de
Sao Paulo, a acdo foi realizada em
Brasilia, Recife, Santarém e na re-
gido do Xingu. Os “boletdes” tém
até oito metros de largura e o valor
simbolico de R$ 1,6 trilhdo estam-
pado, total prometido por paises
ricos para a¢oes climaticas.
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Contas piiblicas Alteracoes, negociadas com lideres
no Congresso, contemplariam as LDOs deste e do
proximo ano para fins de contingenciamento

Governo tenta mudar
LDO para poder mirar
piso da meta fiscal

Giordanna Neves
De Brasilia

O governo federal negocia
com liderancas do Congresso
Nacional uma alteracio nas Lei
de Diretrizes Orcamentarias
(LDO) de 2025 e na proposta de
LDO de 2026 para reforcar que o
Executivo possa mirar o piso da
meta de resultado primario, e
ndo o centro, para fins de contin-
genciamentos.

Na visdo de interlocutores do
governo, o arcabougo é claro nes-
te sentido e a LDO nem poderia
altera-lo. Isso porque o arcabou-
¢o & uma lei complementar, en-
quanto a Lei de Diretrizes Orca-
mentarias (LDO) é ordinaria. Ou
seja, a medida partiria de uma
“premissa equivocada”, mas ain-
da assim estd sendo levada
adiante para dissipar dtvidas so-
bre a conducao da politica fiscal
pelo Executivo.

A iniciativa ocorre em meio
aos questionamentos do Tribu-
nal de Contas da Unido (TCU)
sobre a necessidade de perse-
guir o centro da meta, o que po-
deria forcar um congelamento
adicional de aproximadamente
R$ 30 bilhoes neste ano. Para
2026, ano eleitoral, a meta é de
superavit primario de 0,25% do

Produto Interno Bruto (PIB),
com um intervalo de tolerancia
de 0,25 ponto percentual para
mais ou para menos.

O Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentarias (PLDO) de 2025
foi enviado pelo governo com
um dispositivo que dizia que va-
leria o limite inferior do interva-
lo de tolerincia para efeitos de
contingenciamento. O texto final
aprovado pelo Congresso, no en-
tanto, trocou a expressio “limite
inferior” por “considerada a me-
ta de resultado primario estabe-
lecida no caput do art. 2°” - o ca-
putdeste artigo da LDO estabele-
ce justamente que a meta a ser
perseguida em 2025 € o déficit
zero e nao faz qualquer mencao
ao intervalo de tolerancia. Essa
mudanca levantou o debate de
que o governo deveria mirar o
centro, como previsto no caput,
na conducdo da politica fiscal.

Diante disso, técnicos do go-
verno passaram a negociar duas
possibilidades com o Congresso
para evitar que o Executivo tenha
que fazer uma elevada contencao
nas contas publicas este ano.
Uma seria retirar a expressao “ca-
put” do artigo, prevalecendo, na
visdo do Executivo, a tese ja pre-
vista na lei do arcabouco. Isso
porque, ao mencionar o artigo

em sua integralidade, e ndo ape-
nas o caput, passam a valer tam-
bém as disposi¢des do paragrafo
que estabelecem o intervalo de
tolerancia.

A outra seria retomar o texto
original do PLDO, deixando ex-
plicito que vale o limite inferior
para efeitos de contingencia-
mento. Neste caso, porém, inter-
locutores avaliam que pode pa-
recer que a tese do TCU esta cor-
reta e que o Executivo depende
de definir na LDO a regra de con-
tingenciamento, quando a LDO
nao pode alterar uma lei comple-
mentar, como é a do arcabouco.

Nao ha davidas entre inte-
grantes do governo de que, se-
gundo a atual regra fiscal, vale o
limite inferior para fins de cum-
primento da meta. Na visdo dos

Executivo
argumenta que nao
ha como liberar
recursos sem
clareza sobre qual
meta fiscal deve ser
perseguida

Benjamin Zymler: voto para liberar a Unido de mirar o centro da meta este ano e busca-lo a partir de 2026

técnicos, a Lei de Responsabilida-
de Fiscal (LRF) & clara ao estabele-
cer que o governo pode contin-
genciar se estiver descumprindo
ameta fiscal. Apesar de o alvo ser
de déficit zero este ano, o des-
cumprimento so6 ocorre se nao
for atingido o limite inferior da
banda, conforme prevé a lei do
arcabouco.

Na visdo dessas fontes do go-
verno, a mudanca na LDO pode
evitar novos impasses na discus-
sdo e ainda iluminar o debate pa-
ra 2026. E como reforcam que a
LDO nao pode alterar a lei com-
plementar, ponderam que a dis-
cussao € inclusive sobre controle
de legalidade. Ou seja, no limite
poderia ser judicializada no Su-
premo Tribunal Federal (STF).

Integrantes do Executivo lem-
bram que, durante a discussao
do novo arcabouco fiscal, ficou

definido que a meta seria fixada
na LDO, mas que os parametros
deveriam constar da lei comple-
mentar, justamente para evitar
que as regras mudassem a cada
ano. Apesar de o governo ter ven-
cido essa disputa na época, o de-
bate volta agora a tona, disse
uma fonte. A preocupacio era a
mesma de hoje, de que a LDO
acabasse se tornando um instru-
mento de negociacdo a cada ano.

O governo aponta, inclusive,
que aincerteza sobre a decisdo do
TCU também tem afetado a libe-
racio de emendas. Apesar da
pressdo de parlamentares para
antecipar pagamentos em troca
da aprovacio das medidas de
ajuste de despesas e receitas, in-
terlocutores do Executivo dizem
que ndo ha como liberar recursos
sem clareza sobre qual meta fiscal
deve ser perseguida. Até mesmo a

antecipacio dereceita para pagar
uma obra parada, por exemplo,
fica comprometida.

O ministro Benjamin Zymler,
do Tribunal de Contas da Unido
(TCU), votou na ultima quarta-
feira (22) para liberar a Unido a
mirar o limite inferior da meta
fiscal em 2025, mas deve obser-
var o centro a partir de 2026. A
decisdo, no entanto, ainda sera
apreciada pelo plenario, ap6s pe-
dido de vista do ministro Jhona-
tan de Jesus, que adiou o julga-
mento por até 30 dias.

Procurados, os presidentes do
Senado, Davi  Alcolumbre
(Uniao-AP), e da Camara dos De-
putados, Hugo Mota (Republica-
nos-PB), nio comentaram até a
publicacio desta matéria. O rela-
tor da LDO de 2026, deputado
Gervasio Maia (PSB-PB), também
nao se manifestou.

NASCE O EMPREENDIMENTO MAIS ICONICO DA JHSF.
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O que Trump
pedirda
Lulaeao
Brasil?

Bruno Carazza

aproximacao
entre Lulae
Trump e oinicio
dasnegociacoes
entre os dois
governos é motivo de
comemoracao e alivio, mas
uma coisa é certa: o Brasil vai ter
que ceder muito para, no
maximo, ficar numa situacio
bem pior do que estava antes da
posse do presidente americano.

Por mais poderosa que seja a
labia de Lula, o governo
brasileiro tera que atender a
diversos pleitos americanos
para terminar, quando muito,
com a tarifa inicial minima de
10% aplicada a todos os paises
(muito superior a média de
2,6% vigente no mandato de
Biden)e o alivio da Lei
Magnitsky sobre algumas
autoridades politicas.

Nao se trata de pessimismo
oude descrédito da diplomacia
brasileira. Até os poderosos
Japao e Uniao Europeia
capitularam diante das
ameacas de Trump. Ao final das
negociacoes, contentaram-se
com tarifas de 15% e ainda
cederam a exigéncias de dar
tratamento privilegiado a
produtos americanos em seus
mercados e a fazer
investimentos de centenas de
bilhoes de dolares nos Estados

Unidos.

No caso brasileiro, nao temos
cacife para prometer vultosos
investimentos financeiros nos
Estados Unidos. No entanto,
podemos especular sobre
alguns itens que podem constar
dalista de cobrangas de Trump.

O governo brasileiro afirma
que as tarifas estabelecidas por
Trump sdo injustas porque os
Estados Unidos tém um
superavit comercial com o
Brasil. Os americanos, porém, se
sentem prejudicados porque a
tarifa média de importacdo por
aqui é uma das mais altas do
mundo. Sendo assim, tal qual
fez nas negociacdes com
diversos paises até aqui, uma
demanda de Trump pode ser
que o Brasil reduza a protecio
tarifaria sobre alguns setores.
Nesse caso, automoveis,
magquinas e eletroeletrénicos
estariam na mira, por serem
produtos de empresas
americanas sobre os quais o
Brasil cobra um imposto de
importacao muito elevado.

Outro alvo do interesse
americano bastante provavel esta
no campo dos minerais criticos.
Nas tltimas duas décadas a
China foi muito bem-sucedida
em garantir o dominio de
reservas e em desenvolver
capacidade de processamento e

tecnologias de aplicacdo de
recursos minerais como litio,
grafite, antimonio, arsénio,
bismuto e as famosas terras raras.

Pelas suas propriedades
magnéticas e de resisténcia a
altas temperaturas, esses
elementos quimicos sao
essenciais para diversos setores
de ponta, da indstria
automobilistica (baterias
elétricas) a militar (cacas e
misseis), passando pelo
desenvolvimento da
inteligéncia artificial
(superchips), da transicao
verde (painéis fotovoltaicos) e
da miniaturizacao de robos
(com aplicacdo em diversos
segmentos, como a medicina
avancada).

Detentor de grandes jazidas
nao exploradas desses
minerais, o Brasil pode garantir
aos Estados Unidos acesso
privilegiado a recursos hoje
dominados pelos chineses.
Trump ja deu sinais nesse
sentido; resta saber se o Brasil
vai impor alguma condicdo ou
se tornara mero fornecedor de
commodities — tal qual parece
que acontecera com os
incentivos que estao sendo
concedidos para a instalacao de
datacenters em nosso territorio.
O governo de Lula tem vendido
aatracdo desses grandes

armazéns de servidores como
um importante passo rumo ao
desenvolvimento do pais, mas
naverdade estamos
importando consumidores
vorazes de agua e energia que
ndo entregam quase nada em
termos de geracao de emprego,
renda e inovacao.

Outras pistas para saber o
que Trump quer do Brasil
podem ser obtidas na
investigacdo aberta pelo 6rgao
de defesa comercial (US Trade
Representative) em 15 de julho.

E neste documento que foi
oficializada a queixa de Trump
contra as medidas tomadas
pelo Supremo Tribunal Federal
em relacdo as empresas de
midia digital. No documento, o
US Trade Representative acusa
nosso sistema judiciario por
remover contetdos e punir as
plataformas por postagens
ilegais feitas pelos usuarios. Na
visdo do presidente americano,
trata-se de uma ameaca contra
aliberdade de expressao, masa
questio de fundo aquiéa
intencdo do governo brasileiro
emregular as redes sociais.

Para quem teve a sua posse
“abencoada” pelos CEOs das big
techs sentados na primeira fila
—Mark Zuckerberg (Meta), Jeff
Bezos (Amazon), Sundar Pichai
(Google), Elon Musk (X) e Tim

Cook (Apple)—, uma das
exigéncias de Trump pode ser
que Lula abandone de vez sua
intencdo de regulara
responsabilidade dasredes e o
PL das fake news. As grandes
empresas de tecnologia
agradeceriam (assim como a
extrema direita daquie dea).

Agricultores americanos
também sio poderosos
apoiadores de Trump —e sdo
concorrentes diretos de seus
pares no Brasil. Na investigacao
aberta pelo US Trade
Representative, um item
sobressai como possivel ponto
de interesse desse setor: a
liberacdo de importacdes, pelo
Brasil, de maiores quantidades
de etanol de milho produzido
nos Estados Unidos.

Independentemente de quais
serdo as condi¢oes impostas
por Trump em troca do alivio
no tarifaco e na aplicacio da Lei
Magnitsky, € questdo de tempo
para que se cumpra a profecia
de Dilma Rousseff: “vai todo
mundo perder”.

Bruno Carazza é professor associado
da Fundagdo Dom Cabral e autor de
"0 Pais dos Privilégios (volume 1) e
"Dinheiro, Eleicdes e Poder”, amhos
pela Companhia das Letras.

Escreve as segundas-feiras

E-mail bruno.carazza@gmail.com

Eleicdes Presidente articula grupo para fazer frente ao avanco da direita entre os senadores em 2026

Busca por fortalecimento do governo pode
levar 11 ministros a disputarem o Senado

Sofia Aguiar e Renan Truffi
De Brasilia

Com o antincio do presidente
Luiz Inacio Lula da Silva (PT) de
que disputara a reeleicio em
2026, o foco do governo volta-se
agora para a formacao de cha-
pas fortes, principalmente para
a renovacdo do Senado. Com
parte da estratégia para barrar a
extrema-direita, 11 dos 38 mi-
nistros colocaram seus nomes a
disposicdo para se desincompa-
tibilizarem de seus cargos até
abril e concorrerem a Casa Le-
gislativa. Neste tabuleiro politi-
co, o cenario eleitoral de Sio
Paulo é visto como um ponto-
chave para definir o panorama
completo das articulacoes.

Em 2026, a Casa tera a renova-
¢do de dois tercos de parlamen-
tares, ou seja, serao eleitos 54 se-
nadores no ano que vem, de um
total de 81. Essa eleicdo é uma
das principais preocupacdes de
Lula, ja que o Senado tem a prer-
rogativa de analisar questoes
sensiveis, como o impeachment
de ministros do Supremo Tribu-
nal Federal (STF).

Por conta disso, o presidente
quer formar um grupo de minis-
tros para disputar o pleito e fazer
frente ao avanco da extrema-di-
reita na Casa. Os ministros que ja
deram indicacoes de que pode-
rao sair para o Senado sio o de
Minas e Energia, Alexandre Sil-
veira (PSD-MG); do Esporte, An-
dré Fufuca (PP-MA); da Agricul-
tura e Pecuaria, Carlos Favaro
(PSD-MT); do Turismo, Celso Sa-
bino (Uniao Brasil-PA); da Fazen-
da, Fernando Haddad (PT-SP); do
Desenvolvimento, Indistria, Co-
mércio e Servicos (Mdic), Geral-
do Alckmin (PSB-SP) — que tam-
bém ocupa o cargo de vice-presi-
dente —; do Meio Ambiente, Ma-
rina Silva (Rede-SP); da Casa Ci-
vil, Rui Costa (PT-BA); de Portos e
Aeroportos, Silvio Costa Filho
(Republicanos-PE); do Planeja-
mento, Simone Tebet (MDB-MS);
e da Integracdo, Waldez Goées
(PDT-AP). Todos foram procura-
dos pelo Valor.

O principal imbroglio e que
tem travado o cenario eleitoral é
Sdo Paulo. Isso porque quatro

ministros sdo cotados para dis-
putar a eleicdo no Estado: Had-
dad, Alckmin, Marina e Tebet. Po-
rém, ha uma avaliacio de que o
governo petistae as legendas que
compdem a base devem se ali-
nhar para afunilar for¢as em car-
gos estratégicos, como o do go-
verno do Estado e as duas vagas
do Senado que serdo definidas
NO ano que vem.

Haddad é considerado a prin-
cipal peca neste tabuleiro por
sua proximidade com Lula. O
chefe da Fazenda é um dos prin-
cipais expoentes da esquerda
com capilaridade em Sao Paulo
— tendo como base o resultado
de 2022 — e pode dar tracdo ao
presidente em uma reeleicao.
Ainda, é visto como o sucessor do
presidente em 2030.

Nas possibilidades para Had-
dad, sdo consideradas a vaga do
governo do Estado ou ao Senado.
Em 2022, Haddad concorreu
contra Tarcisio de Freitas (Repu-
blicanos) e foi derrotado. Apesar
disso, obteve o melhor resultado
ja alcancado por um petista em
Sao Paulo desde 2002. Porém,
aliados ponderam que o minis-
tro do Empreendedorismo, da
Microempresa e da Empresa de
Pequeno Porte, Marcio Franca
(PSB), deve sair como candidato
ao Executivo estadual.

Caso Franca dispute o gover-
no de Sao Paulo, esta no radar de
Haddad concorrer ao Senado.
Nos bastidores, aliados de Lula
afirmam que esse € um dos prin-
cipais planos tracados pelo pre-
sidente para o chefe da Fazenda.
Porém, citam que ha uma certa
resisténcia de Haddad em con-
correr ao cargo. Ainda assim, ad-
mitem que o ministro fara, em
2026, o que o chefe do Executivo
determinar.

Outra peca importante em
Sao Paulo é Simone Tebet. A mi-
nistra é de Mato Grosso do Sul e
filiada ao MDB, mas, nos tltimos
meses, vem estudando a mudan-
ca de domicilio eleitoral. Contu-

Além de Sao Paulo,
outro Estado onde
Lula tera que
conciliar interesses
politicos é a Bahia

0 time de Lula que tentara uma vaga no Senado
Governo terd até 11 ministros na disputa pela Casa da Federacdo
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Fonte: Valor Econdmico

do, em caso dessa alteracdo, ela
também mudaria de partido. Ela
passou a ser sondada pelo PT pa-
ra disputar a vaga pela legenda.
A decisao, no entanto, ainda nao
foi tomada.

Em Sao Paulo, ainda tem o fu-
turo politico de Geraldo Alck-
min. O cenario dele ainda é incer-
to e, segundo fontes, depende de
um desenho mais amplo de can-
didaturas, tanto do governo
quanto da oposi¢do. Mesmo as-
sim, o Senado ndo esta descarta-
do, de acordo com interlocutores
PSB. Por outro lado, auxiliares do
partido defendem a manutencao
da chapa com Lula no proximo
pleito. Na avaliacio deles, Alck-
min estd confortavel nos cargos
de ministro e vice-presidente.

Por fim, o quarto elemento no
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Estado € Marina Silva. Assessores
proximos a titular do Meio Am-
biente afirmam que ha a disposi-
cdo dela em disputar o Senado,
mas as conversas ainda estao em
curso. Eles citam, por exemplo,
que a decisdo passa por duas va-
ridveis: a candidatura de Lula e a
de Haddad, seja para o governo
estadual ou Senado.

Além de Sao Paulo, outro Esta-
do que Lula tera que conciliar
interesses politicos € a Bahia. A
expectativa do PT € colocar Rui
Costa como candidato a uma va-
ga no Senado e, a0 mesmo tem-
po, renovar o mandato do atual
lider do governo no Senado, Ja-
ques Wagner. No entanto, isso
implicaria numa chapa “puro-
sangue” do PT, em detrimento
dos interesses de partidos da ba-

se aliada no Estado nordestino.

Em Minas Gerais, colégio elei-
toral que é considerado um dos
mais importantes para as elei-
coes, o governo deve escolher
Alexandre Silveira para concor-
rer a vaga do Senado. O ministro
ja demonstrou a Lula disposicao
para o cargo. Neste desenho, o
chefe do Executivo federal tam-
bém pretende anunciar o sena-
dor Rodrigo Pacheco (PSD-MG)
para o governo do Estado. Isso
porque o mandato do parlamen-
tar se encerra no fim de 2026.

O tGnico obstaculo é que, nos Glti-
mos dias, Pacheco passou a ser cota-
do para uma vaga no STF, fruto de
uma articulacio capitaneada pelo
presidente do Senado, Davi Alco-
lumbre (Unido-AP). O movimento
pode implodir a chapa desejada por

Lula em Minas. Além disso, o caso de
Silveira desperta atencdo. Isso por-
que alegenda dele, 0 PSD, avalia lan-
car um candidato a Presidéncia em
2026, o que pode atrapalhar os pla-
nos do ministro de Minas e Energia
de estarno mesmo palanque do che-
fe do Executivo. No PSD, diz-se que
ele poderia fazer campanha para Lu-
la, desde que também dé todo o su-
porte para o candidato a governa-
dor do partido.

No Amapa, Waldez Goes é o co-
tado da gestdo federal para dispu-
tar uma das duas vagas do Senado.
O ministro tem a seu favor o fato de
ser proximo a Alcolumbre. H3, no
entanto, um outro nome com for¢a
na gestao petista para o cargo: o li-
der do governo no Congresso, Ran-
dolfe Rodrigues (PT-AP), que tem
papel importante na articulacio
do Executivo com o Parlamento.

Em Mato Grosso, Carlos Favaro
deve ser a aposta do chefe do Exe-
cutivo para o pleito de 2026. Fa-
varo foi eleito senadorem 2020 e,
atualmente, esta no fim do man-
dato. A aposta é a de que ele bus-
que areeleicao na Casa.

Em Pernambuco, o cotado é Sil-
vio Costa Filho. Segundo fontes, o
ministro de Portos e Aeroportos ja
sinalizou a Lula a intencao de dis-
putar a vaga no Senado. A tendén-
cia é que, apos a desincompatibili-
zacao, a pasta fique no comando
dos secretarios do ministério.

Por fim, a gestao também traba-
lha com os nomes de André Fufuca
e Celso Sabino para o Senado no
Maranhio e Par3, respectivamen-
te. Nas tltimas semanas, ambos fo-
ram pressionados por seus parti-
dos para deixarem a gestao fede-
ral. No entanto, fizeram acordo e
se mantiveram no cargo. A inten-
¢ao dos ministros & que saiam até
abril para concorrerem a Casa Le-
gislativa por seus Estados.

Sabino, entretanto, enfrenta
uma situacao dificil junto ao seu
partido, o Unido Brasil. A legen-
da decidiu suspendé-lo adminis-
trativamente porque ele se recu-
sou a deixar o cargo na Esplana-
da, ap6s a direcao do partido op-
tar por desembarcar da base alia-
da de Lula. Por conta desse de-
sentendimento, Sabino pode ser
obrigado a buscar uma nova si-
gla para abriga-lo nas eleicoes.
Até agora, duas legendas sdo
ventiladas como possiveis desti-
nos: o MDB, do governador Hel-
der Barbalho, ou o préprio PT.
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Plaui Day

O Piaui se firma como poténcia em ascensao no cenario econémico nacional,
com forte crescimento em agronegodcio, energias renovaveis, logistica e
economia criativa. No , VOcé vai entender a
fundo o potencial do estado e os caminhos estratégicos dos

negadcios na regiao.

PROGRAMACAO

Credenciamento e recepg¢ao
dos convidados

Entrevista com o governador do
Piaui, Rafael Fonteles

Abertura oficial

Painel O1 | Biocombustiveis e a
transicdao energética

Governador do Piaui MEDIADORA
e Presidente do Jornalista
Consodrcio Nordeste

Painel 02 | Made in Piaui: uma
vitrine para o mundo

Empresaria e cofundadora CEO e cofundadora
do Polvo Lab do Polvo Lab

Acionista da
Presidente do Be8 Brasbio

Painel 03 | Piaui como nova fronteira
da agroindustria e da mineragao

Diretor da Atlantica
Brazilian Nickel Agroindustrial
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AQUI TEM TRABALHO.
AQUI TEM FUTURO.
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Poderes Pagamento de emendas
€ uma das condicoes para
destravar votacoes prioritarias

Congresso
ensaia tregua
'pragmatica’
COmM governo

visandoa2026 B

Beatriz Roscoe
e Murillo Camarotto
De Brasilia

A um ano das eleicoes, forcas
politicas do Congresso estao re-
calibrando as estratégias para
2026 na relacdo com o governo.
Apds a derrubada da medida
provisoria alternativa ao Impos-
to sobre Operacoes Financeiras
(IOF) e das demissoes de nomes
indicados por partidos do Cen-
trdo como retaliacdo, lideres en-
xergam o “jogo zerado” e querem
se concentrar no futuro.

Com a recuperacio da popula-
ridade do presidente Luiz Inacio
Lula da Silva e a necessidade de
aprovacao de medidas fiscais até
o fim do ano, deputados apos-
tam em uma “trégua pragmati-
ca”, condicionada a regulariza-
¢do do pagamento das emendas
parlamentares e a uma mudanca
de tom do Palacio do Planalto em
relacdo ao Legislativo.

A pressao sobre o governo pa-
ra conseguir cumprir o arcabou-
co fiscal deve testar essa capaci-
dade de recomposicio da base
do Executivo no Congresso ja
nesta semana, em que o pacote

de medidas econémicas precisa
ser votado. Se confirmada, a tré-
gua tende a destravar votacoes
cruciais para a execucdo do Orca-
mento de 2025 e o planejamento
para o ano eleitoral.

Para isso, a ministra da Secre-
taria de Relacoes Institucionais,
Gleisi Hoffmann, reuniu-se com
o presidente da Camara, Hugo
Motta (Republicanos-PB), e tam-
bém tem feito reunides com par-
tidos como PP, Uniao Brasil e Re-
publicanos, com o objetivo de
aparar as arestas e articular a re-
composicao.

A avaliacdo de parlamentares
€ que o “pente-fino” nos cargos
do Centrao teve efeitos na Cama-
ra e lideres avaliam que a recom-
posicdo da base é um processo
importante. Esses mesmos parla-
mentares, contudo, esperam o
governo cesse os ataques publi-
cos ao Congresso. Eles citam, por
exemplo, a “desmoralizacio” do
presidente da Cimara quando
Lula criticou, na presenca do de-
putado, o baixo nivel do Con-
gresso. Depois da declaracao,
Motta afirmou que o governo
precisava “melhorar muito” a re-
lacdo. “Se ndo mudar o discurso,

ndo tem recomposicio”, alerta
um lider de centro.

Ha disposi¢do, na Camara, de
reconfigurar os acordos com o
governo— o que deve passar pela
indicacao de novos cargos e pelo
pagamento das emendas. Para os
deputados, &€ importante que Lu-
la empodere Motta e garanta ins-
trumentos que ampliem sua ca-
pacidade de articulacio na Casa,
especialmente para efetivar a li-
beracao de recursos.

Dados do Siga Brasil mostram
que, dos R$ 50,3 bilhoes em re-

Derrubada da MP
do IOF e ‘pente-fino’
nos cargos do
Centrdo teriam
'zerado o0 jogo’

cursos reservados para emendas
parlamentares em 2025, cerca de
R$ 30 bilhoes foram empenha-
dos. O empenho é uma primeira
etapa, quando se reserva o recur-
so para uma determinada despe-
sa. O montante pago correspon-
de a R$ 17 bilhoes, aproximada-
mente 34% do total.

O valor € considerado baixo
levando em conta que faltam
apenas trés meses para o final
do ano. Segundo um deputado
do PT, & “natural” que o governo
esteja segurando o pagamento
das emendas diante das incerte-
zas em relacdo as receitas. Mas
existe um sentimento de des-
confianca entre os parlamenta-
res, que precisam honrar com-
promissos nos municipios e sao
pressionados por prefeitos, e o
receio de que o governo nao
execute os pagamentos.

Nesse sentido, o lider do go-

Motta e Gleisi: ministra tem se reunicdo com o presidente da Camara e representantes de partidos como PP, Unido Brasil e Republicanos para aparar arestas

verno na Camara, deputado José
Guimaraes (PT-CE), tem reforca-
do a necessidade de pactuacio
em relacio as emendas. Em re-
cente entrevista ao jornal Folha
de S. Paulo, ele afirmou que o go-
verno precisa de voto para apro-
var projetos importantes, e que,
para isso, € preciso abrir o cofre.

Nesse processo de alinhamen-
to com o governo, Motta € consi-
derado uma figura central, mas
nomes da base ainda mantém
ressalvas. O presidente da Cama-
ra € descrito como alguém prag-
matico, porém “instavel”. Embo-
ra veja vantagem em se aproxi-
mar do governo diante do forta-
lecimento de Lula, o deputado
tem calibrado os gestos confor-
me seus proprios calculos eleito-
rais na Paraiba e a disputa pela
reeleicio a presidéncia da Ca-
mara.

Um lider cita como exemplo

dessas ressalvas a falta de empe-
nho de Motta em punir deputa-
dos bolsonaristas, como o caso
do Eduardo Bolsonaro (PL-SP),
que teve o pedido de cassacao ar-
quivado pelo Conselho de Etica
na semana passada. “Ele é muito
instavel. Quando pensa na elei-
¢do na Paraiba, vem para ca,
quando pensa na reeleicio para
presidente da Camara, vai para
la. Por isso eu ndo sou muito oti-
mista [sobre uma aproximacio
com o governo|”, afirmou.

Para um quadro influente da
oposicao, essa tendéncia ainda
nao esta clara, ja que no ano que
vem o Republicanos, partido de
Motta, ndo ira apoiar a reeleicao
de Lula. Na leitura de um aliado
de primeira hora de Motta, po-
rém, o deputado deve caminhar
um pouco mais em direcio ao
governo a medida que se aproxi-
mar o processo eleitoral.
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Congresso Em reacao, Frente Parlamentar Ambientalista articula
agenda ambiental positiva com projetos a serem votados antes da COP

Propostas tentam mudar
mais regras do licenciamento

Cristiano Zaia
De Brasilia

Em meio a discussdo do PL do
licenciamento e da licenca conce-
dida na semana passada para a
Petrobras explorar petrdleo na
Foz do Amazonas, o Congresso
Nacional vem fazendo novas ten-
tativas de flexibilizar, revisar ou
mudar ainda mais as regras do
processo de licenciamento am-
biental no pais. O movimento
ocorre a poucos dias da Conferén-
cia das Nagoes Unidas para as Mu-
dangcas Climaticas (COP) no Brasil,
em Belém (PA), em novembro.

Parlamentares de bancadas
que defendem o setor empresa-
rial dizem que existe atualmente
um movimento no Congresso,
com mais forca do que antes, pa-
ra aprovar alteracoes nas regras
vigentes, principalmente em re-
lacdo ao licenciamento de gran-
des empreendimentos

O projeto de lei, que foi bati-
zado por ambientalistas de PL
da Devastacdo, tramitou por 20
anos e foi aprovado neste ano. O
presidente Luiz Inacio Lula da
Silva fez 63 vetos ao texto, e uma
sessio do Congresso aguarda
nova data para decidir se derru-
ba ou nio os trechos vetados, o
que deve acontecer depois da
COP30.

Na semana que passou, dois
projetos para alterar o processo
de concessio de licencas am-
bientais chegaram a ser pauta-
dos para votacdo em comissdes
da Camara e do Senado. As vota-
¢oes foram adiadas, mas isso po-
de acontecer a qualquer momen-
to. Ambos propdem modificar a
Lei Complementar 140, que trata
sobre de quem € a competéncia
para licenciar empreendimentos
—Unidao, Estados ou municipios.

Um deles é uma proposta de
2024 do deputado Hugo Leal
(PSD-RJ), aliado do presidente da
Camara, Hugo Motta (Republica-
nos-PB). O texto transfere o licen-
ciamento para os Estados sempre
que houver greves de servidores
de orgios ambientais federais,
como o Instituto Brasileiro do
Meio Ambiente e Recursos Natu-
rais Renovaveis (Ibama).

O projeto enfrenta resisténcia e
orelator na Comissao de Meio Am-
biente da Cadmara, Clodoaldo Ma-
galhdes (PV-PE), até apresentou
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Leal: “"Uma obra ndo pode softrer paralisacio se houver greve. Temos que agilizar o licenciamento ambiental com qualidade”

parecer contrario. Ele argumen-
tou, em seu relatorio, que o texto
“pode gerar inseguranca juridica,
sobreposicio de competéncias,
fragilizacdo da analise ambiental
— especialmente em empreendi-
mentos de alta complexidade —,
bem como desarticulacao das po-
liticas ambientais nacionais”.

Leal responde que o projeto
surgiu em meio a ultima greve do
Ibama no ano passado, nio fere o
pacto federativo ao tirar compe-
téncia da Unido temporariamen-
te nem é “liberou geral”. “Se tiver
greve, ndo pode uma obra sofrer
paralisacdo. Temos que agilizar o
licenciamento ambiental com
qualidade”, disse ao Valor.

A outra proposta sobre licencia-
mento, que também quase foi vo-
tada nos tltimos dias na Comissdo
de Servicos de Infraestrutura do
Senado, tem melhor aceitacdo e é
de autoria da Comissao Parlamen-
tar de Inquérito (CPI) da Braskem.
Ela transfere para a Unido a com-
peténcia exclusiva para licenciar
projetos de minerac¢ao de “alto ris-
co ambiental”. O projeto visa regu-

lamentar as licencas no setor e tem
parecer favoravel do senador Chi-
co Rodrigues (PSB-RR).

“O Brasil ndo pode manter os
critérios atuais do processo de li-
cenciamento. Isso é um atraso
para o pais”, afirma o deputado
Jalio Lopes (PP-R]), presidente da
Frente Parlamentar pelo Brasil
Competitivo, uma das 19 de uma
coalizdo de frentes parlamenta-
res que assinaram comunicado
recente a favor do PL do licencia-
mento. O texto defende mais agi-
lidade ao licenciamento ambien-
tal e adverte que o modelo hoje é
“disfuncional” e “penaliza em-
preendedores e comunidades”.

Em rea¢do a esse movimento do
Congresso, a Frente Parlamentar
Ambientalista vem articulando
junto ao presidente da Camara e
aos lideres partidarios uma agen-
da ambiental positiva com uma
lista de projetos a serem votados
na semana anterior a COP no Bra-
sil, conta seu presidente, o deputa-
do Nilto Tatto (PT-SP).

“Temos hoje no Congresso,
com boa parte do Centrao e da

bancada ruralista, uma pressao
permanente para flexibilizar a
lei ambiental e o risco de retro-
cessos permanece. Mas estamos
monitorando e sempre em arti-
culacdo com o governo para ten-
tar evitar que esses projetos se-
jam votados”, diz ele.

Para a ex-presidente do Ibama
e coordenadora de politicas pa-
blicas do Observatorio do Clima,
Suely Aratjo, qualquer votacio
de outros projetos sobre licen-
ciamento, “vai complicar ainda
mais o caos normativo atual”.
Esse caos, inclui uma lei com 63
pontos vetados e ameacados de
derrubada, uma medida provi-
soria sobre a Licenca Ambiental
Especial (LAE) com 833 emen-
das e um projeto de iniciativa
buscando “consertar” parte dos
pontos vetados, diz.

“Tudo o que ndo precisamos &
mais confusio nesse quadro, ain-
da mais em um contexto em que
o Parlamento ataca todos os dias
a politica ambiental e os 6rgaos
do Sisnama [Sistema Nacional do
Meio Ambiente]”, adverte ela.
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Renan espera Fazenda para votar IR

Caetano Tonet e Gabriela Guido
De Brasilia

Relator do projeto de lei que
amplia aisencdo do Imposto de
Renda (IR) para quem ganha até
R$ 5 mil, o senador Renan Ca-
lheiros (MDB-AL) afirmou ao Va-
lor que pode manter o texto da
Camara dos Deputados, desde
que o Ministério da Fazenda
apresente niimeros que demons-
trem que o texto € neutro, ou se-
ja,que nao tera impacto fiscal.

Renan cobra que a pasta coman-
dada por Fernando Haddad apre-
sente os ntimeros das compensa-
¢oes das excecoes incluidas pelo re-
lator na Camara, seu rival na politica
local, deputado Arthur Lira (PP-AL),
no texto. A sinalizacao de que pode-
ria mudar a proposta gerou preocu-
pacdes entre especialistas e o em-
presariado, que apontaram o risco
de desinvestimento e mais dificul-
dades para o planejamento de lon-
go prazo das companhias.

“Se aFazenda diz que partici-
poudo acordo, que eles confes-
sam que participaram, eu vou ser
mais real do que orei? Euvoude
pronto apresentar o parecer e
marcar a data para queimar as eta-
pas, para a gente ter umarapida
aprovacao e sancao. Mas eles vao
ter que assumir a responsabilida-
de e mostrar. Porque chegou aqui
sem as compensacoes”, disse.

O parlamentar ndo descarta,
caso receba os calculos do Minis-
tério da Fazenda, apresentar o
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Renan quer saber impacto fiscal

parecer na proxima reunido da
Comissao de Assuntos Economi-
cos (CAE), marcada para terca-
feira (28).“S6 estou aguardando
que a Fazenda mande os nime-
ros”, afirmou.

Renan disse que, caso o texto
nao esteja neutro do ponto de
vista fiscal, precisara incluir a
compensacao No parecer, ja que
o arcabouco prevé que, em caso
de rentincia de receita, seja apre-
sentada uma forma de compen-
sacdo. “Euvou ter que suprir, que
fazer a compensacdo. Porque is-
so € clausula, € pretexto para in-
constitucionalidade”, afirmou.

Se esse for o cenario, aideia do
parlamentar é desmembrar o

texto, enviando para a sancao a
isencdo doIR, e devolvendo para
a Camara dos Deputados as exce-
c¢oes incluidas por Lira.

Ap6s ser designado relator, Re-
nan se reuniu com o secretario espe-
cial daReceita Federal, Robson Bar-
reirinhas, e apresentou calculos de
consultores do Senado que susten-
tam que, com as mudangas feitas na
Camara, o projeto € desequilibrado
do ponto de vista fiscal, com um
efeito negativo de R$ 6 bilhoes a
R$ 8 bilhoes em 2026, podendo che-
garaR$ 16,2 bilhoes em trés anos.

No encontro, integrantes da
equipe economica afirmaram
que o texto € neutro, mas, se-
gundo Renan, ndo apresenta-
ram os nimeros que sustentem
essa neutralidade. Presidente da
Comissoes de Assuntos Econo-
micos (CAE), o senador reforcou
as cobrancas a Fazenda durante
uma audiéncia pablica realiza-
da na semana passada.

Ha divergéncias em relacio aos
ntmeros do projeto. O Instituto
Fiscal Independente (IFI), ligado ao
Senado, calculou que o texto que
saiuda Camara tem um impacto
fiscal negativo deR$ 1 bilhdo ao
ano. Inicialmente, de acordo com
as estimativas do 6rgdo, o texto en-
viado pelo Executivo ao Congresso
tinha um ganho liquido anual de,
em média, R$ 9 bilhoes, entre os
anosde 2026 e 2028.

Até o momento, porém, o Minis-
tério da Fazenda nio apresentou
publicamente —nem ao relator—

os calculos que fez apos as mudan-
cas aprovadas na Camara. Lider do
governo no Senado, Jaques Wagner
(PT-BA), garantiu, durante a audién-
cia ptiblica sobre o tema na Gltima
quinta-feira (23), que a pasta vai en-
viar os dados o quanto antes.
“Saindo daqui e pegando os
apontamentos da equipe, euvou
pedir que lhe mande emergen-
cialmente [os nimeros| para que
Vossa Exceléncia possa fazer o
trabalho com a tranquilidade
que merece”, disse Wagner.
Renan defende que o texto ndo
€neutro do ponto de vista fiscal
em decorréncia, principalmente,
daisencao de IR para os dividen-
dos superiores a 50 mil cuja distri-
buicao seja definida até 2025.0
projeto aprovado pela Cimara
preservou os dividendos apurados
até o fim deste ano daretencio de
10%, inclusive o estoque de anos
anteriores ainda nao distribuido.
Além da questao dos dividendos,
Renan quer rever o trecho que prevé
aisencao para rendimentos oriun-
dos de Letras de Crédito Imobiliario
(LCI), Letras de Crédito do Agrone-
gocio (LCA), Certificados de Recebi-
veis do Agronegocio (CRA), Certifi-
cados de Recebiveis Imobilidrios
(CRI), Letras Imobiliarias Garantidas
(LIG), Letras de Crédito do Desenvol-
vimento (LCD), além do Fiagro. Es-
sas mudancas também foram feitas
em comum acordo com o governo,
que nega impacto fiscal.
Procurado, o Ministério da Fa-
zenda nao se manifestou.

COPEL DISTRIBUIGAO S.A.

Companhia Aberta — Registro CVM n° 02680-8
CNPJ n° 04.368.898/0001-06
NIRE 41300019282

EDITAL DE ADIAMENTO E 2° (SEGUNDA) CONVOCAGAO DA ASSEMBLEIA
GERAL DE DEBENTURISTAS DA 2° (SEGUNDA) SERIE DA 6° (SEXTA) EMISSAO
DE DEBENTURES SIMPLES, NAO CONVERSIVEIS EM AGOES, DA ESPECIE
QUIROGRAFARIA, COM GARANTIA ADICIONAL FIDEJUSSORIA,

EM DUAS SERIES, PARA DISTRIBUICAO PUBLICA, COM ESFORGOS
RESTRITOS, DA COPEL DISTRIBUIGAO S.A.

Por este edital, ficam informados os senhores titulares das debéntures em circulagdo (em conjunto,
“Debenturistas”) da 2* (segunda) Série da 6° (sexta) Emissdo de Debéntures Simples, Nao Conversi-
veis em Acdes, da Espécie Quirografaria, com Garantia Adicional Fidejussdria, em Duas Séries, para
Distribuicao Publica, com Esforgos Restritos, da Copel Distribuicdo S.A. (“Emissdo”, “Debéntures” e
“Companhia”, respectivamente), emitidas nos termos da “Escritura Particular da 6° (sexta) Emissao
de Debéntures Simples, Nao Conversiveis em Acoes, da Espécie Quirografaria, com Garantia Adicional
Fidejussdria, em Duas Séries, para Distribui¢cdo Publica, com Esforgos Restritos, da Copel Distribuicdo
S.A”, celebrada em 28 de junho de 2021, entre a Companhia, a Pentagono S.A. Distribuidora de Titulos
e Valores Mobilidrios e a Companhia Paranaense de Energia - COPEL, conforme aditada (“Escritura de

", “Agente Fiducidrio” e “Garantidora”, respectivamente), sobre o adiamento da assembleia ge-

Emisséo”,
ral de Debenturistas (“AGD”), originalmente convocada para 24 de outubro de 2025, as 10:00 horas, fi-
cando os senhores Debenturistas convocados para se reunirem, em segunda convocacéo. no dia 04
de novembro de 2025, as 14:00 horas, a ser realizada de modo exclusivamente digital, sem prejuizo da
possibilidade de adogao de instrugao de voto a distancia previamente a realizagao da AGD, por meio da
plataforma “TEN” (“Plataforma Digital”), por meio do link “https://assembleia.ten.com.br/215793120”,
nos termos do artigo 124, §2°-A, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei

das Sociedades por Agdes”) e do artigo 70, inciso |, da Resolugdo da CVM n° 81, de 29 de marco de
2022, conforme alterada (“Resolu¢do CVM 81”), para deliberar sobre as seguintes ORDENS DO DIA:

(1) consentimento prévio para a realizagdo de alteragdes no estatuto social da Garantidora,
em um ou mais momentos, em decorréncia de potencial: (i) alteracao nas preferéncias e vantagens de
classe de acdes preferenciais de classe B; (ii) conversdo de todas as agdes preferenciais de classe B
em acdes preferenciais classe A para unificagdo da classe de agdes preferenciais da Garantidora; (iii)
conversdo de todas as acdes preferenciais emitidas pela Garantidora em agdes ordindrias; e (iv) apds
concluidas as etapas (i), (ii) e (iii) acima, migracao da Garantidora para o segmento de listagem “Novo
Mercado” da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (em conjunto, “Potencial Operacdo” e “B3”, respectiva-
mente), de modo que a Potencial Operagao e as respectivas alteragdes estatutarias nao configurem um
Evento de Inadimplemento (conforme definido na Escritura de Emissdo), nos termos da Cléusula 6.1,
(vii), da Escritura de Emissao;

(2) consentimento prévio para que, exclusivamente durante o periodo entre a data de apro-
vacao do presente pleito na AGD até a data de aferi¢do a ser realizada com base nas demonstragdes
financeiras consolidadas da Garantidora referentes ao exercicio social a ser encerrado em 31 de dezem-
bro de 2029 (inclusive) (“Periodo de Waiver Tempordrio”), os efeitos do disposto na Cléusula 6.2, (xv)
(b), da Escritura de Emissdo sejam suspensos, de modo que o ndo atingimento, pela Garantidora, do
indice financeiro ali previsto ndo seja considerado um Evento de Inadimplemento (conforme definido
na Escritura de Emissao), desde que seja atingida, pela Garantidora, a relacao entre “Divida Financeira
Liquida Consolidada” e “EBITDA” (conforme definidos na Escritura de Emissdo) menor ou igual a 4,5
vezes durante o Periodo de Waiver Tempordrio; e

3 autorizacdo para o Agente Fiduciério praticar, em conjunto com a Companhia e a Garan-
tidora, todos os demais atos eventualmente necessarios de forma a refletir as deliberagdes tomadas de
acordo com os itens (1) e (2) acima.

Em contrapartida pelos consentimentos prévios solicitados nos termos da Proposta da Administragdo e
deste edital de convocagao, poderd ser deliberado na AGD o pagamento de contraprestacdo econdmica
aos Debenturistas relativa a cada consentimento, nos prazos, montantes e formas a serem definidos
de comum acordo entre a Companhia e os Debenturistas na AGD, por meio do pagamento de waiver
fee, sendo certo que tal contraprestacdo econdmica para o item (1) acima somente serd devida se
efetivamente implementada a Potencial Operacdo. O ndo pagamento de waiver fee para o item (1)
acima nos termos aqui referidos faz-se necessario tendo em vista o racional juridico-econdémico de
que ndo havendo a implementagao da Potencial Operagdo, ndo seria necessario sequer a solicitagao e
consequente obtengdo do waiver previsto no item (1) da Ordem do Dia, neste caso permanecendo sem
alteracdes a estrutura societdria que a Companhia possui atualmente.

Informacdes Gerais:

Os Debenturistas interessados em participar da AGD por meio da Plataforma Digital deverao solicitar
0 seu respectivo cadastro, por meio do link “https://assembleia.ten.com.br/215793120” (“Cadastro”).
A solicitagdo de Cadastro devera (i) conter a identificacdo do debenturista e, se for o caso, de seu
representante legal/procurador que comparecerd a AGD, incluindo seus (a) nomes completos, (b) nd-
meros do CPF ou CNPJ, conforme o caso, (c) telefone, (d) endereco de e-mail do solicitante; e (ii) ser
acompanhada dos documentos necessarios para participacdo na AGD, conforme detalhado abaixo.
Nos termos do artigo 71, inciso |, da Resolugdo CVM 81, além da participagao e do voto a distancia
durante a AGD, por meio da Plataforma Digital, também sera admitido o preenchimento e envio de
instrucdo de voto a distancia, conforme modelo disponibilizado pela Companhia no seu website (ri.
copel.com) e atendidos os requisitos apontados no referido modelo (sendo admitida a assinatura di-
gital), o qual deverd ser enviado a Plataforma Digital, por meio do link “https:/assembleia.ten.com.
br/215793120”, com antecedéncia de até 2 (dois) dias antes da realizagdo da AGD.

Nos termos dos artigos 126 e 71 da Lei das Sociedades por Agdes, para participar da AGD ou enviar
instrugdo de voto os Debenturistas deverdo encaminhar por meio da Plataforma Digital:

(i) quando pessoa fisica: copia do documento de identidade do debenturista, representan-
te legal ou procurador (Carteira de Identidade Registro Geral (RG), Carteira Nacional de Habilitagao
(CNH), passaporte, carteiras de identidade expedidas pelos conselhos profissionais ou carteiras fun-
cionais expedidas pelos 6rgaos da Administracao Publica, desde que contenham foto de seu titular);
(i) comprovante atualizado da titularidade das Debéntures, expedido pela instituicdo escrituradora, o
qual recomenda-se tenha sido expedido, no méximo, 5 (cinco) dias antes da data da realizagdo da AGD;
e (iii) caso o debenturista seja representado por um procurador, procuragdo com poderes especificos
para sua representacao na AGD ou instrucdo de voto.

0 representante do debenturista pessoa juridica deverd apresentar, ainda, copia dos seguintes docu-
mentos, devidamente registrados no 6rgdo competente (Registro Civil de Pessoas Juridicas ou Junta
Comercial competente, conforme o caso): (a) contrato ou estatuto social; e (b) ato societario de eleigao
do administrador que (b.i) comparecer a assembleia geral como representante da pessoa juridica, ou
(b.ii) assinar procuracao para que terceiro represente o debenturista pessoa juridica, sendo admitida
a assinatura digital.

Caso qualquer dos Debenturistas seja parte em operagBes compromissadas, além dos documentos
listados acima, conforme aplicével, serd necessério o envio (a) da tela CETIP; e (b) e-mail do Debentu-
rista aos enderecos acima contendo (b.1) a indicacdo do ativo; e (b.2) a declaracao, em texto corrido
do e-mail, de que realizou a operagdo compromissada e que o Debenturista permanece com os direitos
politicos do ativo.

Com relagdo aos fundos de investimento, a representacdo dos cotistas na AGD caberd a instituicao
administradora ou gestora, observado o disposto no regulamento do fundo. Nesse caso, o represen-
tante da administradora ou gestora do fundo, além dos documentos societdrios acima mencionados
relacionados a gestora ou a administradora, devera apresentar copia do regulamento do fundo.

Para participacdo por meio de procurador, a outorga de poderes de representacdo devera ter sido
realizada ha menos de 1 (um) ano, nos termos do artigo 126, § 1°, da Lei das Sociedades por Agdes e
o instrumento de outorga de poderes de representacao deve ser enviado em sua versao digital assinada
de forma eletronica, com ou sem certificado digital, ou copia simples assinada fisicamente com o reco-
nhecimento de firma ou abono bancério do signatario. A Companhia e o Agente Fiducidrio dispensarao
a necessidade de envio das vias fisicas dos documentos de representacao dos Debenturistas para o
escritorio da Companhia, bastando o envio da versdo digital ou da cdpia simples das vias originais de
tais documentos. Em cumprimento ao disposto no artigo 654, §1° e §2°, da Lei n° 10.406, de 10 de
janeiro de 2002, conforme alterada (“Cédigo Civil”), a procuracdo deverd conter indicagdo do lugar
onde foi passada, qualificagdo completa do outorgante e do outorgado, data e objetivo da outorga com
a designacao e extensao dos poderes conferidos.

As pessoas naturais Debenturistas da Companhia somente poderdo ser representadas na AGD por pro-
curador que seja acionista, administrador da Companhia, advogado ou instituicdo financeira, consoante
previsto no artigo 126, §1° da Lei das Sociedades por AcOes. As pessoas juridicas Debenturistas da
Companhia poderdo ser representadas por procurador constituido em conformidade com seu con-
trato ou estatuto social e segundo as normas do Cédigo Civil, sem a necessidade de tal pessoa ser
administrador da Companhia, acionista ou advogado (Processo CVM RJ2014/3578, julgado em 04 de
novembro de 2014).

Os Debenturistas que nao realizarem o Cadastro e ndo enviarem os documentos na forma e prazo
previstos acima ndo estardo aptos a participar da AGD via sistema eletronico de votacao a distancia.

Validada a sua condicdo e a regularidade dos documentos pela Companhia apds o Cadastro, o debentu-
rista receberd, até 1 (um) dia antes da AGD, as instrugdes para acesso a Plataforma Digital.

Caso determinado debenturista ndo receba as instruges de acesso com até 24 (vinte e quatro) horas
de antecedéncia do hordrio de inicio da AGD, devera entrar em contato com a Companhia, por meio do
e-mail ri@copel.com, com até 4 (quatro) horas de antecedéncia do hordrio de inicio da AGD, para que
seja prestado o suporte necessario. Em caso de qualquer ddvida, os Debenturistas poderdo contatar
a Companhia diretamente pelo e-mail ri@copel.com e/ou pelo telefone (41) 3331-4011, ou o Agente
Fiducidrio, por meio do e-mail assembleias@pentagonotrustee.com.br.

A administracdo da Companhia reitera aos Senhores Debenturistas que ndo haverd a possibilidade
de comparecer fisicamente a AGD, uma vez que essa sera realizada exclusivamente de modo digital.

Na data da AGD, o link de acesso a Plataforma Digital estara disponivel a partir de 30 (trinta) minutos de
antecedéncia e até 10 (dez) minutos apds o hordrio de inicio da AGD, sendo que o registro da presenga
somente se dard conforme instrugdes e nos hordrios aqui indicados. Apds 10 (dez) minutos do inicio
da AGD, ndo serd possivel o ingresso do debenturista na AGD, independentemente da realizagdo do
cadastro prévio. Assim, a Companhia recomenda que os Debenturistas acessem a Plataforma Digital
para participagdo da AGD com pelo menos 30 (trinta) minutos de antecedéncia do inicio da AGD, a fim
de evitar eventuais problemas operacionais e que os Debenturistas se familiarizem previamente com
a Plataforma Digital.

Eventuais manifestacdes de voto na AGD deverdo ser feitas exclusivamente por meio do sistema de
videoconferéncia, conforme instrucdes detalhadas a serem prestadas pela mesa no inicio da AGD.
Dessa maneira, o sistema de videoconferéncia serd reservado para acompanhamento da AGD, acesso
ao video e dudio da mesa, bem como visualizagao de eventuais documentos que sejam compartilhados
pela mesa durante a AGD, sem a possibilidade de manifestagdo.

A Companhia ressalta que sera de responsabilidade exclusiva do debenturista assegurar a compatibili-
dade de seus equipamentos com a utilizagdo da Plataforma Digital e com o0 acesso a videoconferéncia.
A Companhia ndo se responsabilizara por quaisquer dificuldades de viabilizacdo e/ou de manutengdo
de conexdo e de utilizacdo da Plataforma Digital e outras situacdes que ndo estejam sob controle da
Companhia (como, por exemplo, instabilidade na conexdo do Debenturista com a internet ou a incom-
patibilidade do sistema eletrénico com o equipamento utilizado pelo Debenturista).

Os Debenturistas que fizerem o envio da instrugdo de voto, e esta for considerada vélida, ndo pre-
cisardo acessar o link para participacdo digital da AGD, sendo sua participagdo e voto computados
de forma automética. Contudo, em caso de envio da instrucdo de voto de forma prévia pelo deben-
turista ou por seu representante legal com a posterior participacdo na AGD através de acesso ao
link e, cumulativamente, manifestacdo de voto deste debenturista no ato de realizagdo da AGD, sera
desconsiderada a instrucéo de voto anteriormente enviada, conforme disposto no artigo 71, §4°, Il
da Resolugdo CVM 81.

Visando a seguranga da AGD, o acesso ao sistema eletronico sera restrito aos Debenturistas da Com-
panhia que se credenciarem no prazo aqui previsto.

Por fim, a Companhia esclarece que, caso sejam editadas normas legais ou regulamentares alterando
as orientagdes acima até 48 (quarenta e oito) horas antes da realizagdo da AGD, a Companhia poderd
adotar os procedimentos previstos na referida autorizagdo para que a AGD se adeque as novas normas
legais ou regulamentares editadas, sendo que, neste caso, a Companhia publicard um novo Edital de
Convocagdo com todas as novas instrugdes necessdrias pelos mesmos meios de comunicagdo ado-
tados para a publicacdo deste Edital, sem que tal fato implique a reabertura do prazo de convocagdo
da AGD.

Este edital de convocagao se encontra disponivel nas respectivas paginas do Agente Fiduciério (penta-
gonotrustee.com.br), da Companhia (ri.copel.com) e da CVM na rede mundial de computadores (gov.
br/cvm/pt-br).

Todos os termos aqui iniciados em letras mailisculas e nao expressamente aqui definidos terdao os
mesmos significados a eles atribuidos na Escritura de Emissao.

Curitiba, 23 de outubro de 2025

Felipe Gutterres Ramella
Diretor de Financas e de Relagdes com Investidores
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m— e =
Atividade econdomica Atualize suas contas
Indicadores agregados Variagdo dos indicadores no periodo
set/25 ago/25 jul/25 jun/25 mai/25 abr/25 mar/25 fev/25 jan/25 dez/24 Em% EmR$
Tndice de atividade economica - IBC-Br (%) (1) N 040 052 2019 113 044 070 063 146 100 Més TRQ) Poupanca (2) Poupanca (3) TBF (1) Selic (4) TJLP TLP FGTS (5) CUB/SP upPC Salario minimo
Indiistria (1) mar/24 0,0331 05333 05333 07733 083 05462 04400 0,2798 0,10 24,35 1412,00
e A o abr/24 01023 06028 0,6028 0,7830 089 05395 04456 03492 0,05 24,38 1412,00
Produgio fisica industrial (TEGE - %) mai/24 00870 05874 05874 0.7576 083 055/6 04630 03338 122 24,38 1412,00
T‘g‘?" T - g,s '8’1 g'l '8’5 ‘gg LZJ 8'0 0'(2) 04 jun/2a 00365 05367 05367 07268 079 05395 0479 02832 079 2438 1412,00
%” d“,sﬁrfa © ttra:.s Drmageo - o'g '1; 1; '1'3 - 27 - 2'2 ; 3 gﬁ jul/24 0,0739 05743 05743 08402 091 05770 04970 03207 041 2444 1412,00
B” us d”as e_xt T‘ vas - = 35 = 5 % 5 = = ar a2 0,0707 05711 05711 0,8080 087 05770 05088 03175 035 24,44 1412,00
BE”S ¢ etca”' 2‘ - - 5 e o = T = 3 5 o5 v 0,0675 05678 05678 07760 084 05584 05088 03143 033 2444 1412,00
BE”S 'C:‘ ermeciarios - 5 T o s = e o T Sg  ou2d 0,0977 0,5982 05982 0,8801 093 06191 05112 03446 037 2449 1412,00
e e O D . - o 5 = = -5 = = So nov2a 0,0649 05652 05652 07503 079 05990 05207 03117 021 2449 1412,00
Horae trabalhadas ra predicis (CNE=% @ . = o1 i o 5 5 5 > oo deh 00822 05826 05826 08571 093 06191 05387 03290 016 24,49 1412,00
ol ProcuC ° - ' ' : - ; ' ; g jan/25 0,1690 0,6698 0,6698 09972 101 06625 05685 04160 023 2455 151800
; ' : : fev/25 01324 0,6331 0,6331 09315 099 05982 0,6006 03794 0,09 2455 1518,00
sgﬁﬁ'nf gg“vﬂé?fd:ienze::;?o“?é’: o isBéés," oﬁliﬁié)%) 0e) - 82 gg %i ig’i :8; é'g 3'2 8’2 78"2‘ mar/25 01092 06097 06097 08971 096 06625 06185 03561 012 2455 1518,00
i ! B g ; ' ' ' : ! ; : abr/25 01689 0,6697 0,6697 09929 106 06937 06263 04159 025 24,65 1518,00
rvigos i i - mai/25 01712 06721 06721 10552 114 07169 06224 04182 065 24,65 1518,00
Receita nominal de servigos - Brasfl (IBGE - %) (1) - 06 06 05 04 01 08 14 24 05 s 01699 0,6707 06707 10201 110 06937 06131 04169 091 24,65 151800
Volume de servigos - Brasil (IBGE - %) (1) - 01 02 05 02 04 04 08 04 02 s 01758 06767 06767 11779 128 07417 06076 04229 0,69 2478 151800
Mercado de trabalho ago/25 01722 06731 06731 10817 116 07417 06053 04193 021 2478 151800
Taxa de desocupacdo (Pniad/I1BGE - em %) - 56 56 58 6.2 66 70 68 65 62 set/25 01742 06751 06751 11361 122 07177 06131 04213 017 24,78 151800
Emprego industrial (CNT - %) (1) - 0,0 0.2 0,0 0,0 -03 0,0 05 04 01 out/25 01758 0,6767 0,6767 11764 128 07504  0,6201 04229 - 2491 1518,00
Indicador Antecedente de Emprego - (FGV/IBRE) (D(3) - - - - - - 04 02 22 -16 2025 1,63 6,83 6,83 1097 1,77 7,20 6,27 416 338 171 751
Balanga comercial (US$ milhes) Em 12 meses* 178 8,06 8,06 12,76 1371 851 739 4,83 415 171 751
Exportacdes 30531 29579 32074 28961 29933 29885 28702 22744 25383 24881 2024 0,81 7,03 7,03 998 10,88 7,00 597 3,84 4,17 0,82 697
Importacdes 27541 23718 25251 23270 22934 22273 21029 23232 23067 20245 Fontes: Banco Central, CEF, Sinduscon e Ministério da Fazenda. Elaboragdo: Valor Data * Até o tiltimo més de referéncia
Saldo 2990 5861 6822 5691 7000 7613 7673 -487 2316 4636 (1) Taxa do periodo iniciado no 1° dia do més. (2) Rendimento no 12 dia no més seguinte para depésitos até 03/05/12 (3) Rendimento no 12 dia no més seguinte para depésitos a partir de
Fontes: Banco Central, CNI, FGV, IBGE e SECEX/MDIC. Elaboracao: Valor Data (1) Metodologia com ajuste sazonal. (2) Nova série com indice base 2014 = 100. (3) Var. em pts 04/05/12; Lei n° 12.703/2012 (4) Taxa efetiva; para outubro projetada. (5) Crédito no dia 10 do més seguinte (TR + Juros de 3% ao ano)
_~ —~ — _~ - — ~ — —
Producao e investimento Inflacao Divida e necessidades de financiamento
Variagdo no periodo Variagdo no periodo (em %) Valores em R$ bilhes - no setor puiblico
Indicadores 20Ti/25  1°Ti/25 2025 (1) 2024 2023 2022 A em Niimero fdice ago/25 jul/25 ago/24
PIB (RS bilhdes) * 3177 3020 12267 11745 10943 10080 Divida liquida do setor priblico Valor % doPIB Valor % do PIB Valor % do PIB
PIB (USS bilhes) i 57 5 5140 5178 5701 1955 e out/25 set/25 2025 2024 12 meses out/25  set/25  dez/2d  OW/2A [l 79692 6420 78511 6364 70262 6132
sza de Variagéo Real (%) %‘i 1;? gé ;‘2‘ 12§ 31? Gl () Ajuste patrimonial + privatizagio 306 025 352 028 454 -040
L =5 = = = = 5 IPCA - 048 364 483 547 75906 710050 703633 () Ajucte metodologico s/ divida® 10333 832 10553 855 9919 866
Servicos 0z 04 59 X 25 1 e - 052 362 AT 510 - 754997 728635 722169 piyida fiscal liquida 90331 7278 89415 7248 80634 7038
Formacao Bruta de Capital Fixo (%) -22 32 83 73 -30 11 iggﬁf 018 gjg ij: j;i :Zg 123307 ;izgg; ZZEZZ Zgzjji Divisdo entre divida interna e externa
Investimento (% do PIB) 168 178 173 170 164 178 - ) ’ ' ' " I— o o Divida interna liquida 85769 6910 84932 6884 78821 6880
Fontes: IBGE e Banco Central. Elaboracdo: Valor Data FGV Divida externa liquida -6077 -490 6421 520 -856,0 747
*Valores correntes. ** Banco Central. (1) 2° trim de 2025, nos tiltimos 12 meses IGP-DI - 0,36 -127 686 231 - 116635 118141 115752 -
Divisdo entre as esferas do governo
Nicleo do LPC-DI - 065 328 390 378 - - - " Governo Federal e Banco Central 69156 5572 68018 5513 60385 5270
IPA-DI - 030 34 72 126 © 134678 139427 135684  oomoTecerae Bancobenia s ' L ' s :

i i jaria* IR font IPAA 189  -497 1436 241 194025 204166 196010  vermos Estaduals o7 3 s 7 8nb %
Contrib. previdenciaria naronte -Agro - 189 4 , , - 1940, 041, 96019 Governos Municipais 866 070 87 070 735 064
Empl’egados e avulsos** Faixas de Contl’ibui(;éo IPA-Ind. - 887 604 528 997 - 122199 115237 112744 Empresas Estatais 453 037 451 037 395 034
I e B B e O B N T B

T A emR$ em% IR-emR$ a - ' " " d . — S = Fluxos I em 12 meses Valor % doPIB Valor % do PIB Valor % do PIB
s RS Allwotasem%® Até 242880 00 0,00 1GP-M 042 094 654 282 - 118628 1756 LTLZT o nominal 969,6 781 9685 786 11113 9,70
Até 1518’00 750 e 2! X A A K N R R 0f nominal 4 4 - G . 1- g
De 1.518,01 até 2.79388 9,00 De 242881 até 2.826,65 75 18216 IPA-M 049 292 724 150 138902 143081 138948 Governo Federal** 8187 6,60 8082 6,56 868,6 758
De 279389 até 4190,83 1200  De282666até 375105 150 39416 LPCM - 025 340 402 403 - 77063 7527 7390 Baneg Central 547 044 688 056 1518 123
De 4190,84 até 815741 1400  De375L06até 466468 225 67549 ~ ANCCM - 021 53 634 707 - 121683 115499 LMAM  Goyerno regional 826 067 784 064 782 068
Empregador doméstico 800  Acimade 466468 275 90872 1GP-10 008 021 -098 661 160 120705 120605 121898 118801  Total primério 231 019 273 022 2563 224
Fonte: Previdéncia Social. Elaboragdo: Valor Data * Compe-  Fonte: Receita Federal, Elaboragdo: Valor Data IPA10 004 027 300 731 035 142277 142337 146671 141780  Governo Federal 2957 238 2893 235 538 047
téncia outubro/25. ** Inclusive empregado doméstico. (1) * Valor considera o d simplificado de R$ 607,20 1PC-10 048 -013 356 411 379 77722 77354 75046 74885  BancoCentral 10 001 10 001 09 001
Para fins de recolhimento ao INSS 0Obs. Desconto por dependente: R$ 189,59 INCC-10 021 042 563 635 670 1202,27 119971 113815 112679 Governo regional -144 -0,12 -16,2 -0,13 -16,7 -0,15

FIPE Fonte: Banco Centtral. Elaboracdo: Valor Data * Interna e externa.** Inclui INSS. Obs.: Sem Petrobras e Eletrobras.
I s — = = ] 1PC - 065 302 468 541 - 72822 70690 69636
Principals receltas tributarlas Obs: IPCAE 1o 3 trimestre =0,67% Resultado fiscal do governo central
Valores em R$ bilhdes Fontes: FGV, IBGE e FIPE. Elaboragéio: Valor Data e g
Valores em R$ hilhdes a precos de agosto*
Janeiro-setembro - P ———————— 1y
r oy Janeiro-agosto agosto
Discriminaca 202 2024 - % 2 2024 .
R'sc"_:':::a; 025 0 Var. % 025 oz v Imposto de Renda Pessoa Fisica Discriminagio 2025 2024 Var% 2025 2024 Var%
lecel [ P .
agamento das quotas - 2025 Receita total 19046 18325 393 2437 2331 454
de renda total _ 6773 6199 924 610 56,3 851 9 q Receita Adm. Pela RFB** 12370 11798 4,85 1606 1518 584
Imposto de renda pessoa fisica 616 564 936 58 55 689 No prazo legal Arrecadacao Liquida para o RGPS 4474492 423 552 535 305
Imposto de renda pessoa juridica 256,6 2414 6,29 183 181 0,75 Y :a 9 Valor dosi Valor total Receitas Nao Adm. Pela RFB 220,2 2235 -150 279 278 035
Imposto de renda retido na fonte 3590 3221 1144 369 32,7 1309 . EFERGIY ELEF IS IS ey Transferéncias a Estados e icipi 376,7 3616 4,20 429 398 773
Imposto sobre produtos industrializados 633 58,0 929 73 72 0,81 Quota Vencimento (Campo 7 do DARF) (Campo 9 doDARF)  (Campo10 do DARF) Receita liquida total 15278 14710 3,86 2009 1934 389
Fumo 85 6,1 39,06 09 0,7 2245 12 ou tnica 30/04/2025 - Campo 7 Despesa Total 16119 15738 2,42 260,0 202,7 28,30
Bebidas 23 22 364 02 03 955 30/05/2025 1,00% Beneficios Precidencidrios 7144 6830 459 978 771 26,80
Autombveis 34 42 -1938 03 04 -2812 32 30/06/2025 214% + Pessoal e Encargos Sociais 2628 2524 412 454 385 1792
Imposto sobre operacdes financeiras 60,0 494 21,55 85 6,0 40,32 42 31/07/2025 Valor da declaragio 324% Campo 8 Qutras Despesas Obrigatorias 2803 2675 4,78 68,0 322 111,28
Imposto de importacao 677 54,2 24,82 77 72 782 5a 29/08/2025 452% Despesas Poder Exec. Sujeitas a Prog. Financeira 3544 3708 -442 4838 549 -11,01
Cide-combustiveis 24 22 6,01 03 02 491 a 30/09/2025 5,68% + Resul. Primario do Gov. Central (1) -84,1 -102,8 -18,21 -59,2 -93 534,73
Contribuicao para Finsocial (Cofins) 3328 3068 848 377 36,0 4,55 a 31/10/2025 T 690% Campo9 Discriminacio ago/25 jul/25 ago/24
CSLL 1389 1294 735 99 99 0,68 a 28/11/2025 - Valor Var. % Valor Var. % Valor Var. %
PIS/Pasep 907 839 816 102 9. 522 Pagamento comatrase Ajustes metodolgicos 01 - 07 - 01 70,09
Outras receitas 6724 630,5 6,65 742 70,7 495 Discrepancia estatistica 03 N 21 18585 03 -
Total 21055 19343 8,85 216,7 2032 6,67 Multa (campo 08) - sobre o valor do campo 7 aplicar 0,33% por dia de atraso, a partir do primeiro diaapés o i té Result. Primario do Gov, Central (2) 5 '9 7170 56 3 29' 5 3 ’5 15915
2g0/25 jul/25 ago/24 o limite de 20%; Juros (campo 09) - aplicar os juros equival ataxa Selic lad | Iculados a partir e . ' & ’ 4 .
9 J 9 de maio/25 até o més anterior ao do pagamento e de 1% no més de pagamento; Total (campo 10) - informar a soma dos Juros - -64,8 -34,69 992 90,64 -65,.2 -14,69
Valor  Var.%* Valor Var. %* Valor Var.%*  valores dos campos 7, 8 e 9. Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboracio: Valor Data Result. Nominal do Gov. Central -80,7 -48,09 -155,5 62,61 -88,7 372
INSS 59,5 779 55,2 -1,37 53,7 8,03 L . ! Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo: Valor Data
Fontes: Receita Federal e Previdéncia Social. Elaboraco: Valor Data * sobre 0 més anterior. Mais mformagoes: valor.globo.coml valor-data/, |bge.gov.br e ﬁpe.org.br * Deflator: IPCA ** Somando Incentivos fiscais (1) Acima da linha. (2) Abaixo da linha

40 anos

de historias
que florescem
do campo.

Em quatro décadas, o agronegécio brasileiro

e mundial vivenciou transformacdes profundas, ' see 058 A
- sO

todas documentadas nas péaginas da agora

“quarentona” Globo Rural.

Nesta edicao especial de aniversario,
celebramos a soja, o grao que simboliza a forga
de quem planta, colhe e impulsiona o pais.

NAS BANCAS, NO SITE E NO APP GLOBO+
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Internacional

Argentina Partido do presidente direitista obtém mais de 40% dos
votos e devera ter 102 deputados na Camara, com o apoio de aliados

Urnas ampliam bancada e
governabilidade de Milei

Eleicdes
ARGENTINA
2025

Marina Guimaraes
Para o Valor, de Buenos Aires

O partido do presidente argenti-
no, Javier Milei, conquistou ontem
uma importante vitoria nas eleicdes
legislativas, informou a Justica Elei-
toral, e praticamente empatou com
a oposicao peronista na importante
Provincia de Buenos Aires.

Com 97,86% dos votos apurados,
o partido La Libertad Avanza (LLA),
de Milei, obteve 40,74% dos votos
paraa Ciamara e devera contar ago-
ra com 102 deputados junto ao
aliado PRO. A principal coalizao da
oposicdo, a For¢a Patria, obteve
31,77%, ficando com 99 assentos -
resta ver como somam aliados. O
governo passara de seis para 20 se-
nadores, enquanto a o opositor pe-
ronista passa de 34 a 28 senadores.

“Néo duvido que teremos o Con-
gresso mais reformista da historia
argentina, sem davidas”, projetou
Milei no discurso de vitoria. O presi-
dente disse estar comprometido em
tornar a Argentina "maior pais do
mundo” e para isso acenou com
acordos politicos. “Ha dezenas de
outros partidos com os quais pode-
mos nos encontrar e fazer acordos
basicos e queremos convidar os go-
vernadores para discutir estes acor-
dos” , afirmou Milei a0 mesmo tem-
o em que voltou a criticar o pero-
nismo/kirchnerismo. “Agora sim po-
demos ter leis por dois de cada 3 ar-
gentinos ndo querem voltar ao pas-
sado, a um estado indtil, a inflacio...
basta de populismo. Populismo
nunca mais”, disse Milei.

O desempenho da novo impul-

Milei vota em Buenos Aires: eleicio foia q

so politico ao presidente. Mas ele
tera de lidar com o desencanto do
eleitorado, que ficou evidente com
a grande abstencdo. Apenas 67,5%
dos argentinos aptos a votar parti-
ciparam do pleito — maior ausén-
cia desde o retorno do pais a de-
mocracia,em 1983.

Ao emitir seuvoto, o ministro de
Economia, Luis “Toto” Caputo, afir-
mou que o fato de haver menos
conflito entre o Legislativo e o Exe-
cutivo “vai ajudar a levar tranquili-
dade” aos mercados”. “Nao muda
nada no programa economico,
ndo se modifica o esquema bandas
cambiais, nem o objetivo do equi-
librio fiscal, nem todos os objeti-
vos que colocamos”, afirmou.

O governo venceu em todo o
pais, incluindo a Provincia de Bue-
nos Aires, Capital Federal, Cérdo-
ba, Santa Fé e Mendoza. O resulta-
do foi uma surpresa, segundo o
analista Ignacio Labaqui. "Eviden-

A

temente, o antikirchernismo con-
tinua muito forte e os eleitores pa-
recem premiar o governo por ter
baixado ainflacao", afirmou.
“Tenho esperanca no meu pais e
de que recuperaremos nossa pa-
tria de um governo de ocupacao.
Esta foi uma eleicdo mais dificil do
que a de 7 de setembro, basica-
mente porque o presidente da
maior poténcia mundial liderou a
campanha”, disse o lider social
Juan Grabois, da sede da campa-
nha da coalizao de peronista Forca
Patria, referindo-se a vitoria da
oposicdo na eleicao para o gover-
no daProvincia de Buenos Aires e a
suposta interferéncia do presiden-
te Donald Trump na votacao.
Trump, prometeu US$ 20 bilhdes
em swap e outros US$ 20 bilhoes via
crédito privado com bancos como o
J.P. Morgan para ajudar a Argentina
asuperar seus problemas cambiais.
O analista politico Sérgio Be-

ue teve menor participacao desde o retorno da democracia, em 1983

ANITA POUCHARD SERRA/BLOOMBERG

rensztein disse ao Valor que o re-
sultado foi uma surpresaedaallA
um lugar de primeira forca politi-
ca nacional, abrindo uma distan-
cia de 15 pontos da Forca Patria.
“Apesar de todos os contratempos
vividos pelo governo, conseguiu
um apoio significativo que lhe per-
mite ter um terco do Congresso
que garante a governabilidade,
mas nio o suficiente para aprovar
leis e isso vai exigir negociacoes
com outras forcas”, afirmou.
Segundo a cientista politica
Shila Vilker, o governo entra em
nova fase: “A governabilidade de-
pendera da habilidade de Milei
em administrar o apoio do PRO e
da coalizio Provincias Unidas,
grupo de governadores modera-
dos que pode funcionar como
ponte politica.” O bloco, liderado
por Juan Schiaretti, busca cons-
truir uma alternativa a polariza-
cdo entre peronistas e libertarios.

Governistas

Para o Valor, de Buenos Aires

Em recessdo, com duas quedas
trimestrais consecutivas na ativida-
de econdmica, as provincias argen-
tinas chegaram as eleicdes com a
meta de deslocar Buenos Aires e
ocupar o centro das decisdes politi-
cas. Mas projecdes indicam que o La
Libertad Avanza (LLA), de Javier Mi-
lei, conseguiu conter a evolugio das
forcas provinciais.

Ainda antes dos resultados
oficiais, testemunhas afirmavam
que o LLA poderia ter uma vanta-
gem de até sete pontos percen-
tuais nas urnas sobre o movi-
mento de governadores Provin-
cias Unidas, de acordo com o jor-
nal argentino La Nacion.

Oresultado, porém, ainda
mostra um relativo crescimento
no papel dos governadores, mas
coloca Juan Schiaretti — ex-go-
vernador de Cordoba e cabeca de
lista dos candidatos a deputados
da Provincias Unidas —como o
grade derrotado da noite.

A coalizao Provincias Unidas
chegou ao cenario politico para
tentar reverter o impacto da cri-

Llaryora, governador de Cérdoba

se no interior do pais, marcado
por alto desemprego e queda
nos salarios.

Dados oficiais de agosto mos-
tram retracdo anual nas provin-
cias em setores-chave, como
construcdo, inddstria e comér-
cio. Entre junho e julho, 21,6 mil
empregos privados foram perdi-
dos. Desde o inicio do governo

Milei, cerca de 128 mil postos fo-
ram fechados no interior.

As maiores reducoes, segundo
estudos de organismos oficiais fo-
ram em Tucuman, La Rioja, Misio-
nes, Terra do Fogo e Catamarca.

Com 3,8 milhoes de habitan-
tes e capital homoénima, Cérdo-
ba despontou durante a campa-
nha para as elei¢cdes como novo
polo politico e candidato a ga-
nhar peso na reconfiguracao de
poder para 2026-2027.

A terceira provincia mais po-
pulosa do pais, vinha tendo pa-
pel crescente nas disputas nacio-
nais. Em discurso recente, o go-
vernador Martin Llaryora desta-
cou: “E preciso praticar o federa-
lismo”, ao liberar recursos para
municipios locais.

AProvincias Unidas foi lancada
em 2025, reunindo Cérdoba, San-
taFé, Jujuy, Chubut, Santa Cruze
Corrientes, com o objetivo de ofe-
recer uma alternativa a polariza-
cdo entre Milei e o peronismo.

Llaryora — também presiden-
ciavel para 2027 —apoiou a aber-
tamente Schiaretti, cabeca da lis-
tade candidatos a deputado pelo

reagem e contém poder de provincias

bloco. “Somos uma for¢a nacio-
nal em crescimento, que defende
osvalores produtivos da Argenti-
na”, afirmou. O grupo busca dar
voz ao interior, ampliar a autono-
mia fiscal e consolidar uma base
legislativa para 2027. Também
atua como frente de negociacao
com o governo nacional.

O movimento dos governado-
res, mesmo com o revés de on-
tem, ainda pode se consolidar
como novo vetor de poder: am-
plia a capacidade de negociacao
federal, reforca o peso politico
das provincias e antecipa o jogo
eleitoral para a eleicdo presiden-
cial, com o interior se firmando
como centro de influéncia politi-
cano pos-2025.

“O‘cordobismo’ tem raiz no pe-
ronismo, mas € independente e
‘dialoguista’. Schiaretti tinha con-
seguido reunir provincias produ-
tivas, diversificadas e lideradas por
jovens dindmicos”, diz a cientista
politica Shila Vilker. Mas, segundo
ela, ainda ha davidas sobre a capa-
cidade do grupo de manter unida-
de,dada a diversidade das agen-
dasregionais.(M.G.)

Argentinos veem desvalorizacdo e recessdo pela frente

Samuel Rodrigues
De Buenos Aires

Tomar um cafezinho em Buenos
Aires sai tdo caro quanto em Nova
York. O preco do Big Mac argenti-
no é o segundo mais alto do mun-
do, atras apenas do suico. No pais
natal de Lionel Messi, comer fora
de casa virou luxo e a politica eco-
nomica do governo de Javier Milei
explica o fendmeno.

Milei assumiu a presidéncia
prometendo controlar a infla-
¢do,a época em 200% ao ano. Os
precos avancaram 25% somente
em dezembro de 2023, quando o
libertario recebeu a faixa presi-
dencial, e a tendéncia era de ace-
leracdo: economistas temiam
uma hiperinflacio, que é quan-

do os precos sobem mais de 50%
em um Gnico més.

Passados quase dois anos, é
inegavel que Milei domou o dra-
gdo. Segundo o Indec, o instituto
de estatisticas da Argentina, o in-
dice de precos ao consumidor
(IPC) foide 31,8% nos 12 meses
até setembro de 2025, 0 menor
nivel em sete anos.

Para cumprir o objetivo, o go-
verno lan¢cou mio nos Gltimos
meses do velho artificio de quei-
mar suas escassas reservas inter-
nacionais para segurar a taxa de
cambio. Contou com a ajuda de
Donald Trump, que colocou suas
fichas sobre a mesa para impul-
sionar a ultradireita nas urnas.

Ap6s a dura derrota na pro-
vincia de Buenos Aires em setem-

bro, Milei transformou a eleiciao
parlamentar na capital federal e
nas demais provincias em uma
batalha pela sobrevivéncia do li-
beralismo no pais. E considerou
que valia a pena endividar ainda
mais o pais para tentar sair ven-
cedor das eleicoes.

Mesmo com o resgate do alia-
do americano, a estratégia de
congelar a cotacdo do dolar para
segurar a inflacio tende a ser re-
vista a partir desta semana. Ana-
listas calculam, com base na pa-
ridade de poder de compra, que
0 peso argentino esta pelo me-
nos 20% sobrevalorizado, e mui-
tos apostam em uma desvalori-
zacao seguida de alguns trimes-
tres de recessao.

Na Gltima vez que a inflacdo

esteve na casa dos 30% ao ano na
Argentina, o presidente era Mau-
ricio Macri (2015-2019). Ele go-
vernou com o vento a favor na
primeira metade do mandato,
empurrado pela esperanca de
uma chuva de délares que nunca
veio. A economia se desestabili-
zou nos Gltimos dois anos de
mandato e Macri, um liberal co-
mo Milei, ndo se reelegeu.

Milei tem mais dois anos de
governo e ha quem veja um pa-
drao semelhante. Para nao re-
petir a histéria de Macri, o liber-
tario precisara trocar a moto-
serra pelo contrapeso, o instru-
mento do equilibrista, para en-
contrar uma maneira de nao de-
sagradar nem seus credores
nem seus eleitores.

Trump quer ‘retomar’ as
Américas, mas vai invadir
ou apoiar golpes para isso?

Analise

Humberto Saccomandi
Para o Valor, de S&o Paulo

O presidente Donald Trump es-
ta recolocando o continente ame-
ricano no centro da politica exter-
na dos EUA, em aparente tentativa
de retomar o “quintal” meio des-
garrado. E o que se infere de suas
acoes na regido, que misturam
coercio politica e economica,
ameaca militar e recompensa a
aliados. Nao esta claro se Trump es-
ta disposto a recorrer a uma inter-
vencdo militar ou a apoiar golpes
de Estado como forma de avancar
osinteresses americanos.

Essa guinada politica ganhou
destaque na semana passada com
uma reportagem do Wall Street
Journal intitulada “Doutrina Don-
roe, de Trump, visa a dominar as
Américas”. Segundo o artigo, auto-
ridades americanas, nio identifi-
cadas, chamam o novo foco na re-
gido de “doutrina Donroe”, uma
mistura da classica doutrina Mon-
roe com o Donald de Trump.

“Desde que voltou ao poder,
Trump aplicou uma pressio ex-
traordinaria nos paises da regiao
para que se alinhem com a sua
agenda de seguranca”, diz a repor-
tagem. “Washington vai agir uni-
lateralmente para erradicar supos-
tos inimigos”, afirma. “A lealdade
serd recompensada, enquanto a
resisténcia podera ter um custo.”

O texto cita um trecho do dis-
curso de Trump do més passado a
ctpula militar americana no qual
ele diz: “Estamos retomando o fo-
conecessario em derrotar ameacas
no Hemisfério Ocidental”, como os
EUA costumam se referir ao conti-
nente americano. Segundo o WSJ,
a proxima atualizacdo da Estraté-
gia de Defesa Nacional dos EUA
deve consolidar essa mudanca, co-
locando a América Latina como
prioridade de seguranca nacional.

Essas ameacas citadas por Trump
possivelmente sdo: a imigracao e o
narcotréfico paraos EUA e a crescen-
teinfluéncia da China (mas também
daRdaGssia)na América Latina.

O continente americano entrou
na agenda de Trump antes mesmo
de sua posse, com a retorica de
anexar Canada e Groenlandia, su-
postamente por interesses de se-
guranca nacional dos EUA na ex-
ploracio do Artico. Nio avancou.

Em seguida veio uma série de me-
didas para barrar a imigracio de la-
tino-americanos, vistas por uma
parte da direita americana como
uma ameaca existencial ao pais.

O continente também estd entre
os principais alvos da guerra co-
mercial de Trump. O Brasil foi cas-
tigado com a maior tarifa, de 50%,
como punicdo pelo processo con-
tra o ex-presidente Jair Bolsonaro.
Canada e México também foram
duramente atingidos, mesmo sen-
do parceiros no acordo de livre co-
meércio da América do Norte.

Na esfera politica, Washington re-
tomou a estratégia de “pressdo ma-
xima” contra a Venezuela, cujo obje-
tivo é derrubar a ditadura do presi-
dente Nicolas Maduro. Além disso,
adotou sancdes contra autoridades
do Brasil e da Colémbia, incluindo o
presidente Gustavo Petro, acusado
por Trump, sem provas, de envolvi-
mento com o narcotréfico.

Como em outras partes do mun-
do, o governo americano esta ati-
vamente tentando influenciar elei-
¢des no continente, para favorecer
candidatos alinhados com os EUA.
Trump disse que so vai ajudar a Ar-
gentina com Javier Milei. No Cana-
da, no entanto, essa interferéncia
fracassou e ajudou a eleger um go-
verno de centro-esquerda.

Sob o pretexto de combater o
narcotrafico, Trump esta realizan-
do a maior mobilizacio militar

americana no continente desde a
invasdo do Panama, em 1989. Isso
incluiu o andGncio, na semana pas-
sada, do deslocamento do por-
ta-avides Gerald Ford para o Cari-
be. Por enquanto, os alvos foram
lanchas que supostamente esta-
riam levando drogas para os EUA.

Trump recompensou ainda lide-
res mais proximos de sua agenda,
ideologia e estilo autocratico. O sal-
vadorenho Nayib Bukele ganhou
um contrato para receber deporta-
dos dos EUA nas prisoes locais. Mi-
lei obteve, as vésperas das elei¢cdes
de ontem, um socorro financeiro
que pode chegar a US$ 20 bilhoes.

“E realmente impressionante a
rapidez com que o governo agiu”
no continente, disse Steve Bannon,
um aliado de Trump, ao WSJ.

Ha uma injustica histérica em
associar o que Trump vem fazendo
a doutrina Monroe. Exposta em
1823 pelo presidente James Mon-
roe (1758-1831), a doutrina tem o
seu principio central resumido na
frase “a América para os america-
nos”. Para Monroe, o continente
americano nao deveria mais ser al-
vo de colonizacdo europeia e ele
alertou que qualquer tentativa de
paises europeus de retomar colo-
nias seria vista pelos EUA como
uma ameaca a sua seguranca.

Ainda que os EUA ja estivessem de
olho no continente como sua area
de influéncia, a formulacao original
da doutrina Monroe era essencial-
mente anticolonialista e isolacionis-
ta. Ja a doutrina Trump proporia
uma espécie de neocolonialismo
fortemente intervencionista.

Ao contrario da doutrina Mon-
roe, as acdes de Trump visam tam-
bém a politica interna. Pesquisa
Economist/YouGov apontou que
74% dos republicanos e 82% dos
eleitores de Trump apoiam ata-
ques a barcos supostamente liga-
dos ao narcotrafico no Caribe, ain-
da que ilegais pelo direito interna-
cional. Como disse Bannon ao W],
isso € muito mais facil de vender ao
eleitorado americano do que qual-
quer coisa no Oriente Médio.

E injusto o paralelo
feito por Trump
entre sua estratégia
e aanticolonialista
doutrina Monroe

Nao estdo claros ainda os limites
dessa doutrina Trump. Ele esta dis-
posto a intervir militarmente na
regidao? Podera apoiar golpes de
Estado de grupos que defendam
interesses americanos?

Trump é um dos poucos presi-
dentes americanos que nio ini-
ciou nenhuma guerra nem enviou
tropas em larga escala ao exterior.
Ele foi eleito para isso. Sua base
eleitoral ndo deseja mais que os
EUA sejam a policia do mundo.

Por ora, parece mais provavel que
oobjetivo da mobilizacio militar no
Caribe seja estimular os proprios
militares venezuelanos a derrubar
Maduro, o que lhes daria o agradeci-
mento (e o perddo) de Washington.

Se ndo funcionar, pode mudar
para uma estratégia mais transa-
cional, como vem acontecendo
com o Brasil. A doutrina Trump ndo
tem pretensdo institucional ou
moral. E instrumental e episodica.
Cada caso € julgado pelo beneficio
direto aos EUA e ao presidente.

No inicio do século 19, o conti-
nente viu com simpatia a doutri-
na Monroe, que servia como um
escudo contra o colonialismo. As
acoes de Trump, pelo contrario,
sio amplamente rejeitadas e
ameacam gerar uma nova onda
de antiamericanismo na regiao.

Curtas

Teste de missil russo

O presidente russo, Vladimir
Putin, saudou o sucesso do teste
de um missil de cruzeiro que nao
s6 é movido a energia nuclear co-
mo tem capacidade para transpor-
tar ogivas atémicas. O projétil, o
Burevestnik, é capaz de alcancar
alvos a 14 mil quilémetros.

Mais tarifas ao Canada

Donald Trump anunciou aumen-
to adicional de 10% nas tarifas para
o Canada. Trump tinha rompido ne-
gociagdes com o pais por se irritar
com uma propaganda que mostra-
vaRonald Reagan criticando tarifas.
A provincia de Ontario, porém, vol-
tou a exibir a pecano sabado a noite.
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STF permite nomeacoes de
parentes na politica e abre brecha

o dia para a noite, o Supremo Tribunal Federal
(STF) formou maioria para permitir a
contratacao de familiares e parentes para ocupar
cargos de natureza politica. O julgamento, que
analisa um caso especifico da prefeitura de Tupa
— se prefeito ou vice pode escolher membros da familia até
terceiro grau para as secretarias municipais —, tera
repercussao geral e sua decisio tera de ser seguida por todas
as instancias em casos semelhantes. Por 6 votosa 1,0
Supremo adotou posicio que abrira enorme brechas em
varias legislacoes que até agora impediram, nem sempre
com sucesso, 0 nepotismo, no passado pratica comum, de se
revigorar no Estado brasileiro.

Por mais extensa e detalhada que seja a Constituicao e
numerosas que sejam as leis ordinarias, o STF levantou um
ponto em que julgou haver uma lacuna: no caso dos cargos
politicos, diferentemente dos de natureza técnica, nao
estava claro se aregra que proibe a contratacao de familiares
e parentes se aplicaria, ao contrario dos cargos de comissao,
direcdo e asessoramento. O relator Luiz Fux e os ministros
André Mendoncga, Dias Toffoli, Cristiano Zanin, Nunes
Marques e Alexandre de Moraes entenderam que nao existe
alimitacdo. Até agora ha um voto contrario, o do ministro
Flavio Dino, que, com uma chiste, expds claramente o cerne
do problema: "Uma reunido de governo nao pode ser um
almoc¢o de domingo, uma ceia de Natal". Pela decisdao que o
Supremo esta prestes a consolidar, a cena é plausivel.

Aposicao anterior do Supremo sobre o assunto foi a simula
vinculante 13, de 2008: "A nomeacao de conjuge, companheiro
ou parente em linha reta, colateral ou por afinidade, até o
terceiro grau, inclusive, da autoridade nomeante ou de servidor
damesma pessoa juridica investido em cargo de direcdo, chefia
ou assessoramento, para o exercicio de cargo em comissao ou
de confianca ou, ainda, de funcao gratificada na administracao
publica direta e indireta em qualquer dos poderes da Unido,

Hano entanto um decreto que torna explicito o que estava
implicito em varias leis, 0 7.203, de 4 de junho de 2010,
assinado pelo presidente Lula. Ele proibe a contratacao de
familiares — "o conjuge, o companheiro ou o parente em linha
reta ou colateral, por consanguinidade ou afinidade, até o
terceiro grau" —e estabelece que a proibicao estende-se "aos
familiares do Presidente e do Vice-Presidente da Reptblica e,
nesta hipotese, abrangem todo o Poder Executivo Federal"
(artigo 3), inclusive ministros.

O reposicionamento do Supremo parte de uma distin¢ao
teorica de dificil separacao na pratica, a de cargos de natureza
politica e técnicos, para os quais se manteria a proibi¢ao do
nepotismo. Segundo Fux, o presidente, os Executivos estaduais
e os municipais tém o direito de indicar quem quiserem para os
cargos de ministros e secretarios. No entanto, a distin¢ao feita
antes volta a se desfazer quando, ao defender a nomeacao de
parentes para cargos politicos, o relator ressalva que os
nomeados precisam ter qualificacdo técnica, o que nunca se
exigiu. Levada ao pé da letra, a exigéncia nao segue a letra da
Constituicio, que, para o cargo, em seu artigo 87, exige apenas
que seja brasileiro, maior de 21 anos e esteja "no exercicio dos
direitos politicos".

O STF muda um principio vital em um pais cuja tradi¢ao
politica de longa data & a do compadrio e do patrimonialismo,
da apropriacao privada da esfera ptblica, para objetivos muitas
vezes inconfessaveis. Para o ministro Flavio Dino, as leis
anteriores ndo abrem excecoes e deveria ser assim. Além disso,
citou o carater dissolvente que relaces familiares teriam sobre
as hierarquias na administra¢do ptblica. De fato, ministros,
escolhidos por parentesco, nao se sentiriam tolhidos em tentar
usar o mesmo critério para escolher seus assessores de
confianca, seja promovendo parentes que ja trabalhem na
maquina pablica, seja os que ainda nela ndo entraram. A
pratica comum da entrega de Ministérios aos partidos "de
porteira fechada", ou seja, com provimento de cargos a seu livre
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dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
compreendido o ajuste mediante designacoes reciprocas, viola
a Constituicao Federal".O Congresso reforcou a proibicao
quase com as mesmas palavras da simula ao aprovar a lei

14.230,em 2021.

Até o Supremo decidir escancarar a brecha, nenhuma
legislacao abria excecdo aos cargos politicos, e prevalecia a
maxima de que o nepotismo, em qualquer nivel, feria os
principios republicanos de impessoalidade, eficiéncia,
igualdade e moralidade, inscritos na Constitui¢ao Federal de
1988. 0 Supremo, ao longo do tempo, permitiu excecoes.

dispor, torna ainda pior o novo entendimento.

Na sessao de quinta do STF, a ministra Carmen Licia, que
ainda nao votou, disse que "o principio da impessoalidade
decorre do fato de que, se a coisa € ptblica, deve ser tratada
de forma impessoal. Este tem sido, nos 37 anos de vigéncia
da Constituicao, o principio mais dificil de se dar
cumprimento". (site Migalhas, 24-10). E possivel que, com
os demais votos e mais discussio, se chegue a melhor
resultado, que nao contribua para piorar a avalia¢do dos
cidadaos sobre a administracao ptblica e os servicos que

dela recebe.
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S6 17% dos pedidos de patentes vém do sexo feminino. Por Ana Miiller, Lilian Arcalji e Natalia de Castro

Desatfios e avancos das mulheres na propriedade industrial

m 1° de outubro de
2025, o Instituto Nacio-
nal da Propriedade In-
dustrial (INPI) divulgou
o Anuario Estatistico de Proprie-
dade Industrial de 2024! (“Anua-
rio”), documento que retine da-
dos e indicadores relevantes
acerca do perfil e da dindmica do
sistema brasileiro de proprieda-
de industrial. Nesta edicdo, o
Anuario passou a incluir uma se-
cioinédita dedicada a analise de
género, que devera ser divulgada
com regularidade anual, conten-
do dados detalhados sobre a par-
ticipacdo feminina em patentes,
marcas, desenhos industriais e
programas de computador.

Nesse contexto, a Organiza-
cdo Mundial da Propriedade In-
telectual (OMPI) divulga, ha al-
guns anos, estudos globais sobre
a participacio feminina em pa-
tentes. Segundo o relatério mais
recente da OMPI, “The Global
Gender Gap in Innovation and
Creativity”> (“Relatorio”), que
analisa a participacio feminina
nos pedidos de patente interna-
cionais de 1999 a 2020, cerca de
23% dos pedidos contaram com
a participacdo de ao menos uma
inventora, ao passo que aproxi-
madamente 96% dos pedidos in-
cluiram ao menos um inventor
homem?.

Como resultado, as mulheres
representam apenas 13% de to-
dos os inventores listados nesses
pedidos. Ainda, apenas 4% dos
pedidos de patente internacio-
nais analisados apresentam in-
ventores exclusivamente mulhe-
res, seja como inventora indivi-
dual ou como uma equipe de in-
ventoras, dados que reforcam a
ainda limitada representacao fe-
minina nas atividades de pesqui-
sa, desenvolvimento e inovacao.

Mesmo diante dessas estatisti-

cas, a participacao e a contribui-
¢do das mulheres para a inova-
¢do tém evoluido positivamente
ao longo do tempo: nas Gltimas
duas décadas, a proporcao de pe-
didos de patente internacionais
com pelo menos uma mulher co-
mo inventora aumentou de me-
nos de 20% em 2000 para 30% em
2020. Além disso, a propor¢io
dos inventores listados que sio
mulheres também demonstra
uma progressao, ainda que mais
lenta, de 8% a 10% em 2000 para
13%a 15% em 2020.

O Relatorio da Organizacio
Mundial da Propriedade Indus-
trial (OMPI) também avaliou a
projecdo do ano de paridade de
género no ambito da protecio
patentaria para diferentes re-
gides do mundo. Considerando
a taxa de crescimento da partici-
pacio feminina entre 2015 e
2020, é esperado que a América
do Norte seja a primeira regido a
atingir a paridade de género,
por volta de 2055. A Asia devera
atingir a paridade em momento
proximo, em 2056, enquanto a
América Latina e o Caribe leva-
rao doze anos a mais, atingindo
essa paridade apenas em 2068.

A participacdo feminina entre
inventores nos principais paises
depositantes de pedidos de pa-
tente internacionais, no periodo
de 2016 a 2020, também foi ava-
liada. Os dados indicam que 22%
dos inventores no Brasil sio mu-
lheres, e o pais encontra-se, nes-
se recorte?, na 32 posicio com
maior percentual de inventoras,
atras apenas da Espanha e da
Colémbia.

Ja os dados nacionais divulga-
dos pelo INPI no Anudrio trazem
uma abordagem diferente ao
analisar os depositantes do tipo
pessoa fisica residentes no Brasil.
Esse recorte evidencia a realida-

i

I

de doméstica e oferece um retra-
to regional da inovacdo, ao mes-
mo tempo em que reforca os
avancos observados nos tltimos
anos em escala global.

Segundo o Anuario, 17% dos
pedidos de patentes deposita-
dos no INPI em 2024 por pes-
soas fisicas residentes foram rea-
lizados por mulheres. Ainda que
o numero seja modesto, repre-
senta um progresso em relacao a
2015, quando a participacao fe-
minina ndo ultrapassava 12%
dos pedidos depositados. Em
termos absolutos, houve um
crescimento de 13,7% no total
de depositantes mulheres na tl-
tima década, passando de 633
em 2015 para 720 em 2024.

As analises divulgadas tam-
bém apontam o estado de Sio
Paulo como lider em nimeros
absolutos de depositantes mu-
lheres, e o Rio Grande do Norte
como destaque em participacao
relativa, onde as mulheres repre-
sentam 49% dos pedidos de pa-
tentes do tipo pessoa fisica, con-
siderando a proporc¢ao entre ho-
mens e mulheres depositantes.

Esse cenario evidencia que,
embora a desigualdade de géne-
ro ainda persista, ha indicativos
reais de avanco. Essa evolucdo é
ainda mais expressiva em outros
ativos de propriedade industrial,
como marcas e programas de
computador, que registraram,
na tltima década, um crescimen-
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to de 616,6% e 563,2% nos depo-
sitos realizados por mulheres,
respectivamente. Em marcas, a
participacdo feminina em 2024
atingiu 35% dos pedidos, indi-
cando uma maior inclusao em
diferentes frentes do sistema de
propriedade industrial.

O fortalecimento da presenca
feminina no ecossistema de cién-
cia, tecnologia e inovacao é essen-
cial para impulsionar a criativida-
de, a competitividade e o impacto
social das criacdes brasileiras. As-
sim, destaca-se a iniciativa do INPI
em manter a divulgacio periodica
da perspectiva de género nas suas
estatisticas, o que permitira acom-
panhar a evolucdo dos indicado-
res, aprofundar o debate e apoiar o

desenvolvimento de acdes que
promovam maior diversidade e in-
clusdo no sistema de propriedade
industrial brasileiro.

1. Instituto Nacional da Proprie-
dade Industrial (INPI) - Anudrio Es-
tatistico de Propriedade Industrial
2024. 7% edig¢do. Rio de Janeiro: IN-
PI, Coordenagdo-Geral de Econo-
mia e Inovagdo, 2025. Disponivel
em: https://www.gov.br/in-
pi/pt-br/inpi-data/relatorios/anua-
rio-estatistico-pi-2024.pdf

2. WIPO Development Studies —
The Global Gender Gap in Innovation
and Creativity — An International
Comparasion of the Gender Gap in
Global Patenting over Two Decades,
2023. Disponivel em:
https:/fwww.wipo.int/edocs/pub-
docs/en/wipo-pub-ds-gen-
der-2023-en-the-global-gen-
der-gap-in-innovation-and-creativi-
ty-an-international-compari-
son-of-the-gender-gap-in-global-pa-
tenting-over-two-decades.pdf

3. O indicador utilizado pelo Re-
latorio considera a presenga de pelo
menos uma mulher inventora (e, se-
paradamente, de pelo menos um
homem inventor) em cada pedido
analisado.

4. Embora o Brasil apresente ra-
zodvel participagdo feminina entre
inventores, as projecoes de parida-
de de género baseiam-se na taxa de
crescimento dessa participagdo e
ndo apenas no valor absoluto atual.
Assim, estima-se que a América do
Norte alcance a paridade de género
antes em razdo da taxa de cresci-
mento mais acelerada.

Ana Cristina Miiller é sécia de
Propriedade Intelectual do BMA
Advogados

Lilian Ghitnick Arcalji é Especialista
Sénior em Patentes do BMA Advogados.
Natalia Furtado De Castro é
Especialista em Patentes no BMA
Advogados
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Risco fiscal e a cegueira da politica

Gustavo Loyola

iz um velho ditado que
o pior cego é aquele
que nao quer ver. Pois
bem, € assim que tem se
comportado a classe politica bra-
sileira quando o assunto é a cres-
cente degradacao das contas pt-
blicas e o consequente aumento
do risco de uma grave crise eco-
noémica num futuro proximo.
Nao falta um dia sem que o equi-
librio fiscal sofra um atentado —
perpetrado por algum dos Trés
Poderes — configurando uma sé-
rie de pequenos e grandes “assas-
sinatos” que logo mais trarao re-
sultados macroeconémicos ain-
da mais funestos do que aqueles
que ja se enfrenta em decorrén-
cia dos nossos persistentes pro-
blemas fiscais.

Antes de entrar mais fundo
nas dificuldades atuais da politi-
ca fiscal, vale a pena fazer uma

breve e sintética recapitulacio
historica que nos ajuda a enten-
der a encruzilhada em que se en-
contra a economia brasileira. A
génese dos problemas fiscais do
pais € a Constituicdo de 1988,
que foi prodiga na criacdo de di-
reitos onerosos e na descentrali-
zacdo das receitas para os esta-
dos e municipios sem a corres-
pondente descentralizacdo das
despesas que, como regra geral,
permaneceram na esfera federal.

Ao longo do tempo, acrescidas
outras generosidades com o di-
nheiro ptblico postas em pratica
nas Gltimas décadas, chegou-se a
uma situacdo em que a carga tri-
butdria aumentou mais de dez
pontos percentuais do PIB e, ainda
assim, praticamente o orcamento
mal da para fazer frente as chama-
das “despesas obrigatorias”, a
maioria das quais legados diretos
ou indiretos do espirito da atual
carta constitucional. Nao bastasse
isso, multiplicaram-se outras be-
nesses para setores privilegiados
da sociedade, fenémeno a que
Marcos Lisboa e Zenia Latif — em
otimo artigo — apelidaram de sin-
drome da “meia entrada”.

No governo Lula, o cenario es-
trutural ja muito complicado do
ponto de vista de equilibrio fis-
cal agravou-se desde o primeiro
dia de seu mandato, com a ado-

¢do de varias medidas de au-
mento de gastos, principalmen-
te no que diz respeito a progra-
mas de transferéncia de renda e
a politica de reajustes reais do
salario minimo, esta afetando
diretamente os gastos previden-
ciarios, além de pagamentos de
despesas represadas do governo
anterior, como os relativos a
precatorios transitados em jul-
gado. O resultado primario que
tinha sido um superavit de 1,2%
do PIB em 2022 reverteu para
um déficit de 2,3% do PIB em
2023 e de 0,4% do PIB em 2024.

A conduta do governo
Lula na politica fiscal
passalonge de qualquer
ajuste estrutural das
contas piiblicas

A conduta do governo Lula na
politica fiscal tem sido pouco
convincente e passa longe de
qualquer ajuste estrutural das
contas publicas. Ao contrario, o
que se vé sao remendos improvi-
sados e que se baseiam quase
que exclusivamente no aumento
de impostos. Ademais, o gover-
no usa cada vez mais de artifi-
cios para cumprir formalmente
a meta fiscal, com exclusio de

certas despesas, como as relati-
vas ao pagamento de precato-
rios, revivendo o pesadelo da
maquiagem das contas ptblicas
ocorrida durante o governo da
ex-presidente Dilma Rousseff.
Na realidade, falta ao atual
presidente da Republica qual-
quer apetite para enfrentar os
custos politicos do corte de des-
pesas e menos ainda o de patroci-
nar no Congresso as necessarias
reformas de carater estrutural. O
que se observou nos Gltimos me-
ses foi a proliferacdo de medidas
de carater populista e a tentativa
marqueteira de fazer colar a
ideia falaciosa de que os propos-
tos aumentos de impostos re-
caem apenas sobre “os mais ri-
cos”. Como resultado, as despe-
sas obrigatorias ndo param de
crescer, reduzindo cada vez mais
0 espaco para as despesas discri-
cionarias, inclusive aquelas rela-
tivas ao custeio da maquina esta-
tal, fato que tem prejudicado o
desempenho do governo em
areas que sdo vitais para o pais.
Por outro lado, mesmo que o
governo cumpra formalmente a
meta estipulada no arcabouco
fiscal para 2025 e 2026, isso ndo
seria suficiente para estancar ou
menos ainda reverter a tendén-
cia de crescimento da divida pa-
blica como propor¢ao do PIB. A

consultoria Tendéncias projeta
que, ao final de 2025, a relacao
divida/PIB estara em torno dos
80%, 0 que se compara com 71,7%
verificada no final do governo
Bolsonaro. Para o final 2026, pro-
jeta-se que a divida pablica re-
presentara 83,5% do PIB, caracte-
rizando um cenario de risco ma-
croecondmico mais elevado, o
que deve se refletir sobre as taxas
de juros, num circulo vicioso que
leva ao continuo crescimento do
endividamento ptblico.

Desse modo, as esperancas se
voltam para 2027, quando pode
se abrir uma janela para uma
abordagem mais estrutural do
problema das contas publicas
brasileiras. Independentemente
de quem estiver ocupando o Pala-
cio do Planalto, a necessidade de
reformas profundas na estrutura
do gasto publico deve se impor, a
despeito da cegueira deliberada
com a qual os politicos eleitos,
com poucas exce¢des, tém tratado
nos tltimos anos as questdes fis-
cais. Até 13, infelizmente, os brasi-
leiros conviverdo com juros altos,
volatilidade do cambio e medio-
cre crescimento econémico.

Gustavo Loyola é Doutor em Economia
pela EPGE/FGV, ex-presidente do Banco
Central e Sécio-diretor da Tendéncias
Consultoria Integrada, em Séo Paulo.

Tecnologia passa a orientar decisoes estratégicas. Por Regina Magalhaes e Renata Ruggiero

OpoderdalAp

inteligéncia artificial
aplicada a mobilidade
urbana tem potencial
para transformar a di-
namica das cidades brasileiras.
Algoritmos permitem prever de-
mandas, otimizar rotas, ajustar
frotas em tempo real, prevenir fa-
lhas e organizar bilhetagem digi-
tal. Essas solu¢cdes ampliam o
acesso a oportunidades, redu-
zem desigualdades territoriais,
diminuem emissoes e fortalecem
a resiliéncia diante de eventos
climaticos, desde que orientadas
por politicas adequadas. Mobili-
dade inteligente ndo significa
apenas transporte eficiente, mas
também aproximacao entre mo-
radia, trabalho, satde, educacao
e lazer, em sintonia com o con-
ceito de cidade de 15 minutos do
urbanista Carlos Moreno, que va-
loriza arecuperacdo do tempo de
vida da populacao.

Experiéncias internacionais ja
demonstram resultados. Em
Londres e Cingapura, algoritmos
ajustam a frequéncia de trens e
onibus em minutos, reduzindo
superlotacio e aumentando a
confiabilidade. Em Hong Kong e
Toquio, sistemas de bilhetagem
digital apoiados por IA promo-
vem integracao tarifaria mais efi-
ciente. Nova York utiliza sensores
para prever falhas em trilhos e es-
tacoes. Barcelona conecta dados
de mobilidade a energia, satde e
planejamento urbano, e em Ro-
terda modelos preditivos anteci-
pam enchentes e orientam rotas
alternativas. Casos que mostram
como a IA combina eficiéncia,
sustentabilidade e inclusdo em
diferentes contextos.

Na Ameérica Latina e em outras
regioes, a tecnologia também
vem sendo usada para alinhar
mobilidade e inclusdo. Medellin
relaciona transporte, renda e lo-
calizacdo para orientar investi-
mentos em educacdo e trabalho
nas regioes periféricas. Barcelo-
na analisa padroes de desloca-
mento paraidentificar areas com
menor acesso a Servi¢os e garan-
tir que politicas ptblicas alcan-
cem comunidades vulneraveis.
Cingapura cruza dados de trans-
porte e perfil socioeconémico
para estruturar subsidios tarifa-
rios que ampliam o alcance do
transporte coletivo. Essas inicia-
tivas mostram que o uso da IA
pode ultrapassar o campo da efi-
ciéncia e fortalecer a mobilidade
como infraestrutura social.

No Brasil, a inteligéncia artifi-
cial comeca a ser incorporada a
operacio e ao planejamento do
transporte ptblico, com foco na
eficiéncia e melhor gestio dos
sistemas urbanos. Em Porto Ale-

Em Porto Alegre, a
adocao da plataforma
Optibus colocoutodaa
operacao do transporte
coletivo soh gestao
baseadaem IA. Trata-se
de sua primeira aplicaciao
emlargaescalana
AméricalLatina,
abrangendo 100% da
frotade dnibus deuma
capital brasileira

gre, a adocdo da plataforma Op-
tibus colocou toda a operacao
do transporte coletivo sob ges-
tdo baseada em IA. A cidade
transporta cerca de 115 milhoes
de passageiros por ano e opera
toda a rede de onibus sob a pla-
taforma, que integra onze ope-
radoras em um Gnico sistema. A
solucdo otimiza o planejamento
de rotas, a alocacdo de veiculos e
motoristas e o controle em tem-
po real, com o objetivo de redu-
zir atrasos e aumentar a eficién-
cia. Trata-se da primeira aplica-
cdo em larga escala da Optibus
na América Latina, abrangendo
100% da frota de 6nibus de uma
capital brasileira.

Em Sio Paulo, o Programa
Smart Mobility, desenvolvido
com apoio do Banco Mundial,
vem incorporando tecnologias
digitais e IA ao planejamento e a
operacao do transporte urbano.
O sistema movimenta cerca de
10 milhoes de passageiros por
dia, e seu desempenho é acom-
panhado pelo Indice de Qualida-
de do Transporte (IQT), que me-
de eficiéncia, regularidade e im-
pactos ambientais. Embora os
efeitos diretos da IA ainda este-
jam em fase de mensuracdo, o
programa representa uma das

iniciativas mais amplas de digi-
talizacdo e gestao inteligente da
mobilidade no Brasil.

Amaioria das experiéncias ain-
da se concentra em ganhos ope-
racionais, mas ja aponta para
uma transformacio mais profun-
da. A integracao de dados, senso-
res e IA pode evoluir para um mo-
delo de mobilidade baseado em
planejamento preditivo, eficién-
cia energética e inclusdo territo-
rial, no qual a tecnologia deixa de
ser apenas ferramenta de gestaoe
Ppassa a orientar decisdes estraté-
gicas sobre o futuro das cidades.

Além de melhorar a operacao,
a IA cria uma infraestrutura de
dados que aumenta a eficiéncia e
gera informacdes estratégicas.
Previsoes de demanda e ajustes
em tempo real reduzem conges-
tionamentos, evitam interrup-
¢oes e otimizam o uso de energia,
elevando a atratividade do trans-
porte coletivo. Cada bilhete digi-
tal ou fluxo em rodovias se con-
verte em informacio Gtil tam-
bém para outros setores, orien-
tando localizacdo de servicos,
planejamento urbano e logistica.
A combinacio de eficiéncia e da-
dos de alto valor redefine a com-
petitividade das cidades e amplia
oportunidades de negocios.

ara mover cidades

Os beneficios ambientais sdo
significativos. Algoritmos que
otimizam fluxos reduzem con-
gestionamentos e emissoes. Ma-
nutencdo preditiva aumenta a
eficiéncia energética de metros e
trens. Sistemas de monitora-
mento climatico antecipam en-
chentes e deslizamentos, preser-
vando servicos e evitando emis-
soes adicionais. Assim, a mobili-
dade apoiada por IA pode ser
instrumento de mitigacdo cli-
matica e adaptacio urbana, des-
de que integrada a estratégias
de sustentabilidade.

Também os beneficios sociais
sdo relevantes. Dados de desloca-
mento cruzados com informa-
¢bes socioecondmicas ajudam a
identificar territorios vulnera-
veis e orientar politicas tarifarias
mais justas. A integracdo entre
modais reduz tempo de viagem e
amplia o acesso da populacao
periférica a trabalho, satde e
educacio. Sistemas de informa-
¢d0 ao passageiro aumentam a
confiabilidade do transporte co-
letivo. Dessa forma, a IA fortalece
amobilidade como infraestrutu-
ra social, reduzindo desigualda-
desurbanas.

Esses avancos dependem de es-
truturas solidas de ética e gover-
nanca. A qualidade e integracao
dos dados determinam a confia-
bilidade dos sistemas. E essencial
proteger informacdes pessoais,
garantir transparéncia nos crité-
rios dos algoritmos e evitar vieses
que reforcem desigualdades ter-
ritoriais. Para orientar esse pro-
cesso, Carlos Moreno propoe trés
inteligéncias: a artificial, que pro-
cessa dados; a adaptativa, que
fortalece a resposta a crises; e a
ancestral, que resgata valores de
proximidade e equilibrio com o
ambiente. Essa triade garante
mobilidade mais eficiente, hu-
mana e resiliente.

A IA aplicada a mobilidade
abre oportunidade para reposi-
cionar cidades brasileiras no ce-
nario global. Algoritmos que au-
mentam a eficiéncia e produzem
dados de alto valor transformam
mobilidade em plataforma de
desenvolvimento. Cidades que
avancarem atrairdo investimen-
tos, reduzirdo custos e oferecerao
melhor qualidade de vida. O de-
safio & garantir governanca ética
evisdo estratégica para que amo-
bilidade inteligente se consolide
como motor de inclusdo social,
sustentabilidade ambiental e
competitividade econémica.

Regina Magalhaes é especialistaem
inovacdo e sustentabilidade.

Renata Ruggiero é presidente do
Instituto Motiva.

Frasedo dia

“Vamos discutir
isso [as tarifas]
por um tempo.
NOs nos
conhecemos,
sabemos o que
cada um quer",

Do presidente Trump, em encontro
com o presidente Lula, que deu
inicio a negociacoes bilaterais

Cartasde
Leitores

Flavio Bolsonaro

Ao sugerir que os Estados Uni-
dos ataquem embarcagdes no
Rio de Janeiro, Flavio Bolsonaro
revela mais do que ignorancia
diplomatica —exp&e uma men-
talidade colonizada ou autorita-
ria. Se o senador realmente acre-
dita que o Brasil precisa de forcas
estrangeiras para combater o
narcotrafico, assume a impotén-
cia do préprio Estado que repre-
senta. Se, ao contrario, sonha
com avides e misseis sobre o pais,
entdorevela o impulso de quem
gostaria de ter esse poder para si
—odesejo de ser ditador, mas
sem os tanques e os drones.
Afonso Casanova
tato.casanova@gmail.com

Trump

Aescalada na tensdo naregiao
caribenha, com o envio a regiao
de um porta-avides americano,
embarcacio essa a mais letal do
mundo, reproduz o atrito entre o
presidente Donald Trump e o seu
opositor da Colémbia, o presi-
dente Gustavo Petro. Tal impres-
sionante litigio mostra como as
liderancas das na¢oes governam
suas patrias, com uma fragilida-
de patente.

José de Anchieta Nobre de Almeida
josenobredalmeida@gmail.com

Correios

Nem o rombo bilionario de R$ 4,4
bilhées acumulado pelos Correios
assustou o governo. O presidente
da estatal acabou saindo, mas o es-
trago ficou: prejuizo, desculpas e
Fabiano Santos Silva, ex-presiden-
te dos Correios, sendo sondado
paranovos cargos, como se nada
tivesse acontecido. A ministra
Dweck diz que “os prejuizos das
estatais serdo cobertos por receitas
futuras”—frase pronta para aca-
lentar contabilidade criativa e em-
purrar a conta para frente.

Enquanto isso, o ministro da
Fazenda tenta reduzir o estrago
com versoes que suavizam ni-
meros e deslocam a culpa para “o
outro”. E avelha danca de estag-
nacao: gastar, justificar e seguir.
E para que tudo continue facil
paraindicacdes e acertos politi-
cos, uma decisdo do Supremo
deixou espaco aberto para a far-
ra:a suspensao de parte da Lei
das Estatais abriu a porta para
nomeacoes e apadrinhamentos
que transformam empresas pa-
blicas em curral de interesses.
Resultado: gestao fragil e privilé-
gios acima do interesse ptblico.

Enquanto isso, Alcolumbre
com os pés na porta aguarda
seus prémios — cargos e benes-
ses negociadas em troca de
apoio politico, a Messias. Nio é
ambicdo: é troca explicita de fa-
vores em pleno balcio de nego-
cios publicos. A consequéncia?
Mais desperdicio, mais prejuizo
€ Menos Servico para o povo.

No fim, quem paga a conta é
sempre o contribuinte. Vergo-
nha é pouco para descrever um
cenario onde a gastanca vira ro-
tina e a seriedade vira excecao.
Como pedir voto de confianca
para um time que administra o
dinheiro ptblico como se fosse
seu cofre particular?

Izabel Avallone
izabelavallone@gmail.com

Correspondéncias para

Rua Gerivatiba 207 -12°e13°
andares - Butanta - S&o Paulo - SP -
CEP 05501-030, ou para
cartas(@valor.com.br, com nome,
endereco e telefone. Os textos
poderdo ser editados.
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Clima Economista indicada para nova Secretaria do Ministério da Fazenda diz que
projetos de descarbonizacdo irdo liberar uma grande rede de ciéncia e inovacao

‘Mercado de carbono é arotado
desenvolvimento’, diz Cristina Reis

Daniela Chiaretti
De Séo Paulo

O mercado de carbono brasilei-
ro € s6 o comeco. “Vamos colocar
em pé algo muito importante e es-
tratégico demais para a na¢do”, diz
a economista Cristina Reis, indica-
da para liderar a Secretaria Ex-
traordinaria do Mercado de Car-
bono, que o Ministério da Fazenda
comeca a estruturar. “O mercado
de carbono é pura politica indus-
trial”, continua. “E o futuro”.

A nova secretaria é o orgao ges-
tor que dara impulso inicial a lei
sobre o mercado de carbono, de
dezembro. O Brasil passa a ter um
mercado com limite de emissoes e
comércio de cotas entre empresas
que mais emitem carbono, um
mecanismo de “Cap and Trade”. A
pasta criara metodologias, moni-
torara avancos, distribuira cotas
de emissdo entre setores.

Na visdo da economista, o passo
€ muito maior. “Os projetos de des-
carbonizacdo irdo liberar uma
grande rede de ciéncia, tecnologia
einovacao e de insercao tecnologi-
ca do Brasil nas cadeias de valores
estratégicas globais”, diz ela. Cristi-
na Reis ainda nao foi nomeada pa-
ra o cargo. Até 1a segue como sub-
secretaria de desenvolvimento
econdmico sustentavel da Fazen-
da. Ela convidara José Pedro Neves,
seu braco direito, como secretario-
adjunto. “Temos que nos preparar
para ter uma bolsa forte, grande e
poderosa. E ndo dependente dos
outros”, diz. A seguir os principais
pontos da entrevista ao Valor:

Agéncia em dois anos

Esperamos conseguir ter, em
dois anos, um 6rgao gestor como
uma agéncia reguladora. Precisa-
mos de algo definitivo e robusto.
Mas como essa decisao leva tempo,
entendemos que era bom ter uma
solucdo paralela para ir dando as
bases do mercado de carbono re-
gulado e depois, ter um outro 6r-
g3o mais definitivo. A subsecreta-
ria onde estou hoje (de Desenvol-
vimento econdmico Sustentavel
da Secretaria de Politica Econdmi-
ca do Ministério da Fazenda) per-
manece com a taxonomia, o plano
de bioeconomia e muitas outros
temas. O mercado de carbono sai.

Nova estrutura

Teremos duas subsecretarias.
Uma é a de regulacio e metodolo-
gias e sera liderada pela Ana Paula
Machado, atualmente subsecreta-
ria do Plano Clima, no Ministério
do Meio Ambiente. Além de co-
nhecer o tema, foi da Agéncia Na-
cional de Aviacdo Civil (Anac) e
trabalhava na Corsia (Carbon Off-
setting and Reduction Scheme for
International Aviation, programa
da Organizacdo da Aviacdo Civil
Internacional para a reducdo e
compensacdo de emissoes de CO>
de voos internacionais). Tera duas
coordenacdes: uma de metodolo-
gias e outra de analise de impacto
regulatorio. A de andlise de impac-
to regulatorio definira atividades,
fontes, instalacoes, setores envolvi-
dos, gases de efeito estufa. A outra
credenciara metodologias de ge-
racdo de crédito de carbono que
podem ser admitidas como com-
pensacdo no mercado regulado.

Mercados regulado e voluntario

O mercado voluntario ja acon-
tece. E o comércio entre partes bi-
laterais, com contratos entre uma
empresa e alguém que reduz oure-
move carbono de qualquer setor. A
lei 15.042 criou o mercado regula-
do. Estabelece aos grandes emisso-
res, que emitem mais de 25 mil to-
neladas ao ano de gases-estufa, a
obrigacdo que se descarbonizem.

Para isso o 6rgao gestor ira esta-
belecer um teto de emissoes (o
“cap”) e as cotas que os entes regu-
lados terdo para descarbonizar (o
“trade”). O ente regulado terd a sua
cota: se a atingir, 6timo; se nao a
atingir tera que comprar de al-
guém que tenha superavit.

Nosso sistema admite que se
comprem créditos de carbono do
mercado voluntario, mas nao
qualquer crédito. Sera um crédito
com a metodologia credenciada
pelo 6rgao gestor, e € o trabalho
dessa coordenacdo. Por exemplo,
uma indstria de cimento precisa

Cristina Reis: "Temos que nos preparar para ter uma bolsa forte, grande e poderosa. E ndo dependente dos outros”

descarbonizar, masja atingiu a sua
cota. Tem duas op¢oes: ou compra
créditos de outra inddstria que
descarbonizou ou pode ir ao mer-
cado voluntario e comprar crédi-
tos de um projeto de regeneracao
florestal, que utilizou uma meto-
dologia credenciada na secretaria.

Planejamento estratégico

A outra subsecretaria € a de
Thiago Barral, que foi secretario
Nacional de Transicio Energética e
Planejamento do Ministério das
Minas e Energia. E a subsecretaria
de implementacdo, com duas co-
ordenacoes, uma de estudo de
MRV (Monitoramento, Relato e Ve-
rificacdo) e outra de registros.

A de estudos MRV vera como as
empresas irdo reportar suas emis-
soes, como monitorar e verificar,
como esse conjunto de informa-
¢oes serd usado para fazer o Plano
Nacional de Alocagdo. O Plano es-
tabelecera os limites de emissao de
gases-estufa, metas de reducado
anuais, regras para a alocacio dos
créditos (gratuitos ounao).

A outra coordenacio formara o
registro do sistema. Ali serdo rece-
bidas as informacdes que as em-
presas reguladas irdo reportar: “Es-
se ano emiti tal, na atividade tal”. O
conjunto de dados nos ajudara a
irmos aperfeicoando a politica.

Bolsa forte

Esta subsecretaria também es-
truturara a interlocucdo de como,
mais para frente, esse registro e os
ativos do sistema —as cotas que se-
rao distribuidas— irdo interagir
com as bolsas de valores. Agora,
com um mercado de carbono re-
gulado sendo formado, com a lei
que pode fazer prosperar o merca-
dovoluntério e com transferéncias
internacionais que poderao ser ne-
gociadas em bolsa, temos que nos
preparar para ter uma bolsa forte,
grande e poderosa. E ndo depen-
dente dos outros. Se vamos ou ndo
trabalhar com bolsas de Sao Paulo
ou do Rio, ndo ha ainda decisio.

Liquidez

O crédito de carbono pode ser
negociado em bolsa. Hoje ainda é
um volume pequeno, mas tende a
crescer. Os ativos do sistema, ou se-
ja, as cotas, foram definidas como
valor mobiliario sob governanca e
regulacdo da Comissao de Valores

“Adimensao
financeirados
mercadosde
carbonoé
muito
importante”
Cristina Reis

DANIEL FAGUNDES/VALOR

Mobiliarios (CVM). Isso propicia
uma liquidez desejavel para as co-
tas, para os créditos de carbono,
porque os agentes ficam mais con-
fortaveis com essas operacdes. A
dimensado financeira dos merca-
dos de carbono é bem importante.

Inicio

Teremos a fase de testes e distri-
buicio das cotas do sistema regu-
lado —para as empresas que emi-
tem mais de 25 mil toneladas de
CO» anuais. O inicio sera daqui a
quatro anos. Teremos depois uma
obrigacdo onerosa, quando os
agentes comprardo essas cotas
através de leilio —o prazo que a lei
estabelece € daqui a cinco anos.
Quatro anos € o tempo que essa se-
cretaria tem para comecar e deixar
tudo pronto: fazer os estudos, as
normas, expedir portarias.

Colocar tudo em pé

Vamos colocar em pé algo mui-
to importante e que pode ter rele-
vancia enorme no pais. O ministro
Fernando Haddad esta sendo arro-
jado e inovador ao colocar na Fa-
zenda essa Secretaria. Ele entende
que & uma possibilidade de nego-
cios e de insercdo tecnologica do
Brasil nas cadeias de valor estraté-
gicas. Agora esses projetos de des-
carbonizacio vio liberar uma
grande rede de ciéncia, tecnologia
e inovacdo. Ja temos universida-
des, laboratérios, institutos de pes-
quisa com solugoes para descarbo-
nizar em diferentes setores. S6 ndo
tinham demanda nem escala.

O mercado de carbono, com a
regulacdo, tem a condicdo de fo-
mentar, por um lado, esse ecossis-
tema relacionado a ciéncia, tecno-
logia e inovacao. E, por outro, tam-
bém as questdes econdomico-fi-
nanceiras e juridicas. Imagine
quantas consultorias vdo se for-
mar. E esperado um abalo impor-
tante no setor de servicos para em-
presas. Precisamos comecar ja e de
forma transparente e teremos que
montar um plano de engajamento
e de comunicac¢do. Ha muita pres-
sdo e ansiedade em relacio ao
mercado de carbono. Temos que
nos preparar, sio muitas possibili-
dades e agora cabe ao governo re-
gular e estabelecer esse caminho.

Setores
Com quais setores iniciaremos &

adavida mais importante. A anali-
se do impacto regulatorio vai tra-
zer isso, ndo temos essa resposta.
Essa sera uma das primeiras deci-
soes da Secretaria.

O periodo de testes com as cotas
gratuitas € de quatro anos. Nao
chamamos de licenca, como os eu-
ropeus, na lei ficou “cota”. Em por-
tugués, licenca soava como per-
missdo para poluir e nio é isso. E
uma cota que deve ser cumprida.

Empresas de certificacao

Esse € um dos pontos de muito
frenesi. O setor de certificacao é
concentrado, sdo poucos 0s
agentes que fazem esse trabalho.
Alei diz que as empresas de certi-
ficacdo tém que ter capital mini-
mo no Brasil. Entao, se for estran-
geira tera que abrir aqui seu
CNPJ. Pode ter origem fora do
Pais, mas terd que abrir uma filial
Nno nosso territoério.

Outro grande debate & sobre
metodologia: se a metodologia es-
ta adequada para a nossa realida-
de. Por esse motivo estdo defen-
dendo certificadoras nacionais,
que tenham metodologias nacio-
nais, a luz do que vem sendo feito
pela Embrapa, por universidades.
No6s achamos que € oportuno que
se fomente o desenvolvimento de
uma competicao no setor.

A necessidade & que seja apura-
da a contribuicio do beneficio
ambiental e da geracio de crédito
de carbono: se esta removendo
emissoes, se esta reduzindo, se esta
retendo, se esta capturando. Exis-
tem diferentes metodologias. O
outro passo € a aceitacdo interna-
cional, que hoje ainda é limitada. E
um debate que ja existe, e que o
Brasil continuara a fazer, de escla-
recer que as necessidades do Sul
Global sio diferentes. Mas tam-
bém precisamos olhar para as nos-
sas empresas e ver se querem ex-
portar créditos de carbono, se que-
rem ter um selo internacional. E es-
te, de novo, é o papel da subsecre-
taria de metodologia.

Politica industrial

Sou especialista em politica in-
dustrial de sustentabilidade. O de-
senvolvimento de um pais tem a
ver com a transformacao da estru-
tura produtiva para que se reduza
a dependéncia tecnolégica. E ter-
mos as nossas tecnologias com in-
clusao, reducio de desigualdades
e sustentabilidade ambiental e cli-
matica. O mercado de carbono é
pura politica industrial. Vamos de-
finir os setores que estardo dentro,
as metodologias, a distribui¢do de
cotas. Serao caminhos para o de-
senvolvimento industrial.

AEuropa tem 20 anos de merca-
do de carbono, o ETS. Foram 200
bilhoes em receitas. E o uso das re-
ceitas também € estratégico. Os eu-
ropeus os utilizaram para trés fun-
dos: de inovacdo, transicdo justa e
modernizacdo. E assim financia-
ram a modernizacao e a inovacao
dainddstria europeia, que vivia di-
ficuldades competitivas em rela-
¢d0 a chinesa e a americana. Nos
colocaremos 75% das receitas do
mercado de carbono no Fundo Cli-
ma e ha um percentual para apoiar
projetos em florestas com comuni-
dades tradicionais e povos indige-
nas. E temos capacidade também
de fomentar o desenvolvimento
das tecnologias do futuro.

Entao, precisa ser muito bem re-
gulado e com este olhar estratégi-
co de pais, de melhor participacdo
nas cadeias globais. O mercado de
carbono é do futuro.

Custo social do carbono

O mercado de carbono é mais
um instrumento para mitigacao.
Nao é o tinico, mas é consistente.
Hoje existem 40 jurisdicoes que
tém preco de carbono. Isso cobre
quase 30% das emissoes globais. E
importante. O mercado regulado
olha para os grandes emissores,
que estio fazendo danos a um
bem publico, e faz com que inter-
nalizem o custo social do carbono.

Proposta paraa COP30

Trabalharemos na proposta bra-
sileira da Coalizao Aberta de Mer-
cados de Carbono Regulados que
deve ser apresentada na conferén-
cia do clima das Nacoes Unidas,
em Belém, em novembro.
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Indistria Embraer e Tramontina estao no grupo com negocios no mercado indiano

Cresce o interesse de empresas
brasileiras em investir na India

Cristian Favaro
De Nova Déli

Alndia tem atraido o interesse
do setor empresarial do Brasil
nos Gltimos anos. De julho de
2023 a agosto deste ano, foram
77 missoes brasileiras ao pais —
mais que o dobro do registrado
em periodos equivalentes em
anos anteriores. Nomes como
Embraer, Taurus, Tramontina e
Petrobras estao no grupo daque-
les que ja tém ou querem ampliar
negocios com os indianos.

Segundo disse o embaixador
do Brasil na India e no Butio,
Kenneth Félix Haczynski da N6-
brega, ao Valor, mais da metade
das missoes foi multissetorial, ou
focada nos setores de agropecua-
ria ou aeroespacial/Defesa. Ou-
tros destaques foram tecnologia,
satide e energia.

Os dois paises, que fazem par-
te do bloco dos Brics, tém estrei-
tado relacoes ap0s a crise tarifa-
ria provocada pelo presidente
dos Estados Unidos, Donald
Trump, e seus efeitos sobre a in-
dtstria indiana e brasileira.

Companhias globais do setor
de Defesa comecaram a se movi-

mentar em busca de parcerias
para vencer a dependéncia tec-
nologica de poténcias como os
Estados Unidos e Franca. O movi-
mento levou, por exemplo, a Ed-
ge Group, estatal de tecnologia
em Defesa de Abu Dhabi, a inves-
tir mais de US$ 550 milhées no
Brasil desde marco de 2023.

A Embraer tem buscado tam-
bém se posicionar. Recentemen-
te, abriu um escritério na India,
com foco sobretudo numa nego-
ciacdo com o governo daquele
pais para a venda de até 80 uni-
dades do KC-390, o avido de mis-
soes especiais da brasileira.

Ha pouco mais de uma sema-
na, quando inaugurou o escrito6-
rio,b a companhia brasileira
anunciou um acordo com o gru-
po indiano Mahindra para avan-
car no projeto que podera resul-
tar, futuramente, na producio
local da aeronave militar.

Também em Defesa, a Taurus e
a CBC (Companhia Brasileira de
Cartuchos) estdo presentes na In-
dia por meio de joint venture
com empresas locais.

Ja a Tramontina inaugurou
neste ano uma fibrica na India,
no Estado de Karnataka, sua pri-

meira planta fora do Brasil, por
meio de uma joint venture com a
empresa local Aequs.

Outro pilar estratégico para a
India tem sido a busca por parcei-
ros no fornecimento de petroleo.
Em fevereiro, executivos da Petro-
bras foram ao pais para fechar
uma parceria com a petroleira es-
tatal da India, a BPCL (Bharat Pe-
troleum Corporation).

Segundo a Petrobras, a India foi,
em 2024, destino de 4% de suas ex-
portacoes de petrdleo. Terceiro
maior importador do mundo, o
pais teve cerca de 85% de sua de-
manda de petréleo suprida por
importacdes no ano passado.

Segundo o Relatorio de Inves-
timento Direto 2024 do Banco
Central do Brasil (BCB), o esto-
que de investimento direto es-
trangeiro (IED) do Brasil na In-
dia alcancou US$ 122 milhoes
ao fim de 2023, o maior valor da
série histérica. Entre 2014 e
2023, o investimento registrou
um crescimento médio de 11,5%
ao ano. Mas o valor nominal de
IED brasileiro na India tem jane-
la para crescer, uma vez que re-
presenta menos de 1% do esto-
que aportado globalmente.

“A India hoje é governada por
um partido que tem visio de pais
muito clara. Eles vislumbram
uma constelacdo de relacoes in-
ternacionais que os ajudem na
sua ascensao. E arrisco dizer que
o Brasil esta entre os paises em
que ha interesse de manter uma
relacdo estratégica e que vai além
da politica, com maior contetido
econdmico e tecnoldgico”, disse
Nobrega. Com a movimentacao
crescente, a embaixada do Brasil
estuda uma nova sede no pais.

Em 2024, as importacoes do
Brasil vindas da India totaliza-
ram US$ 6,8 bilhoes, enquanto as
exportacoes foram de US$ 5,3 bi-
lhoes, segundo dados da balanca
comercial. Entre 2004 e 2024, o
pais asiatico passou de 292 para
132 maior destino das exporta-
¢oes do Brasil, segundo estudo
feito pela Agéncia Brasileira de
Promocido de Exportacdes e In-
vestimentos (Apex Brasil), em ju-
nho. Ainda de acordo com o le-
vantamento, desde 2019 as ex-
portacoes brasileiras para o
mundo cresceram em média
7,3% ao ano, enquanto os embar-
ques para a India subiram 13,7%.

O crescimento econémico é um

dos principais pilares para que a
India de fato consiga enfrentar al-
guns dos seus maiores desafios: a
subnutricdo da populacdo. Neste
contexto, as parcerias no setor de
agricultura, sobretudo em tecno-
logias, sdo centrais para a relacdo
entre os dois paises.

“O Brasil é um pais que é visto
com possibilidade de oferecer
suprimentos e tecnologias em
areas de interesse, como a agrico-
la”, disse o embaixador, desta-
cando a auséncia de passivo geo-
politico entre os paises.

Atualmente, mais de 50% da
populacio da India vive no cam-
po — no Brasil, mais de 80% dos
cidadaos esta em areas urbanas.
A India tem uma grande produ-
¢do agricola, mas ainda pouco
modernizada. E nesse espaco que
o Brasil pode se encaixar.

O chefe de comércio da Embai-
xada do Brasil na India, conse-
lheiro Wagner Antunes, desta-
cou o grande interesse nos seg-
mentos de Defesa e aviacio. “O
Brasil conseguiu construir uma
inddastria solida e diversificada”,
disse Antunes.

O repérter viajou a convite da Iata

Para combater a pobreza, mais turismo

De Nova Déli

Com cerca de 20% menos clien-
tes do que no periodo anterior a
pandemia, alojade sedade
Umesh Ojha em Varanasi, uma das
cidades mais antigas e sagradas da
India e s margens do rio Ganges,
reflete os desafios persistentes en-
frentados pelo setor de turismo in-
diano. Forte gerador de renda para
milhoes de cidadaos, o turismo
ainda busca retomar o félego, en-
quanto o governo aposta no setor
como peca-chave para impulsio-
nar a economia nacional.

Apesar dos desafios, Ojha se diz
animado. Além de sualoja de se-
da, investiu em uma pequena pou-
sada com 15 quartos, que iniciou
asoperac¢des em junho. “Na pan-
demia, foi muito dificil de sobrevi-
ver. Areceita era muito pequena.
Agora, comec¢amos a ver os nego-
cios melhorarem”, disse, em con-
versa com o Valor.

Entre as prioridades do pais pa-
ra alavancar o setor estd a infraes-
trutura aeroportuaria, fundamen-
tal em uma nacao com dimensoes
continentais. E um grande aciden-
te aéreo em junho, que matou 241
pessoas, elevou ainda mais a pres-
sdo para que mais seja feito.

A semelhanca do Brasil, com
suas devidas proporcodes, a India
enfrenta o paradoxo de ter um pa-
trimonio cultural e natural riquis-
simo, mas que acaba sendo ofus-
cado diante de entraves de infraes-
trutura, preocupacoes com segu-
ranca e pobreza.

Segundo dados do Mapa da Fo-
me da Organizacao das Nacoes
Unidas para a Alimentacdo e Agri-
cultura, a India fechou o triénio
2022/2024 com um indice de 12%
de sua populacdo em risco de sub-
nutricao ou de falta de acesso a ali-
mentacao suficiente. No triénio
entre 2017 e 2019, o indice estava
em 10,5%, ao passo que entre 2020
€ 2022 disparou para 14,3%. O pais
foi um dos grandes afetados pela
pandemia de covid-19.

1,45 bi
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Turismo doméstico é grande forca no pais, que tenta incentivar viajantes estrangeiros
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O Brasil, dentro do mesmo indi-
cador, registrou um percentual de
populacdo em risco de subnutri-
¢ao abaixo de 2,5% no mais novo
relatorio, saindo do Mapa da Fo-
me. Entre 2020 e 2022, o percen-
tual era de 3,4%.

Cerca de metade do Produto In-
terno Bruto (PIB) da India esta li-
gado ao setor de servicos. Em
2024, o turismo contribuiu com
6,8% do PIB e 9,2% dos empregos. A
estimativa é que a fatia do setor na
economia subaa7,6% até 2034 e
represente 11% dos empregos até
13, conforme relatorio da Confede-
racio da Inddstria da India (CII).

Os dados sdo carregados de res-
salvas, diante de uma elevada in-
formalidade da forca de trabalho
—guias, vendedores de rua e pro-
fissionais de temporada normal-
mente estdo fora das estatisticas.

Em 2023 foram 9,2 milhoes de
turistas internacionais na India,
15,6% abaixo de 2019. O turismo
doméstico € o grande ator no se-
tor:em 2022, de acordo com os
dados mais recentes no estudo, fo-
ram 1,73 bilhio de visitantes, ain-
da 25% abaixo do pré-pandemia.

Um dos maiores simbolos da
India, o Taj Mahal é o destino ni-
mero 1 dos visitantes. O mausoléu
de marmore branco & naverdade,
um timulo construido no século
XVIIna cidade de Agra pelo impe-
rador Shah Jahan em homenagem
a esposa favorita, Mumtaz Mahal,
que morreu em trabalho de parto.

Problemas com seguranca
preocupam o pais. Relatos de vio-
léncia, sobretudo contra mulhe-
res,ndo sdo incomuns. Mas o go-
verno aponta que tem muito mais
aoferecer e, porisso, ampliou os

investimentos em sua infraestru-
tura aeroportuaria, algo central
para encurtar distancias em uma
nacio de dimensoes continentais.

O primeiro-ministro da India,
Narendra Modi, em evento recen-
te da Associacao Internacional de
Transporte Aéreo (Iata) em Nova
Délj, disse que o pais tem transfor-
mado sua aviacao civil nos Gltimos
anos. “A India se tornou o terceiro
maior mercado de aviacdo domés-
ticado mundo”, disse Modi.

As aéreas do pais registram ao
ano um crescimento médio de
dois digitos no volume de passa-
geiros, que atingiu 240 milhoes de
pessoas. A estimativa € que até
2030 esse nimero devera chegara
500 milhdes ao ano.

Parte da estratégia tem sido in-
vestir na aviacdo civil por meio de
um programa lancado em 2016.
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Entre as politicas do programa
Udan, esta o suporte financeiro as
companbhias aéreas, como forma
de assegurar uma tarifa acessivel,

Para conseguir movimentar to-
do esse fluxo de passageiros, o pais
tem investido em infraestrutura.
Em 2014, contava com 74 aeropor-
tos operacionais. Subiu para 162..

Um acidente aéreo grave em ju-
nho, entretanto, tem ofuscado
parte dos esforcos. O Boeing 787
Dreamliner da Air India caiu apos
decolar da cidade de Ahmedabad,
no oeste da India, com destino a
Londres, matando 241 pessoas a
bordo (um passageiro sobrevi-
veu),além de 19 em solo. Um rela-
torio da Agéncia de Investigacao
de Acidentes Aéreos da India
(AAIB), divulgado em julho, ndo
apresentou uma conclusio acerca
da causa do acidente. (CF)

Eletronuclear
pede ajudade
R$ 1,4 bilhao
a0 governo

Energia
Agéncia 0 Globo, de Brasilia

A Eletronuclear, estatal res-
ponsavel pelas usinas nucleares
de Angra, pediu um socorro de
R$ 1,4 bilhdo ao governo federal
para fechar as contas até o fim
deste ano.

O pedido consta de um oficio
enviado ao Ministério de Minas e
Energia pela ENBPar, holding cria-
da pelo governo para manter sob o
controle da Unido a operacdo de
usinas nucleares no processo de
privatizacio da Eletrobras.

No documento, a direcio da
Eletronuclear alerta para “risco
de colapso operacional e finan-
ceiro” ja a partir de novembro
deste ano.

“As necessidades simultdneas
de financiamento para o progra-
ma de extensdo de vida Gtil (LTO)
de Angra 1 e para a manutencao
de Angra 3, até o momento sem
fonte definida, projetam o exau-
rimento do caixa da Companhia
em novembro/2025”, afirma a
companbhia.

No pedido, a Eletronuclear pe-
de um aporte minimo de R$ 1,4
bilhdo: “Os estudos apontam a
necessidade adicional de aporte
minimo do controlador, estima-
do em R$ 1,4 bilhio, a fim de mi-
tigar o risco de perda de controle
da Eletronuclear. Essa exigéncia
decorre do Termo de Conciliacio
e das condi¢des de capitalizacao
previstas para a operacao”.

O pedido chega em um mo-
mento em que a fatia privada da
empresa, que corresponde a
67,95% das acoes, sera vendida. A
Ambar Energia, braco da J&F, dos
irmaos Joesley e Wesley Batista,
assinou contrato para comprar a
participacio detida pela Eletro-
bras, agora rebatizada de Axia
Energia, por R$ 535 milhoes.

A Eletronuclear € controlada
pela Unido porque s6 o governo
pode administrar unidades de
geracdo de energia nuclear.

A companhia esperava pagar a
fatura com a emissao de R$ 2,4
bilhdes em debéntures subscri-
tas pela entdo Eletrobras e que
agora serdo assumidas pela J&F,
mas a operacdo ainda nio saiu
do papel. A Eletronuclear tem a
expectativa de concluir o proces-
so até dezembro.

“Sem o ingresso dos recursos
oriundos da emissdo, a Compa-
nhia incorrera em inadimple-
mento, sujeitando-se ndo apenas
a multas e juros, mas também a
aceleracio de outras dividas com
BNDES, Caixa Econ6mica Federal
e Santander”, diz o texto.

O agravamento da necessida-
de de caixa e eventual aporte de
recursos pode tornar a Eletronu-
clear dependente do Tesouro Na-
cional para pagar despesas de
pessoal e custeio. Por isso, a equi-
pe econdmica resiste em por di-
nheiro ptblico nas estatais.

A Eletronuclear cita ainda no
oficio dividas de curto prazo
contraidas com o Banco ABC e o
BTG, no montante de aproxima-
damente R$ 570 milhdes, com
vencimento em dezembro/2025.

Procurados, o Ministério da Fa-
zenda e a Enpar ndo responderam
até o fechamento desta edicio.

A situacdo da Eletronuclear
vem num momento em que o
governo federal busca saidas pa-
ra outra estatal, os Correios, que
passam por uma crise financeira
e buscam um empréstimo de
R$ 20 bilhoes.
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Empresas Carreira

'CBN Professional’ Empresaria
fundadora da ONG Amigos do
Bem é a convidada do podcast

‘Foi sempre
assim, eu
tentando até
acontecer’

Stela Campos
De Sao Paulo

Comandar 80 funcionarios
com apenas 17 anos deidade foio
primeiro de muitos desafios de li-
deranca assumidos por Alcione
Albanesi. Sua trajetoria profissio-
nal foi singular. De modelo a do-
na de confeccao, de dona de loja
de materiais elétricos na rua San-
ta Ifigénia em Sao Paulo a empre-
saria pioneira do setor de lampa-
das LED no pais, foram muitas
aventuras até chegar ao empre-
endimento social com a Amigos
do Bem, uma ONG que hoje conta
com 11 mil voluntarios, gera
1.600 empregos e beneficia mais
de 150 mil pessoas em 300 po-
voados do sertao nordestino. Ela
diz que o que a levou a tantos ca-
minhos diferentes foio fato de sa-
ber “construir pontes”.

Albanesi é a convidada do novo
episodio do podcast “CBN Profes-
sional”, uma parceria do Valor
com a radio CBN. Ele esta disponi-
vel no site da CBN, no YouTube do
Valor e nos principais streamings,
como Spotify e Apple Podcasts.

Albanesi conta que sempre pro-
curou criar conexoes para chegar
aonde queria. Na época da loja de

materiais elétricos, enfrentava difi-
culdades com outros comercian-
tes por ser mulher e jovem. “Tinha
que dar muitas bracadas para che-
gar aonde um homem chega com
mais facilidade”, lembra. Mas ela
conta como virou o jogo. “Eu che-
guei para eles [os donos de lojas] e
disse: eu preciso da ajuda de vocés,
nao vou conseguir ir para lugar ne-
nhum sem amigos”, conta. E deu
certo. “Até hoje tenho grandes
amigos porla.”

Com a confeccdo, a obstinacao
era igual. “Eu mesma ia vender,
cheguei na Pernambucanas levan-
do o mostrudrio”, lembra. “A pes-
soa perguntou: sua confeccio tem
quanto tempo? Eu disse que nio
tinha tempo, mas ja era um suces-
so, confie em mim”. Assim, conse-
guiu seu primeiro pedido e, com
ele em maos, bateu na porta da
C&aA, depois na Marisa e assim por
diante. Ela pegava o pedido, com-
prava o tecido, usava oficinas ex-
ternas para a costura, fazia tudo.
“Foi sempre assim, eu tentando até
as coisas acontecerem.”

Foi com esse mesmo entusias-
mo que em uma viagem aos Esta-
dos Unidos, de férias, ela se depa-
rou com um tipo de lampada in-
candescente muito mais barata

do que as que existiam no Brasil.
Observou que eram feitas na Chi-
na. Decidiu, entdo, que iria para la
compra-las. Isso foi em 1992, mui-
to antes de a China ser um destino
comum para os negocios globais.
“Eu sou alta, cabelo enrolado, che-
gando sozinha, todo mundo me
olhava, eu me sentia uma extra-
terrestre”, diz. Foi para Xangai,
Hangzhou, Ningbo, Hong Kong e
nao encontrou sequer uma pista
sobre as lampadas. Ela tinha sido
desencorajada a ir nessa viagem
pelos amigos e familiares, entdo

"A gente pode
preparar as
criancas para que
elas possam
romper o ciclo de
miséria e ter uma
oportunidade”
Alcione Albanesi

pensou: “Vou ter que voltar com o
fracasso? Nao”.

Ela teve o insight, entdo, de
consultar uma espécie de “pagi-
nas amarelas chinesas” e com a
ajuda da recepcionista do hotel
colocou um antincio para atrair
os fabricantes de lampadas locais
para negociar. A empreitada deu
certo, diz, em termos. “Comprei
333 mil lampadas de dois forne-
cedores e enviei para o Brasil em
dez contéineres”, conta. “Quando
as lampadas chegaram, elas nao
funcionaram”. Em uma situacao
como essa, ela diz que tinha duas
opcoes: ou ficava com a derrota
ou vendia tudo e usava sua expe-
riéncia para comprar certo.

Albanesi optou por vender o
Gnico apartamento que tinha e
voltou para a China. Comprou
as tais lampadas mais econ6mi-
cas. Fundou a FLC Lampadas,
empresa que brigou com as
grandes do mercado e chegou a
ter 38% do market share. Alba-
nesi montou, inclusive, a primei-
ra fabrica de lampadas de LED
no Brasil, e o negdcio prosperou.
“Cheguei a comandar 14 fabri-

cas”, diz. “Isso tudo sendo mie
de quatro filhos.”

Paralelamente, no Natal de
1993, Albanesi reuniu 20 amigos
para fazer uma viagem até o ser-
tdo e doar cestas basicas para fa-
zer “um natal de solidariedade”.
Ela lembra que foi dificil encon-
trar o verdadeiro sertio, foram
quilémetros percorridos de ca-
minhao a partir de Recife para en-
contrar um povoado. “As criancas
corriam assustadas pelo mato se-
co, as maes olhavam aflitas, por-
que ninguém nunca havia chega-
do1a”, diz. “Eles ndo sabiam o que
era Natal, levamos alguém vesti-
do de Papai Noel e tivemos que ti-
rar a fantasia dele porque eles fi-
caram assustados”. A experiéncia,
segundo ela, foi tdo transforma-
dora que mudou a sua histéria.

No ano seguinte, levou 100 pes-
soas para a experiéncia natalina
no sertdo, depois foram 500,
1.000. “Nao tinha mais festa de
fim de ano, era sempre em cima
de caminhdes com mais e mais
voluntarios”, explica. Nascia a
Amigos do Bem. Depois de 10
anos, com tudo mapeado, ela sen-

ROGERIO VIEIRA/VALO|

tiu que a ONG precisava passar
para outra fase. “Chamei minha
familia e contei o que ia aconte-
cer, nds vamos ajudar a transfor-
mar a vida daquelas pessoas”, diz.

Até 2014, ela conciliou a vida de
executiva na FLC e o novo projeto so-
cial que estava crescendo. “Comeca-
mos tirando as pessoas das casas de
barro, que viviam sem agua, e levan-
do para as cidades. Depois, comeca-
mos a plantar caju”, conta. “Temos o
semiarido mais populoso do mun-
do”, diz. Os moradores (80%) sio
analfabetos. Entdo, a Amigos do
Bem passou alevar as criancas paraa
escola. “N6s ndo conseguimos tirar
todas as pessoas das casas de taipa e
nem acabar com a falta de quase tu-
do, mas a gente pode preparar as
criancas para que elas possam rom-
per esse ciclo de miséria e ter uma
oportunidade”. Ela diz que o projeto
se multiplica pelas fabricas de casta-
nha que geram emprego e pelas
maos dessas mais de 10 mil criancas
que passaram pelo programa e vira-
ram jovens que se engajamno proje-
to. “Hoje, a castanha mais vendida
nas grandes redes de supermercado
éanossa”, ressalta.

Conselhos passam por renovacao para olhar mais para o futuro

Pesquisa

Adriana Fonseca
Para o Valor, de Sao Paulo

Os conselhos das empresas no
Brasil estio passando por uma
renovacdo, atraindo profissio-
nais com perfis mais diversos, e
mostram uma proximidade
maior com os CEOs. Essas sdo as
principais conclusoes de um es-
tudo conduzido pela MAIO Exe-
cutive Search com 102 CEOs, em
setembro deste ano.

Antecipada ao Valor, a segun-
da edicdo da pesquisa “A evolu-
cdo darelacdo entre CEOs e con-
selhos” incluiu principalmente
empresas de capital fechado
(80%) e companhias com con-
trole familiar, de capital aberto
ou fechado (50%). Entre os res-
pondentes, 8% sdo CEOs de orga-
nizacdes sem fins lucrativos e

33% sao CEOs socios.

No levantamento, 76% dos par-
ticipantes afirmaram que houve
alteracdo na composicao dos con-
selhos nos tltimos dois anos. Fer-
nando Andraus, socio-fundador
da MAIO, comenta que o estudo
comecou a ser feito porque a con-
sultoria percebeu, em rodas de
conversas com altos executivos em
2022, inquietagdes dos CEOs em
relacdo a contribuicdo efetiva do
conselho para os negdcios. “A pes-
quisa quer medir, do ponto de vis-
tados CEOs, a percepcao da efetivi-
dade do conselho”, afirma.

“Nos surpreendeu uma frus-
tracdo quase unanime dos CEOs
perante seus conselhos”, diz Mar-
celo De Lucca, socio-fundador da
MAIO. “Principalmente pelo
olhar mais para o retrovisor [pas-
sado] do que apoiando o futuro
da companhia.”

A renovacdo dos membros do

“board” vem nessa linha, princi-
palmente para enderecar lacu-
nas de aporte de conhecimento
dos conselheiros detectadas tan-
to no levantamento de 2023 co-
mo no de 2025. Os temas mais
criticos sdo novos negocios e ino-
vacio-—55,9% disseram que esse
aporte poderia melhorar em
2025,e68,1% em 2023 —e tecno-
logia — 62,7% em 2025 e 71,2%
em 2023. “[A renovagdo em] al-
guns casos traz integrantes para
aportar conhecimentos que nio
estavam presentes [no conse-
lho]”, diz Andraus.

Além dos temas de tecnolo-
gia, inovacdo e novos negocios,
também ganhou presenca na
pauta dos “boards” o assunto de
gestdo de pessoas. “O tema de
gente esta mais central na pauta
dos conselhos, estava presente
antes, mas com menos énfase”,
comenta Andraus.

Segundo a pesquisa, os comi-
tés de pessoas (ou remuneracio)
estavam presentes em 55,7% das
empresas representadas na
amostra de 2023. Em 2025, a par-
cela subiu para 62,7%. Andraus
explica que as razdes tém relacio
com a falta de mao de obra que
afeta muitos setores, planeja-
mento sucessério — lembrando
que o Brasil tem muitas empre-

"Nos surpreendeu
uma frustracao
quase unanime
dos CEOs
perante seus
conselhos”
Marcelo De Lucca

sas de controle familiar — e sat-
de mental. “Antes nao se ouvia
sobre isso [saide mental] nos
conselhos, e agora estd em 99%
deles”, comenta Andraus.

Tudo isso acaba levando mais
diversidade aos conselhos, prin-
cipalmente em relacio ao perfil
de historico profissional dos in-
tegrantes do colegiado. Andraus
cita o ingresso de profissionais
mais jovens com um angulo de
contribuicdo de tecnologia e in-
teligéncia artificial e de ex-dire-
tores de RH, por exemplo.

Andraus pontua, ainda, que a
gestdo de riscos segue como um
tema relevante para os conse-
lhos, mas nio apenas do ponto
de vista financeiro. Ele fala em
um escopo mais amplo, envol-
vendo ataques cibernéticos, por
exemplo, e reputacao.

A pesquisa mostrou, ainda,
que 57% dos respondentes rela-

taram percep¢ao de maior proxi-
midade entre o conselho e o CEO.
Isso se traduz, por exemplo, na
quantidade de informacoes soli-
citadas pelo conselho para as
reunioes — em 2023, 44,3% dos
respondentes disseram que esse
item poderia melhorar, ante
38,2% em 2025. A forma como as
informacoes sio solicitadas pelo
conselho a diretoria é um impor-
tante indicador da coesio, clare-
za de direcionamento e maturi-
dade do funcionamento do cole-
giado, esclarece a MAIO no rela-
torio da pesquisa.

De Lucca pontua que o tema
dagovernanca vem evoluindo no
Brasil. “A quantidade de conse-
lhos em empresas nio listadas
evidencia isso”, diz. E nio so6. “A
preocupacio maior com a efeti-
vidade do conselho também, de
ele estar a servico da companhia
para que ela evolua e gere valor.”

Jane Goodall
sO precisava
deuma
oportunidade

Banda
Executiva

Sofia Esteves

ma das maiores
etologas do mundo
—reconhecida por
seus estudos sobre o
comportamento dos
chimpanzés, embaixadora da
paz da ONU e homenageada até
pela Mattel com uma versio sua
da Barbie —ndo tinha diploma
universitario quando comecou a
mudar a historia da ciéncia.

La atrds, quando terminou o
colégio, Jane Goodall
matriculou-se em uma escola de
secretariado e trabalhou como
atendente de restaurante e
secretaria para juntar dinheiro e
viajar ao Quénia, na Africa. Seu
sonho era observar animais
selvagens e escrever sobre eles.

Estou contando essa historia
porque Jane Goodall faleceu
recentemente, aos 91 anos, e ler
sobre sua trajetoria me fez pensar
sobre a forma como, ainda hoje,
as empresas avaliam o potencial
das pessoas. Hd muitos anos
repito que curriculos ndo
mostram tudo o que uma pessoa
pode se tornar — e a cientista de
renome nao poderia ser um
exemplo mais perfeito disso.

Everdade que, mais tarde, ela
conquistou um doutorado em
etologia pela prestigiada
Universidade de Cambridge, no
Reino Unido. Mas a
oportunidade que mudou sua
vida veio antes dos diplomas e
da experiéncia formal.

Quando chegou ao Quénia, Jane
conheceu Louis Leakey, um
renomado paleoantropdlogo.
Impressionado com seu olhar
curioso e conhecimento
autodidata sobre comportamento
animal, ele a convidou para ser sua
assistente. Leakey foi seu primeiro
mentor e, muito mais do que isso, o
responsavel por abrir uma porta
que o meio académico, a época,
jamais abriria.

Ele viu o que a maioria
ignorava: alguém com genuina
capacidade de aprendere
contribuir. Nem preciso dizer
que a aposta foi certeira. Jane
Goodall viria arevolucionar o
campo da etologia ao provar
que chimpanzés usavam
ferramentas, desafiando
conceitos cientificos da época.
Sua metodologia era
considerada pouco ortodoxa —

ela preferia observar os animais
em liberdade, dando-lhes
nomes em vez de niimeros e
convivendo com eles em campo
aberto. Foi criticada,
desacreditada e, mesmo

assim, persistiu.

Essa historia aconteceu na
década de 1950. Tantos anos
depois, ainda me pergunto: por
que é tao raro ver casos assim se
repetirem?

Naio estou falando de
empreendedores de startups
bilionarias que também
formaram um império sem um
diploma académico, mas de
jovens de contextos comuns —
talentos que, como Goodall,
precisam que alguém enxergue
neles um potencial que ainda
nao se traduziu em experiéncia.

Diferentemente de quem atua
no meio empreendedor e monta
um negocio por conta propria,
Goodall precisava de uma
oportunidade concedida por
alguém que tivesse poder para
oferecé-la. Sozinha, jamais teria
conseguido autorizac¢do para
realizar estudos em uma floresta
protegida. Elando podia

simplesmente se aventurar nas
selvas africanas e pronto.

Ela precisou que alguém
dissesse “sim” quando o sistema
provavelmente diria “ndo”. E
esse € o caso de diversas pessoas
jovens hoje em dia.

Imagine quantos talentos ndo
sdo desperdicados por falta de
oportunidade, de escuta e de um
olhar mais amplo sobre o que é
potencial. Se Goodall tivesse sido
barrada pornao teruma
formacao tradicional, muitas
descobertas fundamentais sobre
o comportamento animal jamais
teriam acontecido. Avancos
cientificos que inspiraram
geragdes de pesquisadores e
estudiosos talvez nunca
tivessem existido.

Goodall também foi uma
inspiracio para quem
acreditava que sensibilidade e
rigor podem coexistir —e que o
olhar humano, quando aliado a
curiosidade, é capaz de
transformar até as praticas mais
estabelecidas.

Veja que, aqui, ndo estamos
olhando apenas para o impacto
de uma oportunidade navida

de um Gnico individuo. A
chance que a et6loga recebeu
em sua juventude gerou uma
série de transformacoes:
cientificas, culturais e sociais.

E esse é o efeito positivo em
cadeia de quando alguém
decide apostar em um talento
“pouco convencional”.Uma
oportunidade concedida na
hora certa nio muda apenas a
vida de um individuo. O efeito é
infinitamente maior, pois
transforma também o
ambiente a sua volta, amplia
referéncias e abre caminhos
para que outros possam seguir.

Nas empresas, acontece o
mesmo. Quando olhamos além
das credenciais tradicionais e
abrimos espaco para pessoas
com trajetorias diversas,
ativamos um circulo virtuoso: de
inovacdo, deinclusioede
aprendizado coletivo. Em outras
palavras, dar uma chance é um
gesto de desenvolvimento—nao
so individual, mas
organizacional e social.

Sofia Esteves ¢ fundadora da Cia de
Talentos, Bettha.com e Instituto Ser+
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Empresas

Cenario Concessoes tém atraido consorcios de
construtoras, fundos de investimento e empresas
estrangeiras, como a portuguesa Mota-Engil

Interesse da iniciativa
privada por leiloes
rodoviarios segue alto

Tais Hirata
De S&o Paulo

O félego do setor privado por
novas concessoes rodoviarias pa-
rece ndo se esgotar. Em meio a
uma onda de licitacdes, na sema-
na passada, o leilao do Lote 4 do
Parand, com mais de R$ 10 bi-
lhoes em obras, atraiu quatro
grandes empresas, com lances
competitivos. Nesta semana,
mais uma concorréncia, agora
do Lote 5 do Parana, com outros
R$ 6,7 bilhoes de investimentos,
tem sido estudado por cinco em-
presas, segundo o governo.

Até mesmo O processo com-
petitivo da concessdo da Fernao
Dias podera atrair interessados.
O contrato, da Arteris, passou
por uma repactuacio junto ao
governo e ao Tribunal de Contas
da Uniao (TCU) e agora sera ofe-

recido ao mercado, no fim deste
ano. As concorréncias desse mo-
delo realizadas até agora nio ti-
veram participacdo de outros
grupos além do atual operador,
dado que o formato é favoravel a
manutencdo da empresa que ja
esta no ativo. Porém, no caso da
Ferndo Dias, ha uma grande ex-
pectativa no governo de que o
cenario sera diferente.

Se por um lado a lista de licita-
¢des por vir € extensa — s6 no go-
verno federal ha planos de 14 lei-

"Nos ‘roadshows’
que realizamos,
temos visto

novos ‘players™
Guilherme Sampaio

16es em 2026, fora as do governo
paulista e de outros Estados —, o
que gera davidas sobre a viabili-
dade de tantos projetos, também
¢é verdade que até o momento
nao ha sinais de desaceleracao
do interesse privado no setor.

S6 no segundo semestre deste
ano, os leildes rodoviarios reali-
zados na sede da B3, em Sao
Paulo, ja receberam dez diferen-
tes concorrentes, alguns deles
presentes em mais de uma licita-
¢do — isso ja desconsiderando a
Azevedo e Travassos, que apos o
escandalo policial envolvendo a
Reag devera ser inabilitada co-
mo vencedora do leildo da Rota
Agro, realizado em agosto.

Em conversa recente com o Va-
lor, o diretor-geral da Agéncia
Nacional de Transportes Terres-
tres (ANTT), Guilherme Sampaio,
afirmou que novos atores ainda

podem aparecer, para engrossar
alista de “entrantes” no mercado
rodovidrio. “Nos ‘roadshows’ te-
mos visto novos ‘players’. Temos
observado trés perfis: fundos de
investimento, consorcios de
construtoras e a retomada de es-
trangeiros no pais”, disse.

No leildo da Gltima quinta-fei-
ra (22), por exemplo, a Mota-En-
gil, construtora portuguesa que

0 processo competitivo da concessdo

f
£ [
k i

tem os chineses da CCCC como
principais socios, participou da
disputa, para surpresa do merca-
do. A empresa também conquis-
tou, em setembro, a Parceria Pa-
blico-Privada (PPP) para cons-
truir o tinel Santos-Guaruja.
Segundo executivos e assesso-
res do setor privado, todo esse
interesse do mercado pelas con-
cessdes rodoviarias esta respal-

da Fernao Dias deve ir ao mercado até o fim do ano e tende a ser disputado
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dado por projetos bem estrutu-
rados, com riscos equilibrados e
taxas de retorno atrativas.
Diante desse cenario, a expec-
tativa, tanto nos governos quan-
to entre analistas do mercado, é
que a onda de leiloes rodoviarios
vista nos Gltimos anos continue
forte — ao menos até abril de
2026, quando o clima de ano
eleitoral deve ganhar forca.

Ocupacao de escritorios supera pré-pandemia em SP

Imoveis
AnaLuiza Tieghi
De Séo Paulo

O terceiro trimestre marcou
mais um periodo de recuperacio
continua da ocupacido nos escri-
torios de Sio Paulo, conforme
mostram os dados das consulto-
rias imobiliarias para o periodo.

De acordo com a Newmark, a
taxa de vacancia ficou em 17,3%
na cidade, queda de 3,6 pontos
percentuais sobre o terceiro tri-
mestre de 2024. E uma tendéncia
que deve continuar, afirma Maria-
na Hanania, diretora de pesquisa
de mercado da consultoria, por-
que a entrega de novos prédios
corporativos ndo esta forte. Ha
mais projetos em construcio do
que ha um ano — 151 mil metros
quadrados, ante 128 mil metros
quadrados em setembro de 2024
—, mas o prazo para a entrega dos
projetos tem sido dilatado.

“Existe uma certa cautela para
novos empreendimentos”, afirma
Hanania, e o motivo ndo vem ape-
nas do proprio setor, como a per-
cepcdo de demanda para deter-
minada regido, mas de questoes
macroecondmicas. “A incerteza
ainda é forte”, diz, citando a ex-
pectativa de crescimento menor
da economia neste ano e de que-
da do Produto Interno Bruto (PIB)
em 2026, enquanto a inflacdo
persiste. “Isso se reflete no merca-
do imobiliario como um todo, e
principalmente em escritorios”.

Enquanto isso, a ocupacio dos
escritérios tem aumentado em to-
da a cidade, e ndo apenas nas re-
gides mais disputadas, como Faria

DIVULGACAO

Mariana Hanania, da Newmark: Ha mais projetos em construcao atualmente

Lima, destaca Fernando Didziakas,
socio-diretor da Buildings.

Antes da pandemia, no inicio de
2020, havia 9,7 milhoes de metros
quadrados de lajes corporativas
ocupados na cidade. Esse montan-
te soma também prédios de cate-
gorias B e C, mais antigos, e ndo s6
de alto padrdo. Em 2021, no vale
da pandemia, o volume caiu para
9,1 milhdes de metros quadrados.
No entanto, lembra Didziakas, a
base de 2020 ja foi ultrapassada no
fim do ano passado. Hoje, s3o 10,3
milhées de metros quadrados ocu-
pados na capital paulista.

Segundo a consultoria, a vacan-
ciana cidade, nos prédios corpora-
tivos em geral, € de 16,5%, e vem
caindo. Ha areas em que uma recu-
peracao continua ainda vai demo-
rar a dar resultados praticos para
os proprietarios, como fundos de
investimento imobiliario (FlIs).

Asregioes da Chacara Santo An-
tonio e da Chucri Zaidan exempli-
ficam isso. Sio areas que estdo
atraindo novos ocupantes todos os
trimestres e possuem estoque de
prédios novos, de alta qualidade.
Porém, esse novo estoque, somado
a pandemia, fez com que a vacin-
cia crescesse demais, e o preco cais-
se. A recuperacdo estd em anda-
mento, mas € preciso paciéncia.

Segundo a Buildings, a Chacara
chegou a ter 50% de vacincia em
2022 em ativos de classe A, de alto
padrao, mas hoje o patamar recuou
para 33%.“E bastante, mas caiu”, afir-
ma Didziakas. Na Chucri, chegou a
32%em 2023, e estaem 17%.

O preco negociado nas novas
locacdes de prédios na Chucri
chegou a R$ 60 ou R$ 65 por me-
tro quadrado ao més, lembra,

embora o preco oficialmente pe-
dido fosse de R$ 90. “Hoje, os pro-
prietarios testam [aluguéis| de
R$ 100 a R$ 120", afirma, ressal-
tando que nao se deve esperar
atingir o patamar de R$ 200 pe-
los proximos dois anos.

Em termos de tijolo, a regidao
teria condicoes de cobrar valor
proximo a Faria Lima, onde os
precos pedidos estio na casa dos
R$ 300 por metro quadrado, mas
a localizacdo faz a diferenca.
“Quem paga os R$ 300 é quem
precisa da sofisticacdo do ende-
reco Faria Lima”, afirma o s6cio
da Buildings, citando bancos e
gestoras de investimento e advo-
gados corporativos. Ja outras em-
presas podem ver vantagem em
outras regioes, mais em conta,
mas sem o mesmo prestigio.

Chucri e Chacara ganham com
isso. No entanto, essas regides
aguardam a entrega de dois
grandes projetos que, ao serem
concluidos, devem fazer com que
aocupacio média caianovamen-
te, o Esther Towers e o Alto das
Nagdes. Juntos, somam quase
200 mil metros quadrados.

A previsdo de entrega estd para
o comeco de 2026. Para Didziakas,
a chegada desses edificios ocasio-
nard uma dindmica de “rouba
monte” nessas areas, com muita
movimentacdo de empresas, “mas,
talvez, pouco crescimento”.

Ainda pensando em 2025, a
perspectiva geral para o mercado
de imo6veis corporativos na cida-
de € positiva, segundo Hanania,
com demanda crescente. “[A res-
peito] do que esta ao alcance do
mercado, estamos contentes
com os resultados”, diz.

Curtas

Petrobras produz mais

A producio da Petrobras de pe-
troleo, gas natural e condensado
de gas natural (LGN, na siglaem
inglés) no terceiro trimestre cres-
ceu 17,3% em comparac¢ao com
igual periodo no ano passado, ao
apurar 3,1 milhoes de barris de
6leo equivalente por dia (boe/dia)
informou a companhia, na sex-
ta-feira (24). De acordo com o rela-
torio sobre o terceiro trimestre, a
producao de petroleo e LGN no
pais no periodo totalizou 2,5 mi-
lhoes de barris por dia, o que cor-
respondeu a uma alta anual de
18,4%. A produgao de gas natural
no Brasil cresceu 13,1% no terceiro
trimestre, frente a igual periodo
em 2024, para 594 mil boe/dia. O
fator de utilizacdo das refinarias
entre julho e setembro foi de 94%,
queda de um ponto percentual
ante os 95% apurados em igual pe-
riodo no ano passado. A Petrobras
verificou ainda alta de 1,9% nas
vendas de derivados no terceiro
trimestre, na comparagdo anual.

Acoes da Azul reagem

As acoes da Azul fecharam a
sexta-feira (24) cotadasaR$ 1,14,
altade 0,88%, no dia seguinte a
atualizacdo do plano de negocios
da companbhia, que prevé alavan-
cagem de 2,5 vezes ao fim do pro-
cesso de reestruturacio em curso
nos Estados Unidos. No plano an-
terior, divulgado em julho, a em-
presa projetava relacio entre Ebit-
da (lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo) e divi-
daliquida de trés vezes ao fim do
processo, previsto para terminar
em fevereiro de 2026. O papel mo-
vimentou R$ 16,8 milhdes no pre-
230, acima do volume negociado
no dia anterior, de R$ 9,2 milhdes.
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Brent - mercado futuro

Brent (dez/25) 6594
Brent (jan/26) 65,20

61,29
6110

67,02 74,64
66,03 7424

7438
74,03

759
671

L6l
-126

-1L66
-1218

-1135
-1193

60,23
59,89

82,03
80,66

Fonte: Secretaria da Receita Federal

Fonte: Dow Jones Newswires. Elaborac&o: Valor Data
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Velocidade e precisao para quem decide.

No mercado financeiro e corporativo, informacao de
credibilidade e em tempo real faz toda a diferenca. O
Valor PRO, plataforma especializada com a chancela do
Valor Econdmico, oferece analises aprofundadas, noticias
em primeira mao e dados estratégicos sobre os principais
setores da economia nacional e internacional.

Com solucdes para diferentes perfis, do investidor
individual as grandes corporacdes, o Valor PRO ¢ a
escolha certa para decisdes mais seguras e precisas.

Valor

Valor PRO: Quem sabe antes decide melhor
Acesse www.valorpro.com.br e conheca.
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Empresas

Veiculos A 592 edicdo da maior premiacao da
indastria automobilistica brasileira tem recorde
em participantes, com 49 modelos elegiveis

Carro doAno 2026
divulga finalistas em
todas as categorias

Autoesporte

A Autoesporte divulgou a lista
dos finalistas do prémio Carro
do Ano 2026, na 59? edicao da
maior premiacdo da indstria
automobilistica brasileira. Em
meio a um ndmero recorde de
49 modelos elegiveis, os jurados
escolheram até cinco finalistas
de cada uma das seis categorias
Carro do Ano e das trés catego-
rias Motor do Ano.

Ao todo, o Carro do Ano 2026
tera 27 carros e 15 conjuntos mo-
trizes como finalistas, de 21 mar-
cas diferentes. Os campedes se-
rao divulgados em 25 de novem-
bro. Na segunda etapa da pre-
miacdo, os jurados devem avaliar
os carros antes de atribuir notas a
todos os carros e motores finalis-
tas em 11 quesitos diferentes. Os
vencedores serdo os modelos que
obtiverem a maior média de
pontuacdo de zero a dez. Todo o

processo é auditado pela EY.

Os finalistas da categoria Car-
ro do ano 2026 (até R$ 249.999)
sio GAC GS4, Honda WR-V, Nis-
san Kicks, Renault Boreal e
Volkswagen Tera.

Na categoria Carro do Ano Pre-
mium (de R$ 250 mil a R$ R$
399.999), os finalistas sdo Audi
A5, MW Série 2 Gran Coupé,
GWM Tank 300, Mitsubishi Ou-
tlander PHEV e Zeekr X.

Para o Carro do Ano Superpre-
mium (de R$ 400 mil a R$
599.999), os indicados neste ano
sdo Audi Q5, BMW X3, Lexus NX

Ao todo, o Carro do
Ano 2026 tera 27
carrose 15
conjuntos motrizes
nadisputa

450h+, Porsche Macan EV e

Volkswagen Golf GTI.

O Carro do Ano de Luxo (aci-
ma de R$ 600 mil) devera ser es-
colhido entre os seguintes finan-
listas: Audi A6 e-tron, Kia EV9,
Porsche Panamera e Volvo EX90.

Na categoria de Carro do Ano
Esportivo (400 cv ou mais), sdo os
seguintes, os indicados: Audi RS
3, Mercedes-AMG GT 63 S e Pors-
che 911 GITS.

APicape do Ano devera ser esco-
lhida entre: Fiat Titano, Ford Mave-
rick Tremor, GWM Poer P30, Mit-
subishi Triton e Ram 3500.

Além dos carros, a premiacao
elege os melhores motores do ano,
que sdo avaliados de acordo com
seus aspectos técnicos. Neste caso,
sdo trés categorias: Motor do Ano
Combustiao, Motor do Ano Hibri-
do e Motor do Ano Elétrico.

Na categoria Motor do Ano
Combustao, os finalistas sio Au-
di EA888 2.0 turbo (A5 e Q5),

Carro do Ano 2026

592 edicao do prémio tem 27 carros

e 15 conjuntos motrizes na final

LARRD O AN

Veiculos finalistas por categoria

Carro do Ano
Até R$ 249.999

GAC GS4

EZ[IZEE
Carro do Ano de Luxo
Acima de R$ 600 mil

Audi A6 e-tron

Honda WR-V

Kia EV9

Nissan Kicks

Porsche Panamera

Melhores motores do ano

CX.

(Motor do Ano Combustao )

O Audi EA888 2.0 turbo (A5 e Q5)

Renault Boreal

Volvo EX90

Volkswagen Tera

Carro do Ano Premium ’
De R$ 250 mil a R$ R$ 399.999

Carro do Ano Esportivo ‘
400 cv ou mais

O BMW B58B30M2 3.0 turbo MHEV (X3)
O Fiat GSE T200 Hybrid 1.0 turbo
O MHEV (Pulse e Fastback)

O GWM GW4D24 2.4 turbodiesel
(Poer P30)

O Mitsubishi 4N16 2.4 turbodiesel (Triton)

(Motor do Ano Hibrido )
Audi A5 Audi RS 3
BMW Série 2 Gran Coupé Mercedes-AMG GT 63 S O BYD DM-i 15 turbo PHEV (BYD
GWM Tank 300 Porsche 911 GTS Song Plus Premium)
o O GAC 4B20L1 2.0 HEV (GS4)
Mitsubishi Outlander PHEV -
O GWM Hi4-T 2.0 turbo PHEV
Zeekr X (Tank 300)
O Jaecoo 1.5 turbo PHEV (Jaecoo 7)
O Porsche 3.6 turbo HEV (911 GTS)
Carro do Ano Superpremium Picape do Ano
De R$ 400 mil a R$ 599.999 (Motor do Ano Hibrido )
Audi Q5 Fiat Titano O GAC (Hyptec HT)
BMW X3 Ford Maverick Tremor O Geely (EX5)

Lexus NX 450h+

GWM Poer P30

Porsche Macan EV

Mitsubishi Triton

Volkswagen Golf GTI

Fonte: Autoesporte.

BMW B58B30M2 3.0 turbo
MHEV (X3), Fiat GSE T200 Hybrid
1.0 turbo MHEV (Pulse e Fastba-
ck), GWM GW4D24 2 4 turbodie-
sel (Poer P30) e Mitsubishi 4N16
2.4 turbodiesel (Triton).

Ram 3500

O Motor do Ano Hibrido deve-
ra ser escolhido entre estes: BYD
DM-i 1.5 turbo PHEV (BYD Song
Plus Premium), GAC 4B20L1 2.0
HEV (GS4), GWM Hi4-T 2.0 turbo
PHEV (Tank 300), Jaecoo 1.5 tur-

O Kia (EV9)
O Porsche (Taycan Turbo GT)
O Zeekr (001)

bo PHEV (Jaecoo 7) e Porsche 3.6
turbo HEV (911 GTS)

E o Motor do Ano Elétrico tem
como finalistas: GAC (Hyptec HT),
Geely (EX5), Kia (EV9), Porsche
(Taycan Turbo GT) e Zeekr (001).

Omron prevé crescer no pais com doencas ligadas a obesidade

Saiide

Ana Luiza de Carvalho
De S&o Paulo

A fabricante de dispositivos
médicos Omron planeja dobrar
a participacio do Brasil em seu
faturamento nos proximos cin-
co anos, para cerca de 5%, com a
expansdo do acompanhamento
domiciliar de doencas cronicas
pelos proprios pacientes. “O Bra-
sil representa 3% da receita in-
ternacional da Omron. Nosso
mercado aqui ainda € pequeno,
se comparado com o potencial”,
afirmou a CEO global da compa-
nhia, Ayumu Okada.

A multinacional japonesa € li-
der global de vendas em medido-
res de pressdo arterial, com mais
de 60% do mercado avaliado em
USS$ 4,1 bilhoes. A expectativa é
de que, até 2030, essa cifra che-
gue a US$ 5 bilhoes.

Uma das razoes para isso sao
as novas diretrizes globais, ado-
tadas pelas sociedades brasilei-
ras de Cardiologia, de Nefrolo-
gia e de Hipertensdo, que classi-
ficaram como patamar de alerta
a pressio “12/8” considerada
normal até o ano passado. Com
isso, 30 milhoes de brasileiros
devem ser agora enquadrados
como pré-hipertensos. Aproxi-
madamente 30% dos adultos
brasileiros, ou 55 milhdes de
pessoas, ja tém pressdo alta.

A Omron também espera am-
pliar as vendas de balancas do-
mésticas de bioimpedancia, que

detalham a composicdo corpo-
ral dos usuarios, 3 medida em
que as canetas emagrecedoras
ficam mais populares no pais.
No dltimo ano, as vendas do
equipamento no Brasil cresce-
ram 154% em relacao a 2023.

A diretora-geral da Omron
Brasil, Fernanda Villa-Lobos, ex-
plica que o paciente nio deve
adquirir um dispositivo junto
aos medicamentos de uso conti-
nuo — o que poderia configurar
até venda casada, pratica vetada
no Brasil pelo Codigo de Defesa
do Consumidor (CDC).

Aestratégia da companhia é se
aproximar do consumidor final a
partir de campanhas conjuntas
com a indastria farmacéutica,
como no caso da acao Blitz da
Satide, da dinamarquesa Novo
Nordisk. A Omron Healthcare e a
fabricante de Ozempic e Wegovy
estiveram no Parque Villa-Lobos,
em Sio Paulo (SP), realizando
exames de pressdo arterial, ele-
trocardiograma e a propria
bioimpedancia, dentre outros. A
Omron também marcou presen-
cajunto as equipes de primeiros-
socorros em corridas promovi-
das pela varejista de vestuario es-
portivo Track&Field.

No estudo “Efeito Semagluti-
da”, realizado em parceria com a
WGSN e divulgado em setem-
bro, a Novo Nordisk destacou
que o principio ativo de seus in-
jetaveis mais famosos impacta
diretamente segmentos de su-
porte a satde como dispositivos
médicos. “O crescimento do uso

Ayumu Okada, CEO da Omron, diz que farmacias sao parceiras estratégicas

de semaglutida esta impulsio-
nando a demanda por dispositi-
vos que monitoram satide, bem-
estar e efeitos colaterais, além de
abrir espa¢o para ‘gadgets’ que
apoiam a jornada de perda de
peso e manutencio de resulta-
dos”, afirma a farmacéutica.

Outro canal para que o consu-
midor conheca o portfélio da
empresa japonesa sao os chama-
dos hubs de satide das drogarias,
com servicos como telemedicina
emedicio de parametros basicos
de satide — como a presso arte-
rial. A companhia afirma que ja
atende 1,2 mil hubs em todo o
pais, de redes como Droga Raia,
Drogasil, Panvel, Drogarias Sio
Paulo e Pacheco, dentre outras.

Okada esteve em Sdo Paulo ha
duas semanas para reunioes so-
bre o potencial do mercado bra-
sileiro. A agenda incluiu um en-
contro com o presidente execu-
tivo da Associacao Brasileira de
Farmacias e Drogarias (Abrafar-
ma), Sérgio Mena Barreto. Se-
gundo Okada, as farmacias sio
estratégicas para a companhia
também no Sudeste Asiatico,
em paises emergentes como
Tailandia e Vietnd, em que o
acesso ao sistema de satde &
mais dificil.

A atuacido da Omron junto aos
principais “players” da satde, se-
gundo Okada, reforca a confiabi-
lidade dos dispositivos e diferen-
cia os equipamentos dos chama-
dos “gadgets”, como relogios in-
teligentes que medem parame-
tros como batimentos cardiacos.

“No6s seguimos diretrizes globais
de confianca, atualizadas conti-
nuamente”, explicou.

A executiva conta que uma
dessas crises de confianca ocor-
reu com os medidores de oxige-
nacdo do sangue, os oximetros,
durante a pandemia de covid-
19. Varios mercados globais da
Omron, incluindo o proprio Ja-
pao, foram inundados com dis-
positivos de baixo valor e sem
certificacdes de seguranca.

A partir de um trabalho con-
junto com as autoridades de
satide japonesas, foram defini-
dos os critérios de qualidade de
todo o mercado — incluindo os
proprios produtos da Omron —
para os oximetros.

O portfolio da companhia
também conta com termome-
tros, medidores de glicemia, ina-
ladores para doencas respirato-
rias e umidificadores de ar.

A Omron registrou lucro de
6,8 bilhoes de ienes no primei-
ro trimestre fiscal de 2025, re-
vertendo prejuizo de 9,6 bi-
lhoes de ienes no mesmo pe-
riodo de 2024. Em dolares,
houve queda de 9% no lucro,
para US$ 145,7 milhoes. De
acordo com a companhia, ore-
sultado foi afetado pela inci-
déncia de tarifas de importa-
cidodosEstados Unidos.

Ja as vendas cresceram 3,1%
no comparativo anual, para
189,5 bilhoes de ienes. A compa-
nhia divulga em 7 de novembro
seus numeros do segundo tri-
mestre fiscal de 2025.

EUA devem ganhar espaco nas exportacoes de celulose brasileira

Estratégia

Helena Benfica
De Sao Paulo

A participacdo do Brasil no mer-
cado global de celulose deve au-
mentar em 6% até 2030, para 34%,
impulsionada pela entrada de no-
vas fabricas e pela substituicao da
fibra longa (eucalipto) pela fibra
curta (pinus), segundo o Rabo-
bank. Embora a China continue
sendo o principal destino da celu-
lose de fibra curta brasileira, o
avanco da producao integrada no
pais deve impactar o volume im-
portado nos proximos anos. Isso
abre espaco para que os Estados
Unidos — segundo maior destino
do produto—, ganhem ainda mais
peso nas exportacoes do Brasil.

Tradicionalmente, os produto-
res chineses operavam com custos
elevados e pouca disponibilidade
de madeira, o que os levava a con-
sumir grandes volumes de celulose
de mercado. Mas com a crise imo-
biliaria no pais,em 2021,amadeira
antes destinada a construcao civil
passou a sobrar, impulsionando
projetos integrados de celulose pa-
ra absorver o excedente.

Segundo dados do Rabobank, o
volume de celulose de fibra curta
integrada na China saltou de 5 mil
toneladas em 2016 para 9,5 mil em
2024. O banco projeta que, em
2027, esse valor deve chegar a 14,5
mil toneladas, o que representa
um crescimento de quase 53%.

“Das fabricas planejadas nos al-
timos trés anos, ninguém estava
mapeando isso”, diz Andres Padil-

la, analista do Rabobank. Ele pon-
dera que o mercado tende a se
adaptar no sentido de que as capa-
cidades mais eficientes vao ocupar
o espaco das menos eficientes. De
toda forma, parte dessa demanda
tera que ser deslocada, e os EUA
aparecem como um destino pro-
missor para a fibra brasileira.

Em 2024, o Brasil respondeu por
82% das importacoes de celulose
de fibra curta dos EUA, totalizando
cerca de 2 milhoes de toneladas,
aponta relatério do Rabobank. Es-
se volume representa um avanco
de 74% ante uma década atras, e
corresponde a uma taxa de cresci-
mento anual de 4,7%. A matéria-
prima € utilizada, principalmente,
para produzir papéis “tissue”, co-
mo papel higiénico e lencos.

No segmento da fibralonga, uti-

lizada na producio de embala-
gens de papel, o fornecimento pa-
ra os EUA sempre foi dominado
pelo Canada. Porém, ap6s a pande-
mia, mudancas no mercado abri-
ram espaco para a celulose brasi-
leira e europeia. Em 2024, o Brasil
passou a responder por 10% das
importacdes de fibra longa dos
EUA, cerca de 300 mil toneladas,
enquanto a participacao do Cana-
da caiu para 75%, aponta o banco.
“O Brasil estd bem posicionado.
Além de navegar melhor na volati-
lidade cambial, tem um custo de
producdo baixo e & competitivo
em logistica”, afirma Padilla. Essa
posicdo foi conquistada por al-
guns fatores-chave, como ciclo
curto de rotacdo do eucalipto (em
torno de sete anos), avanco em
pesquisas genéticas que aumenta-

ram a produtividade e investimen-
tos significativos em fabricas inte-
gradas de larga escala.

Além do Projeto Cerrado, da Su-
zano, as chilenas Arauco e CMPC, e
a indonésia Bracell, também estdo
avancando com novas unidades
no pais. Ha também a expectativa
de uma segunda linha na unidade
da Eldorado, em Trés Lagoas (MS).
Com as novas capacidades, o Ra-
bobank estima que o volume de
celulose exportado deve passar de
20 milhoes toneladas atualmente
para 25 milhées em 2030.

Outro aspecto que pode favore-
cer ainda mais esse avanco, segun-
do Padilla, € a diferenca de preco
entre as duas fibras, o chamado
“spread”. Atualmente, a tonelada
dacelulose de fibra curta esta cerca
de US$ 250 a US$ 300 mais barata

no mercado da Costa Leste dos
EUA, segundo o Rabobank.

“Ha um incentivo econdémico
para a fibra curta ganhar ‘sha-
re’[ participacdo] nomercado ame-
ricano, porque o ‘gap’ [intervalo]
estd maior agora e as dinimicas de
oferta e demanda sinalizam que é
dificil fechar essa diferenca no cur-
to/médio prazo”, diz Padilla.

Mais do que questdo de custo,
pesa o fato de que os fornecedores
brasileiros ja mantém relacdo de
longo prazo com os clientes ameri-
canos, atendendo suas especifici-
dades com qualidade e eficiéncia.

Nesse contexto, a decisio da Ca-
sa Branca de taxar a celulose brasi-
leira em 10% foi praticamente um
“tiro no pé”, afirma o analista. Nao
por acaso o governo americano
voltou atras e zerou a tarifa.
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Empresas

Petroquimica Conselho de administracao aprova
investimento de R$ 4,2 bi; companhia tem pela
frente uma potencial recuperacao extrajudicial

Braskem avanca em
expansao, mas recursos
ainda sao incertos

Stella Fontes
De S&o Paulo

A caminho de uma potencial
recuperacdo extrajudicial, dentro
do processo de revisdo de sua es-
trutura de capital, e em meio as
negociacoes para venda de seu
controle, a Braskem planeja uma
expansdo orcada hoje em R$ 4,2
bilhdes (US$ 800 milhoes). Consi-
derada estratégica no plano de re-
tomada da competitividade da
companhia, duramente afetada
pelo ciclo de baixa da petroqui-
mica global, sua execucio foi
aprovada pelo conselho de admi-
nistracdo na semana passada,
apesar das incertezas quanto as
fontes de financiamento.

O plano € elevar em 220 mil to-
neladas, ou em cerca de 40%, a
producdo de eteno e polietileno
(PE) a partir do gas natural no
complexo petroquimico de Du-
que de Caxias (R]), hoje a central
mais rentavel no Brasil. A compa-
nhia ja investiu R$ 233 milhoes na
fase inicial da engenharia basica.

As circunstancias dificeis da
empresa, e do setor no mundo,
contudo, levaram analistas e in-
vestidores a receber com reserva o
andncio. A principal davida é
quanto ao momento de execucio
do projeto. Com margens pressio-

nadas pelo excesso de oferta glo-
bal, a Braskem tem operado com
taxas de utilizacdo de capacidade
historicamente baixas, sobretudo
nas centrais baseadas em nafta, e
consumido caixa — no primeiro
semestre, a queima chegou a
R$ 4,15 bilhoes. Além disso, € con-
senso que o ciclo de baixa da pe-
troquimica global ndo deve se en-
cerrar antes de 2027 ou até 2028.
Conforme o Valor apurou,
dos US$ 800 milhoes que serdo
aportados na expansdo, entre
US$ 70 milhoes e US$ 100 mi-
lhoes serdo financiados via Regi-
me Especial da Indastria Quimi-
ca (Reiq) Investimentos, que na
pratica transforma tributos que
seriam pagos em recursos inves-
tidos. O programa sera extinto
em 2026, mas pode ser substi-
tuido pelo Programa Especial de
Sustentabilidade da Inddastria
Quimica (Presiq), ainda em tra-
mitacdo no Congresso. “O caixa

“Temos de garantir
competitividade
diante do novo
cenario global”
Stefan Lepecki

da companhia sera preservado
nesta fase”, disse uma fonte.

Ja os US$ 700 milhdes remanes-
centes ainda ndo tém origem asse-
gurada. Estdo na mesa, neste mo-
mento, algumas possibilidades de
captacao: aporte de capital dos so-
cios , contratacdo de financiamen-
tono mercado—o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econ6mico
Social (BNDES) seria visto como o
financiador “natural” de um em-
preendimento com esse perfil — e
ainda a obtencdo de recursos no-
vos junto a credores atuais, dentro
do processo de reestruturacio de
dividas que deve ser iniciado em
breve — as conversas com credores
ainda devem levar meses.

Em praticamente todos os casos,
porém, ha riscos. Um aporte dos
socios depende da consumacdo da
venda do controle da Braskem,
umavez que a controladoraatual, a
Novonor, esta em recuperacao ju-
dicial e ndo tem fdlego financeiro
paraacompanhar esse movimento.
Bancos credores da antiga Odebre-
cht,que detém as acoes da Braskem
em garantia a dividas, estdo perto
de assumir o controle da compa-
nhiavia fundo gerido pelalG4, jun-
to com a Petrobras, mas ainda falta
a concordancia final do BNDES —
que negocia créditos cedidos no
passado a Novonor e, por isso, tam-
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bém nado tem cedido novos em-
préstimos a petroquimica.

A elevada alavancagem financei-
ra da Braskem também é apontada
como um risco ao plano de expan-
sdo. Em junho, a divida liquida de
cerca de US$ 7 bilhodes equivalia a
10,6 vezes o resultado antes de juros,
impostos, depreciacio e amortiza-
cdo (Ebitda) em 12 meses, o que le-
vou as principais agéncias de classi-
ficacdo de risco a cortarem, mais de
uma vez, sua nota de crédito.

Nesse ambiente, a contratacio
de novos financiamentos tem es-
barrado no elevado custo, reflexo
também dos niveis atuais das taxas
de juros. Segundo fontes, a Bras-
kem tem sido procurada por fun-
dos de situacoes especiais (“special
sits”), mas os custos inviabilizam
potenciais operacdes.

Braskem quer expandir capacidade de producao da central de Duque de Caxias (RJ), que usa gas como matéria-prima

O Valor apurou que Braskem
e Petrobras, segunda maior
acionista da petroquimica e
maior fornecedora de matérias-
primas no pais, ja chegaram a
um acordo sobre preco e volu-
me do etano que abastecera a
expansdo. A assinatura do con-
trato seria iminente.

A ampliacdo da antiga Riopol,
com conclusdo prevista para o fim
de 2028, é a principal medida no
plano de transformacdo da com-
panhia, que quer reduzir sua expo-
sicdo a nafta, menos competitiva
que o etano ou o gas de folhelho
(“shale gas”), que impulsionou os
negocios das petroquimicas ame-
ricanas. “E um projeto vital para a
sobrevivéncia da Braskem, mas es-
ta condicionado a obtencdo de
‘funding”, disse uma fonte.
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“Apesar do atual cenario glo-
bal desafiador, temos que ga-
rantir que a Braskem tera com-
petitividade no novo cenario
petroquimico mundial, garan-
tindo sua sobrevivéncia e per-
petuidade. O investimento na
central petroquimica do Rio de
Janeiro demonstra nossa con-
fianca no potencial do Brasil e o
compromisso da companhia
em contribuir com uma rein-
dustrializacdo sustentavel do
setor”, disse em nota a impren-
sa o vice-presidente de Nego-
cios América do Sul da Braskem,
Stefan Lepecki.

Procurada, a companhia nio
se manifestou além do fato rele-
vante encaminhado a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e
danotaaimprensa.
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BREVE LANCAMENTO

O ENCONTRO ICONICO ENTRE A ELEGANCIA
ITALIANA E A VIVACIDADE BRASILEIRA.

PIERO LISSONI

Ha mais de 30 anos ele desenvolve projetos ao redor do mundo nas areas de arquitetura, paisagismo e interiores,
bem como em design de produto e grafico. Ele também ¢ diretor de arte da Alpi, Boffi, Living Divani,
Lualdi, Porro e Sanlorenzo. Piero Lissoni também recebeu uma série de prémios internacionais, incluindo

o Prémio de Carreira Compasso d’Oro, dois Compasso d'Oro ADI, o Good Design Award e o Red Dot Award.

Agende sua visita

Avenida Lucio Costa, 4900 | Barra da Tijuca tegraincorporadora.com.br

RIIOBY PIERO LISSONI - Incorporadora: TGSJEMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A., com sede na Avenida Almirante Julio de S& Bierrenbach, n° 200, Bloco 2, Sala 102, Jacarepagué, Riode Janeiro/RJ, CEP:22.775.028, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 46.185.398/0001-89. Conceito e idealizacédo
de arquitetura, paisagismo e interiores desenvolvidos pelo escritério internacional Lissoni & Partners, sediado em Mildo. Os projetos foram desenvolvidos tecnicamente pelos responsaveis: Projeto de Arquitetura: Arq&Urb Projetos - CAU A06831; Projeto Paisagistico: Benedito Abbud Arquitetura
Paisagistica e Urbanismo - CAU A19003; e Projeto de Arquitetura de Interiores por Carlos Rossi Arquitetura - CAU A166537. Memorial de Incorporagdo registrado em 21/10/2025, sob n° R.15 na matricula 154.604 do 9° Oficio de Registro de Imdveis do Rio de Janeiro, e o Patriménio de Afetacdo
averbado sob Av.17 na referida matricula. As informagdes constantes no Memorial de Incorporagéo e nos futuros instrumentos de compra e venda prevalecerédo sobre as divulgadas neste material. Este material € preliminar e esté sujeito a alteracdo sem aviso prévio.
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A EXCLUSIVIDADE ENCONTRA,
FRENTE AO MAR, O ULTIMO ESPACO
NA PRAIA DA BARRA.

RII O
e

Apartamentos e Penthouses
4 a 6 suites | de 262m* a 1.042m’

+ LISSONI
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£ SANEPAR paARANA T

GOVERNO DO ESTADO

COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR
COMPANHIA ABERTA
REGISTRO CVM n° 01862-7
CNPJ/MF n° 76.484.013/0001-45
SUMARIO DA ATA DA 128°
ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA

1 - DATA, HORA E LOCAL DE REALIZAGAO: Realizada no dia 11
de setembro de 2025, as quatorze horas e trinta minutos, de modo
exclusivamente digital, por meio da plataforma digital ALFM Easy
Voting. 2 - FORMA DE CONVOCAGAO: Edital publicado nos dias
12, 13 e 14 de agosto de 2025, respectivamente nas folhas A8, A14
e A10 do jornal Valor Econdmico. 3 - PARTICIPANTES: Acionistas
representando 70,41% (setenta inteiros e quarenta e um centésimos
por cento) das agOes ordindrias da Companhia, conforme boletins
de voto a distancia, recebidos diretamente na Companhia por meio
do endereco eletrdnico easyvoting@alfm.adv.br , por meio do Banco
Bradesco S.A., agente escriturador da Companhia e por meio do
depositério central B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo nos termos da Resolugao
CVM n° 81/2022. Presentes o Diretor-Presidente da Sanepar Sr. Wilson
Bley Lipski, o presidente do Conselho de Administragdo, Sr. Demetrius
Nichele Macei e o Diretor de Inovag@o e Novos Negdcios, Sr. Anatalicio
Risden Junior. 4 - MESA DIRETORA: Wilson Bley Lipski - Presidente,
Fabiane Queiroz Santos Heinisch — Secretdria. 5 - DELIBERAGOES
TOMADAS: ITEM 1 - Aprovagdo, por maioria, da eleicdo do membro do
Comité de Elegibilidade indicado pelo acionista controlador: Membro:
Sr. Cesar Vinicius Kogut, brasileiro, oficial da Policia Militar, residente
e domiciliado na cidade de Londrina — Estado do Parand, inscrito no
CPF: 561.788.679-72 e portador da Carteira de Identidade: 3.500.033-0.
Eleito por maioria, com término do

mandato em 28/04/2027. ITEM 2 - Aprovagdo, por maioria, da alteragao
e consolidagdo do Estatuto Social da Companhia, conforme proposta da
Administragdo da Sanepar, passando o Estatuto Social da Companhia
a vigorar na forma consolidada constante no Anexo | a presente ata.
ITEM 3 - Aprovagdo por maioria, da autorizagdo de forma genérica, nos
termos do art. 18, XVI do Estatuto Social da Sanepar, da constituicdo
de associag0es juridicas diversas. A quantidade de votos a favor, contra
e abstencOes estdo refletidas no Mapa Sintético Final no Anexo Il &
presente ata. 6 - VOTOS A DISTANCIA: Registrado o recebimento de
626 boletins de voto a distdncia em Assembleia Geral Extraordinaria,
no periodo compreendido entre 12 de agosto de 2025 e 09 de setembro
de 2025, que foram devidamente computados e estdo consolidados
no Mapa Final de Votagdo. 7 — ESCLARECIMENTO: Foi autorizada a
lavratura da presente ata na forma de sumdrio, nos termos do artigo 130,
paragrafo 1°, da Lei n° 6.404/76, e sua publicagdo com a omissdo das
assinaturas dos acionistas, nos termos do artigo 130, paragrafo 2°, da
Lei n° 6.404/76. 8 - APROVAGAO E ASSINATURAS: Finalmente a ata lida
e aprovada, bem como os respectivos anexos, tendo sido considerados
como signatarios todos os presentes, na forma do artigo 47, §1°, da
Resolugdo CVM n° 81/2022. A integra da ata foi arquivada na Junta
Comercial do Estado do Parand sob n° 20254573967 em 19/09/2025,
protocolo 254573967 de 19/09/2025 e esté disponivel para consulta no
endereco eletronico https://ri.sanepar.com.br/. Fabiane Queiroz Santos
Heinisch - Secretaria da Assembleia Geral Extraordinéria.
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ANEXO |

COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA
SANEPAR ESTATUTO SOCIAL CONSOLIDADO

CAPITULOI
DA DENOMINAGAO, CONSTITUIGAO, OBJETO,
SEDE E DURAGAO DA COMPANHIA

Art. 1° - A Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar (“Sanepar”
ou “Companhia”), constituida em 23 de janeiro de 1963, como
sociedade por agbes, companhia aberta, de economia mista, é parte
integrante da administracdo indireta do Estado do Parand, instituida pela
Lei Estadual n° 4.684 de 23 de janeiro de 1963, alterada pela Lei 12.403
de 30 de dezembro de 1998 e alterada pela Lei n° 20.266 de 21 de julho
de 2020, Lei Complementar n° 94 de 23 de julho de 2002, alterada pela
Lei Complementar n° 191 de 25 de outubro de 2015 e alterada pela Lei
Complementar n° 202 de 27 de dezembro de 2016, regendo-se por
este Estatuto, pelas Leis Federais 6.404/1976 e 13.303/2016, e demais
disposicdes legais aplicaveis.

Art. 2° - O prazo de duragao da Companhia é indeterminado.

Art. 3° - A Companhia terd sua sede e administracdo na Rua Engenheiros
Rebougas, nimero 1.376, na cidade de Curitiba, capital do estado do
Parana, Brasil.

Art. 4° - Constitui o objeto social da Companhia a exploragdo de servigos
pablicos e de sistemas privados de abastecimento de gua, de coleta,
remocdo e destinacao final de efluentes e residuos sdlidos domésticos
e industriais e seus subprodutos, de drenagem urbana, servigos
relacionados a protecdo do meio ambiente e aos recursos hidricos,
producdo, armazenamento, conservagao e comercializagdo de energia
gerada em suas unidades, comercializagdo de servigos, produtos,
beneficios e direitos que direta ou indiretamente decorrerem de seus
ativos patrimoniais, utilizagdo de redes para a instalagao de fibras ¢ticas,
além de outros servicos relativos a satide da populacdo, prestagéo de
consultoria, assisténcia técnica e certificacdo nestas areas de atuagéo e
outros servigos de interesse para a Sanepar e para o Estado do Parang,
dentro ou fora de seus limites territoriais, no Brasil ou no exterior,
ficando autorizada, para os fins acima, a participar, majoritdria ou
minoritariamente, de consdrcios, fundos de investimentos, sociedades
com empresas publicas ou privadas.

§ 1° A Sanepar operard diretamente ou através de subsididrias,
sociedades de propdsito especifico ou qualquer outra espécie juridica
de associagdo que organizar, ap6s prévia autorizagdo da Assembleia
Geral de Acionistas.

§ 2° A Sanepar, para atendimento ao caput deste artigo, podera firmar
protocolos de intengbes, parcerias, convénios, cooperagoes técnicas e
congéneres com outras empresas de saneamento bésico visando ao uso
compartilhado de tecnologia, processos, instalagoes e equipamentos.

§ 3° As receitas decorrentes da comercializagdo de outros servigos,
produtos, beneficios e direitos, que ndo estejam direta ou indiretamente
vinculados a prestagao de servicos de saneamento basico, poderdo ser
compartilhadas na metodologia tariféria como incentivo ao fornecimento
de outros produtos e servicos pela Sanepar, podendo ser utilizadas
como redutor da tarifa mediante a aplicagdo da modicidade tarifaria.
§4°Em caso de expansdo, os cargos de chefiadeverdo, preferencialmente,
ser ocupados por empregados de carreira da Sanepar.

§ 5° Para a consecugdo do objeto social e observada a sua area de
atuacdo, a Companhia poderd abrir, instalar, manter, ou extinguir
escritdrios ou quaisquer outros estabelecimentos ou, ainda, designar

representantes, mediante autorizagdo da Diretoria Executiva e
respeitadas as disposig0es legais e regulamentares.
CAPITULO Il
DO CAPITAL E DAS AGOES

Art. 5° - O Capital Social da Companhia, totalmente subscrito e
integralizado, é de R$ 6.000.000.000,00 (seis bilhdes de reais),
representado por:

a) 503.735.259 (quinhentos e trés milhoes, setecentas e trinta e cinco
mil, duzentas e cinquenta e nove) agdes ordindrias nominativas, sem
valor nominal; e

b) 1.007.470.260 (um bilhdo, sete milhdes, quatrocentas e setenta
mil e duzentas e sessenta) acOes preferenciais nominativas, sem valor
nominal.

§ 1° 0 capital social poderé ser aumentado, por deliberagdo do Conselho
de Administragdo, ouvido o Conselho Fiscal, nos termos da legislagao
vigente e independentemente de reforma estatutdria, até o limite
autorizado, no valor de R$ 10.000.000.000,00 (dez bilhes de reais).

| — 0 aumento pode ser realizado mediante capitalizagdo de lucros ou
reservas, com ou sem bonificagdo de a¢des podendo ser emitidas agoes
das espécies e classes constantes do presente artigo, sendo respeitada
a proporgao vigente entre agdes ordinarias e preferenciais.

11— Poderdo ser emitidos bonus de subscrigdo e debéntures conversiveis
em agoes.

IIl - A definicdo de prego, prazo e forma de integralizagdo, quando
aplicaveis, estdo condicionadas ao: limite do capital autorizado; e
critérios relacionados ao direito de preferéncia dos acionistas ou de sua
inexisténcia, bem como, em casos de integralizagdo de bens, dependem
da aprovagao da Assembleia Geral, na forma da lei e dos artigos 7°, 8° e
9° do presente Estatuto.

IV - 0 limite do capital autorizado estd condicionado a emissdo de lei
autorizadora, ap6és encaminhamento pelo Conselho de Administragao,
ouvido o Conselho Fiscal.

V — Em caso de subscri¢do de agdes, deve ser seguido o disposto nos
arts. 7°, 8° e 9° do presente estatuto.

§ 2° As agdes serdo nominativas.

§ 3° Fica a Companhia autorizada a, mediante deliberagdo do Conselho
de Administragdo, implantar o sistema de ag0es escriturais, a serem
mantidas em contas de depdsito, em instituicdo autorizada, podendo
ser cobrado o custo de servigo de transferéncia, observados os limites
maximos estabelecidos em lei.

§ 4° A Companhia poderd, mediante autorizagdo do Conselho de
Administragdo, adquirir suas préprias agdes, observadas as normas
estabelecidas pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Art. 6° - As agBes preferenciais asseguram aos seus titulares as
seguintes preferéncias e vantagens:

a) prioridade no reembolso do capital, sem direito a prémio;

b) recebimento de dividendo 10% (dez por cento) maior do que o
atribuido as ages ordindrias, na forma do inciso II, do § 1°, do artigo
17, da Lei de Sociedades por Acdes;

c) direito de serem incluidas em oferta publica de aquisi¢ao de agdes em
decorréncia de Alienagdo de Controle da Companhia ao mesmo prego e
nas mesmas condigdes ofertadas ao Acionista Controlador Alienante; e
d) aprovagdo de qualquer alteragdo que vise a excluir ou a suprimir o

direito previsto no inciso “XLVI” do caput e o0 § 2°, ambos do artigo 34
deste Estatuto.
§ 1° As acOes preferenciais conferem, ainda, aos seus titulares, o direito
a voto restrito em Assembleias Gerais da Companhia exclusivamente
nas seguintes matérias:
a) transformacao, incorporagao, fusao ou cisdo da Companhia;
b) aprovacdo de contratos entre a Companhia e o Acionista Controlador,
diretamente ou por meio de terceiros, assim como de outras sociedades
nas quais o Acionista Controlador tenha interesse, sempre que, por forga
de disposicdo legal ou estatutdria, sejam deliberados em Assembleia
Geral;
c) avaliagdo de bens destinados a integragdo de aumento de capital da
Companhia;
d) escolha da instituicdo ou empresa especializada para determinagdo
do Valor Econdmico da Companhia, conforme artigo 84, § 1° e 2° deste
Estatuto Social; e
e) alteragdo ou revogagdo de dispositivos estatutdrios que alterem
ou modifiquem quaisquer das exigéncias previstas no item 4.1 do
Regulamento do Nivel 2, ressalvado que esse direito a voto prevalecerd
enquanto estiver em vigor o Contrato de Participagdo do Nivel 2 de
Governanga Corporativa.
§ 2° As acdes preferenciais poderdo representar até 2/3 (dois tercos)
do total das agdes emitidas pela Companhia, podendo a Companhia
aumentar o nimero das agdes preferenciais, mesmo sem guardar
propor¢ao com as demais espécies de agdes existentes, bem como
aumentar o nimero de agdes ordindrias sem guardar proporgdo com
as ag0es preferenciais.
§ 3° As agdes ordinarias de emissao da Companhia poderdo, a qualquer
tempo e a critério exclusivo de seu titular, ser convertidas em agdes
preferenciais da mesma classe descrita no caput deste artigo, a razao
de uma agdo ordindria convertida para uma nova agdo preferencial,
observado o limite legal previsto no §2° acima.
Art. 7° - A critério do Conselho de Administragdo podera ser excluido
o direito de preferéncia, ou ser reduzido o prazo para seu exercicio, na
emissdo de agdes cuja colocacdo seja feita mediante venda em bolsa
de valores ou por subscricdo plblica, ou ainda mediante permuta
por agdes, em oferta plblica de aquisicdo de controle, nos termos
estabelecidos em lei.
Art. 8° - As agdes ordindrias e preferenciais concorrerdo em iguais
condigdes na distribuicdo de bonificagoes.
Art. 9° - Os acionistas terdo direito de preferéncia em emissdes de acdes
ou debéntures conversiveis em agdes, bonus de subscrigao e quaisquer
outros valores mobilidrios, nos termos da legislagao aplicavel.
Parégrafo Unico - Fica fixado em trinta dias corridos, a contar do antincio
respectivo, 0 prazo decadencial para exercicio do referido direito.
CAPITULO Il
DA ASSEMBLEIA GERAL
Art. 10 - A Assembleia Geral é o 6rgdo maximo da Companhia, com
poderes para deliberar sobre todos os negécios relativos ao seu objeto e
serd regida pela legislagdo vigente.
Art. 11 - A Assembleia Geral serd convocada pelo Conselho de
Administragdo ou, nas hipéteses admitidas em lei, pela Diretoria
Executiva, pelo Conselho Fiscal ou pelos acionistas.
Art. 12 - A convocagdo serd feita com observéancia da antecedéncia
minima para a realizagdo da Assembleia Geral nos termos da legislagao
vigente, sendo que a pauta e os documentos pertinentes serao
disponibilizados aos Acionistas na mesma data da convocacao, de modo
acessivel, inclusive, de forma eletronica.
Paragrafo Unico - Nas Assembleias Gerais tratar-se-4 exclusivamente do
objeto previsto nos editais de convocagdo, nao se admitindo a incluséo
de assuntos gerais na pauta da Assembleia.
Art. 13 - A Assembleia Geral serd instalada e presidida pelo Presidente
da Companhia, ou pelo substituto que esse vier a designar, ou, na falta
deste, seré escolhido entre os acionistas presentes em Assembleia.
§ 1° 0 quérum de instalagdo de Assembleias Gerais, bem como o das
deliberagOes, serdo aqueles determinados na legislacdo vigente.
§ 2° O Presidente da Assembleia Geral designard como secretério,
preferencialmente, um integrante da érea de Governanga Corporativa da
Companhia.
§ 3° Poderdo participar da Assembleia Geral os Administradores
e 0s membros do Comité de Auditoria Estatutdrio a fim de prestar
esclarecimentos, se necessario for.
§ 4° 0s membros do Conselho Fiscal, ou a0 menos um deles, deverdo
comparecer as Assembleias Gerais e responder aos pedidos de
informagdes formulados pelos acionistas.
Art. 14 - A Assembleia Geral reunir-se-a ordinariamente dentro dos
quatro primeiros meses apds o encerramento do exercicio social, para
deliberar sobre as matérias previstas em lei, e, extraordinariamente
quando necessario.
Art. 15 - Nas Assembleias Gerais, cada agdo ordindria dard direito a um
voto.
Art. 16 - O acionista poderd participar e ser representado por procurador
nas Assembleias Gerais, exibindo, no ato ou previamente, documentos
e procuragdo com poderes especificos, conforme o Manual para
participacdo de acionistas em assembleia geral da Sanepar e na forma
da lei.
Paragrafo Unico - Nas Assembleias realizadas exclusivamente por meio
digital, o acionista ou seu procurador devem previamente apresentar 0s
documentos referidos no Art. 16, conforme o Manual para participagéo
de acionistas em Assembleia Geral da Sanepar e nos termos das
Resolugdes da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM.
Art. 17 - A ata da Assembleia Geral serd lavrada conforme a legislagao
em vigor.
Art. 18 - A Assembleia Geral, além de outros casos previstos em lei,
reunir-se-a para deliberar sobre:
| - alteragdo do capital social;
I - avaliagéo de bens com os quais 0 acionista concorre para a formagao
do capital social;
11l - transformacao, fusdo, incorporagdo, cisdo, dissolucdo e liquidagdo
da empresa;
IV - alteracdo do estatuto social;
V - eleicdo e destituicdo, a qualquer tempo, dos membros do Conselho
de Administracdo, dos membros do Conselho Fiscal e seus suplentes;
VI - eleicdo e destituicdo, a qualquer tempo, dos membros do Comité
de Elegibilidade;
VII - fixagdo da remuneragao dos administradores, do Conselho Fiscal e
dos Comités Estatutdrios;
VIII - aprovagdo das demonstracdes financeiras, da destinagdo do
resultado do exercicio e da distribuicdo de dividendos;
IX - autorizagdo para a Companhia mover a¢do de responsabilidade civil
contra os administradores pelos prejuizos causados ao seu patrimonio;
X - alienacdo de bens imdveis diretamente vinculados a prestagdo
de servicos e a constituicdo de Onus reais sobre eles, devendo ser
observadas a legislagdo e as normas da Agéncia Reguladora;
XI - permuta de acdes ou outros valores mobiliarios;
XIl - emissdo de debéntures conversiveis em acdes, inclusive de
controladas;
XIll - emissdo de quaisquer outros titulos e valores mobilidrios
conversiveis em agdes, no pais ou no exterior;
XIV - eleicdo e destituicdo, a qualquer tempo, de liquidantes, julgando-
Ihes as contas;
XV - aprovacgdo do orcamento anual préprio para 0s 6rgaos estatutarios;
XVI - autorizar, em carater genérico, a constituicdo de consorcios,
sociedades de proposito especifico (SPEs), subsididrias e demais
formas de associagdo juridica com terceiros, destinadas a participagao
em oportunidades de negdcios compativeis com o objeto social, devendo
fixar as premissas estratégicas a serem observadas pelo Conselho
de Administracdo quando analisar a operagdo para a constituicdo dos
consorcios, sociedades de propésito especifico (SPEs), subsididrias e
demais formas de associagao juridica com terceiros. Caberd ao Conselho
de Administracdo zelar pela observancia das premissas fixadas pela
Assembleia Geral para a constituicdo das parcerias, ficando autorizado
a aprovar especificamente cada uma das operagdes no ambito de sua
competéncia, conforme as premissas definidas e demais normas de
governanga da Companhia.
CAPITULO IV

DA ADMINISTRAGAQ DA COMPANHIA
Art. 19 - A Companhia serd administrada pelo Conselho de Administragéo
e pela Diretoria Executiva.
Art. 20 - A representagdo da Companhia € privativa dos Diretores
Executivos na forma prevista neste Estatuto.

SEGAO |

DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
Art. 21 - 0 Conselho de Administragdo € 6rgao de deliberacdo estratégica
e responsavel pela orientagdo superior da Companhia.

Composi¢ado, mandato e investidura
Art. 22 - 0 Conselho de Administragdo serd composto por nove membros
titulares, eleitos e destituiveis pela Assembleia Geral, todos com prazo
de mandato unificado, nos termos do artigo 68, incisos e paragrafos.
§ 1° 0 Diretor-Presidente da Companhia integrard o Conselho de
Administracdo, mediante eleicdo em Assembleia Geral.
§2°0s cargos de Presidente do Conselho de Administragao e de Diretor-
Presidente nao poderdo ser acumulados pela mesma pessoa.
§ 3° 0 Presidente do Conselho de Administragdo serd indicado pelo
acionista controlador e designado pela Assembleia Geral que o eleger,
sendo substituido em suas auséncias e impedimentos por Conselheiro
escolhido pela maioria de seus pares.
§ 4° 0 Conselho de Administrac@o deve ser composto, no minimo, por
30% de conselheiros independentes.
§ 5° Quando, em decorréncia da observancia do percentual referido no
paragrafo acima, resultar nimero fracionado de conselheiros, proceder-
se-4 ao arredondamento nos termos do Regulamento do Nivel 2 da B3
S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo.
§ 6° E assegurado aos acionistas minoritarios o direito de eleger um
conselheiro, se maior nimero nao lhes couber pelo processo de voto
multiplo previsto na legislacao vigente.
Art. 23 - Fica assegurada a participacdo de um representante dos
empregados no Conselho de Administragdo, com mandato coincidente
com o dos demais conselheiros.
Pardgrafo Unico - O conselheiro representante dos empregados serd
indicado nos termos estabelecidos na legislagdo pertinente, sob os
mesmos critérios de qualificagdo previstos para os demais conselheiros.
Art. 24 - A investidura de membros do Conselho de Administracdo
observard as condicBes estabelecidas na Politica de Indicacdo da

Companhia e na legislagdo vigente.
Vacancia e substituicdes

Art. 25 - Ocorrendo vacéncia definitiva da fungdo de conselheiro
de administragdo, antes do término do mandato, o Conselho de
Administragdo convocard Assembleia Geral para eleicdo do substituto
que completard o mandato do conselheiro substituido.
Paragrafo Unico - Caberd ao acionista que havia indicado o membro que
deixou de ocupar o cargo de conselheiro a competéncia para a indicagdo
do substituto que podera ser nomeado pelo Conselho de Administragdo
para atuar até a realizagdo da Assembleia Geral que elegerd o substituto
em definitivo.
Art. 26 - A fungdo de conselheiro de administragdo é pessoal e ndo se
admite substituto tempordario ou suplente, inclusive para representante
dos empregados. No caso de auséncias ou impedimentos eventuais de
qualquer membro do Conselho, o colegiado deliberard tomando-se os
votos dos conselheiros remanescentes.

Funcionamento
Art. 27 - 0 Conselho de Administragdo reunir-se-a ordinariamente uma
vez por més e extraordinariamente sempre que necessario, conforme
previsto no Regimento Interno do Conselho de Administragao.
Art. 28 - As reunides do Conselho de Administragdo serdo convocadas
pelo seu Presidente, ou pela maioria dos conselheiros, mediante o envio
de correspondéncia escrita ou eletronica a todos os conselheiros, com a
indicagdo dos assuntos a serem tratados.
§ 1° As convocagdes enviadas no enderego eletronico do conselheiro
serdo consideradas validas, sendo de sua responsabilidade a atualizagdo
de seu cadastro junto a Companhia.
§ 2° As reunides ordindrias deverdo ser convocadas com antecedéncia
minima de sete dias em relagdo a data da sua realizagao.
§ 3° 0 Presidente do Conselho de Administragdo devera zelar para que
os conselheiros recebam individualmente, com a devida antecedéncia
em relagdo a data da reunido, a documentagdo contendo as informagdes
necessarias para permitir a discussdo e deliberagdo dos assuntos a
serem tratados, incluindo, quando for o caso, a proposta da Diretoria
Executiva e as manifestagdes de carater técnico e juridico.
§ 4° As reunides do Conselho de Administragdo serdo instaladas com
a presenca da maioria dos seus membros, cabendo ao Presidente do
Conselho de Administragdo a condugdo dos trabalhos ou, na sua falta,
ao Conselheiro escolhido pela maioria de seus pares.
Art. 29 - Fica facultada, se necessdria, a participagdo ndo presencial
dos conselheiros nas reunides ordindrias e extraordindrias, mediante
tecnologia de informagao disponivel, que possa assegurar a participagao
efetiva e a autenticidade do seu voto. Nesta hipdtese, o conselheiro que
participar remotamente sera considerado presente a reunido e seu voto
sera considerado valido para todos os efeitos legais e incorporado a ata
da referida reunido.
Art. 30 - Quando houver motivo de extrema urgéncia, o Presidente do
Conselho de Administracdo poderd convocar as reunides extraordinarias
a qualquer momento e sem antecedéncia minima para a sua realizagao,
mediante o envio de correspondéncia escrita, eletrdnica ou por outro
meio de comunicagdo a todos os conselheiros, ficando facultada
a participagdo mediante tecnologia de informagdo, cujo voto serd
considerado vélido para todos os efeitos, sem prejuizo da posterior
lavratura e assinatura da respectiva ata.
Paragrafo Unico - As demais reunides extraordindrias poderdo ser
convocadas, na forma prevista no caput, com antecedéncia minima de
48 horas, para assuntos que nao sdo considerados de extrema urgéncia,
mas que ndo podem aguardar a instalagdo da reunido ordinaria para
sua deliberagdo.
Art. 31 - 0 Conselho de Administragao deliberara por maioria de votos
dos presentes a reunido, prevalecendo, em caso de empate, 0 voto de
quem estiver presidindo a reunido, além do voto pessoal.
Art. 32 - As reunides do Conselho de Administragdo serdo secretariadas
preferencialmente pela Geréncia de Governanca e todas as deliberagdes
constardo de ata lavrada.
Paragrafo Unico - Sempre que contiver deliberagdes destinadas a
produzir efeitos perante terceiros, o extrato da ata sera arquivado no
registro do comércio e publicado na forma da legislagdo vigente,
ressalvada a matéria de cunho sigiloso, a qual constarad de documento
em separado e nao sera dada publicidade.
Art. 33 - O Conselho de Administracdo terd incluido no orgamento da
Companhia, despesas referentes a consultas a profissionais externos
para a obtencdo de subsidios especializados em matérias de relevancia
para a Companhia, bem como as despesas necessarias para 0
comparecimento de conselheiros as reunides da Companhia, além da
sua remuneragao.

Atribuicdes

Art. 34 - Além das atribuigdes previstas em lei, compete ainda ao
Conselho de Administragao:
| - eleger, destituir, tomar conhecimento de rendncia e substituir
os diretores da Companhia, bem como os membros dos comités
estatutdrios de assessoramento, fixando-lhes as atribuigdes, observados
0s requisitos previstos em lei e na Politica de Indicagdo;
Il - fiscalizar a gestdo da Diretoria Executiva, podendo examinar, a
qualquer tempo, os livros e papéis da Companhia, bem como solicitar
informacgdes sobre contratos celebrados ou em via de celebragdo, e
quaisquer outros atos;
Il - aprovar e fiscalizar o plano de negécios, planejamento estratégico
e de investimentos, contendo as diretrizes de agdo, que deverdo ser
apresentados pela Diretoria, ouvido o Comité de Planejamento Integrado.
IV - aprovar, fiscalizar e avaliar, no minimo anualmente, a matriz de
riscos estratégicos, com seus riscos priorizados, 0s respectivos
planos de resposta e contingéncia, além dos niveis de criticidade, o
apetite a risco e tolerancia, que deverdo ser apresentados pela Diretoria
Executiva, ouvidos os Comités de Gerenciamento de Riscos e de
Auditoria Estatutdrio;
V - aprovar outros planos e programas anuais e plurianuais,
com indicagdo dos respectivos projetos, ouvidos os Comités de
Gerenciamento de Riscos, de Planejamento Integrado e de Inovagao;
VI - aprovar o orgamento de resultados e investimento da Companhia,
com indicagdo das fontes e aplicagdes de recursos, alinhados as
necessidades dos planos de mitigagdo da matriz de riscos estratégicos,
ouvido o Comité de Planejamento Integrado;
VII - fixar a orientagdo geral dos negédcios da Companhia, definindo
objetivos e prioridades de politicas publicas compativeis com a
area de atuacdo da Companhia e o seu objeto social, buscando o
desenvolvimento com sustentabilidade;
VIII - manifestar-se previamente sobre o Relatério da Administracdo,
Relato Integrado e as contas da Diretoria Executiva;
IX - aprovar o plano anual dos trabalhos de auditoria interna e externa,
implementar e supervisionar os sistemas de gestao de riscos e de
controle interno estabelecidos para a prevengdo e mitigagdo dos
principais riscos a que estd exposta a Companhia, inclusive os riscos
relacionados a integridade das informag@es contdbeis e financeiras e
os relacionados & ocorréncia de corrupgdo e fraude, com o apoio do
Comité de Auditoria Estatutdrio;
X - autorizar e homologar a contratagdo da auditoria independente, bem
como a rescisdo do respectivo contrato, por recomendagdo do Comité
de Auditoria Estatutario;
Xl - deliberar sobre o aumento do capital social dentro do limite
autorizado por este Estatuto, fixando as respectivas condicdes de
subscricdo e integralizagdo;
XII - autorizar o langamento e aprovar a subscricdo de novas agdes,
na forma do estabelecido por este Estatuto, fixando as respectivas
condicdes de emissao;
XIII - fixar o limite maximo de endividamento da Companhia;
XIV - deliberar sobre proposta, a ser apreciada em Assembleia Geral, de
distribuicao de dividendos e/ou juros sobre o capital proprio semestrais
e anuais por conta do resultado do periodo e/ou exercicio em curso;
XV - deliberar sobre proposta, a ser apreciada em Assembleia Geral,
sobre a aplicagdo do excesso na integralizagao ou no aumento do capital
social ou na distribuicdo de dividendos, quando o saldo da reserva de
lucros ultrapassar o capital social, exceto a aplicagdo para contingéncias,
de incentivos fiscais e de lucros a realizar, na forma da lei;
XVI - autorizar a emissdo de titulos, no mercado interno ou externo,
para captacdo de recursos, na forma de debéntures ndo conversiveis
em acdes, notas promissérias, “commercial papers”, e outros, na forma
da lei;
XVII - fixar as condices da emissdo do inciso XVI, inclusive preco e
prazo de integralizagao;
XVIII - autorizar as provisdes contbeis e deliberar sobre negécios
e doagdes em valor superior a 2% (dois por cento) do capital social
integralizado da Companhia, mediante proposta da Diretoria Executiva;
XIX - deliberar, por proposta da Diretoria Executiva, sobre a politica de
gestdo de pessoas, incluindo a fixacao do quadro, plano de cargos e
saldrios, abertura de processo seletivo para preenchimento de vagas e
Programa de Participagdo nos Lucros e Resultados;
XX - deliberar, por proposta da Diretoria Executiva, previamente a
celebragdo de quaisquer negécios juridicos, inclusive quando ndo
previsto no orgamento anual, incluindo a aquisicdo, alienagdo ou
oneracdo de ativos, a assuncdo de obrigagdes em geral, rendncia,
transagao, nos limites de sua algada, e ainda a associagdo com outras
pessoas juridicas;
XXI - deliberar, por proposta da Diretoria Executiva, sobre os
projetos de investimento em novos negdcios, participages em
novos empreendimentos, promessas de constituicdo de sociedades
de propdsito especifico, bem como sobre a participagdo em outras
sociedades, aprovacdo da constituicdo, encerramento ou alteragdo
de quaisquer sociedades, sociedades de propésito especifico (SPEs),
subsididrias,empreendimentos ou consorcios, ndo previstos no Plano
de Negocio, desde que estejam de acordo com as premissas fixadas
pela Assembleia Geral no caso da previsdo do Art. 18 XVI deste Estatuto;
XXII - aprovar a contratago de seguro de responsabilidade civil em
favor dos membros dos Orgaos Estatutdrios,
empregados, prepostos e mandatérios da Companhia;
XXIIl - aprovar seu proprio regimento interno, o da Diretoria e dos
Comités vinculados ao Conselho de Administragdo, bem como o Codigo
de Conduta e Integridade da Companhia e eventuais alteragdes;
XXIV - aprovar o Regulamento Interno de Licitagdes, Contratos e
Convénios da Companhia e suas alteracdes;
XXV - aprovar as politicas corporativas da Companhia, tais como: de
gerenciamento de riscos e controles internos; partes relacionadas e
conflitos de interesse; indenidade; divulgacdo de ato ou fato relevante
e de negociagao de valores mobilidrios de emissao; sustentabilidade; de

dividendos; governanga corporativa; investimentos; gestdo de pessoas;
protecdo de dados pessoais e privacidade; seguranga da informagdo;
inovagdo, qualidade; contratagdo de auditoria independente; gestdo
de risco, tesouraria e mercado; patrocinio; porta vozes; diversidade,
equidade e inclusdo; clientes; continuidade de negécios;indicagao e suas
respectivas alteragoes;

XXVI - Deliberar sobre a indenizagdo nos casos em que os valores
tenham impacto significativo na estrutura financeira da Companhia e
situagdes em que mais da metade dos administradores sdo potenciais
beneficidrios de forma concomitante em funcdo do mesmo fato,
conforme definido na politica de indenidade;

XXVII - aprovar, com o suporte do Comité de Auditoria Estatutério,
as transagdes entre partes relacionadas, dentro dos critérios e limites
de algada definidos pela Companhia, atendendo-se aos principios
licitatérios e a Politica de Partes Relacionadas e Conflitos de Interesse
da Companhia;

XXVIII - manifestar-se previamente, atendida sua algada e competéncia,
sobre qualquer proposta da Diretoria Executiva ou assunto a ser
submetido a Assembleia Geral;

XXIX - convocar a Assembleia Geral quando julgar conveniente ou nas
hipdteses previstas em lei;

XXX - exercer as fungdes normativas das atividades da Companhia,
podendo avocar para si qualquer assunto que ndo se compreenda na
competéncia privativa da Assembleia Geral ou da Diretoria Executiva;
XXXI - conceder licenga ao Diretor-Presidente da Companhia e ao
Presidente do Conselho de Administragao;

XXXII - constituir comités para seu assessoramento com atribuigBes
especificas de andlise e recomendagao sobre determinadas matérias;
XXX - solicitar auditoria interna, anual, por provocagdo do
Comité de Auditoria Estatutario, para avaliagdo da razoabilidade dos
pardmetros em que se fundamentam os calculos atuariais, bem como
o resultado atuarial dos planos de beneficios mantidos pelo fundo de
pensao;

XXXIV - ratificar a nomeagdo e destituir o titular da drea
de Auditoria Interna, ap6s recomendagdo do Comité de Auditoria
Estatutario;

XXXV - aprovar e subscrever a Carta Anual de Governanga
Corporativa e de Politicas Publicas, na forma da lei, divulgando-a ao
publico;

XXXVI - aprovar anualmente a analise de atendimento das metas

e resultados na execugdo do plano de negécios e da estratégia de longo
prazo, devendo publicar suas conclusdes e informa-las a Assembleia
Legislativa e ao Tribunal de Contas do estado, exceto as informagdes
de natureza estratégica cuja divulgacdo possa ser comprovadamente
prejudicial ao interesse da Companhia, ouvido de Planejamento

Integrado;

XXXVII - discutir, aprovar e acompanhar préticas de governanca
corporativas;

XXXVII - realizar e submeter-se a avaliagdo anual de seu
desempenho;

XXXIX - avaliar o desempenho da Diretoria Executiva, bem como

do Comité de Auditoria e Comité Técnico, podendo contar com apoio
metodoldgico e procedimental do Comité de Elegibilidade;
XL - aprovar, por proposta da Diretoria Executiva e para deliberagdo em
Assembleia Geral Ordindria, a proposta de destinagdo dos lucros do
exercicio, ouvido o Comité de Planejamento Integrado;
XLI - definir lista triplice de empresas especializadas em avaliagdo
econdmica de empresas para a elaboragdo de laudo de avaliagdo
das agdes da Companhia, nos casos de oferta pablica de agdes para
cancelamento de registro de companhia aberta ou para saida do Nivel 2
de Governanga Corporativa da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo;
XLII - encaminhar a Assembleia Geral Extraordindria, proposta de
reforma deste Estatuto;
XLII - deliberar, por proposta da Diretoria Executiva, sobre o Plano
de Organizagdo da Companhia, quando houver acréscimo financeiro
e quando se tratar de criagdo de nova unidade, ouvido o Comité de
Planejamento Integrado;
XLIV - aprovar as contratagdes por dispensa, inclusive contratagdes por
emergéncia, ou inexigibilidade de licitacdo, nos limites de sua algada;
XLV - deliberar, a respeito de qualquer oferta pablica de aquisi¢do de
acdes que tenha por objeto as agBes de emissdo da Companhia, por
meio de parecer prévio fundamentado, divulgado em até quinze dias da
publicagdo do edital da oferta pablica de aquisi¢ao de agdes, que deverd
abordar, no minimo:
i) a conveniéncia e oportunidade da oferta ptiblica de aquisicdo de agdes,
quanto ao interesse do conjunto dos acionistas e em relagao a liquidez
dos valores mobilidrios de sua titularidade;
ii) as repercussdes da oferta pablica de aquisicdo de agdes sobre 0s
interesses da Companhia;
iii)y os planos estratégicos divulgados pelo ofertante em relagdo a
Companhia; e
iv) outros pontos que o Conselho de Administragdo considerar
pertinentes, bem como as informagdes exigidas pelas regras aplicaveis
estabelecidas pela CVM.
XLVI - fixar as regras para a emissao e cancelamento de certificados de
depdsitos de agdes da Companhia para a formagao de Units (“Units”);
XLVII - assegurar a observancia dos regulamentos vigentes expedidos
pela Agéncia Reguladora do Parand - AGEPAR, pela via dos respectivos
atos normativos, bem como por meio das cldusulas regulamentares
constantes dos contratos de concessdo/programa de que for signatéria
a Companhia, assegurando a aplicacdo integral dos reajustes e das
revisdes tarifdrias que vierem a ser autorizadas, nas respectivas datas-
base; e
XLVIII - deliberar sobre os casos omissos neste Estatuto, com base na
legislagdo em vigor.
XLIX - discutir e fomentar a inovagdo na Sanepar.
§ 1° Cabe ao Conselho de Administragdo definir os limites de alcada
da Companhia, respeitados o inciso XVIII deste artigo e a competéncia
privativa prevista em lei.
§ 2° A exclus@o ou alteragdo que vise a excluir ou suprimir o direito
previsto no inciso “XLVI” do caput deste artigo, bem como deste
pardgrafo segundo, dependerd da aprovagdo da maioria absoluta
das acOes preferenciais em assembleia especial de preferencialistas
convocada para esse fim.
§ 3° 0 inciso XVIII ndo se aplica nos casos de provisdes para os Planos
de Saide e Previdéncia, os quais sao constituidos em atendimento as
regras da CVM.
§ 4° As delegacdes de alcada decorrerdo de ato do Conselho de
Administracdo.
Art. 35 - Compete ao Presidente do Conselho de Administragdo conceder
licenga a seus membros, presidir as reunides e dirigir os trabalhos,
bem como coordenar o processo de avaliagdo de desempenho de cada
conselheiro, do 6rgdo colegiado e de seus comités, nos termos deste
Estatuto.
SEGAO Il
DA DIRETORIA

Composi¢do, mandato e investidura
Art. 36 - A Diretoria Executiva é o 6rgao executivo de administragao
e representacdo, cabendo-lhe assegurar o funcionamento regular
da Companhia em conformidade com a orientacdo geral tracada pelo
Conselho de Administragdo.
Art. 37 - A Diretoria Executiva serd constituida por nove Diretores
Executivos, residentes no pais, eleitos e destituiveis pelo Conselho de
Administracdo, com mandato unificado, nos termos do artigo 68, incisos
e paragrafos, sendo: Diretor-Presidente; Diretor Financeiro e de Relagdes
com Investidores, Diretor de Operag@es, Diretor Administrativo, Diretor
Comercial, Diretor de Investimentos, Diretor de Meio Ambiente e Agdo
Social, Diretor Juridico e Diretor de Inovagéo e Novos Negécios.
§ 1° A Companhia podera ter, ainda, dois Diretores Adjuntos, os quais
serdo indicados pela Diretoria Executiva, eleitos e destituidos pelo
Conselho de Administragdo, cujas atribuicdes ndo serdo de natureza
executiva e constardo de Regimento Interno da Diretoria.
§ 2° E condicdo para investidura em cargo de Diretoria Executiva da
Companhia a assuncdo de compromisso com metas e resultados
especificos a serem alcangados, que deverd ser aprovado pelo Conselho
de Administracdo, a quem incumbe fiscalizar seu cumprimento.
§ 3° A investidura de membros da Diretoria observard as condicdes
estabelecidas na Politica de Indicagdo da Companhia e na legislagdo
vigente.
Art. 38 - A Diretoria Executiva deverd apresentar, até a Gltima reuniao
ordindria do Conselho de Administragdo do ano anterior, a quem
compete sua aprovacgao:
| - plano de negdcios para o exercicio anual seguinte; e
Il - estratégia de longo prazo atualizada com andlise de riscos e
oportunidades para, no minimo, 0s préximos cinco anos.
Art. 39 - Séo atribuigBes do Diretor-Presidente, além das previstas em
Regimento Interno:
| - dirigir e coordenar a Companhia;
II - representar a Companhia, ativa e passivamente, em juizo ou fora
dele, podendo constituir para esse fim, procurador com poderes
especiais, inclusive poderes para receber citagdes iniciais e notificagdes,
observado o artigo 48 deste Estatuto;
Il - dirigir e coordenar os assuntos relacionados ao planejamento e
desempenho empresarial;
IV - zelar para o atingimento das metas da Companhia, estabelecidas de
acordo com as orientacdes gerais da Assembleia Geral e do Conselho
de Administragao;
V - apresentar a Assembleia Geral Ordindria o relatério anual dos
negdcios da Companhia, ouvido o Conselho de Administragéo;
VI - coordenar e acompanhar os trabalhos da Diretoria Executiva e
Diretorias Adjuntas;
VII - convocar por meio da secretaria executiva e presidir as reunides
da Diretoria Executiva;
VIII - conceder licenca aos demais membros da Diretoria Executiva,
inclusive a titulo de férias;
IX - resolver questdes de conflito de interesse ou conflito de competéncia
entre diretorias;
X - propor matérias para deliberacdo do Conselho de Administragao;
XI - acompanhar a programagao executiva, a avaliacdo final dos
resultados e o desempenho dos demais diretores;
XII - coordenar as politicas relativas 8 comunicagao social;
XIII - representar a Companhia perante o poder concedente e empresas afins;
XIV - representar a Companhia perante outras empresas congéneres do
setor de saneamento para o estabelecimento de politicas conjuntas;
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XV - apresentar o relatério anual da administragdo da Companhia ao
Conselho de Administragdo e a Assembleia Geral Ordinéria;
XVI - coordenar a elaboragdo do Plano Diretor de Saneamento da
Companhia elaborado pelos Diretores de Operagdes e de Investimentos,
bem como acompanhar a aplicacgdio das metas estabelecidas,
promovendo sua constante atualizagdo;
XVII - propor metas, instrumentos normativos e decisérios que definam
as politicas de planejamento do sistema de saneamento da Companhia;
XVIII - coordenar, em conjunto com o Diretor de Operagdes, a contratagao
de empresa de servigos de saneamento bésico, visando a adquirir novas
tecnologias operacionais para a Companhia;
XIX - definir as diretrizes da politica da Companhia referente a licitagdes
e contratos para o fornecimento de bens, servigos e obras;
XX - nomear, em conjunto com o Diretor Administrativo, as comissoes
de licitagdo, pregoeiros e agentes de contratacao;
XXI - prospectar e coordenar, em conjunto com o Diretor Financeiro
e de Relagbes com Investidores, as atividades inerentes a projetos
financiados por entidades e organismos internacionais;
XXII - propor ao Conselho de Administragao, em conjunto com o diretor
da area interessada, e mediante parecer do Diretor Financeiro e de
Relagdes com Investidores, a criagdo e a extingdo de cargos na estrutura
da Companhia;
XXl - coordenar a Diretoria Adjunta de Governanga, Riscos e
Compliance que tera as seguintes atribuicdes minimas:
a) orientar e promover a aplicagao das normas, diretrizes e procedimentos
de governanca, conformidade e gerenciamento de riscos;
b) avaliar e monitorar a eficacia dos mecanismos de controles internos e
do estado de conformidade corporativo;
c) acompanhar o andamento das denlncias quanto a violagdes do
Programa de Integridade, do Cdigo de Conduta e de normas correlatas;
d) identificar, avaliar, controlar, mitigar e monitorar os riscos a que estdo
sujeitos os negdcios da Companhia; e
e) aplicar o principio da segregagdo de fungdes, de forma que seja
evitada a ocorréncia de conflito de interesses e fraudes.
XXIV - coordenar a Diretoria Adjunta de Comunicagdo e Marketing que
terd as seguintes atribuigdes minimas:
a) Desenvolver e coordenar o plano de marketing e imprensa corporativa;
b) Definir estratégias para amplificar a comunicagao interna da empresa;
c) Definir estratégias para divulgar investimentos/beneficios realizados
nos municipios, politica de tarifas e concessdes e a implantagdo de
novos servigos em todo o estado;
d) Desenvolver maior cobertura jornalistica para os veiculos de
comunicagdo do Estado, dando visibilidade e credibilidade as agdes da
Sanepar e por consequéncia, do Governo do Estado;
e) Acompanhar as noticias relacionadas com a empresa para referéncia
na tomada de decisoes da diretoria;
f) Planejar estratégias de acordo com as necessidades das regionais de
estreitar relagdes da Sanepar com a comunidade;
XXV - designar conjuntamente com os diretores das dreas interessadas,
o0s integrantes de comissdo que ficara responsavel pela analise de
propostas de investimentos e acompanhamento da execucdo da politica
de investimentos da Companhia.
Pardgrafo Unico - A Diretoria Adjunta de Governanga, Riscos e
Compliance da Companhia, reportar-se-a ao Conselho de Administragdo,
por meio do Comité de Auditoria Estatutdrio, sempre que se suspeite
do envolvimento de integrante da Diretoria Executiva em irregularidades,
ou quando esta se furtar a obrigagdo de adotar medidas em relagdo a
situagdo a ele relatada.
Art. 40 - Sao atribuicdes dos demais Diretores Executivos:
| - gerir as atividades da sua area de atuagao;
Il - participar das reunides da Diretoria Executiva, concorrendo para a
definicao das politicas a serem seguidas pela Companhia;
IIl - cumprir e fazer cumprir a orientagdo geral dos negécios da
Companhia estabelecida pelo Conselho de Administracdo na gestdo de
sua area especifica de atuagao.
§ 1° Deliberar previamente a celebracdo de quaisquer negécios, incluindo
a aquisicao, alienagdo ou oneragdo de ativos, a assungdo de obrigacoes
em geral, rendncia, transag@o nos limites de sua algada, conforme inciso
XVIIl do Art.34°.
§ 2° Deliberar, por proposta da Diretoria Executiva, sobre a obtengao de
empréstimos e financiamentos, quando demonstrada a compatibilidade
com o Plano de Negdcios Plurianual, o Orcamento Anual e taxas de
mercado.
§ 3° Compete a dois ou mais Diretores Executivos, em conjunto,
sendo obrigatoriamente um deles o Diretor- Presidente, respeitada
as competéncias da Assembleia Geral, Conselho de Administragao, e
Diretoria Executiva, deliberar sobre negécios juridicos nos valores de
alcada definidos por ato da Diretoria Executiva.
§ 4° Compete ao Diretor Executivo, individualmente e desde que dentro
das atribuicdes estatutdrias de sua respectiva diretoria, respeitada
as competéncias da Assembléia Geral, Conselho de Administragdo
e Diretoria Executiva, bem como da algada atribuida a dois ou mais
Diretores Executivos em conjunto, deliberar sobre negécios juridicos
nos valores de algada definidos por ato da Diretoria Executiva.
§ 5° Além das atribuicdes estabelecidas no presente Estatuto, compete
a cada diretor executivo assegurar a cooperagdo e 0 apoio aos demais
diretores no ambito de suas respectivas competéncias, visando a
consecucdo dos objetivos e interesses da Companhia.
§ 6° Os Diretores Executivos exercerdo seus cargos na Companhia,
permitido o exercicio concomitante e nao remunerado em cargos de
administragao das subsididrias integrais e controladas.
§ 7° As delegacdes de algada decorrerdo de ato da Diretoria Executiva.
Art. 41 - As atribui¢Bes individuais de cada Diretor constardo e serdo
detalhadas no Regimento Interno da Diretoria, o qual deverd ser
aprovado pelo Conselho de Administragdo.
Pardgrafo Unico - As movimentagBes bancérias da Companhia,
0s endossos e aceites cambiais, serdo efetuados pela assinatura
conjunta do Diretor-Presidente e do Diretor Financeiro e de RelagBes
com Investidores, permitida a delegacdo de poderes a procuradores,
preferencialmente entre os membros da Diretoria Executiva.
Vacancia, substituicdes e licencas.

Art. 42 - Nas vacancias, auséncias ou impedimentos temporarios
de qualquer diretor executivo, o Diretor- Presidente designarad outro
membro da Diretoria Executiva para cumular as funcdes.
§ 1° Nas suas auséncias e impedimentos temporarios, o Diretor-
Presidente sera substituido pelo diretor executivo por ele indicado e,
se nao houver indicagao, pelo diretor executivo responsével pela érea
financeira e de relagdes com investidores.
§ 2° Os diretores executivos ndo poderao se afastar do cargo por mais
de trinta dias consecutivos, salvo em caso de licenga médica ou nas
hipéteses autorizadas pelo Conselho de Administragao.
§ 3° Os diretores executivos poderdo solicitar ao Conselho de
Administracdo afastamento por licenca ndo remunerada, desde que por
prazo ndo superior a trés meses, a qual deverd ser registrada em ata.
Art. 43 - Em caso de falecimento, renincia ou impedimento definitivo
de qualquer membro da Diretoria Executiva, cabera ao Conselho de
Administracdo, dentro de trinta dias da ocorréncia da vaga, eleger o
substituto, que completard o mandato do substituido.
§ 1° Até que se realize a eleicdo, podera a Diretoria Executiva designar um
diretor executivo como substituto provisdrio.
§ 2° A eleicdo prevista no caput poderd ser dispensada se a vaga ocorrer
no ano em que deva terminar o mandato da Diretoria Executiva em
exercicio.

SEGAO 1Nl

DIRETORIA EXECUTIVA
Funcionamento

Art.44 - A Diretoria Executiva reunir-se-a ordinariamente, na sede da
Companhia, obrigatoriamente de forma mensal e preferencialmente
de forma semanal e, extraordinariamente, sempre que necessario, por
convocacao do Diretor-Presidente ou de outros dois diretores executivos.
§ 1° As reunides da Diretoria Executiva serdo instaladas com a presenca
de metade dos diretores executivos em exercicio, considerando-se
aprovada a matéria que obtiver a concordancia da maioria dos presentes.
No caso de empate, prevalecera a proposta que contar com o voto do
diretor executivo que estiver presidindo a reunido.
§ 2° A cada diretor executivo presente conferir-se-d o direito a um
(nico voto, mesmo na hipotese de eventual acumulacdo de funcdes de
Diretores Executivos. N&o seré admitido o voto por representagao.
§ 3° As deliberaces da Diretoria Executiva constardo de ata lavrada e
assinada por todos os presentes.
Art. 45 - Fica facultada, se necessdria, a participagdo ndo presencial dos
diretores executivos, nas reunides ordindrias e extraordindrias, mediante
tecnologia de informagdo disponivel que possa assegurar a participagao
efetiva e a autenticidade do seu voto. Nesta hipétese, o diretor executivo
que participar remotamente sera considerado presente a reunido, e seu
voto vélido para todos os efeitos legais e incorporado a ata da referida
reunido.
Art. 46 - As reunides da Diretoria Executiva serao secretariadas pela
Geréncia de Governanca.

Atribuicdes
Art. 47 - Além das atribuicdes definidas em lei compete & Diretoria
Executiva:
| - gerir os negdcios da Companhia de forma sustentavel, considerando
os fatores econdmicos, sociais, ambientais e mudanca do clima, bem
como 0s riscos e oportunidades relacionados, em todas as atividades
sob sua responsabilidade;
Il - cumprir e fazer cumprir o Estatuto Social da Companhia e as
deliberacdes da Assembleia Geral e do Conselho de Administracao;
11l - elaborar e submeter & aprovacéo do Conselho de Administragéo:
a) as bases e diretrizes para a elaboragdo do plano estratégico, bem
como dos programas anuais e plurianuais;
b) o plano estratégico, metas e indices, bem como os respectivos planos
plurianuais e programas anuais de dispéndios e de investimentos da
Companhia com os respectivos projetos;
c) o orcamento da Companhia, com a indicacdo das fontes e aplicacbes
dos recursos bem como suas alteragoes;
d) os projetos de investimento em novos negdcios, participagcbes em
novos empreendimentos, promessas de constituicdo de sociedades
de propdsito especifico, bem como sobre a participagado em outras
sociedades, aprovacao da constituicdo, encerramento ou alteragdo de
quaisquer sociedades ou sociedades de proposito especifico (SPES),
empreendimentos ou consorcios;
e) a avaliacdo do resultado de desempenho das atividades da Companhia;
f) trimestralmente, os relatérios da Companhia acompanhados das

demonstragoes financeiras;
g) anualmente, o relatério da administragdo, acompanhado do balango
patrimonial e demais demonstracdes financeiras e respectivas notas
explicativas, com o parecer dos auditores independentes e do Conselho
Fiscal e a proposta de destinagdo do resultado do exercicio;
h) proposta relacionada a politica de gestdo de pessoas;
i) 0 Regimento Interno da Diretoria, regulamentos e politicas gerais da
Companhia;
IV - aprovar:
a) os critérios de avaliagdo técnico-econdmica para 0s projetos
de investimentos, com o0s respectivos planos de delegacdo de
responsabilidade para sua execucdo e implantagao;
b) o plano de contas contdbil;
¢) o plano anual de seguros da Companhia;
d) as transag@es entre partes relacionadas, dentro dos critérios e limites
definidos pela Companhia;
€) 0s manuais de contratagdes diretas e de gestdo de contratos;
V - autorizar, observados os limites e as diretrizes fixadas pela lei e pelo
Conselho de Administragao:
a) atos de rentincia ou transagdo judicial ou extrajudicial, para por fim a
litigios ou pendéncias, podendo fixar limites de valor para a delegagao
da prética desses atos pelo Diretor-Presidente ou qualquer outro diretor
executivo; e
b) celebragdo de quaisquer negécios juridicos observados os limites
estabelecidos neste Estatuto e pelo Conselho de Administragdo,
sem prejuizo da competéncia atribuida pelo Estatuto ao Conselho de
Administracdo, incluindo a aquisicdo, alienagdo ou oneragao de ativos, a
obtengdo de empréstimos e financiamentos, a assungéo de obrigacdes
em geral e ainda a associagdo com outras pessoas juridicas;
VI - propor as Politicas e o Codigo de Conduta da Companhia,
assegurando o cumprimento desses no &mbito de sua atuagao;
VII - designar Comité de Seguranga da Informagao, o qual devera propor
as politicas de seguranga da informagao e protecdo de dados;
VIII - definir a estrutura organizacional e distribuicdo interna das
atividades administrativas da Companhia e de suas subsididrias integrais
e controladas;
IX - negociar e firmar instrumentos de gestdo entre a Companhia e as
sociedades nas quais participe;
X - indicar os representantes da Companhia nos Orgdos Estatutarios
das sociedades em que esta ou suas subsidiarias integrais tenham ou
venham a ter participagdo direta ou indireta;
XI - definir e acompanhar o cumprimento de diretrizes e politicas da
Companhia nas suas subsididrias integrais, nas sociedades direta ou
indiretamente controladas e, no caso das participagdes minoritarias
diretas ou indiretas, fiscalizar as préticas de governanga e o controle
proporcionais a relevancia, a materialidade e aos riscos do negdcio do
qual sdo participes.
§ 1° Caberd a Diretoria Executiva deliberar sobre todas as demais
matérias que ndo sejam de competéncia exclusiva da Assembleia Geral
ou do Conselho de Administracdo, ou cuja deliberagdo couber aos niveis
inferiores da Governanga.
§ 2° A Diretoria Executiva poderd designar aos demais niveis gerenciais
da Companhia, a competéncia para atuar sobre determinadas matérias
no que concerne aos limites de competéncia individuais atribuidos
aos Diretores ou dois Diretores, bem como a assinatura de contratos,
convénios, termos de cooperagdo ou qualquer instrumento que gere
obrigagao para a Companhia, desde que previamente aprovados dentro
dos limites estabelecidos.
Representagdo da Companhia
Art. 48 - A Companhia obriga-se perante terceiros:
| - pela assinatura de dois diretores, sendo um necessariamente o
Diretor-Presidente ou o diretor responséavel pela area financeira, e o
outro, o diretor com atribuicBes da drea respectiva a que o assunto se
referir;
II - pela assinatura de um diretor e um procurador, conforme 0s poderes
constantes do respectivo instrumento de mandato;
Il - pela assinatura de dois procuradores, conforme os poderes
constantes do respectivo instrumento de mandato; e
IV - pela assinatura de um procurador, conforme 0s poderes constantes
do respectivo instrumento de mandato, nesse caso exclusivamente para
a pratica de atos especificos.
§ 1° Os instrumentos de mandato serdo outorgados com prazo
determinado de validade e especificardo os poderes conferidos, apenas
as procuragoes para o foro em geral terdo prazo indeterminado.
§ 2° Nas hipoteses deste artigo, os instrumentos de mandato deverdo ser
assinados pelo Diretor-Presidente e pelo diretor da area cujos poderes
se quer delegar.
§ 3° Os instrumentos de mandato especificardo expressamente os
poderes especiais, 0s atos ou as operagdes outorgadas, dentro dos
limites dos poderes dos diretores que os outorgam, bem como a
duragdo do mandato por prazo determinado de validade, vedado
0 substabelecimento, salvo na hipétese de procuragdo para fins
de representacdo judicial da Companhia, que poderd ser por prazo
indeterminado e com possibilidade de substabelecimento nas condigoes
delimitadas no referido instrumento.
§ 4° Poderd qualquer dos diretores representar individualmente a
Companhia, quando o ato a ser praticado impuser representagéo singular
€ nos casos em que o uso da assinatura eletronica impossibilite que duas
0U mais pessoas assinem o mesmo documento, mediante autorizagao da
Diretoria Executiva.
§ 5° Quando o instrumento de mandato tiver por objeto a prética de
ato que depender de prévia autorizagdo da Diretoria ou do Conselho de
Administracdo, somente poderd ser outorgado apds essa autorizagdo,
que deveréd ser mencionada em seu texto.
CAPITULO V
COMITES
Art. 49 - A companhia contard com os Comités de Auditoria Estatutrio,
Elegibilidade e Comité Técnico.
Paragrafo Unico - A investidura de membros dos Comités Estatutdrios
observard as condigbes estabelecidas na Politica de Indicagdo da
Companhia e na legislacao vigente.
SEGAO |
COMITE DE AUDITORIA ESTATUTARIO
Art. 50 - O Comité de Auditoria é o 6rgao independente, de carater
consultivo e permanente, de assessoramento ao Conselho de
Administragao.
Art. 51 - O Comité de Auditoria também exercera suas atribuicbes e
responsabilidades junto as sociedades controladas pela Companhia
e suas subsididrias, quando adotado o regime de Comité de Auditoria
(inico.
Art. 52 - 0 Comité de Auditoria deverd possuir meios para receber
dendncias, inclusive sigilosas, internas e externas @ Companhia, em
matérias relacionadas ao escopo de suas atividades.
Art. 53 - O Comité de Auditoria serd integrado por quatro membros
independentes, composto na forma estabelecida na legislagdo, a serem
indicados pelo Conselho de Administragdo, tendo sua competéncia e
atribuicdes definidas em Regimento Interno.
§ 1° Os membros do Comité de Auditoria, em sua primeira reunido,
elegerdo o seu Presidente.
§ 2° 0 Comité de Auditoria reunir-se-& no minimo mensalmente ou
quando necessdrio, de modo que as informagdes contdbeis sejam
sempre apreciadas antes de sua divulgagao.
§ 3° 0 Comité de Auditoria deverd divulgar as atas de suas reunides, na
forma de extrato, ressalvadas as hipteses em que possa por em risco
os negdcios da Companhia.
§4° Um dos representantes do Comité de Auditoria serd necessariamente
um conselheiro de administragdo independente, indicado pelos seus
pares, vedado o recebimento de remuneragdo cumulativa.
Art. 54 - E conferido ao Comité de Auditoria autonomia operacional e
dotacdo orcamentéria, anual ou por projeto, dentro de limites aprovados
pelo Conselho de Administracdo, para conduzir ou determinar a
realizacdo de consultas, avaliagdes e investigacdes dentro do escopo de
suas atividades, inclusive com a contratagao e utilizagdo de especialistas
externos independentes, bem como o ressarcimento das despesas
necessdrias para o comparecimento de conselheiros as reunioes da
Companhia, além da sua remuneragao.
Art. 55 - A companhia dispord de uma Auditoria Interna, vinculada ao
Conselho de Administracdo, responsavel por aferir a adequagdo do
controle interno, a aplicacdo adequada do principio da segregacao de
fungdes, de forma que seja evitada a ocorréncia de conflito de interesses
e fraudes, a efetividade do gerenciamento dos riscos e dos processos
de governanga e a confiabilidade do processo de coleta, mensuragdo,
classificagdo, acumulacdo, registro e divulgagao de eventos e transacdes,
visando ao preparo das demonstracdes financeiras, observadas, ainda,
demais competéncias impostas pela Lei 13.303/2016.
SEGAO II
COMITE DE ELEGIBILIDADE
Art. 56 - 0 Comité de Elegibilidade é 6rgdo responsavel por verificar a
conformidade do processo de indicacdo e avaliagdo dos Administradores,
Conselheiros Fiscais e membros dos Comités Estatutérios, com
competéncia para auxiliar o acionista controlador na indicacdo desses
membros.
Art. 57 - 0 Comité de Elegibilidade sera integrado por seis membros,
eleitos em Assembleia Geral, cujas competéncias e atribuicdes serdo
definidas em Regimento Interno.
Parégrafo Unico - O Comité de Elegibilidade decidird por maioria de
votos, com registro em atas, na forma do Regimento Interno.
SEQAQ n
COMITE TECNICO
Art. 58 - O Comité Técnico, o qual é vinculado ao Conselho de
Administracdo, terd suas atribuicdes previstas em Regimento Interno
Proprio, incluindo matéria “ASG — Ambiental, Social e Governanga”.
CAPITULO VI
CONSELHO FISCAL
Art. 59 - A Companhia terd um Conselho Fiscal de funcionamento
permanente de fiscalizagdo, de atuacdo colegiada e individual, com as
competéncias e atribuicdes previstas em lei.
Art. 60 - O Conselho Fiscal serd composto por cinco membros efetivos
e igual nimero de suplentes, eleitos na Assembleia Geral de Acionistas,
com mandato unificado, nos termos do artigo 68, incisos e parégrafos.
Art. 61 - O Conselho Fiscal terd incluido no orcamento da Companhia,
despesas referentes a consultas a profissionais externos para a
obtengao de subsidios especializados em matérias de relevancia para a
Companhia, bem como as despesas necessarias para 0 comparecimento

de conselheiros as reunides da Companhia, além da sua remuneragao.
Parégrafo Unico - O orcamento anual do Conselho Fiscal devera
compreender as despesas referentes a consultas a profissionais
externos para a obtencdo de subsidios especializados em matérias de
relevancia para a Companhia, bem como as despesas necessdrias para
o comparecimento de conselheiros as reunides da Companhia, além da
sua remuneragao.
Vacéncia e substituicdes
Art. 62 - Na hipétese de vacancia, reniincia ou destituigdo do membro
titular, o suplente assume a fungao até a eleigao do novo titular.
Art. 63 - 0 Conselho Fiscal se reunird ordinariamente uma vez por més
e, extraordinariamente, sempre que necessario, quando convocado por
qualquer de seus membros ou pela Diretoria, lavrando-se ata em livro
préprio.
Paragrafo Unico - O Presidente do Conselho Fiscal sera eleito por seus
pares.
Art. 64 - Os membros do Conselho Fiscal perceberdo a remuneragao
fixada pela Assembleia que os eleger, observada a remuneragdo minima
estabelecida legalmente.
CAPITULO VII
REGRAS COMUNS A0S ORGAOS ESTATUTARIOS
Posse, mandato, impedimentos e vedagdes
Art. 65 - Os membros dos Orgdos Estatutdrios deverdo comprovar,
mediante apresentagdo de curriculum, que possuem capacidade
profissional, técnica ou administrativa, experiéncia compativel com o
cargo, reputagdo ilibada, bem como comprovar o preenchimento dos
requisitos legais e 0 nao enquadramento nas hipéteses de impedimento
e vedacdo previstas em legislacdo vigente, bem como estar em
conformidade com a Politica de Indicagdo da Companhia.
Art. 66 - 0s membros dos Orgdos Estatutdrios serdo investidos em seus
cargos mediante assinatura de termo de posse.
§ 1° 0 termo de posse deverd ser assinado nos trinta dias seguintes
a eleicdo ou nomeagdo, sob pena de sua ineficacia, salvo justificativa
aceita pelo 6rgao para o qual o membro tiver sido eleito, e, devera conter
a indicacdo de pelo menos um domicilio para recebimento de citagdes e
intimagdes de processos administrativos e judiciais, relativos a atos de
sua gestdo, sendo permitida a alteragdo do domicilio indicado somente
mediante comunicagao escrita a Companhia.
§ 2° A investidura ficara condicionada a apresentacdo de declaragao de
bens e valores, na forma prevista na legislagdo vigente, que devera ser
atualizada anualmente e ao término do mandato.
Art. 67 - A posse dos membros do Conselho de Administragdo, Conselho
Fiscal e da Diretoria estard condicionada a prévia subscri¢cdo do “Termo
de Anuéncia” nos termos do “Regulamento do Nivel 2” da B3 S.A. —
Brasil, Bolsa, Balcdo, bem como ao atendimento dos requisitos legais
aplicaveis.
Art. 68 - 0 prazo de gestdo dos membros da Diretoria Executiva, dos
conselhos e comités estatutdrios da Companhia e de suas respectivas
subsididrias sera de dois anos sendo permitidas, no maximo:
| - duas recondugdes consecutivas, para os membros do Conselho Fiscal
e Comité de Elegibilidade;
Il - trés recondugdes consecutivas, para os membros da Diretoria
Executiva, e comités técnico e de auditoria; e
Il - trés recondugdes consecutivas, para os membros do Conselho de
Administracdo eleitos em Assembleia e uma recondugdo consecutiva
para o representante dos empregados.
Paragrafo Unico - O término do mandato dos comités técnico e de
auditoria coincidird com o do Conselho de Administragdo.
Art. 69 - Os administradores da Companhia deverdo aderir a politica
de negociagbes de ativos de emissdo propria, politica de partes
relacionadas e conflito de interesses e a politica de divulgagdo de
informagdes relevantes, em atendimento a normativa da Comissao de
Valores Mobilidrios, mediante assinatura de termo respectivo.
Art. 70 - O acionista e os membros da Diretoria Executiva e dos
Conselhos de Administragdo e Fiscal que, por qualquer motivo, tiverem
interesse particular direto, indireto ou conflitante com o da Companhia
em determinada deliberagdo, deverdo se abster de participar da
discussdo e votagdo desse item, ainda que como representantes de
terceiros, fazendo- se constar em ata a razdo da abstencdo, indicando a
natureza e a extensdo do seu interesse.
Art. 71 - Os membros estatutérios serdo desligados mediante extingao
do mandato, rendncia voluntaria ou destituicdo.
Pardgrafo Unico - O ato de rendncia devera ser submetido ao Conselho
de Administracdo para ciéncia.
Art. 72 - Salvo na hipdtese de renuncia ou destituicdo, considera-se
automaticamente prorrogado o mandato dos membros dos Orgaos
Estatutérios até a investidura dos novos membros.
Art. 73 - Além dos casos previstos em lei, dar-se-4 vacancia do cargo
quando:
| - 0 membro do Conselho de Administragdo ou Fiscal ou dos Comités
Estatutarios que deixar de comparecer a duas reunides consecutivas ou
trés intercaladas, nas Ultimas doze reunides, sem justificativa;
Il - o membro da Diretoria se afastar do exercicio do cargo por mais de
trinta dias consecutivos, salvo em caso de licenga, inclusive férias, ou
nos casos autorizados pelo Conselho de Administragdo.
Art. 74 - Anualmente serd realizada avaliagdo do desempenho do
Conselho de Administracdo, de seus comités e da Diretoria Executiva,
bem como de cada um dos seus membros, com o apoio do Comité de
Elegibilidade, podendo contar com instituicdo independente, conforme
procedimento previamente definido em Regimento Interno.
Art. 75 - Os Orgdos Estatutdrios se rednem validamente com a presenca
da maioria de seus membros e deliberam por voto da maioria dos
membros presentes.
Paréagrafo Unico - Em caso de decisdo ndo unanime, o voto divergente
podera ser registrado, a critério do respectivo membro.
Art. 76 - Os membros de um Orgdo Estatutdrio, quando convidados,
poderdo comparecer as reunides dos outros 6rgaos, sem direito a voto.
Art. 77 - As reunides dos Orgdos Estatutarios devem ser preferencialmente
realizadas de forma presencial, admitindo-se participagdo de membro
mediante tecnologia de informagao disponivel.
Art. 78 - Das reunides serdo lavradas atas, assinadas pelos presentes,
que deverdo ser divulgadas na pagina eletrénica da Companhia, salvo
quando a maioria entender que a divulgacdo poderé colocar em risco
interesse legitimo da Companhia.
Remuneragdo
Art. 79 - A remuneracdo dos membros dos Orgdos Estatutérios serd
fixada pela Assembleia Geral e ndo haverd acumulagdo de proventos ou
quaisquer vantagens em razao das substituicdes que ocorram em virtude
de vacancia, auséncias ou impedimentos temporarios, nos termos deste
Estatuto.
Art. 80 - E vedada a participagio remunerada de membros da
administrag@o publica, direta ou indireta, em mais de dois conselhos, de
administragdo ou fiscal, da Companhia ou de suas subsididrias.
Parégrafo Unico - O Presidente, na condicao de membro do Conselho de
Administracdo, ndo serd remunerado.
CAPITULO VINI
DA ALIENAGAO DE CONTROLE
Art. 81 - A Alienagao de Controle da Companhia, tanto por meio de
uma Unica operagdo, como por meio de operagdes sucessivas, deverd
ser contratada sob a condigdo, suspensiva ou resolutiva, de que o
Adquirente se obrigue a efetivar a oferta pablica de aquisicao das acoes
dos demais acionistas da Companhia, observando as condigdes e 0s
prazos previstos na legislagdo vigente no Regulamento do Nivel 2 da
B3 S.A.- Brasil, Bolsa, Balcdo, de forma a assegurar-lhe tratamento
igualitario aquele dado ao Acionista Controlador Alienante.
§ 1° A oferta publica de aquisicao de acdes referida neste artigo também
serd exigida:
i) quando houver cessdo onerosa de direitos de subscrigao de acdes e de
outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis em
acdes, que venha a resultar na Alienacdo de Controle da Companhia; ou
ii) em caso de alienacao do controle de sociedade que detenha o Poder de
Controle da Companhia, sendo que, nesse caso, o Acionista Controlador
Alienante ficard obrigado a declarar a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao o
valor atribuido @ Companhia nessa alienacdo e anexar a documentagao
que comprove esse valor.
§ 2° Para os fins deste Estatuto Social, os termos Acionista Controlador,
Acionista Controlador Alienante, Alienacdo de Controle, Adquirente,
Poder de Controle e Valor Econdmico, terdo o sentido que lhes €
atribuido pelo Regulamento do Nivel 2 da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balc@o.
Art. 82 - Aquele que adquirir o Poder de Controle, em razao de contrato
particular de compra de agdes celebrado com o Acionista Controlador,
envolvendo qualquer quantidade de acdes, estara obrigado a:
i) efetivar a oferta de publica referida no Artigo 81 acima; e
ii) pagar, nos termos a seguir indicados, quantia equivalente a diferenca
entre 0 preco da oferta publica e o valor pago por agdo eventualmente
adquirida em bolsa nos seis meses, anteriores a data da aquisi¢do do
Poder de Controle, devidamente atualizado até a data do pagamento.
Referida quantia deverd ser distribuida entre todas as pessoas que
venderam a¢des da Companhia nos pregdes em que o Adquirente realizou
as aquisicdes, proporcionalmente ao saldo liquido vendedor diério de
cada uma, cabendo a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo operacionalizar a
distribuicdo, nos termos de seus regulamentos.
Art. 83 - A Companhia ndo registrard qualquer transferéncia de acoes
para o Adquirente ou para aquele(s) que vier(em) e deter o Poder de
Controle, enquanto este(s) ndo subscrever(em) o Termo de Anuéncia
dos Controladores a que se refere 0 Regulamento do Nivel 2 da B3 S.A.
— Brasil, Bosa, Balco.
Pardgrafo Unico - Nenhum acordo de acionistas que disponha sobre
0 exercicio do Poder de Controle podera ser registrado na sede da
Companhia enquanto os seus signatarios ndo o tiverem subscrito.
CAPITULO IX
CANCELAMENTO DE REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA
Art. 84 - Na oferta pablica de aquisicao de ag0es, a ser feita pelo Acionista
Controlador ou pela Companhia, para o cancelamento do registro de
companhia aberta, o preco minimo a ser ofertado deverd corresponder
ao Valor Econdmico apurado no laudo de avaliagdo elaborado nos
termos dos paragrafos 1° e 2° deste artigo, respeitadas as normas legais
e regulamentares aplicaveis.
§ 1° 0 laudo de avaliagdo referido no caput deste artigo deverd ser
elaborado por instituicdo ou empresa especializada, com experiéncia
comprovada e independéncia quanto ao poder de decisdo da Companhia,
de seus Administradores e/ou do(s) Acionista(s) Controlador(es), além
de satisfazer os requisitos do § 1° do artigo 8° da Lei de Sociedade por
Acdes, e conter a responsabilidade prevista no § 6° deste mesmo artigo.

§ 2° Para fins da oferta plblica de que tratam os capitulos VIII e IX do
presente Estatuto Social, compete exclusivamente a Assembleia Geral
escolher a instituicdo ou empresa especializada pela determinagdo do
Valor Econémico da Companhia, a partir da apresentagdo da lista triplice
apresentada pelo Conselho de Administragdo, devendo a respectiva
deliberagdo, ndo se computando os votos em branco, e cabendo a cada
acdo, independentemente de espécie ou classe, o direito a um voto, ser
tomada pela maioria dos votos dos acionistas representantes da Agdes
em Circulagdo presentes naquela assembleia, que, se instalada em
primeira convocagdo, deverd contar com a presenga de acionistas que
representem, no minimo, 20% (vinte por cento) do total das Agdes em
Circulagdo, ou que, se instalada em segunda convocagao, podera contar
com a presenca de qualquer ndmero de acionistas representantes das
Acdes em Circulagao.
§ 3° Para fins deste Estatuto Social, consideram-se “Agdes em
Circulagdo” todas as agdes emitidas pela Companhia, exceto as
detidas pelo Acionista Controlador, por pessoas a ele vinculadas, pelos
administradores da Companhia e aquelas mantidas em tesouraria.
CAPITULO X
SAIDA DA COMPANHIA DO NiVEL 2
Art. 85 - Caso seja deliberada a saida da Companhia do Nivel
2 de Governanga Corporativa para que os valores mobilidrios por ela
emitidos passem a ter o registro para negociagdo fora do Nivel 2 de
Governanga Corporativa, ou em virtude de operagdo de reorganizagao
societdria, na qual a sociedade resultante dessa reorganizagdo nao
tenha seus valores mobilidrios admitidos a negociagdo do Nivel 2 de
Governanga Corporativa no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados
da data da Assembleia Geral que aprovou a referida operagdo, o
Acionista Controlador devera efetivar oferta piblica de aquisicdo das
acdes pertencentes aos demais acionistas da Companhia, no minimo,
pelo respectivo Valor Econdmico, a ser apurado em laudo de avaliagdo
elaborado nos termos dos pardgrafos 1° e 2° do artigo 84 deste Estatuto
Social, respeitadas as normas legais e regulamentares aplicaveis.
§ 1° — 0 Acionista Controlador estard dispensado de proceder a
oferta pablica de aquisicdo de agdes referida no caput deste artigo se
a Companhia sair do Nivel 2 de Governanga Corporativa em razdo da
celebragdo do Contrato de Participagdo da Companhia no segmento
especial da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo denominado Novo Mercado
(“Novo Mercado”) ou se a companhia resultante da reorganizagao
societdria obtiver autorizagdo para negociagdo de valores mobiliarios no
Novo Mercado no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados da data da
Assembleia Geral que aprovou a referida operagdo.
§ 2°—Ficaré dispensada a realizagdo da Assembleia Geral a que se refere
0 caput deste artigo caso a saida da Companhia do Nivel 2 ocorra em
razao de seu cancelamento de registro de companhia aberta.
Art. 86 — Na hipétese de ndo haver Acionista Controlador, caso seja
deliberada a saida da Companhia do Nivel 2 de Governanga Corporativa
para que os valores mobilidrios por ela emitidos passem a ter registro
para negociagao fora do Nivel 2 de Governanga Corporativa, ou em
virtude de operacdo de reorganizagdo na qual a sociedade resultante
dessa reorganizagdo nao tenha seus valores mobilidrios admitidos a
negociacdo no Nivel 2 de Governanga Corporativa ou no Novo Mercado
no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados da data da Assembleia Geral
que aprovou a referida operagdo, a saida esta condicionada a realizagao
de oferta publica de aquisigdo de agdes nas mesmas condigdes previstas
no artigo acima.
§ 1° - A referida Assembleia Geral deverd definir o(s) responsavel(eis)
pela realizagdo da oferta puablica de aquisicdo de agdes, o(s) qual(is),
presente(s) na Assembleia, deverd(do) assumir expressamente a
obrigacdo de realizar a oferta;
§2°—Na auséncia de definigdo dos responsaveis pela realizagao da oferta
pablica de aquisicdo de agdes, no caso da operagdo de reorganizagdo
societdria, na qual a companhia resultante dessa reorganizagdo ndo
tenha seus valores mobilidrios admitidos a negociagdo no Nivel
2 de Governanga Corporativa, caberd aos acionistas que votaram
favoravelmente a reorganizagao societdria realizar a referida oferta.
Art. 87 — A saida da Companhia do Nivel 2 de Governanga Corporativa em
razdo de descumprimento de obrigacOes constantes do Regulamento do
Nivel 2 esta condicionada a efetivagdo de oferta ptblica de aquisi¢ao de
acdes, no minimo, pelo Valor Econdmico das acdes, a ser apurado em
laudo de avaliagdo de que trata o artigo 84 deste Estatuto, respeitadas as
normas legais e regulamentares aplicaveis.
§ 1° — 0 Acionista Controlador devera efetivar a oferta puablica de
aquisicao de acoes prevista no caput deste artigo;
§ 2°— Na hip6tese de ndo haver Acionista Controlador e a saida do Nivel
2 de Governanga Corporativa referida no caput decorrer de deliberagdo
da Assembleia Geral, os acionistas que tenham votado a favor da
deliberacdo que implicou o respectivo descumprimento deverdo efetivar
a oferta publica de aquisicdo de agdes previstas no caput;
§ 3° — Na hipdtese de ndo haver Acionista Controlador e a saida do
Nivel 2 de Governanca Corporativa referida no caput ocorrer em razdo
de ato ou fato da administragdo, os Administradores da Companhia
deverdo convocar Assembleia Geral de acionistas cuja ordem do dia
seré a deliberag@o sobre como sanar o descumprimento das obrigactes
constantes do Regulamento do Nivel 2 ou, se for o caso, deliberar pela
saida da Companhia do Nivel 2 de Governanca Corporativa;
§ 4° — Caso a Assembleia Geral mencionada no pardgrafo 3° acima
delibere pela saida da Companhia do Nivel 2 de Governanga Corporativa,
a referida Assembleia Geral devera definir o(s) responsével(eis) pela
realizagdo da oferta publica de aquisicdo de agdes prevista no caput, o(s)
qual(is) presente(s) na Assembleia, deverdo assumir expressamente a
obrigagao de realizar a oferta;
Art. 88 — As disposicbes do Regulamento Nivel 2 prevalecerdo sobre
as disposicdes estatutdrias, nas hipéteses de prejuizo aos direitos dos
destinatarios das ofertas publicas previstas neste Estatuto.
CAPITULO XI
EXERCICIO SOCIAL, DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS, LUCROS,
RESERVAS E DISTRIBUIGAO DE RESULTADOS
Art. 89 - O exercicio social coincidird com o ano civil, findo o qual a
Diretoria Executiva elaborard as demonstragdes financeiras previstas em
lei.
Art. 90 - Os acionistas terdo direito ao dividendo minimo obrigatdrio,
correspondente a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido do
exercicio, apés as deducdes previstas em lei.
§ 1° Do resultado do exercicio serdo deduzidos, antes de qualquer
participagdo, os prejuizos acumulados e a provisao para o imposto sobre
arenda.
§ 2° Os dividendos do exercicio s6 serdo distribuidos depois de efetuada
a deducdo da reserva legal, esta na base de 5% (cinco por cento) do
lucro, até o méximo previsto em lei.
§ 3° A Companhia poderd levantar balancos semestrais e o Conselho
de Administracdo poderd deliberar por antecipar a distribuicdo de
dividendos intermedidrios ou pagamento de juros sobre o capital
proprio, sem prejuizo da posterior ratificagdo da Assembleia Geral.
§ 4° 0 dividendo ndo sera obrigatério no exercicio social em que o
Conselho de Administragdo informar & Assembleia Geral Ordindria,
com parecer do Conselho Fiscal, ser ele incompativel com a situagdo
financeira da Companhia.
§5°Os lucros que deixarem de ser distribuidos nos termos do § 2° serdo
registrados como reserva especial e, se ndo absorvidos por prejuizos em
exercicios subsequentes, deverdo ser distribuidos t3o logo a situagéo
financeira da Companhia permita.
§ 6° Na forma da lei, serdo submetidos ao Tribunal de Contas do Estado,
até o dia 30 de abril de cada ano, os documentos da administragdo
relativos ao exercicio social imediatamente anterior.
§ 7° Por deliberagdo do Conselho de Administragdo poderdo ser
atribuidos juros sobre o capital proprio, conforme previsto no inciso
XIV, do artigo 34, deste Estatuto, os quais serdo obrigatoriamente
compensados na distribuicdo dos dividendos obrigatdrios.
Art. 91 - Os dividendos serdo pagos dentro do prazo méaximo de sessenta
dias, a contar da data de realizacdo da Assembleia Geral que autorizar a
sua distribui¢ao, ou em conformidade com a deliberacdo da Assembleia,
cabendo a Diretoria, respeitado esse prazo, determinar as épocas,
lugares e processos de pagamento.
Paréagrafo Unico - Os dividendos nao reclamados no prazo de trés anos,
contados da data em que tenham sido postos a disposicao do acionista,
reverterdo em beneficio da Companhia.
CAPITULO XII
DISSOLUGAO E LIQUIDAGAD
Art. 92 - A dissolugdo far-se-d de acordo com o que dispuser a
Assembleia Geral, obedecidas as prescrigdes legais a respeito.
Art. 93 - A Companhia entrard em liquidac@o nos casos previstos em lei,
competindo @ Assembleia Geral, se for o caso, determinar o modo de
liquidacao e nomear o liquidante, fixando sua remuneracéo.
CAPITULO XINI
MECANISMO DE DEFESA
Art. 94 - Os membros da Diretoria Executiva, do Conselho de
Administracdo, do Conselho Fiscal e dos Comités Estatutarios,
respondem perante a Companhia e terceiros pelos atos que praticarem
no exercicio de suas atribuicdes nos termos da legislagdo vigente e do
presente Estatuto.
Art. 95 - A Companhia assegurard aos integrantes e ex- integrantes
de Orgdos Estatutdrios a defesa juridica em processos judiciais e
administrativos, contra eles propostos por terceiros, durante ou ap6s 0s
respectivos mandatos, por atos praticados no exercicio do cargo ou de
suas fungdes, por meio de contrato de seguro mencionado no artigo 98
ou, para 0S €asos em que ndo houver cobertura securitaria, nos moldes
da Politica de Indenidade, a qual contemplard cobertura e exclusdes, o
procedimento para ativagéo do referido instrumento e valores de cobertura.
§ 1° A defesa juridica mencionada no caput condiciona-se a existéncia
de um alinhamento prévio definido pela area juridica responsavel na
Companhia, que analise a compatibilidade entre as linhas de defesa
adotadas em beneficio da Companhia e do administrador.
§ 2° A mesma protecdo definida no caput podera, no que couber, ser
estendida aos empregados, prepostos e mandatéarios da Companhia que
venham a figurar no polo passivo de processo judicial e administrativo,
exclusivamente em decorréncia de atos que tenham praticado em
cumprimento de mandato outorgado pela Companhia ou no exercicio de
competéncia delegada pelos administradores.
Art. 96 - A Companhia assegurard a defesa juridica e 0 acesso em tempo
hébil a toda a documentacdo necessaria para esse efeito, bem como
arcara com as custas processuais, emolumentos de qualquer natureza,
despesas administrativas e dep6sitos para garantia de instancia quando
a defesa estiver enquadrada nas hip6teses do artigo 95.
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Art. 97 - Caso algumas das pessoas mencionadas no art. 95, beneficidria
da defesa juridica, for condenada ou responsabilizada, com sentenca
transitada em julgado, com fundamento em violagdo de lei ou do
Estatuto, ou decorrente de ato doloso, ficard obrigada a ressarcir a
Companhia o valor efetivamente desembolsado com a defesa juridica,
além de eventuais prejuizos causados.
Art. 98 - A Companhia poderd manter contrato de seguro de
responsabilidade civil permanente em favor das pessoas mencionadas
no artigo 95, na forma e extensdo definidas pelo Conselho de
Administracdo e na apélice contratada, inclusive para a cobertura das
despesas processuais e honorarios advocaticios de processos judiciais
e administrativos instaurados contra elas, além de outras despesas
relacionadas diretamente, a fim de resguarda-las das responsabilidades
por atos decorrentes do exercicio do cargo ou funcao, cobrindo todo o
prazo de exercicio dos respectivos mandatos.
CAPITULO XIV
RESOLUGAO DE CONFLITOS
Art. 99 - A Companhia, seus acionistas, administradores, os membros
do Conselho Fiscal e membros de Comités Estatutdrios obrigam-
se a resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer disputa ou
controvérsia que possa surgir entre eles, relacionada com ou oriunda,
em especial, da aplicacdo, validade, eficécia, interpretacdo, violagdo e
seus efeitos, das disposicOes contidas neste Estatuto e na legislagcéo
vigente, bem como nas normas aplicaveis ao funcionamento do mercado
de capitais em geral, além daquelas constantes do Regulamento do Nivel
2, do Contrato de Participagdo no Nivel 2, do Regulamento de Sancoes
e do Regulamento de Arbitragem da Camara de Arbitragem do Mercado
instituida pela B3 S.A.— Brasil, Bolsa, Balcdo.
Parégrafo Unico - Sem prejuizo da validade desta clausula arbitral, o
requerimento de medidas de urgéncia pelas Partes, antes de constituido
o Tribunal Arbitral, deverd ser remetido ao Poder Judicidrio, na forma
do item 5.1.3 do Regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado.
CAPITULO XV
EMISSAO DE UNITS
Art. 100 - A Companhia poderd patrocinar a emissao de Units.
§ 1° Cada Unit representarda uma acdo ordindria e quatro acbes
preferenciais de emissdo da Companhia e somente serd emitida:
(i) mediante solicitagdo dos acionistas que detenham agbes em
quantidade necessaria @ composicdo das Units, conforme §2° infra,
observadas as regras a serem fixadas pelo Conselho de Administracéo
de acordo com o disposto neste Estatuto Social;
(i) mediante deliberacdo do Conselho de Administragdo da Companhia,
em caso de aumento de capital dentro do limite de capital autorizado
com a emissdo de novas agdes a serem representadas por Units; ou (iii)
nos casos previstos no artigo 102, §2°, e no artigo 103 deste Estatuto
Social.

§ 2° Somente agdes livres de 6nus e gravames poderdo ser objeto de
deposito para a emissao de Units.

§ 3° A partir da emissdo das Units, as agles depositadas ficardo
registradas em conta de depdsito aberta em nome do titular das acdes
perante a instituicdo financeira depositaria.

§ 4° A Companhia poderéd contratar instituicao financeira para emitir
Units.

Art. 101 - As Units sdo escriturais e, exceto na hip6tese de seu
cancelamento, a propriedade das acdes representadas pelas Units
somente sera transferida mediante transferéncia das Units.

§ 1° 0 titular de Units terd o direito de, a qualquer tempo, solicitar a
instituic@o financeira depositéria o cancelamento das Units e a entrega
das respectivas agbes depositadas, observadas as regras a serem
fixadas pelo Conselho de Administracdo de acordo com o disposto neste
Estatuto Social.

§ 2° 0 Conselho de Administracdo da Companhia poderd, a qualquer
tempo, suspender, por prazo determinado, a possibilidade de
cancelamento de Units prevista no § 1° deste artigo 101, no caso de
inicio de oferta publica de distribui¢do primdria e/ou secunddria de Units,
no mercado local e/ou internacional, sendo que neste caso o prazo de
suspensdo nao podera ser superior a trinta dias.

§ 3° As Units sujeitas a 6nus, gravames ou embaragos nao poderdo ser
canceladas.

Art. 102 - As Units conferirdo aos seus titulares os mesmos direitos e
vantagens das acgOes por elas representadas, inclusive em relagdo ao
pagamento de dividendos, juros sobre o capital proprio e quaisquer
outras bonificagdes, pagamentos ou proventos a que possam fazer jus.
§ 1° 0 direito de participar das Assembleias Gerais da Companhia e nelas
exercer todas as prerrogativas conferidas as agdes representadas pelas
Units, mediante comprovacdo de sua titularidade, cabe exclusivamente
ao titular das Units. O titular da Unit podera ser representado nas
Assembleias Gerais da Companhia por procurador constituido nos
termos da Lei de Sociedade por Agdes e deste Estatuto Social.

§ 2° Na hipotese de desdobramento, grupamento, bonificacdo ou
emissdo de novas agdes mediante a capitalizagdo de lucros ou reservas,
serdo observadas as seguintes regras com relagdo as Units:

(i) caso ocorra aumento da quantidade de acbes de emissdo da
Companhia, a institui¢do financeira depositéria registrara o depésito das
novas acdes e creditard novas Units na conta dos respectivos titulares,
de modo a refletir o novo nimero de agdes detidas pelos titulares das
Units, guardada sempre a propor¢do de uma acéo ordindria e quatro
acoes preferenciais de emissdo da Companhia para cada Unit, sendo que
as acOes que ndo forem passiveis de constituir Units serdo creditadas
diretamente aos acionistas, sem a emissdo de Units; e

(i) caso ocorra redugao da quantidade de acdes de emissdo da Companhia,
a instituic@o financeira depositéria debitara as contas de depésito de Units

dos titulares das agdes grupadas, efetuando o cancelamento automatico
de Units em ndmero suficiente para refletir o novo nimero de acdes
detidas pelos titulares das Units, guardada sempre a proporgdo de uma
acdo ordindria e quatro agdes preferenciais de emissao da Companhia para
cada Unit, sendo que as agdes remanescentes que ndo forem passiveis
de constituir Units serdo entregues diretamente aos acionistas, sem a
emissdo de Units.
Art. 103 - No caso de exercicio do direito de preferéncia para a subscri¢do
de aces de emissdo da Companhia, se houver, a instituicdo financeira
depositdria criard novas Units no livro de registro de Units escriturais e
creditard tais Units aos respectivos titulares, de modo a refletir a nova
quantidade de acOes preferenciais e acbes ordindrias de emissdo da
Companhia depositadas na conta de depdsito vinculada as Units, observada
sempre a proporcao de uma agdo ordindria e quatro acdes preferenciais de
emissdo da Companhia para cada Unit, sendo que as acdes que ndo forem
passiveis de constituir Units serdo creditadas diretamente aos acionistas,
sem a emissao de Units. No caso de exercicio do direito de preferéncia
para a subscricao de outros valores mobilidrios de emissdo da Companhia,
ndo haverd o crédito automatico de Units.
CAPITULO XVI

DISPOSIGOES GERAIS
Art. 104 - Na hip6tese de retirada de acionistas ou de fechamento de
capital, 0 montante a ser pago pela Companhia a titulo de reembolso
pelas acdes detidas pelos acionistas que tenham exercido direito de
retirada, nos casos autorizados por lei, devera corresponder ao valor
econdmico de tais acdes, a ser apurado de acordo com o procedimento
de avaliagdo aceito pela Lei, sempre que tal valor for inferior ao valor
patrimonial.
Art. 105 - A Companhia deveré observar as orientagdes e procedimentos
previstos em legislacdo federal, estadual e municipal, bem como em
normas regulatorias e normativas expedidas por orgaos estaduais e
federais.
Art. 106 - Nos casos de termo final das concessdes em vigor, seja por
decurso do prazo contratual, por encampagao, resilicao ou qualquer outra
espécie extintiva, os respectivos Poderes Concedentes deverdo indenizar
previamente a Companhia, proporcionalmente aos investimentos
realizados, e assumir as parcelas vincendas dos financiamentos
realizados, relativos a obras referentes aos sistemas revertidos.
Paréagrafo Unico - Todos os bens que ndo sejam diretamente vinculados
a prestacdo dos servicos publicos que estiveram sob concessdo,
permanecerdo integrando o patrimdnio da Companhia.
Art. 107 - As regras referentes ao Regulamento do Nivel 2 constantes
deste Estatuto Social, somente terdo eficacia a partir da data de inicio
da negociacdo das agdes da Companhia no segmento de listagem
denominado Nivel 2 de Governanga Corporativa da B3 S.A. — Brasil,
Bolsa, Balcao.

§ 1° Com a admissdo da Companhia no segmento especial de listagem
denominado Nivel 2 de Governanga Corporativa, da B3 S.A. — Brasil,
Bolsa, Balcdo e a celebragdo do Contrato de Participagdo do Nivel 2 de
Governanga Corporativa, sujeitam- se a Companhia, seus acionistas,
Administradores e membros do Conselho Fiscal, as disposicdes do
Regulamento de Listagem do Nivel 2 de Governanca Corporativa da B3
S.A. — Brasil, Bolsa, Balc@o (“Regulamento do Nivel 2).
§ 2° Nos termos do artigo 238 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, conforme alterada (“Lei de Sociedades por Agdes”), o Estado do
Parand tem os deveres e responsabilidades do acionista controlador
(artigos 116 e 117 da referida Lei), mas podera orientar as atividades da
Companhia de modo a atender ao interesse publico, referidos no objeto
social, que justificou sua criagao.
CAPITULO XVII

DISPOSIGOES TRANSITORIAS
Art. 108 - De maneira a viabilizar um novo programa de Units, os
acionistas da Companhia poderdo solicitar a conversdao de acoes
preferenciais de emissao da Companhia em agdes ordinarias, bem como
de acbes ordindrias de emissdo da Companhia em agdes preferenciais,
observado o disposto neste artigo.
§ 1° A conversdo mencionada no caput deste artigo observard as
seguintes condicdes: (i) para cada grupo de cinco acdes preferenciais de
emissdo da Companhia, o acionista titular dessas acdes terd o direito de
converter uma agdo preferencial em uma ag@o ordindria; e (ii) para cada
grupo de cinco agdes ordindrias de emissdo da Companhia, o acionista
titular dessas agdes terd o direito de converter quatro agdes ordindrias
em quatro agdes preferenciais.
§ 2° Adicionalmente, com o fim de permitir que todos os acionistas da
Companhia participem do programa de Units e, assim, promover a sua
liquidez, acionistas que desejarem formar Units e que sejam titulares de
lote(s) de cinco agbes de emissdo da Companhia em qualquer proporgao
entre preferenciais e ordindrias, porém que nao se enquadrem na
proporcao de uma acdo ordindria e quatro acdes preferenciais poderao
solicitar a conversao de agOes necessaria para que esses lotes de agdes
passem a constituir tal proporcao.
§ 3° Competird ao Conselho de Administracdo estabelecer os termos,
prazos e condicdes para o exercicio do direito de conversdo previsto
neste artigo, podendo praticar todos os atos necessdrios a sua
implantacao.
Art. 109 - Os dispostos no item “d” do artigo 6° deste Estatuto Social,
bem como no inciso “XLVI” e no § 2°, ambos do artigo 34 deste Estatuto
Social, somente passardo a vigorar caso seja efetivamente implementado
o programa de Units previsto no Capitulo XV deste Estatuto Social.
Aprovado e consolidado na 128° Assembleia Geral Extraordindria,
realizada em 11 de setembro de 2025.

ANEXO I
MAPA SINTETICO FINAL

CODIGO DA DELIBERAGAO DESCRIGAO DA DELIBERAGAQ VOTO DA DELIBERAGAO E QUANTIDADE DE AGOES
APROVAR  REJEITAR  ABSTER-SE

1. Eleicao de membro do Comité de Elegibilidade indicado
pelo acionista controlador - Cesar Vinicius Kogut. 353.803.424 332.117 474.938

2. Proposta de alteragao do Estatuto Social Consolidado da 354.182.434 29.490 488.555
Companhia. R : ’

3. Autorizar de forma genérica, nos termos do art. 18, XVI do
Estatuto Social da Sanepar, a constituigao de associagdes 354.173.301 44.930 482.248
juridicas diversas.

Empresas

InternetUsuariosde 11 a 17 anos tém dificuldade de distinguir ‘post’ pago de contetido espontaneo

Publicidade digital atinge 55% de criancas e jovens

J

Daniela Braun
De S&o Paulo

A publicidade em meios digi-
tais alcanca mais da metade das
criancas e adolescentes com ida-
des entre 11 e 17 anos que aces-
sam a internet no pais, sendo 55%
em redes sociais, 52% em sites de
videos e 52% na televisao, informa
a 122 edicao da pesquisa TIC Kids
Online Brasil 2025, divulgada
nesta semana pelo Comité Gestor
daInternet no Brasil (CGLbr).

Embora saibam que contetdos
criados por influenciadores po-
dem ser pagos, criancas e adoles-
centes tém dificuldade de distin-
guir um video com contetido que
configura publicidade de um con-
tetido espontaneo ou organico.

Os formatos de publicidade
em video mais vistos por essa
parcela da populacido em plata-
formas digitais foram pessoas
abrindo embalagens de produ-
tos (66%), ensinando a usar pro-
dutos (65%) ou mostrando pro-
dutos que alguma marca deu pa-
raelas(58%).

“Eles sabem que empresas pa-
gam a influenciadores on-line,
mas nem todos conseguem iden-
tificar se os contetidos sdo pagos
ou nio”, diz a coordenadora da
pesquisa TIC Kids Online Brasil,
Luisa Adib, ao Valor.

A 122 edicao da pesquisa en-
trevistou presencialmente 2.370
criancas e adolescentes com ida-

Publicidade on-line ndo deve ser direcionada a criancas e adolescentes, conforme a Lei n215.211/2025 (ECA Digital)

desentre9 e 17 anos, assim como
seus pais ou responsaveis, em to-
do o territério nacional.

Ja a percepcdo das criancas e
adolescentes sobre a personaliza-
¢do de antincios nas redes sociais
€alta:65% dosusuariosde 11a17
anos concordaram que falar ou
pesquisar sobre um produto au-
menta a quantidade de propa-
gandas que recebem sobre ele.

Adib lembra que a publicidade
on-line nio deve ser direcionada
a criancas e adolescentes, confor-
mealein®15.211/2025 que insti-
tuiu o Estatuto Digital da Crianca

e do Adolescente (ECA Digital).
“Qualquer tipo de estimulo de
consumo nao deve circular para
este ptblico”, ela afirma.

O ECA Digital foi sancionado
pelo presidente Luiz Inacio Lula
da Silva em 17 de setembro atua-
lizando as regras para a protecao
de criancas e adolescentes na in-
ternet, estabelecendo obrigacoes
para plataformas digitais. Na
mesma data, o presidente anun-
ciou uma Medida Provisoria que
transforma a Autoridade Nacio-
nal de Protecdo de Dados (ANPD)
em Agéncia Nacional de Prote-

cdo de Dados, com a responsabi-
lidade de garantir o cumprimen-
to do estatuto.

Com a criacdo do ECA Digital,
Adib acredita que “a expectativa
€ que as promocoes desse tipo de
contetido diminuam”, apesar dos
desafios que a ANPD, como agén-
ciareguladora, tera para monito-
rar conteidos pagos que tam-
bém sdo produzidos por criangas
e adolescentes on-line.

Pela primeira vez a pesquisa
investigou a exposicao de crian-
cas e adolescentes a videos de
pessoas divulgando jogos de

apostas. “A exposicio deste pa-
blico a divulgacio de jogos de
apostas ja nio deveria existir”,
alerta a coordenadora da pesqui-
sa TICKids Online Brasil.

Entre os usuarios de 11 a 17
anos, 53% reportaram contato
com esse tipo de contetido on-line.
Aexposicio foi maior entre os ado-
lescentes de 15 a 17 anos (63%).

Considerando praticas envol-
vendo gastos e recompensas em
jogos na internet, 21% dos usua-
rios de 11 a 17 anos reportaram
que fizeram alguma compra ou
gastaram para avancar de fase
na competicio ou ganhar itens
novos em jogos on-line.

Para os responsaveis entrevis-
tados pela pesquisa, 45% das
criancas e adolescentes tiveram
contato com propaganda nao
apropriada para a idade, e 51%
pediram algum produto ap6s ver
um antncio na Internet.

Inteligéncia artificial

A pesquisa deste ano também
estreou um mapeamento do uso
de inteligéncia artificial (IA) ge-
nerativa entre criancas e adoles-
centes e identificou que 65% dos
usudrios de internet de 9 a 17
anos utilizaram IA generativa
para realizar ao menos uma das
atividades investigadas na son-
dagem.

De acordo com pesquisa, 59%
dosusuarios deinternetde9a 17
anos usam ferramentas de inteli-
géncia artificial para realizar pes-

quisas escolares ou estudar.

Outros usos mais frequentes
da IA incluem a busca de infor-
macoes (42%), a criacdo de con-
tedos como textos e imagens
(21%) e o uso da tecnologia para
conversas sobre problemas pes-
soais ou emocoes (10%).

Depois do celular, usado com
alta frequéncia por 74% da popu-
lacdo de 9 a 17 anos para acessar
a internet, a TV é o segundo dis-
positivo mais usado com fre-
quéncia por 35% desta parcela da
populacio, seguida pelo compu-
tador pessoal (8%).

O WhatsApp, aplicativo de
mensagens da Meta, € a platafor-
ma digital mais acessada por
usuarios de 9 a 17 anos, seguido
pelo YouTube (48%), Instagram
(48%) e TikTok (46%).

Segundo a pesquisa, 85% das
criancas e adolescentes possuem
perfil em, pelo menos, uma das
plataformas investigadas.

Atualmente, 92% das criancas
e adolescentes brasileiros na fai-
xa etaria pesquisada no estudo
acessam a internet, o que repre-
senta 24,5 milhoes de pessoas.

As entrevistas para o estudo
foram realizadas entre marco e
setembro deste ano pelo Centro
Regional de Estudos para o De-
senvolvimento da Sociedade da
Informacao (Cetic.br), departa-
mento do Nicleo de Informacao
e Coordenacdo do Ponto BR
(NIC.br) do CGLbr.

Meta e TikTok violam regras para
combater contetuido ilegal, diz UE

Investigacao
Agéncia O Globo

A Meta e o TikTok (da chinesa
ByteDance), violaram regras da
Uniao Europeia criadas para com-
bater contetido ilegal ou prejudi-
cial on-line, segundo constatacoes
preliminares do bloco divulgadas
na sexta-feira (24).

A Comissao Europeia (CE), bra-
¢o executivo da UE, afirmou que o
Facebook e o Instagram, da Meta,
estdo infringindo a Lei de Servicos
Digitais (DSA) por ndo oferecerem
um mecanismo facil e acessivel pa-
ra que os usuarios possam sinali-
zar contetidoilegal, como material

de abuso sexual.

Além disso, essas plataformas e
o TikTok nio permitem que pes-
quisadores independentes aces-
sem facilmente seus dados e consi-
gam examinar se os usuarios — in-
cluindo criancas — estio sendo ex-
postos a contetdo ilegal ou noci-
vo, disse a CE.

“Nossas democracias depen-
dem da confianca. Isso significa
que as plataformas devem capaci-
tar os usuarios, respeitar seus di-
reitos e abrir seus sistemas a fiscali-
zacdo”, disse a chefe de Tecnologia
da UE, Henna Virkkunen. Acres-
centou: “ O DSA torna isso um de-
ver,nio uma escolha.”

Em constatacdes preliminares, a

CE avaliou ainda que o mecanismo
de apelacdo da Meta — ap0s a re-
mocao ou contestacdo de conted-
do — tornava dificil para os usua-
rios explicarem por que discorda-
vam das decisoes da empresa, limi-
tando sua eficacia.

A Meta informou que discorda
“de qualquer sugestao de que te-
nhamos violado o DSA e continua-
mos a negociar com a Comissao
Europeia sobre essas questoes”,
acrescentando que a empresa alte-
rou seus processos de modera¢io
de contetido e apelacio, bem co-
mo oacesso adados. O TikTok disse
que avalia as conclusoes da CE e
que ha contradicio entre as legis-
lacées do bloco europeu.

Google e Anthropic fecham
acordo com Amazon e Broadcom

Semicondutores

Dow Jones, de Nova York

A Anthropic, uma startup de in-
teligéncia artificial (IA), esta usan-
do mais das unidades de processa-
mento de tensores (TPUs) do Goo-
gle. Isso & positivo tanto para a
controladora da empresa de bus-
cas, a Alphabet, quanto para sua
principal parceira de design de
chips, aBroadcom.

No acordo, a Anthropic usara
até um milhdo de seminconduto-
res TPU, além de servicos adicio-
nais do Google Cloud. “A expansao
vale dezenas de bilhoes de dolares
e deve adicionar bem mais de um

gigawatt de capacidade on-line
em 2026”, afirmou a Anthropic,
emnota.

Apesar do beneficio para os ser-
vicos de computacio em nuvem
do Google, o acordo pode levantar
preocupacdes sobre um ritmo
mais lento de expansdo para o ne-
gocio de nuvem da Amazon.

A Amazon se comprometeu a
investir até US$ 8 bilhoes na Anth-
ropic, fundada em 2021 por ex-en-
genheiros da OpenAl. O Google in-
vestiu cerca de US$ 3 bilhdes na
startup, segundo a Bloomberg.

Em sua nota, a Anthropic desta-
cou o papel importante que a
Amazon desempenha em seu ne-
gocio, chamando a empresa de

“nosso principal parceiro de trei-
namento e provedor de nuvem”.

A startup também afirmou que
continua trabalhando no Project
Rainier da Amazon — descrito pela
Amazon Web Services (AWS) co-
mo “o computador mais poderoso
do mundo” para o treinamento de
modelos deIA.

O novo acordo é um voto de
confianca nas TPUs do Google e na
Broadcom, principal parceira no
desenvolvimento do “hardware”.

A Anthropic, dona do assisten-
te de IA Claude, disse que conti-
nuara usando as unidades de
processamento grafico (GPUs) da
Nvidia e seguira investindo em
capacidade computacional.
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MarketingA maioria dos brasileiros passou a gostar mais de marcas que realizam
acoes ambientais e sociais, mas ha também desconfianca entre os consumidores

Empresas se preparam para mostrar
iniciativas ambientais na COP30

Bianca Guilherme, Luana
Dandara e Natalia Flach
De S&o Paulo

As vésperas da COP30, evento
global em Belém (PA) que vai dis-
cutir o clima e a sustentabilidade
do planeta de 10 a 21 de novem-
bro, as empresas estio se movi-
mentando para apresentar ao pa-
blico suas acdes sobre o tema. O in-
teresse por marcas com praticas
sustentaveis é crescente, mas ainda
ha desconfianca por parte dos
consumidores.

Segundo estudo da consultoria
Data-Makers, que ouviu 600 pes-
soas neste més de outubro a pedi-
dodo Valor, 79% afirmam que pas-
saram a gostar mais de marcas que
realizam acdes ambientais, sociais
e de governanca (ESG, na sigla em
inglés) e 66% estariam dispostas a
Ppagar mais por produtos sustenta-
veis. Mas 82% também dizem que
ndo comprariam produtos de
marcas “oportunistas”.

Isso pode estar ligado a proble-
mas de comunicagdo. Estudo do
instituto Ipsos aponta que 53% dos
brasileiros consideram que existe
pouca informacio a respeito do
assunto e que as marcas deveriam
comunicar melhor os seus proje-
tos. O levantamento feito com 6
mil pessoas de todas as regides do
pais, entre agosto e setembro, apu-
rou que, para 71% delas, as compa-
nhias precisam agir urgentemente
para combater as mudancas cli-
madticas. “A expectativa em relacio
as empresas costuma ser grande
por elas terem poder de fogo e po-
derem agir com celeridade, dife-
rentemente do governo”, diz o di-
retor de Opinido Pablica e Reputa-
¢do Corporativa do instituto, Helio
Gastaldi. “As pessoas estdo céticas a
respeito da agenda das empresas,
mas isso nao significa que estejam
mais cuidadosas com a sustentabi-
lidade de forma geral.”

Uma pesquisa da Kantar, com 1
mil pessoas, corrobora esse desca-
samento: 87% dos brasileiros que-
rem fazer escolhas mais sustenta-
veis, mas apenas 35% mudaram
seus habitos de consumo. Entre os
motivos para isso estdo preco alto
e falta de informacdo. Segundo o
executivo de marketing da consul-
toria, Rafael Farias Teixeira, a trans-
paréncia pode ajudar na mudancga
de comportamento. Isso porque
58% dos entrevistados dizem ter
visto ou ouvido informacoes falsas
ou enganosas sobre acdes susten-

le: Belém do Para

i

" Quando: 10 a 21 de novembro

Previsao de pliblicO'
Niimero de paises: mais de 190

taveis — aumento de oito pontos
percentuais em relacio a Gltima
edicao do estudo.

Segundo o CEO da agéncia All
Set Comunicacao, Leopoldo Jereis-
sati, o risco de cair no “gre-
enwashing” (estratégia enganosa)
€ alto quando a sustentabilidade é
tratada apenas como pauta de
marketing, e ndo de negocio. “Ho-
je éfacil perceber quando o discur-
sonao éverdadeiro”, diz. Paraele, o
consumidor estd observando mais
de perto o historico e a coeréncia
das marcas. “A autenticidade € o
novo diferencial. A comunicacio
precisa estar conectada a pratica.”

Para a diretora de Impacto e
Relacdes com a Sociedade da
Ambev, Laura Aguiar, a sustenta-
bilidade “ndo deve apenas acom-
panhar o nego6cio, ela precisa ser
o proprio negocio”. Por isso, a
companhia reduziu, nos tltimos
20 anos, em mais de 50% o consu-
mo de agua por litro produzido.
E mantém o programa Bacias e
Florestas, em parceria com The
Nature Conservancy e WWF-Bra-
sil, que ja resultou no plantio de

"A sustentabilidade
nao deve apenas
acompanhar, precisa
ser 0 proprio negocio”
Laura Aguiar

2 milhoes de arvores, em 15 anos.
A Ambev também desenvolve o
projeto Fazenda Santa Helena,
em Maués (AM), de producao
sustentavel de guarana.

Na COP30, a Ambev tera o es-
paco “Terra do Guarana”, com
ativacdes das marcas Guarana
Antarctica e Corona, além de par-
ticipar de painéis sobre econo-
mia circular e transicao energéti-
ca. “O objetivo é reforcar nosso
compromisso em fazer parte das
solucdes para os desafios am-
bientais e sociais”, diz.

ANatura também participa da
conferéncia, com um espaco
imersivo no aeroporto interna-
cional de Belém, criado em par-
ceria com a Africa Creative. Ao
passar por 13, o piblico sentira o
perfume da fragrancia Ekos Ryos
Floresta, lancada em comemora-
cdo aos 25 anos de atuacdo da
empresa na Amazonia. Segundo
a vice-presidente de Marca, Ino-
vacio, Internacionalizacio e Sus-
tentabilidade da Natura &Co,
Ana Costa, o objetivo na COP sera
de ampliar o didlogo sobre o pa-
pel de empresas na conservacio
ambiental e na valorizacio das
comunidades locais.

“Queremos mostrar que é possi-
vel unir desenvolvimento econd-
mico, inclusdo social e protecao da
floresta. O Brasil tem o potencial
para ser protagonista de uma nova
economia de baixo carbono”, afir-
ma. A Natura mantém programas

de sociobiodiversidade com 10
mil familias de 45 comunidades
na regido amazonica, ha mais de
20 anos, contribuindo para a con-
servacdo de 2,2 milhoes de hecta-
res de floresta.

A Alpargatas, dona da Havaia-
nas, levara a COP30 o programa de
logistica reversa Havaianas Reci-
clo, que recolheu, nos Gltimos qua-
tro anos, mais de 470 mil pares de
sandalias no mundo. Também es-
tara na Casa Ipé, espaco do Institu-
to de Pesquisas Ecologicas. A linha
Havaianas Ipé, que reverte parte
das vendas para conservacio da
fauna e flora brasileiras, ja ajudou
a plantar 7 milhoes de arvores. A
empresa repassou R$ 11 milhoes a
instituicao, disse a diretora global
de Assuntos Corporativos da Al-
pargatas, Sarah Bonadio.

Na Nestlé, a vice-presidente de
marketing e comunicacio, lo-
nah Murahovschi Kochen, diz
que a empresa chega a COP30
para ampliar a visibilidade de
seus projetos ligados as cadeias
de leite, café e cacau: “E uma for-
ma de mostrar como trabalha-
mos pela sustentabilidade dos
negocios e dos produtores e o

10 mil

familias estaoem
programas da Natura
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impacto disso na sociedade.”

Ao lado da Nestlé e de outras
companhias que integram a coali-
zao Climate Action Solutions & En-
gagement, a mineradora Vale vem
tratando a conferéncia como o
ponto alto de uma estratégia de
comunicacio iniciada no fim de
2024. Entre as iniciativas para a
COP30, lancou uma série de cam-
panhas protagonizadas pela can-
tora paraense Gaby Amarantos e
pelo fotografo Bob Wolfenson,
voltada a discutir temas ligados a
conservacdo da floresta.

Segundo o diretor de comunica-
¢ao e marca da Vale, Leandro Mo-
dé, cerca de 60% do orcamento ex-
traordinario da empresa para a
COP30 foi destinado a comunica-
¢d0. “Amineracio, historicamente,
tem uma imagem ruim. E um setor
que sempre se cOmMuUnNicou pouco.
A gente precisa tornar conhecidas
as acoes de bioeconomia que pro-
movemos para mostrar que é pos-
sivel fazer mineracdo de forma res-
ponsavel e sustentavel, com con-
servacao do meio ambiente”, disse.

A varejista Renner € outra que
vai estar presente na COP30. Vai
apresentar o projeto Florestas de
Algodio feito em parceria com a
startup FarFarm e a Universidade
Federal do Mato Grosso, que une
agricultura regenerativa, geracao
de renda e preservacao ambiental
no Cerrado como exemplo de
transicdo para uma economia de
baixo carbono e inovacio. “Ha
mais de 10 anos a sustentabilidade
esta no centro dos nossos valores
corporativos e objetivos estratégi-
cos”, diz a sua vice-presidente de
Gente, Sustentabilidade e Rela¢oes
Institucionais, Regina Durante.

A executiva comenta que toda
energia usada pela empresa € pro-
veniente de fontes renovaveis de
baixo impacto e que a proxima
meta € alcancar a neutralidade de
emissdes de carbono (“net zero”,
no termo em inglés) até 2050.

Aoperadora de shopping center
Allos, que tem meta de alcancar
neutralidade de carbono até 2040
e ter 100% de energia renovavel até
2030, decidiu antecipar a medida
para os quatro empreendimentos
que possui na bacia amazonica,
em Belém e Manaus, para este ano.
“Fizemos isso pensando no legado
que deixaremos para a regiao de-
pois da COP30”, explica a diretora
juridica e coordenadora da Comis-
sdo de Sustentabilidade da com-
panhia, Paula Fonseca.

O debate
global
nasceu
na Eco-92

QUIEWM]
INVENTOU

Historia

De Sao Paulo

Ha cerca de 30 anos, um gru-
po de paises se reuniu no Rio de
Janeiro para discutir como
combater o aquecimento glo-
bal e tornar o mundo mais sus-
tentavel. Ali, na Conferéncia
das Nacodes Unidas sobre o
Meio Ambiente e o Desenvolvi-
mento, que entrou para a histoé-
ria como Eco-92, foi criada uma
convencio que definiu que ca-
da parte deveria liderar esfor-
cos para reduzir emissdes de
gases de efeito estufa e apoiar
aqueles que ndo tivessem re-
cursos financeiros ou tecnolo-
gia para promover ac¢oes de mi-
tigacdo. Esse regime multilate-
ral foi chamado de Convencao-
Quadro das Nagoes Unidas so-
bre Mudanga do Clima.

Para tirar esses compromissos
do papel, também foi instituido
um 6rgao responsavel por tomar
decisoes relativas a implementa-
cdo das iniciativas. A Conferén-
cias das Partes (COP) promove
anualmente reunides entre os
198 membros que assinaram e
ratificaram a convenc¢do. Tam-
bém participam empresas, cien-
tistas, ativistas e ONGs. Trata-se
da maior conferéncia anual das
Nacoes Unidas, com cerca de 25
mil pessoas, em média.

Foi durante ctipulas como es-
sas que os paises criaram o Proto-
colo de Kyoto— que define metas
obrigatorias de mitigacdo de
emissoes de gases do efeito estu-
fa—e o Acordo de Paris, que, en-
tre outros objetivos, busca fixar o
aumento da temperatura global
em até, no maximo, 2° C acima
dos niveis pré-industriais.

Segundo informac¢oes da ONU
Mudancas Climaticas, as deci-
soes relativas aos planos de acio
precisam ser aceitas unanime-
mente pelos signatarios para en-
trar em vigor. O principal objeti-
vo delas € estabilizar as concen-
tracoes de gases de efeito estufa
na atmosfera de tal forma que os
ecossistemas consigam ter tem-
po para se adaptar.

A primeira COP foi realizada
em Berlim (Alemanha), em 1995,
e a proxima sera em Belém, de 10
a21 de novembro. (NF)

Pandemia e clima estao mudando o setor de

Cenario
Andrea Assef
Para o Valor, de S&o Paulo

A pandemia de covid-19 e as
mudancas climaticas mudaram
definitivamente a visdo que os bra-
sileiros tém do seguro. A perda, de
familiares e amigos, acendeu um
sinal de alerta.

A avaliacio é de Tatiana Cere-
zer, diretora de comunicacdo e
marketing da Mapfre Seguros.

A executiva conta, em entrevis-
taao Valor, que a discussao sobre
a sustentabilidade do planeta le-
vou o setor de seguros a partici-
par da COP30, evento das Nacoes
Unidas que vai ocorrer em Belém
de 10a21 de novembro.

Valor: Com a economia desacele-
rando, o seguro entra ou sai da lista
de prioridades do consumidor?

Tatiana Cerezer: Houve uma
mudanca grande, em relacdo ao
mercado de seguros, na pandemia.
Durante aquele periodo, vimos
um aumento muito grande nos se-
guros de vida — um reflexo da
consciéncia sobre a importancia
de protecdo. Hoje, com os eventos
climaticos que o Brasil tem vivido,
cresce também a busca por segu-
ros residenciais e agricolas.

Valor: Cada vez mais empresas
tém voltado seus esforcos para co-
munidades periféricas, criando pro-

dutos e servicos adaptados a reali-
dade local. Que aprendizados esse
tipo de iniciativa traz?

Cerezer: O Mapfre na Favela é
um exemplo pratico que mostra
como & possivel integrar a susten-
tabilidade a estratégia e ao modelo
de negocio. O projeto nasceu com
o apoio do G10 Favelas, e comecou
em Paraisopolis ha um ano. Fize-
mos uma imersao profunda: nossa
equipe de sustentabilidade e mar-
keting passou trés meses na comu-
nidade, ouvindo empreendedores
locais, psicologos e liderangas. A
partir dai criamos produtos espe-
cificos, como o Meu Trampo, volta-
do a quem depende do equipa-
mento de trabalho — o cabeleirei-
ro, a manicure, o barbeiro. Se a
chapinha ou a secadora queima, o
seguro cobre. Também ha um se-
guro de vida com cobertura redu-
zida e preco acessivel. E inclusao
real: formamos moradores da co-
munidade para vender o produto,
gerando renda e criando uma ca-
deia local de protecao. Hoje o pro-
jeto ja chegou ao Distrito Federal e
aoutrasregioes.

Valor: Qual é a importdncia da
COP 30 para o setor de seguros do
ponto devista do marketing?

Cerezer: Pela primeira vez, o
mercado brasileiro de seguros
marcard presenca na COP, com a
Casa do Seguro — um espaco iné-

"Pela primeira vez,
o mercado de
seguros marcara
presenca na COP”
Tatiana Cerezer

dito que insere o setor no centro
das discussoes globais sobre resi-
liéncia e sustentabilidade. A inicia-

tiva, liderada pela CNseg e apoiada
por mais de dez seguradoras, sim-
boliza o novo posicionamento do
segmento. O movimento reforca
como o tema passou a ocupar um
lugar estratégico na agenda das
companhias de seguros.

Valor: O aumento na frequéncia
de catdstrofes climdticas tem mu-
dado a percepgdo de risco em todo o
mundo. O setor de seguros brasilei-
ro estd preparado para lidar com
esse novo cendrio?

Cerezer: Temos que aceitar que
esses eventos ndo sao mais exce-
¢des. As enchentes no Rio Grande
do Sul mostraram que precisamos
ter resposta rapida e permanente.
E um desafio estrutural: o Brasil
ainda tem uma penetracio de se-
guros muito baixa— apenas 6% do
PIB, enquanto em paises como 0s
Estados Unidos e a Europa a média
€de 10% a 12%. O objetivo do setor
€ chegar a 10% até 2030. Isso exige
conscientizacio e adaptacio: no-
vas coberturas, novos modelos de
precificacio e uma nova forma de
comunicar valor.

Valor: Falando em comunicagdo,
como explicar o papel do seguro na
sustentabilidade para um piiblico
que ainda o vé como algo distante?

Cerezer: E um grande impasse.
Primeiro, porque o seguro ja faz
parte da cadeia de sustentabili-
dade — ele € o que garante resi-
liéncia financeira e evita que
uma familia retroceda 30 anos
em caso de perda. Mas é preciso
contar isso de forma clara e emo-
cional. Nosso trabalho de marke-
ting € muito voltado a “storytel-
ling” e educacio, mostrando que
o0 seguro nao & um custo, é conti-
nuidade de vida. Pesquisas mos-
tram que 70% dos brasileiros co-
nhecem o conceito de seguro,
mas 80% ndo sabem o que ele
realmente cobre. A comunica¢io
precisa ser proxima, transparen-

Seguros

te e ancorada na cultura popular.

Valor: E nesse contexto que entra
o patrocinio a Conmebol Libertado-
res?

Cerezer: Exatamente. O segu-
ro precisa estar onde o brasileiro
esta — e o futebol & o maior ter-
ritério emocional da América
Latina. Entramos na Libertado-
res em 2024, com contrato até
2026. E o maior investimento de
marca da historia da Mapfre, e
também o maior patrocinio ja
feito pela empresa globalmente.
Queremos mostrar que o seguro
estd presente na jornada das
pessoas, no cotidiano, nas pai-
x0es. Desde o inicio da parceria,
nossa lembranca de marca no
Brasil saltou da quarta para a se-
gunda posicao.

Valor: O setor de seguros estd
preparado para um pais que enve-
lhece rapidamente?

Cerezer: O envelhecimento &
uma das grandes transforma-
¢des em curso. As seguradoras
precisam rever suas tabuas de
risco, pensar em produtos para
pessoas que viverdo até os 100
anos. E uma adaptacio natural e
necessaria, nao apenas regulato-
ria. Um dos caminhos, por
exemplo, &€ desenvolver assistén-
cias residenciais para pessoas
com mais de 60 anos, como ins-
talacdo de barras de apoio e pi-
sos antiderrapantes.
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Novartis compra a Avidity Biosciences por US$ 12 bi

Estratégia

Hannah Kuchler e Oliver Barnes
Financial Times, de Londres e Los
Angeles

A Novartis concordou em
comprar a Avidity Biosciences,
empresa de biotecnologia foca-
da em doencas raras, por US$ 12
bilhdes (cerca de R$ 64 bilhoes).
E a maior aquisicio da farmacéu-
tica em mais de uma década.

O acordo, no valor de US$ 72
por acdo, representa um pré-
mio de 46% sobre o preco de fe-
chamento da empresa na alti-
ma sexta-feira. Serd a maior
aquisicao da Novartis sob a li-
deranca do executivo-chefe
(CEO) Vas Narasimhan. A aqui-
sicio dara a empresa um valor
de mercado de US$ 11 bilhoes.

Segundo Narasimhan, dois
dos trés potenciais medicamen-
tos no estagio avancado de de-
senvolvimento da Avidity tém o
potencial de alcancar bilhoes de
dolares de vendas anuais, en-
quanto o terceiro geraria entre
US$ 500 milhoes e US$ 1 bilhdo
de receita no ano de pico.

A Novartis tem seguido uma
estratégia de aquisicoes enquan-
to busca compensar a perda de
patentes de medicamentos lide-
res neste ano.

“Esses sdo ativos em estigio
avancado que acreditamos que
podem ser lancados antes de
2030. Em nossa visdo, quere-
mos fortalecer os proximos cin-
co anos, principalmente por-
que sabemos que teremos [ex-
piracdes de| patentes no inicio
de 2030”, disse Narasimhan, ao

DIVULGACAO/NOVARTIS

CEO da Novartis, Vas Narasimhan

Financial Times.

“Tudo o que pudermos fazer pa-
ra trazer ativos que possam ser lan-
cados antes disso — e fortalecer es-
se perfil de crescimento entre 2030
e 2040 — é algo que estamos dis-
postos”, complementou o CEO.

As negociacoes entre Novartis
e Avidity foram divulgadas pelo
Financial Times em agosto.

O executivo disse que os medi-
camentos para tratar distrofia
muscular — uma doenca muscu-
lar degenerativa potencialmente
fatal — eram um “complemento
estratégico perfeito”, pois a No-
vartis ja vende medicamentos
para doencas neuromusculares,
como o Zolgensma, uma terapia
genética para atrofia muscular
espinhal. A empresa podera usar
amesma forca de vendas para es-
ses medicamentos.

As acoes da Avidity fecharam a
cerca de US$ 49 por acdo na sex-
ta-feira, o que deu a empresa de
biotecnologia baseada em San
Diego um valor de mercado de
quase US$ 6,7 bilhoes. A compa-
nhia vai separar seus programas
cardiovasculares em outra em-
presa como parte do acordo.

ANovartis espera que a aquisi-
cdo aumente sua taxa de cresci-
mento anual composta entre
2024 e 2029, de 5% para 6%. No
entanto, a combinacio diluira a
rentabilidade em 1 a 2 pontos
percentuais nos proximos anos.
O negocio nao deve afetar a pre-
visdo para este ano.

Em setembro, a Avidity apre-
sentou resultados positivos de
testes clinicos em estagio inter-
mediario do seu principal medi-
camento, Del-zota, que faz parte

de uma nova classe de terapéuti-
cos que utiliza RNA. A empresa
planeja submeter um pedido de
aprovacdo regulatéria antes do
final do ano.

No més passado, a Novartis
comprou a empresa de biotecno-
logia cardiovascular Tourmaline
Bio por US$ 1,4 bilhdo. No inicio
deste ano, também adquiriu a An-
thos Therapeutics, especializada
em medicamentos para o coracao,
por cerca de US$ 3,1 bilhdes, vinda
dobraco de ciéncias davida daBla-
ckstone, e fechou um acordo de
aproximadamente US$ 1,7 bilhdo
com a Regulus Therapeutics, foca-
daem doencas renais.

Além disso, firmou uma colabo-
racdo no valor de até US$ 5,2 bi-
lhdes pelos direitos de um medica-
mento cardiovascular da empresa
chinesa Argo Biopharma.

Petroleo Embarcacoes detidas
no R e SP precisam ser liberadas,
mas transferéncia nao é simples

Receita Federal
tenta retirar
combustivel
apreendido
em navios

Marcos de Moura e Souza
De Sao Paulo

Em uma iniciativa inédita, a
Receita Federal esta buscando
junto a empresas privadas do se-
tor de combustiveis apoio para
retirar mais de 200 milhoes de
litros de produtos importados
que estdo em quatro navios reti-
dos ha semanas, trés deles no
porto do Rio de Janeiro e um, no
porto de Santos (SP).

As cargas trazidas por esses na-
vios levantaram suspeitas da Re-
ceita, que afirma que aqueles que,
ao menos no papel, aparecem co-
mo sendo os importadores nao
tém capacidade financeira para
arcar com uma aquisicdo interna-
cional de alto valor como essa.

A Receita Federal ainda ndo tem
clareza sobre o que, exatamente,
esta nos navios: diesel, nafta, gaso-
lina ou outros produtos.

Os navios foram retidos em
duas fases da Operacao Cadeia de
Carbono, da Receita. A Gltima fase
ocorreu em 26 de setembro, quan-
do a Agéncia Nacional do Petr6leo
(ANP) interditou cautelarmente as
instalagoes da Refinaria de Petro-
leos de Manguinhos (Refit), no Rio.
No fim de semana, a agéncia anun-
ciou a desinterdicdo parcial da re-
finaria, gerando criticas da entida-
de que representa distribuidoras
de combustiveis no combate a
fraudes e comércio irregular.

Em recuperacdo judicial, a Re-

fit diz que as cargas foram impor-
tadas regularmente por tradings.

Enquanto um processo admi-
nistrativo avanca — no qual os im-
portadores terdo de comprovar se
tém mesmo capacidade financeira
para aquisicdes milionarias de
combustiveis —, a Receita precisa
retirar a carga que esta embarcada
e, assim, liberar os navios.

Marcia Meng, superintendente
da Receita Federal em Sio Paulo,
lembra que esses petroleiros sio
equipamentos logisticos caros e o
6rgao nao poderia manté-los por
muito mais tempo parados no lito-
ral brasileiro — em funcdo de uma
operacdo que implica os importa-
dores, e nao os armadores.

"Nunca apreendemos
uma quantidade
taogrande de
combustivel”
Marcia Meng

A questdo é o que fazer com os
mais de 200 milhées de litros cuja
importacdo é alvo da Receita. “A
gente nunca apreendeu uma
quantidade tdo grande de com-
bustivel de uma tinica vez. Todas as
vezes que a gente apreendeu, co-
mo eram pequenas quantidades,
os proprios tanques em Cubatio

Ao todo, sdo 200 milhdes de litros de produtos importados nos navios que precisam ser testados antes de alguma empresa aceitar ser fiel depositaria

estocavam para a gente esse com-
bustivel”, disse Meng ao Valor.

Sem estruturas do Estado para
armazenar um volume tdo ex-
pressivo de combustivel, a Recei-
tarecorreu ao setor privado. “Nao
s6 em tamanho, mas o ineditismo
é também nessa parceria.”

O orgao solicitou ao Instituto
Combustivel Legal (ICL) que con-
sulte as empresas do setor sobre
quais delas se dispoem a desem-
penhar o papel de fiéis deposita-
rias da carga retida de combusti-
vel. O ICL atua pelo combate a
fraudes e pela concorréncia des-
leal no setor. Tém, entre seus asso-
ciados, Petrobras, Raizen, Shell,
Braskem, Ipiranga, entre outras
dos setores de distribuicio de
combustiveis e petroquimico.

O presidente do instituto, Emer-
son Kapaz, afirmou que em ques-
tao de dias algumas empresas de-
vem se prontificar a atuar como
depositarias da carga. O volume
ndo seria apenas armazenado pe-
las companbhias que vierem a aten-
der ao pleito da Receita, mas pode-
ria também entrar nas operacdes
dessas empresas. O combustivel
retido, portanto, poderia ser ven-
dido para o consumidor direto.

E no caso de os importadores
que estdo no alvo da Receita pro-
varem que atuaram legalmente
— ao contrario do que aponta a
6rgio —, as empresas que atua-
ram como fiéis depositarias resti-
tuiriam 200 milhoes de litros do

mesmo tipo de produto.

No entanto, antes de algumas
das associadas ao ICL aceitarem a
tarefa, ha duas questdes ainda
em aberto que serdo decisivas
para a concretizacao da parceria.

“As empresas tomardo uma de-
cisdo depois de testarem o produ-
to, de fazerem um teste de confor-
midade. Elas ndo podem receber
um produto, por exemplo, que te-
nha metanol”, disse Emerson Ka-
paz, presidente do ICL.

Ha outra questdo que é mais
complexa: se o combustivel reti-
do, ou parte dele, veio de algum
pais sob sancao. Rassia e Ira sdo
paises sancionados pelos EUA.

“Se for de um pais sancionado,
também nenhuma das nossas
distribuidoras recebe. E ai o que
se pode fazer? Devolve ou quei-
ma, fazendo um perdimento to-
tal. E muito complicado isso. Es-
tamos ajudando o Estado, atra-
vés da Receita, a resolver esse
grande problema que é como vo-
cé administrarisso”, disse Kapaz.

A retencdo dos quatro navios
foi feita na esteira da descoberta
de importacao ilegal de metanol
por criminosos, que tinham sido
alvo de uma operacao, a Carbo-
no Oculto, que mirou no crime
organizado. Naquele caso, havia
também pessoas que nao ti-
nham capacidade financeira
apresentando-se como importa-
dores de petroleiros carregados
de combustivel.

AReceita passou, entdo, a fazer
um pente-fino em operacoes de
compra externa de combustivel
com importadores suspeitos de
agir como laranjas de esquemas
no qual se declara, falsamente,
um tipo de combustivel cujo tri-
buto € menor. Ou de esquemas
de aquisicao clandestina de al-
guns produtos, como o metanol.

No caso dos quatro petroleiros
retidos no Rio e em Santos, a Re-
ceita Federal nao informa os no-
mes que aparecem, ao Menos
formalmente, como responsa-
veis pelas importacdes.

“A questao é que essas empre-
sas funcionam em camadas. Elas
colocam empresas no meio do
caminho”, diz Meng. “Tudo isso
eles vao fazendo para complicar.
Nao é uma situacdo em que o im-
portador coloca seu nome e leva
a carga para armazém. Tem todo
um emaranhado.”

Interditada pela ANP desde o
dia 26 de setembro, quando a Re-
ceita reteve os navios, a Refit afir-
ma que ndo ha irregularidades
com a carga importada — parada
nos petroleiros.

O Valor perguntou a empresa

4

petroleiros estio
parados no RJ e SP

se foi ela que importou as cargas
trazidas nos petroleiros retidos.
Perguntou também qual é a car-
ga dos quatro navios e quais os
paises de origem.

“As cargas foram importadas
pelas trades, da Argentina e dos
Estados Unidos, de acordo com
os registros e documentacao re-
gular de importacdo apresenta-
dos. Desse modo, nio é verda-
deira a informacdo ja ventilada
de que a Refit nao declarou cor-
retamente o produto para poder
driblar a tributacido” informou a
refinaria em nota.

A companhia também disse
que “reforca que todas as opera-
¢oes de importacdo foram con-
duzidas com transparéncia e to-
tal conformidade regulatoria.” E
que considera “injustificavel a
interdicao de suas atividades”
esta a disposicdo para colaborar
com as autoridades.

A Refit afirmou ainda, por
meio da nota, que as cargas reti-
das nos quatro navios sio “6leos
brutos de petréleo (condensados
de gas)”, segundo laudos técni-
cos, emitidos pela certificadora
internacional AmSpec e pelo qui-
mico Ilidio Lazarieviez Antonio.

“As analises atestam que os
produtos nao atendem as espe-
cificacoes minimas da Resolucao
ANP n® 807/2020 para classifica-
¢io como gasolina, apresentan-
do caracteristicas tipicas de con-
densados”, completou.
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Financiamentos No intervalo de 2022 a 2024, empréstimos via troca
de recurso por producao futura cresceram 72%, para R$ 12,6 bilhoes

Cresce o peso das industrias
de insumos no crédito rural

Danton Boatini Jiinior
De S&o Paulo

O peso das inddstrias de insu-
mos agricolas na oferta de crédi-
to rural tem crescido no pais. No
ano passado, as empresas do
segmento emprestaram R$ 80,8
bilhodes aos produtores rurais,
montante que representou um
terco do financiamento do cus-
teio no campo, segundo estatis-
ticas da CroplLife Brasil, entidade
que representa as companhias
de sementes, mudas, bioinsu-
mos e defensivos quimicos.

O volume de crédito foi 12%
menor do que o de 2022. Ainda

assim, o crédito equivaleu a 72%
das receitas do segmento, que to-
talizaram R$ 114,1 bilhdes em
2024. Dois anos antes, 0s emprés-
timos corresponderam a 69% do
faturamento das empresas, que
foideR$ 133,3 bilhoes em 2022.
“Isso ocorreu porque, entre
2022 e 2024, o faturamento das
empresas de insumos caiu em rit-
mo mais acentuado do que o va-
lor dos créditos. Ou seja, a queda
nas vendas foi proporcionalmen-
te maior que a reducdo dos crédi-
tos, o que explica por que o peso
dos créditos no faturamento total
aumentou, mesmo com uma re-
ducdo nominal dos emprésti-

mos”, disse Renato Gomides, ge-
rente-executivo da CroplLife.

Em um cenario de desvaloriza-
¢do das commodities agricolas,
cresceu a opcao pelo barter, mo-
dalidade em que as empresas
concedem empréstimo em troca
da colheita futura. No ano passa-
do, as companhias de insumos
desembolsaram R$ 12,6 bilhoes
em crédito rural via barter, ou
729% amais do que em 2022.

Segundo Gomides, o mecanis-
mo dé seguranca paraainddstriae
torna mais previsiveis as receitas
dos produtores. “E um modelo de
crédito que ndo se encontra em
outros lugares do mundo”, disse.

As estatisticas estdo no Crop-
Data, portal com informacoes so-
bre aindstria que a CropLife lan-
¢ou na semana passada. Segundo
a plataforma, as receitas das in-
dustrias de insumos cairam 14%
entre 2022 e 2024. O faturamento
das empresas de defensivos qui-
micos, que representavam 76%
do total em 2022, responderam
por 70% no ano passado.

A fatia das empresas de bioin-
sumos ainda é bastante pequena,
mas o segmento foi Gnico que
cresceu nesse intervalo de dois
anos, sobre os quais ha dados na
plataforma. Em 2022, a receita
das empresas de bioinsumos foi

de R$ 3,4 bilhoes, o que corres-
pondeu a 2,5% do total naquele
ano. No ano passado, o fatura-
mento cresceu 30% em relacio a
2022, para R$ 4,5 bilhdes, mon-
tante que representou 3,9% do fa-
turamento das empresas de insu-
mos, de acordo com o CropData.

Eduardo Ledo, da CropLife: empresas de insumos financiam um terco do custeio

DIVULGACAO
A0

A plataforma retine dados sobre
insumos agricolas disponiveis em
fontes ptblicas ou obtidos de con-
sultorias contratadas. “A ideia é ga-
rantir que a informacao seja divul-
gada de forma correta e com base
em estatisticas”, disse o presidente
da CroplLife Brasil, Eduardo Ledo.

Agroindustria registra terceira queda seguida

Conjuntura

Patrick Cruz
De Sé&o Paulo

Em agosto, a producio da
agroindastria  brasileira caiu
2,1% em relacio a agosto de
2024, pressionada especialmen-
te pelo fraco desempenho das
indtstrias de produtos nao ali-
menticios. Essa foi a terceira
queda mensal consecutiva.

A versdo mais recente do Indice
de Producdo Agroindustrial PIMA-
gro, do Centro de Estudos do Agro-
negocio da Fundagao Getulio Var-

-

gas (FGV Agro), é a primeira a

apresentar dados de um més em
que a sobretaxa americana sobre
produtos brasileiros ja estava em
vigor. Os pesquisadores do FGV
Agro observam, no entanto, que as
tarifas de 50% que os Estados Uni-
dos passaram a cobrar sobre as im-
portacdes de uma série de itens —
no agro, café e carne foram os dois
principais alvos da medida — nio
sdo o tinico percalco que a agroin-
dstria tem enfrentado em 2025.
“O ano de 2025 tem sido desa-
fiador para a agroinddstria. Os
ntmeros de agosto reforcam essa
percepcao [com a] economia bra-
sileira em ritmo de desaceleracao
devido, principalmente, a politica

monetaria restritiva; a valorizacio
do real, que reduz a competitivi-
dade e/ou a receita de alguns pro-
dutos agroindustriais brasileiros
no mercado internacional; [e] os
efeitos de primeira e segunda or-
dens decorrentes do tarifaco”, es-
creveram os pesquisadores.

A producio do segmento de
produtos alimenticios e bebidas
caiu 0,2% em agosto, em decorrén-
cia, exclusivamente, do declinio da
producio de bebidas alcoolicas,
que caiu 11,8%. Entre os produtos
nao alimenticios, os biocombusti-
veis tiveram queda de 24,1%, seu
pior resultado para o més desde
2003, inicio da série historica.

PIMAgro

Indice de Produgio Agroindustrial do FGV Agro (% a.a.)

Produtos alimenticios
e bebidas

Produtos nao
alimenticios

Agroindiistria
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25 25

Fonte: FGV Agro
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Balanco

Agrogalaxy reduz
prejuizo liquido

No segundo trimestre, o prejuizo
liquido ajustado da Agrogalaxy,
de revendas de insumos, caiu
62,5%, paraR$ 136,1 milhdes, e a
receita liquida diminuiu 76,2%,
somando R$ 256,2 milhdes. A
divida liquida a valor presente era
de R$ 1,6 bilhao no fim do
segundo trimestre, e 86% da
débito liquido estava no longo
prazo. Esse foi o primeiro balanco
financeiro que a empresa
publicou apds a aprovagao de seu
plano de recuperacdo judicial.

valor.com.br/agro
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Conecte-se ao futuro do agro e participe de debates sobre
tendéncias que estdo transformando o campo.
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Politica externa
Apos meses de
tensao, Brasil e
Estados Unidos
destravam
negociacoes
comerciais
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Safra2025/26 Com o bloqueio de um terco do
orcamento para subsidio a prémios das apolices,
oleaginosa devera ficar sem cobertura neste ciclo

Falta de subvencao a
seguro rural ameaca
a protecao da soja

Rafael Walendorff
De Brasilia

O Programa de Subvencio ao
Prémio do Seguro Rural (PSR) ti-
nha orcamento previsto de R$ 1,06
bilhdo, mas, em junho, o governo
bloqueou R$ 354,6 milhoes desse
montante, uma decisdo que amea-
¢a a protecdo da safra 2025/26 de
soja. O plantio do grio estd em an-
damento, e, até agora, ndo ha um
s0 hectare com protecdo contrata-
da. No atual ciclo, a oleaginosa de-
vera ocupar 49,1 milhoes de hecta-
res, estima a Companhia Nacional
de Abastecimento (Conab).

O Ministério da Agricultura
admite que “ndo ha previsao de
desbloqueio do orcamento” em
2025 e que, assim, nao havera re-
cursos para a subvencao dos pré-
mios de seguro da safra de verao,
a principal do pais. A soja, o prin-
cipal produto agricola do pais, fi-
cara sem apoio federal para con-
tratacdo de apo6lices neste ano.

O quadro preocupa especial-
mente os agricultores do Parana
e do Rio Grande do Sul. Os dois,
que sdo 0s que mais contratam
apolices com o subsidio, temem
os efeitos do fendomeno La Nina,
confirmado para o verdo e que
pode causar secas no Sul do pais.

Até o momento, considerando
todas as culturas agricolas, e ndo
apenas a soja, o PSR alcancou me-
nos de 2,2 milhoes de hectares. A
previsao de integrantes da inds-
tria € que a area total de outras
culturas coberta com ajuda fede-
ral ndo chegue a 3 milhoes de
hectares. Caso a projec¢ao se con-
firme, a cobertura sera de menos
da metade da area de 2024, que
foide 7,1 milhoes de hectares.

A area coberta por seguro neste
ano € a segunda menor da série
historica — a menor foi a de 2006,
primeiro ano da série, quando 1,7

milhao de hectares tiveram cober-
tura de seguro com subvencio
dos prémios. O pico foi em 2021,
com 13,6 milhoes de hectares.

“Um corte de 30% no orca-
mento do programa esta sendo
dado na operacdo de soja”, diz
Glaucio Toyama, presidente da
Comissao de Seguro Rural da Fe-
deracdo Nacional de Seguros Ge-
rais (Fenseg). Em 2024, a cober-
tura de seguro com subvencdo
alcancou 4,7 milhoes de hectares
de soja. Em 2020 e 2021, a area
passou de 8 milhdes de hectares.

Toyama sera um dos participan-
tes da segunda edicao do Agro Ho-
rizonte, que ocorrera na quarta-
feira, em Brasilia, e que terd o segu-
ro rural como um dos temas dos
debates. O evento, uma iniciativa
da “Globo Rural” e do Valor, reuni-
ra especialistas para discussoes so-
bre as transformacoes e desafios
recentes e também as oportunida-
des que se apresentam para o se-
tor. A Globo Rural e o Valor inte-
gram o nicleo formado ainda pelo
jornal “O Globo” e pela Radio CBN.

O milho segunda safra lidera
as contratacoes subsidiadas em
2025, com 1,4 milhdo de hecta-
res. Na sequéncia aparecem café,
trigo, pecuaria, uva, maca, toma-
te, cana-de-actcar e florestal.

No Parand, a cobertura de segu-
ro com subvencdo garantiu a pro-
tecdo de 2 milhoes de hectares, dos
quais 1,3 milhdo foram de soja.
Neste ano, o Estado ainda é o que
tem a maior area segurada, mas os

"Sem 0s recursos
[para subvencao],
o custo ficara
com o produtor”

Jefrey Albers

943 5 mil hectares sdo de milho se-
gunda safra, trigo e cevada.

Jefrey Albers, gerente do Depar-
tamento Técnico e Economico da
Federacao da Agricultura e Pecud-
ria do Parana, disse que o seguro
sem subvencao & caro. Com isso, a
contratacdo compromete as finan-
cas dos produtores. “Sem subven-
¢ao, o produtor planta sem seguro.
A consequéncia € que ele pode fi-
car sem dinheiro para pagar o fi-
nanciamento. Isso vira uma bola
de neve, que € o endividamento
que estamos vendo”, afirmou.

A medida que area protegida
diminui no pais, a preocupacio
aumenta. Em 2025, de acordo
com a Confederacio Nacional
das Seguradoras (CNseg), o segu-
ro rural deve cobrir pouco mais
de 2% da area total de cultivo. En-
quanto isso, os prejuizos com
problemas climaticos s6 crescem.
Segundo calculos da Confedera-
¢do Nacional de Municipios
(CNM), no intervalo de uma déca-
da, os extremos climaticos causa-
ram prejuizos de mais de R$ 300
bilhoes a agropecuaria brasileira.

“Neste ano, teremos o menor in-
dice de cobertura de seguro rural
na agricultura brasileira por causa
da reducao dos recursos alocados
pelo governo (...) A area plantada
serd de mais de 90 milhoes de hec-
tares, e estamos indo para 3 mi-
Ihoes de hectares cobertos”, disse o
presidente da Confederacdo Na-
cional das Seguradoras (CNseg),
Dyogo Oliveira, em evento recente
em Brasilia. Ele defende que o go-
verno priorize a oferta de recursos
para a subvencao ao prémio.

Sem orcamento para subsidiar
as apolices da safra de verdo, as
seguradoras comecaram a co-
brar dos produtores a parte refe-
rente a subvencdo das cobertu-
ras ja contratadas, de 20%. Isso
significa mais custo para os agri-

Sem protecio

Area de soja com cobertura de seguro rural

Area segurada (em mil hectares)

49,1 milhoes

de hectares

serd a area total de

cultivo de soja no pais

na safra 2025/26

2015 9755 Il

2016 3100,2

2017 3184

2018 26210
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2020 81167 NN
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cultores que contrataram seguro
na expectativa de acessar o PSR.
Se o produtor nido pagar o bole-
to, as seguradoras podem redu-
zir a vigéncia da apodlice ou o li-
mite maximo de indenizacao.

“O seguro rural existe para
dar seguranca a quem produz.
Se os recursos nao forem libera-
dos, o custo sera transferido ao
produtor, que ndo tem condi-
¢oes de arcar com essa despesa”,
afirmou Eugénio Zanetti, vice-
presidente da Federacdo dos Tra-
balhadores na Agricultura no
Rio Grande do Sul (Fetag-RS).

A Confederacao da Agricultu-
ra e Pecudria do Brasil (CNA)
concorda que a falta de recursos
para a subvencdo do seguro ru-
ral vai piorar o endividamento
no campo. “Sem condicoes ade-
quadas no seguro rural, os pedi-
dos de repactuacio de dividas
tendem a se intensificar no pro-
ximo ano”, diz Guilherme Rios,
assessor técnico da entidade.

Em junho, o Ministério da Agri-
cultura fez uma contencio de
R$ 445 milhoes do orcamento do
PSR. Em agosto, o governo liberou
R$ 90,5 milhdes desse montante,
mas R$ 354,6 milhoes seguem blo-

2024 2025*

queados. Além disso, o governo
usou R$ 67 milhoes do verba para
o0 ano, de R$ 1,06 bilhao, para pa-
gar apolices contratadas em 2024.
O Ministério da Agricultura in-
formou que os R$ 90,5 milhoes
descontingenciados em agosto
nio vao mais reforcar o progra-
ma. “Apesar do descontingencia-
mento, esse valor precisou ser
praticamente cancelado, em fun-
cdo das restricbes orcamenta-
rias”, explicou o ministério, em
nota. A Pastadisse que “ndo ha so-
bras” de verba e que todo o mon-
tante autorizado (R$ 547,7 mi-
lhoes) “foi devidamente utilizado
no periodo de janeiro a agosto”.
Pedro Loyola, coordenador do
Observatorio do Seguro Rural do
Centro de Estudos do Agronego-
cio da Fundacao Gettlio Vargas
(FGV Agro), vé “desestruturacio”
do seguro rural. “Chegamos a ter
14 milhoes de hectares cobertos,
e agora estamos projetando no
maximo 3 milhdes de hectares,
sem perspectiva de reposicio do
orcamento e sem prioridade para
apolitica no Plano Safra”, disse.

Inscriges no Agro Horizonte: oglobo.
globo.com/projetos/agrohorizonte/

Projeto que
de Catastro

De Brasilia

Ha3, no Congresso Nacional, um
projeto de lei que prevé instru-
mentos para reduzir a dependén-
cia que o seguro rural tem da sub-
vencdo das apolices. No entanto, a
proposta esta parada no Senado
— e ainda terd que percorrer um
longo caminho para virar lei.

O projeto delei 2.951/2024 abre
caminho para aimplementacao
do Fundo de Catastrofe, um ins-
trumento criado em 2010 e ainda
inativo. O texto prevé meios para
viabilizar o aporte de recursos pa-
blicos de até R$ 4 bilhoes, que da-
riam o pontapé inicial ao fundo.

O fundo sera privado, e a parti-
cipacao, obrigatoria para segura-
doras e resseguradoras que qui-
serem ter acesso ao Programa de
Subvencao ao Prémio do Seguro
Rural. A previsao é que elas con-
tribuam com um percentual co-
brado sobre as ap6lices subsidia-
das. A autora do projeto € a sena-
dora Tereza Cristina (PP-MS),
também confirmada no evento
Agro Horizonte, em Brasilia.

Aideia é que o fundo sejauma
espécie de baliza de umarede de
protecdo ao produtor e ajude a
estabilizar a oferta de seguro ru-
ral. O projeto de lei propoe ainda
tornar a subvencao ao seguro ru-
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Oliveira, da CNSeg: sistema de dados

ral uma despesa obrigatoria e au-
toriza o Conselho Monetario Na-
cional (CMN) a estabelecer regras
paravincular a contratacao do
seguro rural as operacoes de cré-
dito rural. A obrigatoriedade po-
de ampliar a base de contratan-
tes e pulverizar o risco das segu-
radoras. O texto enfrenta resis-
téncias da equipe econdmica.

No momento, existe a previsao
de que a Comissao de Constitui-
¢do eJustica (CCJ)do Senado vote
o projeto nesta semana. Se a pro-
posta for aprovada e nao houver
recursos para que ele passe pelo

/& CORTEVA
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e esta parado desde 2024

crivo do plenario, o texto seguira
para a Camara dos Deputados.

“Para sobreviver a uma sinistra-
lidade elevada, é preciso ter um
Fundo de Catastrofe para suavizar
os picos do clima. Pela proposta, as
seguradoras acumulariam um
percentual dos prémios e da sub-
vencao no fundo, o que garantiria
um preco de seguro mais respon-
sivo”, afirma Dyogo Oliveira, presi-
dente da Confederacio Nacional
das Seguradoras (CNseg).

Para tentar melhorar a precifi-
cacaoderisco, a entidade vai lan-
car dois produtos nos proximos
meses. Um deles sera um sistema
de dados climaticos, que vai com-
pilarinformacoes sobre clima,
area de plantio e culturas. A CNseg
vai apresentar o mecanismo du-
rante a COP30, em Belém. A enti-
dade vailancar ainda um painel
estatistico com dados do Ministé-
rio da Agricultura, do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatisti-
cas (IBGE) e da Superintendéncia
de Seguros Privados (Susep).

Em outra frente, o ministro da
Agricultura, Carlos Favaro, defen-
de criacdo de um novo modelo pa-
ra o seguro rural ainda neste ano,
com énfase no seguro paramétri-
co, que usa indices verificaveis pa-
ra apurar perdas. Os planos tam-
bém ndo se concretizaram. (RW)

G/OBORUAL

Caraarrecadacao com

0S Prémios

De Brasilia

As seguradoras que atuam com
seguro rural mantém a comercia-
lizacao de apolices, mas ja consta-
taram que oritmo de contratacio
de cobertura esta em queda. De ja-
neiro ajulho deste ano, a arreca-
dacao de prémios na modalidade
agricola, com e sem subvencao,
caiu 17%, paraR$ 2,3 bilhdes.

Segundo Glaucio Toyama, presi-
dente da Comissdo de Seguro Ru-
ral da Federacio Nacional de Se-
guros Gerais (Fenseg), produtores
mais capitalizados até conseguem
contratar seguro sem subsidio,
mas o aperto nas margens do cam-
Ppo, com crédito e juros mais caros,
também limita essa opcao.

“O [produtor] mais vulneravel
acaba nao comprando [seguro], e
isso causa um efeito danoso para
a sustentacdo das pessoas no
campo”, afirma. O mercado geral,
considerando também apdlices
sem subvencao, deve cobrir a area
total de 5 milhoes de hectares no
pais em 2025, estima a Fenseg.

As seguradoras também recla-
mam da demora do governo para
pagar o montante referente a
subvencao das apoélices ja contra-
tadas, uma divida de R$ 434 mi-
lhdes de janeiro até agora. “Esta-
mos muito preocupados com a
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Toyama, da Fenseg: quadro preocupa

repeticdo dessa situacdo, que ja
ocorreu em 2024. Mais de 90% de
tudo que foi aplicado em 2025
ainda nio foi pago”, diz Toyama.
Pedro Loyola, coordenador do
Observatorio do Seguro Rural
do Centro de Estudos do Agro-
negocio da Fundacao Getulio
Vargas (FGV Agro), afirma que a
comercializacdo de seguro rural
caiu, em média, 40% em varias
seguradoras. A instabilidade de-
sestimula resseguradoras e in-
vestidores internacionais e forca
empresas, corretores e peritos a
sairem do mercado. (RW)
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Crédito privado Ainda que captacido de empresas
brasileiras no exterior esteja forte, custo baixo de
se financiar no Brasil reduz emissao internacional

Debéntures limitam
‘importacio’ de dolar
pelas companbhias

Arthur Cagliari
De Sao Paulo

A preferéncia das companhias
brasileiras por emitir titulos no
mercado local — especialmente
com debéntures incentivadas —,
em vez de fazer captagdes exter-
nas, ¢ um dos motivos pelos
quais o mercado de cimbio tem
operado com liquidez menor,
segundo operadores, tesourei-
ros e analistas.

A leitura se baseia no fato de
que, apesar da maior demanda
por titulos corporativos no exte-
rior, a emissao de divida no mer-
cado internacional tem ficado
em segundo plano para as em-
presas, dado o beneficio dos pa-
péis incentivados. Ao optar por
este tipo de operacao, elas dei-
xam de captar dolares que, pos-
teriormente, seriam internaliza-
dos e aumentariam a disponibili-
dade da moeda americana no
mercado brasileiro.

Para os profissionais ouvidos
pelo Valor, a crescente emissio
no mercado doméstico em detri-
mento da captacdo externa ex-
plica parte da pressio que tem
afetado o cupom cambial, a taxa
de juros em dolar no Brasil.

O cupom é o termdmetro da li-
quidez de dblares no pais e, quan-
do ha menos moeda americana
no mercado brasileiro, ele fica
mais alto. Em geral, quando a ta-
xa do cupom cambial esta mais
elevada no Brasil, as empresas po-
dem utilizar seus délares de cap-
tacoes externas para arbitrar o ni-
vel desse cupom. No entanto, isso
nao tem acontecido recentemen-
te, ja que o interesse em fazer
emissdes fora do pais é menor.

“Quando uma empresa brasilei-
ra faz uma captacio de longo pra-
zo no exterior, em geral ela busca
transformar o custo do emprésti-
mo feito em moeda estrangeira em
custo equivalente em reais, atrela-
do ao CDI [taxa de juros brasileira].
Ao fazer isso hoje, a companhia
acaba pagando um prémio positi-
vo acima do CD], caso faca o hedge
cambial [protecdo]”, afirma Ricar-
do Gallo, socio da Ethica Services.
“Agora, se fizer a emissdo aqui, o
custo pode ser até inferior ao CDL
Em outras palavras, esta mais caro
emitir 1a fora, entdo nao faz senti-
do a empresa que tem acesso ao
mercado de capitais doméstico
captar recursos no exterior.”

De acordo com Gallo, isso expli-
ca a queda da taxa de rolagem da
divida externa privada brasileira.
Dados do Banco Central mostram
que arolagem de divida externa de
médio e longo prazos das empre-
sas privadas e estatais de janeiro a
setembro esta no menor nivel des-
de 2020, com os novos emprésti-
mos representando 91,02% das
amortizacoes de dividas neste ano.
Ficar abaixo de 100% significa que
ndo foi possivel refinanciar todos
os vencimentos do periodo. A taxa
derolagem do mesmo intervalo de
2024, de janeiro a setembro, foi de
109,36%. Os niimeros nio incluem
as emissoes e vencimentos de divi-
da tomada pelo Tesouro Nacional.

O socio-fundador da Eytse Es-

Rolagem de empréstimo externo
Taxa de rolagem nos Ultimos seis anos*, em %

140
119,68

109,36

2020 2021 2022

2023 2024 2025

Fonte: Banco Central. Elaboracéo: Valor *Acumulado de janeiro a setembro

tratégia, Sérgio Goldenstein,
concorda que o custo menor, de-
vido ao fechamento (queda) dos
spreads de crédito, fez com que
as emissoes internas aumentas-
sem mais que as externas. “Real-
mente, se ndo fosse esse spread
menor, as emissoes 1a fora seriam
mais volumosas porque o custo
do financiamento no exterior
também esta caindo, seja pela
queda dos juros americanos, seja
pela maior demanda dos investi-
dores estrangeiros”, afirma.
Goldenstein, no entanto, pon-
dera que ndo se pode atribuir a
menor liquidez no mercado local
de cambio tnica e exclusivamente
a maior quantidade de emissoes
no mercado doméstico. “A conta fi-
nanceira, onde seriam contabiliza-
dos os dolares que entram no pais
pelas emissoes externas, esta bas-
tante negativa no ano, mas seme-
lhante ao que vimos no ano passa-
do, enquanto a conta comercial
piorou mais, com as exportagoes
trazendo menos dolares para o
Brasil por conta da queda dos pre-
cos das commodities e também
pelaimportacio mais elevada.”
Para ele, o problema da oferta
de dolares neste ano vem princi-
palmente da fraqueza da conta
comercial. “Até porque, no caso
das emissoes, os dados da Anbi-
ma mostram que as empresas
brasileiras estdo se financiando
mais no exterior neste ano do
que nos Gltimos dois anos”, diz.
Os dados mais recentes da Anbi-
ma mostram que, neste ano até se-
tembro, as emissdes externas por
empresas brasileiras [nio inclui-
das as instituicoes financeiras] so-
maram US$ 17,14 bilhoes, en-

quanto nos 12 meses de 2024 o to-
tal emitido no exterior foi de
US$ 11,8 bilhdes e, em 2023, de
US$ 10,4 bilhoes. “Mas esses ndme-
ros poderiam ser ainda maiores,
caso nao fosse essa distor¢ao cau-
sada pela emissao das debéntures
incentivadas”, afirma.

Ainda que a menor importa-
cdo de dolares por meio das emis-
sOes externas seja apenas algo re-
sidual e que nio tenha impacto
no fluxo de forma relevante, ha
outra leitura que aponta como as
debéntures incentivadas provo-
cam distor¢des no mercado cam-
bial. O chefe da mesa de trading
de crédito do Itat BBA, Filipe Sal-
gado, observa que exportadoras
que antes faziam seu financia-
mento majoritariamente no exte-
rior passaram a fazer parte disso
nomercado domeéstico, eisso tem
afetado o cupom cambial.

“Grandes exportadoras perce-
beram que poderiam se financiar
melhor no mercado local e pas-
saram a fazerisso. Mas essas com-
panhias, quando emitem aqui,
em reais, precisam fazer swap ou
hedge cambial porque seus ba-
lancos sdo em ddlar. Ao fazerem

"Esta mais caro
emitir [a fora, entdo
nao faz sentido
quem tem acesso
ao mercado local
captar no exterior”
Ricardo Gallo

essa protecdo, elas tomam cu-
pom cambial [montam posi¢oes
orientadas pela alta do cupom
cambial]”, dizl. “Por conta dessa
maior ‘tomada de cupom’ devido
a esses novos fluxos de emissoes
de exportadoras aqui dentro, o
spread do cupom cambial ficou
maior, crescendo entre 0,50 e
0,60 ponto percentual, o que € al-
go bastante relevante.”

O spread do cupom é a diferen-
ca entre o cupom cambial e a taxa
de juros americana de igual matu-
racdo. No Brasil, o spread maior
tem incomodado o BC, ja que essa
diferenca reduz o tamanho do di-
ferencial de juros e, assim, minimi-
za a poténcia da politica moneta-
ria e o efeito sobre a moeda brasi-
leira nas estratégias de “carry-tra-
de” (em que se capta dinheiro a ta-
xas mais baixas em outros paises e
se aplica no mercado local).

A forma para contornar a dis-
torcao, seja da liquidez mais bai-
xa seja do cupom cambial mais
alto, foi encontrada na linha de
empréstimo de dolar pelo BC
com compromisso de recompra.
Em boa parte de 2025, a autori-
dade monetaria rolou US$ 17 bi-
lhoes em linha como forma de
manter o mercado liquido e evi-

Goldenstein, da Eytse Estratégia: "Emissdes poderiam ser maiores, se nao fosse a distorcao criada pelas debéntures”

tar que o spread do cupom cam-
bial ficasse muito elevado.

“Mas o uso dessa ferramenta
também tem limite”, diz Gallo, da
Ethica. “Nao pode acumular um
saldo muito grande [de linha]; isso
€ algo artificial. A conclusio a que
se chega é de que faltam mecanis-
mos de curto prazo no Brasil hoje
para que possa se trazer dinheiro
de fora para ca que possam dar li-
quidez ao mercado”, diz. De julho
em diante, a autoridade monetaria
vem reduzindo o tamanho do es-
toque de linha de forma gradual,
buscando se preparar para a escas-
sez sazonal de dolares no fim do
ano, como reportou o Valor.

Desde entao, o BCvem adotan-
do outras medidas para conter
esse spread do cupom e manter o
mercado liquido. Mais recente-
mente, a autoridade monetaria
anunciou a operacao conjugada
de venda de dolares no mercado
a vista com a compra de dolares
via swap reverso no mercado fu-
turo, conhecida como “casadio”.
Esse instrumento funciona de
forma semelhante a linha de d6-
lar, uma vez irriga o mercado a
vista com dolares e, por conse-
quéncia, reduz a pressiao do cu-
pom cambial. A diferenca entre a

” =

linha e o “casaddo” & que este alti-
mo instrumento queima parte
das reservas internacionais.

Gallo diz que o Brasil hoje tem
espaco para utilizar parte de suas
reservas para dar liquidez ao mer-
cado, mas também reconhece que,
se houver um problema estrutural
de falta de dolares no mercado, é
preciso pensar em outros cami-
nhos para contornar a questao.
Uma alternativa desenhada por
ele seria a de emissdes do Tesouro
no exterior. “A divida externa do
Brasil hoje é mintscula e, dado o
nosso nivel de juro atual [no Bra-
sil], o Tesouro deveria estar atuan-
do no sentido de fazer um pouco
de caixa em dolar, até porque o ju-
ro no exterior esta mais baixo.”

"Exportadoras que
realizam captacao
local e depois
fazem 'hedge’em
dolar pressionam o
cupom cambial”
Filipe Salgado

Posicao vendida dos bancos pode serrecorde

De Séo Paulo

A posicao vendida dos bancos
no mercado a vista de cAmbio, in-
dicador sobre o quanto as insti-
tui¢des financeiras estao buscan-
doliquidez em délar no exterior,
esta nos niveis mais elevados pa-
ra esse periodo do ano e pode ba-
ter amaxima historica, caso o
Banco Central nio faca interven-
¢oes cambiais no fim do ano —
quando habitualmente ha redu-
cdo adicional naliquidez devido
ao envio de remessas de lucros e
dividendos de multinacionais es-

trangeiras para o exterior.

Diante da menor oferta de dola-
res no mercado local, os bancos
podem optar por captar recursos
de curto prazo no exterior. Quanto
mais as institui¢oes financeiras
captam ddlares no exterior, maior
€ aposicaovendidano mercado a
vista. Dados do proprio Banco
Central mostram que, em 22 de
outubro, a posi¢cio vendida dos
bancos estava em US$ 29,5 bi-
lhoes. O nivel mais alto desta posi-
¢ao, na série historica iniciada em
1994, foi de US$ 38,9 bilhdes, no
fim de fevereiro de 2020.

Essa posicao tem uma relacio
direta com o saldo do fluxo cam-
bial: quanto mais do6lares saem
do Brasil, mais é preciso que os
bancos se financiem no exterior e
maior é a posicdo vendida dessas
instituicoes. Caso a saida liquida
de dolares do pais nos tiltimos
dois meses de 2025 fique em li-
nha com a mediana do fluxo ne-
gativo do acumulado de novem-
bro e dezembro dos Gltimos dez
anos, é esperado que saiam algo
em torno de US$ 12 bilhdes nos
proximos dois meses. Isso pode-
ria levar a posi¢ao dos bancos pa-

ra algo superior a US$ 40 bilhdes.

“Mas os bancos nio conseguem
fazerissoilimitadamente porque
essas captacoes sao feitas no exte-
rior, e os mecanismos de entrada
sdo tributados, € algo complexo”,
diz Ricardo Gallo, socio da Ethica
Services. Em decorréncia disso, é
provavel que o BC volte, no mini-
mo, a ofertar linha no fim do ano,
afirma o socio-fundador da Eytse
Estratégia, Sérgio Goldenstein.
“Mesmo que seja uma saida me-
nor do que avista no fim de 2024,
vai ser uma saida relevante, como
€ comum no periodo”, diz.

No mercado também ha a des-
confianca de que o BC adote com
mais recorréncia a ferramenta
“casaddo”, a operacdo conjugada
de venda de d6lares no mercado
avista com a compra de dolares
via swap reverso no mercado fu-
turo. Isso traria liquidez ao mer-
cado e aindareduziria o estoque
de swap cambial que, em suaro-
lagem diaria, pressiona o cupom
cambial, a taxa de juros em dolar
no Brasil. Na Gltima quinta-feira,
aautoridade monetaria anun-
ciou “casadao” a serrealizado
nesta segunda-feira. (AC)
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Mercado Para gestores, dinheiro novo em fundos de debéntures incentivadas tende a limitar correcao

Spread negativo frente a NIN-B deve persistir

NILANI GOETTEMS/VALOR

Gabriel Roca e Victor Rezende
De Sé&o Paulo

Apbds a discussio sobre a tribu-
tacdo de instrumentos financeiros
no Congresso, por meio da MP
1.303, ter levado a uma compres-
sdo forte nos spreads das debéntu-
res incentivadas, uma correcdo ga-
nhou corpo nos Gltimos dias. Com
a derrubada da MP, as taxas dos
papéis isentos se ajustaram em le-
ve alta, a0 mesmo tempo em que
as NIN-Bs, titulos indexados a in-
flacao, voltaram a ser mais deman-
dadas.O movimento, contudo, de-
ve ser limitado. Profissionais ouvi-
dos pelo Valor argumentam que a
enorme captacio dos fundos,
ocorrida em meio a tramitacao da
MP, obrigara gestores a alocarem
esse dinheiro novo para fins de en-
quadramento tributario. Assim,
caso nao haja uma onda de resga-
tes nessa classe de fundos, o exces-
so de dinheiro devera manter as
taxas ainda comprimidas.

O movimento é capturado pelo
indice Idex Infra, da JGP, que me-
de o spread médio das debéntu-
res de infraestrutura mais liqui-
das em relacdo as NTN-Bs. Apos
ter sido negociado perto da faixa
de 0,4 ponto percentual positivo
ao longo do ano, no auge da dis-
cussao sobre a MP, no inicio do
més, a diferenca dos papéis priva-
dos em relacao aos titulos pabli-
cos ficou negativa em 0,53 ponto
percentual. Isso significa que os
titulos privados vinham sendo
negociados a taxas menores que
as NIN-Bs, em um contexto de
forte demanda por ativos isentos
num momento de volume de
emissdes reduzido e em concor-
réncia com os titulos ptblicos.

Nos tltimos dez dias, 3 medida
que ficou mais claro que a MP nao
seria aprovada, houve uma rever-
sdo parcial do movimento, o que
levou o indice para 0,13 ponto per-
centual, ainda no campo negativo.

Apesar do movimento de corre-
¢do nos spreads, profissionais con-
sultados pelo Valor consideram
improvavel que a abertura das ta-
xas se estenda por muito tempo. A
percepcdo é que as taxas das de-
béntures incentivadas devem con-
tinuar a operar abaixo das NTN-Bs.
Isso porque, durante as negocia-
¢oes da MP no Congresso, investi-
dores correram para alocar recur-
$o0s em um instrumento que man-

teria um beneficio tributario em
relacdo a outros produtos de renda
fixa, como os titulos ptblicos.

Os fundos de debéntures de in-
fraestrutura, nesse contexto, aca-
baram captando muito dinheiro.
“Em setembro e outubro, fundos
da casa que tinham uma captacdo
meédia de R$ 5 milhoes por dia pas-
saram a captar R$ 50 milhoes por
dia. Foi uma loucura", aponta um
gestor em condicio de anonimato.

Para fins de enquadramento re-
gulatorio e tributario, os fundos
precisam, apos seis meses de co-
tas, manter 67% do patriménio li-
quido médio dos tltimos 180 dias
em debéntures incentivadas, por-
centual que precisa alcancar 85%
para fundos com mais de dois
anos de cotas. Como o mercado
de emissoes primarias ndo acom-
panhou o aumento da demanda
por papéis na mesma propor¢ao,
houve um grande descompasso
entre oferta e demanda.

Nos calculos de Eduardo Cohn,
socio da Heritage Capital Partners,
assumindo que nao haja novas
captacoes adiante, a indaGstria deve
precisar comprar um volume que
pode chegar perto de R$ 8 bilhdes
por més em papéis incentivados.

“Existem dois jeitos. Pode ser no
mercado primario ou secundario.
O mercado primario esta mais de-
vagar, com menos emissoes, ja que
muitas companhias ja fizeram sua
gestao de ativos e passivos. Entdo
sobra o secundario. Apesar dos
spreads baixos, existe suporte téc-
nico para que eles se mantenham
nesses niveis”, aponta.

“Essa bolhavai estourar? Nas de-
béntures incentivadas, nao”, afir-
ma Cohn. Ele nota que o efeito do
beneficio fiscal ainda é relevante
em comparacao a outros ativos nao
isentos e faz mais diferenca ainda
em um contexto de juro muito ele-
vado,com aSelicem 15%.

Ogestorde crédito daNovus Ca-
pital, Victor Ary, avalia que, caso o
movimento de reversio nos
spreads das debéntures incentiva-
das fosse levar em conta apenas a
caducidade da MP, eles poderiam
retornar ao nivel visto até junho.
“Aparentemente, ja andamos me-
tade desse movimento, mas teve
um volume expressivo de capta-
cdo, que faz com que os fundos
ndo s6 tenham que comprar no
‘D+0’ [na mesma data], mas cria
um colchdo que obriga eles a con-

tinuarem comprando ao longo do
proximos meses. Talvez tenhamos
chegado a um novo patamar de
equilibrio, que é algo entre 0,1
ponto negativo e zero”, afirma.

Ao observar o comportamento
dos spreads dos titulos incentiva-
dosemrelacao as NTN-Bs nos tlti-
mos dias, a gestora de crédito pri-
vado Leticia Mendjoud, da Oriz
Partners, da énfase a correcao que
ja tem ocorrido no mercado, com
abertura relevante especialmente
nos ativos “triple A” (de menor ris-
co). “E uma corre¢o natural, mas

"Talvez tenhamos
chegado aum
novo patamar

de equilibrio [dos
spreads] entre
-0,1 ponto e zero”
Victor Ary

Leticia Mendjoud, da Oriz Partners: correcao nos spreads ira continuar no curto prazo, mas eles devem fechar depois

entendemos que ndo & um movi-
mento tao sustentado”, diz.

Entre asjustificativas paraaava-
liacio de que a correcio dos
spreads deve ser limitada, Mend-
joud concorda que o volume cap-
tado pelos fundos deve ajudar a
manter as taxas compridas. “Além
disso, quando comparamos ativos
isentos e nao isentos de uma mes-
maempresa ‘high grade’[com boa
classificacdo de risco], os isentos
ainda tém uma gordura de spread
quando se calcula o efeito do
‘gross-up’ [fazendo a equivaléncia
com um titulo tributado].”

Como exemplo, ela cita os pa-
péis da Sabesp de “duration” seme-
lhante. Enquanto o titulo incenti-
vado tem operado com spread de -
0,64% em relacao a NTN-B, o papel
ndo incentivado paga uma taxa de
0,70% além do DI. Ao se verificar a
taxa final com o “gross-up”, o titulo
incentivado paga 14,86%, enquan-
to onao incentivado tem uma taxa
de 14,14%, nas contas da Oriz.

“E por isso que acreditamos
que essa correcdo nos spreads ird

continuar e talvez respingue um
pouco em novembro, mas, de-
pois, o fechamento dos spreads
tende a voltar”, diz a gestora.
“Claro, tudo depende da evolu-
cao da demanda e da oferta. Do
ponto de vista da logica de merca-
do, as emissoes de papéis de in-
fraestrutura vao continuar aconte-
cendo, mas a urgéncia de ser ainda
na janela de 2025 nao existe mais.
Contudo, como os spreads estdo

muito ‘amassados’, as empresas
vdo continuar emitindo nessa ja-
nela. Em algum momento, essa de-
manda tende a equalizar e, quan-
doisso acontecer, corre orisco de o
investidor querer tirar investimen-
tos desse fundo e o movimento po-
de inverter, mas nio esperamos
nada abrupto”, afirma Mendjoud.

Ha riscos no horizonte, contu-
do. Caso passe a haver resgates
nos fundos de renda fixa incenti-
vados, os gestores seriam obriga-
dos a vender os papéis, o que po-
deria pressionar os spreads.

Ha dois caminhos mais 6bvios
para que cotistas passassem a pe-
dir resgates dos fundos. O primei-
ro seria um evento de crédito em
uma empresa de maior participa-
cdo nas carteiras dos fundos, o que
poderia machucar as cotas. O ou-
tro seria uma realocacao ordenada
de carteiras, 3 medida que a Selic
for reduzida e o interesse por ou-
tras classes de ativos aumentar.

“As carteiras estio mais pesadas
em crédito privado. Como possi-
veis gatilhos, esses eventos de Am-
bipar e Braskem nao foram sufi-
cientes para provocar uma saida
do crédito tradicional. A impres-
sdo é de que precisaria ser um
evento mais amplo, ja que as em-
presas tinham posicdes relativa-
mente pequenas nos fundos. Ou-
tro fator seria por um movimento
de ‘risk on’, com o juro comecando
acair”,aponta Ary,da Novus.

Ele ndo descarta que a correcao
observada nos tltimos dias possa
provocar uma performance ruim
nas cotas mensais e comecar a
acender uma luz amarela parauma
possivel saida da classe de ativos.
“Mas, para ser um movimento mais
relevante, os ativos de risco precisa-
riam comecar a andar”, afirma.

Correcio nos spreads

Spread do Idex-Infra em relacdo a NTN-B (em pontos-base)
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Mercado esta um pouco mais tranquilo
em relacao a independéncia do Fed

De Sao Paulo

O mercado tem respirado um
pouco mais aliviado em relacio as
preocupacoes com a independén-
cia do Federal Reserve (Fed, banco
central dos Estados Unidos). O te-
ma ainda esta presente nas discus-
soes sobre o futuro da politica mo-
netaria americana, mas a cautela
que reinava no mercado apos as
diversas investidas da Casa Branca
contra o banco central arrefeceu,
ainda que de forma temporaria.

Alguns motivos explicam essa
melhora no curto prazo. O primei-
ro tem a ver com o julgamento na
Suprema Corte sobre se a diretora
do Fed Lisa Cook tem ou ndo uma
“causa” para ser demitida. E isso
OcoITera somente em janeiro.

“E algo que mexe com o Fed, ndo
so pela vaga da Lisa Cook, mas,
eventualmente, outros membros
do ‘board’ ou até mesmo dirigen-
tes regionais poderiam acabar na
mesma situacao. E um julgamento
muito importante, mas que ocor-
rerd somente no ano que vem’, diz
adiretora de macroeconomia para
Brasil da UBS Global Wealth Mana-

gement, Solange Srour, em relacdo
as discussdes sobre esse assunto
em Washington nos tltimos dias.
Mas, de forma ainda mais rele-
vante, o mercado se atentou a uma
leve oscilacdo em discursos do di-
retor Christopher Waller. Havia
uma sensac¢do em parte dos agen-
tes de que ele, por estar entre os
mais cotados nas bolsas de apostas
para assumir o comando do Fed,
estaria inclinado a defender corte
nos juros em qualquer cenario.
Ainda que advogue por novas
reducoes, Waller modulou seu
discurso mais recentemente, ao se
mostrar atento, também, aos si-

"0 mercado tem
colocado nos
precos que nao vai
haver uma
ruptura no
comando do Fed"
Solange Srour

nais de maior dinamismo da ativi-
dade econdmica, ainda que o
mercado de trabalho permaneca
mais fraco. Na semana das reu-
nides do FM], o dirigente deu én-
fase aos nimeros conflitantes en-
tre atividade resiliente e fraqueza
do emprego e disse que isso pode-
ria alterar a percep¢do dos mem-
bros do Fed sobre se a politica
monetaria esta restritiva ou ndo.

“Waller parece ser muito trans-
parente em relacio ao cenario dele
e é bastante reativo, mais do que os
outros dirigentes, em relacio a si-
nais mais antecipativos. Caso o no-
me dele seja escolhido, parece ser
algo bem ‘market friendly”, avalia
Frederico Catalan, membro da ges-
tao derenda fixa do Opportunity.

“O que mais preocupa € a tenta-
tiva de demissao da Lisa Cook,
mas, para nos, os argumentos nio
parecem ser s6lidos o suficiente. O
cenario-base € que a demissdo ndo
ocorrera, o que nao deixaria de ser
uma prova da forca das institui-
cdes americanas”, diz.

Para Srour, “o mercado tem pre-
cificado que ndo vai haver ruptu-
ra” no comando do Fed.(VRe GR)

Salto curto do VIX desafia investidor
de opcoes e expoe fragilidades

Bloomberg

O mercado de a¢cdes nao é par-
ticularmente volatil. Ainda as-
sim, é fragil. Um pico e uma rapi-
da reversdo nos indicadores de
volatilidade, com movimentos
relativamente benignos do indi-
ce S&P 500 nas tltimas duas se-
manas, reacenderam tal discus-
sdo com longos periodos de cal-
maria interrompidos por oscila-
¢Oes repentinas e exageradas.

O exemplo mais recente foi em
16 de outubro, quando o indice de
Volatilidade da CBOE atingiu a
maxima em seis meses, com o S&P
500 caindo s6 0,6% com receio de
perdas em crédito de bancos re-
gionais. O movimento do VIX em
relacdo ao do indice de referéncia
foi mais extremo do que durante o
pico de agosto de 2024, o episodio
Volmageddon em fevereiro de
2018 e as consequéncias da falén-
cia do Lehman Brothers em 2008,
segundo estrategistas do UBS.

Em 17 de outubro, o VIX havia re-
tornado ao nivel de dias anteriores,
antes que o presidente dos EUA, Do-
nald Trump, comecasse a fazer

ameacas de tarifas mais altas a Chi-
na. Estrategistas do UBS destacaram
que os formadores de precos do seg-
mento de op¢des do S&P 500 em 16
de outubro tornaram-se mais vola-
teis 3 medida que o mercado caia, o
que poderia ter levado a disparada
do VIX. Os operadores provavel-
mente estavam vendidos (apostan-
do na queda) via op¢des de compra
(“calls”) do VIX e o hedge delas con-
tribuiu para o pico.

Para os estrategistas do Bank of
America, o salto pareceu um movi-
mento tecnicamente orientado. Os
produtos negociados em bolsa do
VIX provavelmente ndo contribui-
ram tanto porque os investidores sa-
caram seus ganhos e os especulado-
res cobriram as posi¢oes vendidas.

Em um aumento de 10 pontos
nos futuros do VIX para o més se-
guinte, apenas 17% dos comprados
em titulos de volatilidade precisa-
riam vendé-los para compensar o re-
balanceamento, observaram. O pa-
drio de calmaria interrompido por
picos ressalta um movimento de
empurra-empurra no mercado, exa-
cerbado pelo crescimento massivo
de Exchange-Traded-Products (

ETPs), fundos listados que tém uma
série de ativos empacotados.

De um lado, estio os fundos que
vendem opgdes para subscrever
acdes e capturar prémios, ajudando
amanter avolatilidade sob controle.
Do outro, os fundos em bolsa ala-
vancados que negociam swaps para
entregar os retornos prometidos no
S&P 500 e no indice Nasdaq 100. O
pico do VIX e o estresse de liquidez
mais amplo podem ser associados a
produtos alavancados, disse Garrett
DeSimone, da OptionMetrics,

O ETFs de acoes alavancadas torna-
ram-se um tema de discussdo, espe-
cialmente quando se trata de papéis
como Nvidia e Tesla, algumas das favo-
ritas do investidor de varejo. Ha im-
pactos do rebalanceamento diario
dos fundos, que costuma ocorrer pro-
ximo ao fechamento, em ambientes
de alta volatilidade e quando a liqui-
dez diminui. O mercado global de
ETFs alavancados ronda os US$ 160 bi-
lIhoes em valor nocional, com as 10
principais acdes representando cerca
de 65%, de acordo com Antoine Por-
cheret, chefe de estruturacio institu-
cional para Reino Unido, Europa,
Oriente Médio e Africa do Citigroup.
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Bancos Grupos de Wall Street constestam na
Justica principal ferramenta para definir niveis de
capital e se queixam de falta de transparéncia

Fed deve reformular
testes de estresse
bancario, apos acao

Martin Arnold, Claire Jones e
Joshua Franklin

Financial Times, de Londres,
Washington e Nova York

O Federal Reserve (Fed, o banco
central dos Estados Unidos) anun-
ciou planos para uma grande re-
formulacdo de seus testes anuais
de estresse bancario, como respos-
ta a uma contestacdo judicial de
grupos de Wall Street contra a
principal ferramenta do regulador
para definir seus niveis de capital.

As mudancas anunciadas pelo
Fed na sexta-feira incluem pro-
postas para divulgar e buscar fe-
edback sobre os cenarios e mo-
delos que usa para testar a resi-
liéncia dos bancos e tornardo o
exercicio muito menos oneroso
para os maiores bancos dos EUA.

Segundo o Fed, nido se espera
que as mudancas em seus modelos
e cenarios de teste de estresse “alte-
rem de maneira substancial os re-
quisitos de capital para as empre-
sas”. Ele estimou que a reducdo de
seuvalor seria “insignificante”.

O Fed acrescentou que a refor-
ma busca melhorar a transparén-
cia e a prestacdo de contas pabli-
cas do teste de estresse regulato-
rio e a0 mesmo tempo garantir
que continuem a ser uma ferra-
menta eficaz para compreender
e avaliar riscos, conservando a

sensibilidade e a captura ade-
quadas nos requisitos de capital.

Os dois principais grupos de
lobby do setor de grandes bancos -
o Financial Services Forum e o
Bank Policy Institute — apoiaram o
antncio do Fed em declaracoes di-
vulgadas na sexta-feira.

Mas houve divergéncias sobre
as mudancas no conselho do Fed.
O diretor Michael Barr afirmou
que nao poderia apoiar as propos-
tas porque elas “tornariam o teste
de estresse mais fraco e menos
confiavel”, o que levaria a “proje-
cdes excessivamente otimistas” e
deixaria o processo aberto a “ma-
nipulacdes por parte dos bancos”.

Sua sucessora como vice-presi-
dente de supervisio do Fed, Mi-
chelle Bowman, classificou as pro-
postas de “excelentes”. Ela acres-
centou estar decepcionada com o

"Proposta torna
teste maisfracoe
menos confiavel; e
levaa projecdes
excessivamente
otimistas”
Michael Barr

fato de que problemas de longa
datacoma estrutura dos testesndo
tinham sido resolvidos proativa-
mente, mas s6 depois de uma acao
judicial se tornar inevitavel”.

A medida foi divulgada em um
momento em que os reguladores
dos EUA, sob pressao do governo
do presidente Donald Trump,
planejam revisar muitas de suas
regras importantes para os ban-
cos, de forma a simplificar a re-
gulamentacdo para sustentar o
crescimento e o investimento.

Desde que o Fed comecou a sub-
meter os maiores bancos america-
nos a testes de estresse, na sequén-
cia da crise financeira de 2008, o
processo abrangente de andlise e
revisio de capital tornou-se um
mecanismo crucial para controlar
os requisitos de capital no setor.

Mas executivos de Wall Street
reclamam ha muito tempo da
falta de transparéncia do Fed a
respeito dos modelos que usa no
processo e da grande volatilida-
de nos resultados a cada ano, o
que obriga os bancos ocasional-
mente a reduzirem seus paga-
mentos de dividendos.

O Fed anunciou que reduziria a
quantidade de documentos e da-
dos comprobatérios que os ban-
cos precisam divulgar como parte
do processo, que giram em torno
de 10 mil paginas por instituicao.

Michelle Bowman, da area de supervisao do Fed, lamenta que revisao ocorra s6 apés acao judicial torna-la inevitavel

No teste de 2026, os bancos te-
rao de avaliar como seria seu de-
sempenho em um cenario em
que o desemprego nos EUA su-
bisse para 10%, os precos nomi-
nais dos iméveis residenciais bai-
Xassem em quase um terco e os
dos imoveis comerciais tivessem
uma queda de 40%.

“Os testes de estresse tém sido o
principal impulsionador dos re-
quisitos de capital para os maiores
bancos dos EUA", disse Douglas El-
liott, socio da consultoria Oliver
Wyman. “E provavel que, na prati-
ca, as mudancas relaxardo essas
obrigacoes em certa medida.”

O Fed estimou que as mudancas
em seus modelos e cendrios reduzi-
riam os requisitos de capital agrega-
do para os maiores bancos dos EUA
em um “insignificante” 0,25 ponto
porcentual, em média, em compara-
¢do com os Gltimos dois anos.

Pelas propostas anunciadas, o
Fed divulgara os detalhes dos
testes no inicio do processo com
informacoes mais completas so-
bre a metodologia. No inicio
deste ano, o banco central pro-
pOs usar o calculo da média dos
resultados dos testes de estresse
dos tGltimos dois anos para redu-
zir sua volatilidade.

"Resultados tém
sido o principal
impulsionador de
requisitos de capital
para os maiores
bancos dos EUA”
Douglas Elliott

Os reguladores exigem que o0s
bancos mantenham um montante
minimo de capital para absorver
perdas em uma crise, mas as insti-
tuicoes preferem requisitos mais
baixos para aumentar sua lucrati-
vidade quando medida em relacao
ao total de capital proprio.

No fim do ano passado, varios
grupos bancarios e empresariais
entraram com uma acdo judicial
contra o Fed em um tribunal fede-
ral em Ohio. Eles argumentavam
que os testes de estresse eram ile-
gais porque careciam de transpa-
réncia. Isso levou o banco central a
assumir o compromisso de refor-
mular o processo.

Entre os autores da acdo esta-
vam o Bank Policy Institute, a
American Bankers Association, a
Camara de Comeércio dos EUA, a
Ohio Bankers League e a Cimara
de Comércio de Ohio.
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Fol!te. Anhima. Elaboragéo: Valor Data. * Prazo menor ou igual a 1 ano ** Prazo maior que 1 ano *** Prazo menor ou igual a 5 anos Prazo CDI - taxa efetiva a0 més 1,2757 1,2757 1,2757 1,219 1,2199 09279 17/10a17/11 01720 06729 06729 10775
maior que 5 anos CDB Pré - taxa bruta a0 ano - - - - - - 18/10a18/11 01721 0,6730 0,6730 1081 Em24/10/25
CDB Pré - taxa bruta ao més - 19/10a19/11 0,1740 0,6749 06749 1,1298 Em USS * EmRS **
c ra d. t CDB Ps - taxa bruta ao ano 20/10a20/11 0,1760 0,6769 0,6769 1,1815 Moeda Compra Venda Compra Venda
redito CDB Pds - taxa buta a0 més - 21/10a21/11 Olra1 - 06750 06750 LIS G atndia) ?EI0 32,7000 016450 0,16480
Taxa de juros de referéncia - B3 22/10222/11 01741 0,6750 0,6750 i35 penleEne) o000 0000 o1 e
Taxas - em % no periodo -3 14,88 14,89 14,89 14,90 14,90 11,3 23/ 10a23/11 01721 06730 06730 10797 p0a (arand) y } y :
o 1O p _ _ _ 13 - 3 meses (em % ao ano) : : i : G 36 Bolivar Soberano (Venezuela) 213,8830 2144190 0,0250900 0,0251500
] Hal No fim de Ha 1 Ha12 TJ6 - 6 meses (em % ao ano) 14,75 14,77 14,80 14,83 14,84 11,86 Elaboracéo: Valor Data. * Depdsitos até 03/05/12 ** Depdsitos Boliviano (Bollvia) 6,8500 7,0000 0,7684 0,7854
Linhas - pessoa juridica 10/10 09/10 semana setembro més meses  Taxas is de Swap - B3 al'ﬂrtlr de 04/05/12; Lein® 12.703/2012 Colon (Costa Rica) 4984250 505,0000 0,010650 0,010790
gp@:a: ge gm pré até 3?3511235 -aa. gggg gégé ggig gggi ‘2%2215 gggg DI x Pré-30 - taxa efetiva ao ano 1490 1490 1490 1490 1490 1094 Coroa (Dinamarca) 6,4251 6,4260 08371 08373

pital de giro pre sup. 185 - 2. \ G g 4 G y DI x Pré-60 - taxa efetiva ao ano 14,89 14,90 14,90 14,90 14,90 11,18 - ¥ a2 Coroa (slandia) 123,1100 123,2900 0,04363 0,04370
Conta garantida pré - a.2. 4309 4617 4183 524 4991 4188 Dy pré.90 - taxa eetiva ao ano 1488 14,89 1489 14,90 1490 11,36 B3 - Brasil, Bolsa, Balcio Coroa (Noruega) 10,0081 100114 05373 05375
‘ll)esgomo de duplicata pré - a.a. fg;z iggi gg,[l]ili igég %g% f%g DI x Pré-120 - taxa efetiva a0 ano 14,86 14,87 14,87 14,86 14,89 11,58 indices de agoes em 24/10/25 Coroa (Rep. Tcheca) 20,9030 20,9310 0,2570 0,2574

pdorpe a8 ; ¢ ¢ ¢ § ; DIxPré:180 - taxa eetivacoano 14,75 U7 1480 1483 1484 1185 c06s Coroa (Suécia) 93917 9348 05726 05728
Capital de giro flut. até 365 dias - a.a. 22,26 22,96 2317 2333 241 17,26 gy N No No No Eml2 Dinar (Argélia) 129,7495 131,0719 0,04104 0,04146
! a DIx Pré-360 - tara efetivaaoano 14,09 14,13 14,26 14,35 1434 1246 i ;
Capital de giro flut. sup. 365 dias - a.a. 19,10 19,68 18,83 18,92 19,72 18,85 = Foa " ~ Dinar (Kuwait) 0,3066 0,3067 17,5386 17,5463
Conta garantida pds - a.a. 30,26 29,64 28,82 29,57 29,64 25,07 Fontes: Banco Central, B3 e Valor PRO. Elaboraco: Valor Data Indice dia mes ano _ meses Dinar (Libia) 5’4250 5‘4527 0‘9865 o'gglﬁ
ﬁCCI pésé aa. g% ;‘113 ;fg ;ﬁ §3§ ;g(l) Variag&o % em reais Direitos Especiais de Sague *** 13621 13621 73260 73277
-actoring - a.m. il i A i
2 ) 2 2 A 2 Ibovespa 146.172 0,31 0,04 21,52 12,38 Dirham (Emirados Arabes Unidos) 36728 36733 1,4644 1,4647
Fontes: Banco Central, Anfac e Valor PRO. Elaboragao: Valor Data Mercado futuro BrX 61.771 031 014 2120 1218 Dirham (Marrocos) 92261 92317 05827 05831
BIX 50 24.461 021 013 1984 11,76 Dolar (Austrdlia)*** 0,6509 0,6511 35013 35027
Em 24/10/25 EE 110214 0,39 1,44 4229 24,14 Dolar (Bahamas) 1,0000 1,0000 53791 53797
Juros externos /1 A Taadde Cwms ok L 208 070 A6 51T 97 Diar(Beie) 2000 202 26600 268
) ) " ; ISE 3877 073 -150 25,85 924 Dlar (Canadd) 14013 14014 38384 38391
DI de 1 dia ajuste em % ao ano Minimo ~ Maximo Uttimo IMOB 1218 067 355 6054 3094 .
Empréstimos - em % 20 ano : ! : ; Délar (Cayman) 0,8275 0,8350 6,420 6,5011
p _ _ em nov/25 99.669,83 14,901 38576 14,901 14910 14,906 DIV 10.478 0,16 0,79 18,58 1311 Dlar (Cingapura) 1,2085 1,2992 41403 41430
Hi1 No fim de Hat Hi12  Vencimento em der/25 9863147 14901 16612 14900 14902 14902 IFX 3579 030 030 8 129 parEn) 10000 10000 53791 53797
20/10/25 __ 23/10/25 semana setembro més meses em jan/26 97.444,56 14,889 432732 14887 1489 14,890 Variagao % em délares Délar (Hong Kong) 17,7695 17,7696 0,6923 0,6924
SOR- em dolar em fev/26 96.326,46 14878 18504 14880 14885 14880 T 1 0 Délar (Nova Zelandia)*** 05744 05748 3,0898 30023
Awal K - 4,2400 4,1800 4,2400 4,1300 48300 yencimento em mar/26 95.383,93 14,853 8540 14840 14855 14,840 Igg‘(’es”a s 833 jlv; gggg 1302 Délar (Tinidad e Tobago) 67708 68260 0,7880 07945
M?g!a em é mes mg? iggg jg%g jgggg gf??g Vencimento em abr/26 94.256,70 14,799 285260 14775 14805 14790 b V57 0 126 3795 1359 Euro(Comunidade Européia)+* 11624 11626 6,252 6.2544
Medo o & mosee : 3501 23500 23700 ppess oagy  Vencimento em mai/26 93.254,67 14,739 4409 14735 14745 14735 20487 047 029 6379 3174 Florim (Auba) 1,7800 18400 29234 30223
ESTR - emnrd man . : . : imento em jun/26 92.293,64 14,631 3155 14620 14600 14630 gy 0 078 279 M08 1644 Franco (Suica) 0,7956 0,7960 6,7577 6,7618
Tual ~ 19990 19980 19160 L9980 11660 em jul/26 91.308,69 14520 232920 14500 14530 14510  |E 721 081 262 4486 1592  Guarani (Paraguai) 70705400 7080500 0000759  0,0007609

p ; ! ! " | y Vencimento em ago/ 26 90.256,64 14,402 1331 14395 14410 14410 IMOB 26 075 465 8479 3894 Hywia (Uorania) 42,0604 42,0820 01278 01279
Média em 1 més 19271 19267 19260 19259 34102 !

di em set/26 89.330,17 14,281 1060 14210 14290 14290 DV 1.948 024 192 3649 2003 lene (Japao) 152,8300 152,8400 0,03519 0,03520
Média em 3 meses 19292 19289 19283 19284 35787 ; : ¢ : : : o o3 L6826 1969 1978
Média em 6 meses 1,9996 20158 2,0680 2,0801 37118 Ajuste Var. o Contratos Cotagao - RS/US$ 1.000,00 i 665 0% 18 3218 1983 L.el;’( u g.i;'a) 175400 1700 by s
Média em 1 ano 24317 2,4628 25338 2,5589 3,8645 Délar comercial do dia diaem % i Minimo ~ Maximo Uttimo Fontes: B3, Banco Central e Valor PRO. Elahoracao: Valor Data L:h: {E%an)u) 89500'0000 8%00'0000 0 060060 0 060060
Euribor 7+ — - . . . em noy/25 5.400,18 015 194190 537200 541250 539550 Libra (Sia) 110550000 110650000 00004 000049

‘ ! 0 ) ¢ Vencimento em dez/25 543501 0,15 5006 541000 543700 543500 5 Libra Esterlina (6 Bretanha)*** 1,3294 1,3208 71510 71539
gmzi gggg %‘Eg gggé ;?gg ggg Vencimento em jan/26 547351 . 0 000 000 000 Melhores e Piores do Ihovespa Naira (Nigéria) 14572400 14616200 0,00368 0,00369
Lo 215 161 5193 Ve 2614 Vencimentoem fey/26 5513,06 - 0 0,00 0,00 0,00 — Lira (Turquia) 41,8920 41,9730 0,1282 0,1284
Tooas 15 7o mercado port : : : : : em mar/26 556,40 . 0 0,00 0,00 oo Desempenho das acdes na semana Novo Délar (Taiwan) 30,8260 30,8560 0,17430 0,17450
e Rate 5 S S S = 850 Nuste Yrm Contratos Cotagio - RS/€ 000,00 Melhores na semana Novo Sol (Peru) 337128 33768 15930 15950
Federal Funds 425 425 425 425 425 5,00 Euro do dia dia em % i Minimo  Maximo Uttimo Papel Cidigo Variagéo (%)  Cotacéo (RS) Ees" Ué'hsle"“"a) 13283%8 lgﬂgggg 0%3(5)3% 0%323%
Taxa de Desconto 425 425 425 425 425 500 Vencimento em nov/25 631148 - 0 000 000 000  VamosON VAMO3 132 33 eso (Chie) ¢ ; ¢ ¢
T8l (1 més) 401 401 405 et 408 473 Peso (Colombia) 38538100 38618100  0,001393 0,00139
i . | g , : g encimento em dez/25 6.360,38 - 0 0,00 0,00 000  Braskem PNA BRKMS 1294 7,07 Peso (Cuba) 21,0000 28,0000 02241 02282
THBil (3 meses) 3,86 388 39 3.9 3,9 461 e an/26 641800 . 0 000 000 000 AuasON AZZA3 1293 28,04 uba ¢ ¢ ; -
TBil (6 meses) 37 3% 3% 3% 386 449 ‘ _ _ Cogn ON coam 1083 48 Peso (Filpinas) 58,6310 58,7100 0,09162 0,09176
T-Note (2 anos) 349 349 346 361 360 408 Ajuste Var. no Contratos  Cotagdo - pontos do indice Yaugs ON YDUQ3 10,69 1325 Peso (México) 18,3824 18,3929 0,2925 0,2927
g Ibovespa do dia dia em % Minimo  Maximo Ultimo — Peso (Rep. Dominicana) 63,8800 64,2600 0,08371 0,08422
TNote (5 anos) 361 361 359 3,74 371 403 Piores nia semana i
TNote (10 anos) 401 400 401 415 415 421 Vencimento em dez/25 148.935 018 80 185 150075 UB0 o~ oo () Cotagio 75 ;95% (U(%“fg_"a'ld ) ??gggfl) ?‘;gggg Uégﬁg 00122(1’2
T-Bond (30 anos) 4,60 451 461 4713 4,75 447 Vencimento em fev/26 151925 - 0 0 0 0 po igo ariagao 0 ance Lrica o Su . ¢ " y
Fontes: ECB, EMMI, FRBNY e Valor PRO. Elaboracao: Valor Data * Taxa baseada em transagdes de empréstinos ovemight garantidos por ttulos do imento em abr/26 154771 . 0 0 0 0 FeuyON FLRY3 725 14,45 Rial (Ardbia Saudita) 3,7500 3,7502 1,4344 1,4346
Tesouro EUA. ** A taxa reflete os custos de empréstimos overnight sem garantia. ***Taxas da BBA e da Federagdo Bancéria da Unido Europeia Fontes: B3 ¢ Valor PRO. Elaboragao: Valor Data Brava ON BRAV3 4,99 14,46 g;zig(gl'\;a()Malésia) 42002,2(2)88 4210‘0‘,2228 0,0010323 U,Uolﬂgié
Pa0 de Agicar ON PCAR3 432 354 ! \ : :
ot s FC ?WW wel  wew 0w ool
F A a A Magazine Luiza ON MGLU3 381 808 ipia (india) : : ! !
Evolucao das aplicacoes financeiras T , ,
¢ plicag Indicadores do mercado e i b o ey o o
Rentabilidade no periodo em % Em 24/10/25 Shekel (Israel) 32741 32165 1,6417 1,6431
WMés = = = Won (Coréia do Sul) 14332300 14384500  0,003740 0,003741
Renda Fixa out/25*  set/25  ago/?5  jul/25 jun/25  mai/25  Ano* 12 meses** Variagdes % Reservas internacionais Yuan Renminbi (China) 71211 71220 07553 07555
Selic | 122 16 ,28 10 § 11,46 1331 Indicador Compra Venda Nodia Només  Noano 12 meses Zloty (Polonia) 3,6512 3,6526 14727 14734
(0] 1,00 1,22 1,16 128 110 114 1146 1331 Dlar (Ptax - BC) - (R$/USS) 53791 53797 008 115 1312 576 Liquidez Internacional *, em US$ milhdes Cotagd Em R$(1
CDB (1) 101 1,01 1,01 1,01 1,00 096 1002 11,39 Délar Comercial (mercado) - (R$/US$) 53915 53921 011 131 12,74 478 Y Fim de periodo ! Diério OwoSpot(2)  Paridade (3 Compra S() Yenda
Poupanca (2) 0,68 0,68 0,67 068 067 067 68 797 Dolar Turismo (R$/USS) 54063 55863 004 105 1314 527 _
Poupanga (3) 0,68 0,68 067 068 067 067 683 797 Euro (BC) - (R$/€) 62521 6,2544 003 021 283 141 fey2s 349,508 14/10/25 369.826  Ddlar Ouro 412874 0,00753 1140714 1141511
IRFM 1,19 12 1,66 029 178 100 1572 1211 Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 62714 62720 025 039 237 228  may2% 353157 15/10/25 370512 Fonte: Banco Genral do Bresl, Eaboraga: Valor Data
IMAB 112 054 084 079 130 170 1064 58 Euro Turismo (RS/€) 6,3378 65178 015 007 276 184  aby2s 357.789 16/10/25 371008 dolar. ** Cotagd *+* Moedas do tipo
IMAS 1,01 124 117 130 111 116 1166 1352 Euro (BO)- (US$/€) 1,1624 1,1626 011 09 118 761  may25 358459 17/10/25 371109 B (cotadas em dolar por unidade monetaria). (1) Por grama. (2) uss Poronga. () Grama or USS, Observages:
Renda Variavel Ouro* jun/25 361.440 20/10/25 371.691 As taxas acima deverao ser utlllzadas somente p: d alegislagdo vigente.
Thovespa o0 340 68 4 13 145 2152 0% A D o MmN om s s am W 360,011 21/10/25 0T Asax des acima referid realzadas o egioais d cmbiod io ¢ de o Paul. Olote
Indice Small Cap 167 158 586 636 104 594 2517 logs B B S/ s oA e 7 364.767 22/10/25 370.162 d Banco
1BrX 50 013 344 6,15 -3,93 1,46 126 1984 1049 Lu(]:gr o U(S s /n U"a@:’ 'OIY) - 106965 b 1% 601 w8 353 set/25 367.832 23/10/25 370566 Central em Brasilia, foi fixado para hoje em US$ 1.000.000. Nota: em 29,/03/10, o Banco Central do Brasil
ISE 150 2,10 s 119 182 384 25,85 9,66 es (US%/onga troy) Rl Bl " ’ " Fonte: Banco Central. Elaboracao: Valor Data. *Agrega, aos valores do conceito Caixa, passou a dlvulgar para a maior parte das mnedas presentes na tabela, as cotagdes com até quatro casas
:BAISB ggg ggg 1?)3% gg; ‘1‘%2 Iéil% ?ggg ??gé Fontes: Banco Central, B3 e Valor PRO. Elaboragao: Valor Data. * Ultima cotado haveres como titulos de exportagao e outros de médio € longo prazos decimais, a0s
IFIX 030 3% 116 136 063 144 148 857
Délar Ptax (BC) 115 199 314 266 441 08 1312 238 m r = = =
DdlarCometcil (mercad) s 48 319 38 4% o uu 25 Indices de agcdes Valor-Coppead Bolsas de valores internacionais
uro (BC) (4) 021 166 089 030 084 081 28 279
Euro Comercial (mercado) (4) 039 -1,50 0,75 0,15 -143 0,99 2371 3,03 Em pontos Em 12 meses
Ouro (BC) 8,74 928 1,2 283 441 021 3147 4231 pol __ Variagdes % Menor Maior
Inflagdo . No fim de Variagdo - em % Pais Cidade indice 24/10/25  23/10/25  Nodia  Només  Noano  Em 12 meses indice indice
PCA 048 01l 026 024 026 364 517 indice 24/10/25  23/10/25 set/25 dez/24 da  més A0 e
i 942 036 SULE L 08909 28 Valor-Coppead Performance 17605319 17439829 19121885  167.76861 0% 1,93 494 A Nova York Dow Jones 47.207,12 46.734,61 1,01 174 1096 11,40 3764559  47.207,12
Fontes: Anbima, Bacen, B3, Focus, FGV, IBGEeVaInr PRO. Elaboracao: Valor Data - V.
* Rendimento até o dla 24/10/25. ** Até set/25. (1) rendimento bruto do 1° dia itil do més (2) rentabilidade do 1° dia do més - depdsitos Valor-Coppead Minima Variancia 98.896,09 99.237,60 102.838,07 100.123,90 0,34 -383 123 EUA Nova York Nasdaqupo 25.358,16 25.097,42 1,04 2,75 20,68 25,33 17.090,40 25.358,16
até 03/05/12. (3) rentabilidade do 1° dia do més - depdsitos a partir de 04,/05,/12. (4) Variago sobre o Real Fonte: Valor PRO. Elaborago: Valor Data EUA Nova York  Nasdaq Composite 2320487 2294180 1,15 240 2017 2601 1526791 2320487
FUA Nova York S&P 500 6.791,69 6.738,44 079 15 1547 16,90 498277 679169
Canada Toronto SEP/TSK 3035307 30.186,28 055 110 275 2363 2250689  30.637,12
= = = México Cidade do México IPC 6114549 6151195 060 281 2349 1805 4884382 6291557
Fundos de Investimento Captagoes de recursos no exterior Colombia Bogota coLcAP 194579 192500 1,08 392 4104 4547 133449 194579
Andlise diéria da indistria - em 21710725 _ Venezuela Caracas 1BVC 163136 160892 139 5073 126652 1.597,74 330,15 321.836,75
e B it i s i i i LIRS Opragbes relizadas o mecado internacional * P T wmGme L WL 0R 2RSS B dsow
liquido em em12 em12 D’:: D’;: prao vﬁg W'&“I'S"t{, Retormo ;‘:m Argentina Buenos Ares Menal 207685858 206552027 104 1741 803 1226 168395061 282973044
Renda Fixa Rffel,nzléh?;?) (910) oda tonés 2025 neses (30354 T508T T A0y 03T Enssr/Tomadr liidagao meses mihies  em%  em% base*  Europa, Oriente Mo e Afica
RF Inderados (2) 12549377 004 046 1015 990 3530 21560 2200766 -3306676 Repiblica Federativa do Brasil (1) 11/06/25 15/03/35 17 1250 6625 673 23715 o - Euronext 100 171455 171421 002 33 1195 1603 365179 443906
RF Duragao Baixa Soberano (2) 78048759 005 077 1043 1252 149081 197213 4525035  -0.559,82 30/06/25 30/06/36 132 1250 55 5572 - Memanha Frankfurt DAX-30 2423989 2420779 013 150 2175 2467 1900311 2461125
RF Duracdo Baixa Grau de Ivest. (2) 99152833 0,06 0,82 11,36 1353 379632 1.80488 -42.09890 -66.44230  JBS 30/06/25 30/06/56 312 1.250 625 6,265 Franca Paris CAC-40 8.225,63 8.225,78 0,00 418 11,45 9,63 6.863,02 8.258,86
RF Duragdo Média Grau de Ivest. (2) ~ 258.981,69 006 0,05 11,48 1361 27994 336313 2025426 2494413  JBS 30/06/25 30/06/66 492 1.000 6375 6415 Italia Milao FISE MIB 42.486,61 4238193 025 056 2428 244 3273057 4348424
RF Duragao Alta Grau de Invest. (2) 18797296 004 046 826 997 15277 -2.697,07 3.34551 79441 Petrobras 10/09/25 10/09/30 60 1000 5125 5350 Belgica Bruelas BEL-20 4.994,29 500298 o1 3,60 i 1685 386222 5.045,84
RF Duracéio Livre Soberano (2) 26065742 005 069 1012 11,75 547,83 46126 24.89599 1541983 Petrobras 10/09/25 10/01/36 124 1000 6,25 6,55 Dinamarca Copenhague OMX20 1.563,10 1568,77 036 266 2565 3690 143608 247700
RF Duragdo Live Grau de Invest, ()~ 755.29870 006 071 1072 12,60 284735 291393 2267018 -11.44331  Suzano 10/09/25 15/01/36 124 1000 55 5667 - Es?a_"ha A':"a“” ASE'GBEX’%I 123%2‘1] 1%3;%3 %g ﬁg gggg mi 1}222%2 12?%?3
RF Duracao Livre Crédito Livre (2 64966628 001 065 11,89 1312 68295 1170026 12398946 135.181,82 s Po—" - + Atuali - " " récia enas enera 011, 038, 4, 1 : : 366, 126,
iches % @ 732900 I LTBD 020070 GTEID  romes ol e too Valor Data. * Aualizada em 24/10/25. " Sobre o ttulo do Tesouro americano de gy, Amsterda X 97897 o392 082 38 114 927 1945 971897
Agdes Indexados (2) 1014474 028 155 2013 1099 1608 5049 -124683 -1.43L14 p peracio Hungria Budapeste BUX Feriado Feriado - 537 3133 4133 7371529 10654274
Acdes Indice Ativo (2) 1911390 031 -1,89 2331 1165 336 -16682 -11.096,40 -11.65923 Polania Varsdvia WG 11140776 11156893 013 476 4002 3781 7723081 11200276
Acdes Live 2102581 073 A% 261 1165 4958 1% Adds r0m% DTG Portugel Lisboa PSI20 8.369,58 835359 0,19 518 3124 2894 625396  8.36958
Fechados de Agdes 9480504 040 085 1005 409 072 672 3064744 2879735 = Indices Rissia Moscou RIS 98972 0647 068 3R 1 1180 72100 125900
i 1588.880,79 294427 403378 -60.287,06 -155.210,62 Sugma Eslocn_\mo OMX 2.786,89 2.757,10 1,08 4,66 12,23 8,10 217577 2.786,89
Multimercados Macro 10235094 -010 055 1066 1258 6128 -750,75 -24.427,89 -51.364,00 Em 24/10/25 Suica Zurique SMiI 12.562,44 12.557,21 0,04 374 829 320 10887,73 1316668
Multimercados Livie 61189992 000 056 1047 1224 3122 -123603 -4680814 -60.067,83 — Turquia Istambul BIST 100 1094179 1060826 34 064 1130 2332 861857 1199855
Multimercados Juros € Moedzs 3044457 005 077 1054 1242 27345 -17183 -1098317 -1200660 Em Variagdo - em % Israel Tel Aiv 125 - 3277,02 - 083 3677 5221 217301 335813
Invest, o Exterior ) 74599091 0,03 048 790 976 261056 449050 2641060 2498837 indice 24/10/25 23/10/25 30/09/25 31/12/24 24/10/24 dia  més  ano 12meses AficadoSul Joa Al Share 11044370 11074270 027 232 33 2704 8155366  113.02413
Cambial _ 716662 028 147 896 -029 3948  -1097 8491 4653v53 S&P BNY 20942 22875 205,78 178,28 186,51 029 161 2868 2300  Asia e Pacifico
Paidénci L6er o720 o] SENT TR WS swWEmegmss 5873 SBBL 5120 371 3083 0% 225 A5 M g Toauio Nke225 4929965 48edLel 1% 972 2357 2% 311358 4931606
e T d0 e S s e aroE P OWAmécalaina 21740 20767 21608 17401 19115 012 061 2494 1374 Austila Sidney Al Ordinaries 9317,20 932910 013 198 1065 1021 752430 939010
Total Fungas n 328050822 1369474 16.18753 39.908.53 19770429 S&P BNY Brasil 207,42 208,02 209,78 160,99 187,74 029 113 2884 10,48 China Shenzhen  SZSE Composite 2491,35 2457,90 1,36 111 27,28 28,50 177737 2.549,96
o Fanes 5 Sauts s oo TILie s iorsidey S BVYMeico 33728 33719 33381 26014 28052 003 1,04 2965 2024 China Yangai  SSEComposite 395031 392,01 0 174 1786 2043 309658 395031
ot Fundos O Shore () S aSTeT B2 29D TLABE JREST P BNY Argentina 28211 28151 24234 45593 32573 021 1641 3812 1339 CoréiadoSul Seul KoSPI 3941559 3.845,56 250 1510 6427 5,71 229370 394159
Total Geral 0506207 37 379650 19565 BL3meT SaA@m S BN Cie 18707 1858 17809 13358 14423 067 504 4004 2970  Hongkong Hong Kong Hang Seng 2616015  25.967,98 074 259 3041 2768 1887414  27.28712
S&P BNY ndia 323050 321809 304419 319870 319399 039 612 09 114 india Bombaim  S&P BSE Sensex 8421188 8455640 041 491 721 518 7298993 8455640
Fonte: ANBIMA. (1) PL e captagao liquida de cada tipo exr.hll ns Fundos em Cotas, evitando dupla contagem. (2) Para os tipos que iniciaram em P 9 ! " g ! g ! " " . P ! g ) 9 5 ) g
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Companhia Paranaense de Energia
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2 COPEL

CNPJ/ME 76.483.817/0001-20 - NIRE 4
Registro CVYM 1431-1
B3 (CPLE3, CPLE5, CPLEG)
NYSE (ELP, ELPC)
LATIBEX (XCOP, XCOPO)

PREFERENCIAIS
EDITAL DE CONVOCAGAD

br/915871385), para deliberar sobre a seguinte ordem do dia:

(“PNC”), compulsoriamente resgataveis, na proporgdo de uma nov.
acdo PNC para cada uma ag@o PN (“Convers@o PN”). Os docume
ser deliberada pela AGESP, incluindo a Proposta da Administragao
em AGESP, encontram-se a disposi¢ao dos acionistas na sede da

o0 processo de unificagdo das classes das agdes preferenciais clas

A AGESP serd realizada de modo exclusivamente digital, como form
trabalhos. Assim, a participagdo do acionista poderd ser:
nos websites da Companhia (ri.copel.com), da B3 e da CVM; e/ou

dor devidamente constituido, nos termos da RCVM 81.
0 acionista poderd participar da AGESP tendo ou ndo enviado o Bo

dos acionistas, a Central Depositaria da B3 ou, caso as agdes este

as orientagdes constantes da Proposta, até 13.11.2025 ou, no caso
no prazo por eles respectivamente determinado.

* Acionista Pessoa Natural:
a) documento de identificagdo vélido com foto do acionista e do pr

curador; e

consequente participagdo na Assembleia.
" Acionista Pessoa Juridica ou Fundo de Investimento:

c) no caso de fundo de investimento, cdpias de:
i. regulamento do fundo em vigor;

politica de voto do fundo; e

e participacdo na AGESP.

Adicionalmente, em cumprimento ao disposto no art. 654, § 1°¢ §

do outorgado, data e objetivo da outorga com a designagao e exten:

nhia poderao ser representadas por procurador constituido em con

0 acesso do sistema eletronico, conforme instrugdes e nos horari
Companhia. Nos termos da RCVM 81, informagdes e instrugoes ad
forma Digital e/ou envio do Boletim, constam da Proposta.

Curitiba, 24 de outubro de 2025
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COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL

1300036535

ASSEMBLEIA ESPECIAL DE ACIONISTAS TITULARES DE AGOES

Sdo convocados os Senhores Acionistas titulares de acdes preferenciais de emissdo da Com-
panhia Paranaense de Energia - Copel a se reunir em Assembleia Especial de Acionistas Titula-
res de Agdes Preferenciais (“AGESP”), que sera realizada na forma exclusivamente digital, nos
termos do art. 124 da Lei 6.404/1976 - Lei das S.A. e da Resolugdo CVM n° 81/2022 - RCVM
81, as 11h de 17.11.2025, em primeira convocagdo, considerando-se, portanto, realizada na
sede da Companhia, por meio da plataforma digital Ten Meetings (https:/assembleia.ten.com.

1. Nos termos do § 1° do art. 136 da Lei das S.A., a ratificacdo (“Ratificagdo PN”) da conver-
sao mandatdria da totalidade das acdes preferenciais de emissao da Companhia (“PN”), em
ac0es ordindrias e agdes preferenciais classe “C”, nominativas, escriturais e sem valor nominal

a agdo ordinaria e uma nova
ntos pertinentes & matéria a
e Manual para Participagao
Companhia, bem como em

seu website (ri.copel.com). Cumpre esclarecer que, nos termos da Proposta da Administragédo e
Manual para Participagdo, previamente a data prevista para a AGESP, a Companhia ird concluir

se “A” (“PNA”) e classe “B”

(“PNB”), com a respectiva conversao mandatéria da totalidade das agdes PNB em PNA. Dessa
forma, a AGESP ora convocada considera a participagdo de todos os acionistas atualmente titu-
lares de agdes preferenciais (PN), uma vez que todos serdo titulares de agdes PNA previamente
a AGESP, conforme datas a serem oportunamente divulgadas pela Companhia.

a de promover maior acessi-

bilidade para os acionistas e aumentar a eficiéncia no processo de organizagdo e conducdo dos
a) via Boletim de Voto a Distancia (“Boletim”), cujo modelo esté disponibilizado aos acionistas

b) via plataforma digital Ten Meetings, que podera ser acessada pessoalmente ou por procura-

letim.

Caso o tenha enviado e opte por também participar da AGESP, podera alterar os votos proferidos
via Boletim se manifestando a respeito dessa decisao no inicio da AGESP.
Os Boletins podem ser enviados, nos termos da RCVM 81, por meio dos agentes de custodia

jam em ambiente escritural,

ao escriturador (Itad Corretora de Valores S.A.) ou, ainda, diretamente a Companhia, conforme

dos prestadores de servico,

Para participar da AGESP por meio da Plataforma Digital, o acionista deverd, com antecedéncia
de até 2 (dois) dias da sua realizagdo, ou seja, até 15.11.2025, acessar o link (https://assembleia.
ten.com.br/915871385), preencher todos os dados de cadastro e anexar todos os documentos
necessarios para habilitar sua participagao e/ou voto na Assembleia, quais sejam:

ocurador, se for 0 caso;

b) instrumento de outorga de poderes a terceiro, caso o acionista participe por meio de pro-
c) indicacao de e-mail para recebimento de convite individual para acesso a Plataforma Digital e
a) documento de identificac@o vélido com foto do representante legal;

b) documentos que comprovem representagao, incluindo cdpia da ata da elei¢do do(s) adminis-
trador(es) que representarem o acionista participando da Assembleia ou que, conforme o caso,
outorgar(em) a procuragdo para participacdo da Assembleia, e da procuragdo;

ii. contrato social ou estatuto do seu gestor ou administrador, conforme o caso, observada a
d) indicacao de e-mail para recebimento de convite individual para acesso a Plataforma Digital

Para participagdo por meio de procurador, a outorga de poderes de representagdo devera ter
sido realizada hd menos de 1 ano, nos termos do art. 126, § 1° da Lei das S.A.

2° do Codigo Civil, a procu-

ragao deverd conter indicacdo do lugar onde foi passada, qualificagdo completa do outorgante e

sdo dos poderes conferidos.

As pessoas naturais acionistas da Copel somente poderdo ser representadas na Assembleia por
procurador que seja acionista, administrador da Companhia, advogado ou institui¢do financeira,
consoante previsto no art. 126, §1° da Lei das S.A. As pessoas juridicas acionistas da Compa-

formidade com seu contrato

ou estatuto social e segundo as normas do Cddigo Civil, sem a necessidade de tal pessoa ser
administrador da Companhia, acionista ou advogado (Proc. CVM RJ2014/3578, j. 4.11.2014).
N&o poderao participar da AGESP os acionistas que ndo efetuarem o cadastro e/ou ndo informa-
rem a auséncia do recebimento das instrugdes de acesso na forma e prazos previstos acima e
na Proposta. Na data da AGESP, o registro da presenca do acionista somente se dard mediante

0s e prazos divulgadas pela
icionais para acesso a Plata-

Marcel Martins Malczewski - Presidente do Conselho de Administragao
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Cia. de Processamento de Dados
do Estado de Sao Paulo - Prodesp
CNPJ 62.577.929/0001-35
AVISO DE SUSPENSAO SINE DIE

Pregéo Eletronico n° 90072/2025 - Operacionalizagédo do Acordo SALESFORCE -
PRO.00.8483, para fornecimento de subscri¢cao de licengas e servigos de suporte
técnico dos programas de tecnologias SALESFORCE. Comunicamos a suspensao
sine die do Pregao Eletroénico n° 90072/2025 para estudos internos.

GOVERNO DO ESTADO
DE SAO PAULO

Secretaria de Gestdo e
Governo Digital

> Prodesp

SAO
PAULO

GOVERNO

DO ESTADO

AVISO DE LICITACAO N2 00870302622025
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE
Modalidade: Pregao Eletrénico n° 90316/2025
N° Processo: 024.00138656/2025-83
Objeto: Aquisicao de Medicamentos para o Atendimento de Demandas Judiciais com e sem
Determinagdo de Marca Comercial.
Total de Itens Licitados: 15 (quinze) itens.
Valor Total da Licitagao: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 28/10/2025.
Horario: Das 08h00 as 18h00.
Endereco: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - Sao Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 28/10/2025 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 10/11/2025 as 13h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

PREFEITURA MUNICIPAL DO NATAL/RN
AVISO DE LICITACAO

A Secretaria Municipal de Administragdo (SEMAD) da Prefeitura Municipal do
Natal/RN, por seu Agente de Contrata¢do abaixo identificado, torna publico
a realizacdo do certame a seguir: — PREGAO ELETRONICO: 24.049/2025 —
PROCESSO ELETRONICO: 20251181684 - SEMAD — OBJETO: Contratagdo de
empresa especializada para o eventual fornecimento de géneros alimenticios
(proteinas, laticinios e embutidos). — Edital disponivel no Portal de Compras
de Natal (www.portaldecomprasnatal.com.br), no Portal Nacional de Compras
Publicas (pncp.gov.br) e no Portal da Transparéncia da Prefeitura do Natal
(compras.natal.rn.gov.br) — ABERTURA: 10/NOVEMBRO/2025, as 10h00min
(horario de Brasilia). Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos pelo e-mail:
pregao.semad@natal.rn.gov.br.
Natal/RN, 23 de outubro de 2025.
Marcos Freire Bezerra — Agente de Contratacdo da SEMAD/PMN.

ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA

Pelo presente Edital, ficam convocados todos os trabalhadores, Sécios e Nao Sécios, da categoria
profissional representada pelo SINDICATO DOS EMPREGADOS EM EMPRESAS DISTRIBUIDORAS
DE FILMES CINEMATOGRAFICOS, DVDS E BLUE-RAY PARA CINEMAS, TELEVISAO E
LOCADORAS NO ESTADO DE SAO PAULO, CNPJ. 62.249.404/0001-70 a participarem da
Assembleia Geral Extraordindria, que serd realizada em 06 de novembro de 2025, na Rua do
Triunfo, 134, 8° andar, sala 89, no Bairro de Santa Efigénia, Sdo Paulo, SP com as seguintes
pautas: as 11:00h em primeira convocacao ou as 12:00h em segunda convocacao, com qualquer
nimero de presentes. A primeira pauta serd realizada para deliberar a seguinte ordem do dia:
a) Discussao e aprovagao das reivindicacdes de natureza salarial, econdmica e social, para vigorar de
1° de janeiro de 2026 a 31 de dezembro de 2026, para renovagdo da Norma Coletiva aplicavel no
ambito da categoria profissional representada pelo Sindicato a ser postulada perante a respectiva
entidade patronal, qual seja, o Sindicato das Empresas Distribuidoras Cinematograficas do Estado de
Sao Paulo, CNPJ 53.054.193/0001-20; b) Deliberagéo sobre a concessao de autorizagao e outorga de
poderes especiais a Diretoria da Entidade, para iniciar os entendimentos com a categoria econémica
correspondente, visando a celebragdo de Acordo ou Convengéo Coletiva de Trabalho, através de
negociagdo direta ou convocagdo de instancia administrativa ou ainda instauragdo de Dissidio
Coletivo, nos termos da legislagao vigente, com vigéncia no periodo de 1° de janeiro de 2026 a 31 de
dezembro de 2026; c) Discuss@o e aprovacdo de contribuicdo em favor da Entidade para fins
assistenciais a ser arbitrada pela Assembleia, na forma do Art. 20 do Estatuto Social, Art. 513, “e” da
C.L.T. e Art. 8° IV da CF/88; d) Discussdo e votagdo de cldusula por cldusula do elenco de
reivindicagdes, por deliberacdo de todos os trabalhadores presentes, Sécios e Nao Sdcios da
Entidade, inclusive para fins do item “C” deste Edital. A segunda pauta sera realizada em primeira
convocagao as 13:00h ou as 14:00h em segunda convocagdo, com qualquer nimero de presentes
para deliberar sobre a tomada de contas da Diretoria, apresentagdo e aprovacdo da proposta
orgamentaria para o exercicio fiscal do ano de 2026, na forma do artigo 17 do Estatuto Social.
Séao Paulo, 24 de outubro de 2025

WALDOMIRO DE BARROS SARLI - Diretor Presidente

. J

IGUA RIO DE JANEIRO S.A.
Companhia Aberta
CNPJ n° 42.353.180/0001-35 - NIRE 33.3.0033871-3
EDITAL DE CONVOCAGAO DA ASSEMBLEIA GERAL DE DEBENTURISTAS DA 12 (PRIMEIRA) SERIE DA 4 (QUARTA) EMISSAO DE DEBENTURES SIMPLES,
NAO CONVERSIVEIS EM AGOES, DA ESPECIE COM GARANTIA REAL, COM GARANTIA FIDEJUSSORIA ADICIONAL, EM ATE 2 (DUAS) SERIES,
PARA DISTRIBUIGAO PUBLICA, DA IGUA RIO DE JANEIRO S.A. (“EDITAL DE CONVOCAGAQ”)

Ficam convocados os senhores titulares das debéntures em circulagéo (“Debenturistas”) da 12
(primeira) série da 4 (quarta) emiss@o de debéntures simples, ndo conversiveis em agdes, da
espécie com garantia real, com garantia fidejussoria adicional, em até 2 (duas) séries, para
distribuicdo publica, da IGUA RIO DE JANEIRO S.A. (‘Emissao”, “Debéntures” e “Emissora”,
respectivamente), emitidas nos termos do “Instrumento Particular de Escritura da 4% (Quarta)
Emisséo de Debéntures Simples, Ndo Conversiveis em Agoes, da Espécie com Garantia Real,
com Garantia Fidejusséria Adicional, em até 2 (Duas) Séries, para Distribuigao Publica, da Igua
Rio de Janeiro S.A.”, celebrado em 12 de maio de 2023, entre a Emissora, a Vortx Distribuidora
de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., na qualidade de representante da comunhéo dos titulares
das debéntures (“Agente Fiduciario”), e a Igua Saneamento S.A., na qualidade de fiadora (“Fia-
dora”), conforme aditado de tempos em tempos (“Escritura de Emissao”), para se reunirem, em
primeira convocagao, no dia 24 de novmebro de 2025, as 14 horas, em Assembleia Geral de
Debenturistas (‘AGD”), a ser realizada de modo exclusivamente digital, por meio da plataforma
digital “TEN” (https://assembleia.ten.com.br/668646067) (“Plataforma Digital"), sem prejuizo da
possibilidade de voto por meio de instrucéo de voto a distancia enviado previamente a realiza-
¢édo desta AGD, nos termos do artigo 124, §2°-A, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
conforme alterada (“Lei das Sociedades por Agdes”) e do artigo 70, I, da Resolugéo da Comis-
s&o de Valores Mobiliarios (“CVM”) n° 81, de 29 de margo de 2022, conforme alterada (“Reso-
lucdo CVM 81”), para deliberar sobre a seguinte ORDEM DO DIA: Aprovar a autorizagdo prévia
para que a Emissora possa, nos termos das Clausulas 3.2.2(iii) e 3.4.1 do “Instrumento Particu-
lar de Cesséo Fiduciaria de Direitos Creditorios e Outras Avengas”, celebrado em 2 de agosto
de 2021, entre a Emissora e o Agente Fiduciario (conforme aditado de tempos em tempos,
“Contrato de Cessdo Fiduciaria”), até 31 de dezembro de 2033 ou até o atingimento do
Completion Total da Segunda Série (conforme definido na Escritura de Emiss&o), o que
ocorrer primeiro (“Periodo de Waiver), substituir o Saldo Minimo da Conta Reserva Primeira
Série da Quarta Emisséo (conforme definido no Contrato de Cessao Fiduciria) mediante a
contratagdo e entrega ao Agente Fiduciario de uma ou mais cartas de fianga bancaria (“Cartas
de Fianga Bancaria”) contratadas junto a quaisquer Instituicdes Financeiras Autorizadas (con-
forme abaixo definido), observado que: (a) caso o valor total das Cartas de Fianga Bancaria, em
uma Data de Verificagdo (conforme definido no Contrato de Cesséo Fiduciaria), venha a ser
inferior ao Saldo Minimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emisséo, a Emissora
obriga-se a recompor o Saldo Minimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emisséo por
meio de deposito em dinheiro na Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emiss&o ou apresen-
tar uma ou mais Cartas de Fianga Bancéria complementares emitidas por uma ou mais Institui-
¢Oes Financeiras Autorizadas (conforme definido abaixo), no valor correspondente a parcela
complementar para recomposigao do referido Saldo Minimo da Conta Reserva Primeira Série
da Quarta Emiss&o e de acordo com o disposto na Clausula 3.4.7 do Contrato de Cesséao Fidu-
ciaria, sem prejuizo da caracterizagéo de um Evento de Retengéo (conforme definido no Con-
trato de Cessao Fiduciaria); (b) enquanto o valor das Cartas de Fianga Bancaria apresentadas
ao Agente Fiduciario forem iguais ou superiores ao Saldo Minimo da Conta Reserva Primeira
Série da Quarta Emisséo exigivel em qualquer Data de Verificag&o (conforme definido no Con-
trato de Cessao Fiduciaria), o referido Saldo Minimo da Conta Reserva Primeira Série da Quar-
ta Emissao sera considerado cumprido, de modo que nédo serdo aplicaveis as hipoteses de re-
tengdes e transferéncias para composicéo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emis-
s&o; (c) as Cartas de Fianga Bancéria apresentadas pela Emissora deverdo ser exoneradas
pelo Agente Fiduciario, independente de nova aprovagdo dos Debenturistas, no prazo de 5
(cinco) Dias Uteis contados de solicitagdo nesse sentido pela Emissora, acompanhada de com-
provagéo de que foram depositados na Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emiss&o recur-
sos em moeda corrente em montante suficiente para atingir o Saldo Minimo da Conta Reserva
Primeira Série da Quarta Emissé&o ou que foram apresentadas novas Cartas de Fianga Banca-
ria em substituicdo as Cartas de Fianga Bancaria que serdo exoneradas; (d) as Cartas de
Fianga Bancaria deverdo contar com prazo minimo de 2 (dois) anos de vencimento; (e) a Emis-
sora devera apresentar, em conjunto com as Cartas de Fianga Bancéria, declaragéo atestando
que a emissao das Cartas de Fianga Bancaria independe da aprovagdo de quaisquer terceiros
ou, alternativamente, apresentar as respectivas autorizagdes; (f) mediante instrugdo do Agente
Fiduciario ao Banco Depositério, os valores eventualmente retidos, em moeda corrente, na
Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emisséo até a data em que forem apresentadas as
Cartas de Fianga Bancaria no valor correspondente ao Saldo Minimo da Conta Reserva Primei-
ra Série da Quarta Emisséo, seréo liberados imediatamente para a Conta de Livre Movimento
(conforme definida no Contrato de Cesséo Fiduciaria), ainda que a data de apresentagéo dos
documentos previstos acima ndo seja uma Data de Verificagéo (conforme definido no Contrato
de Cessao Fiduciaria); (g) sem prejuizo do disposto no item “(f)” acima, todo e qualquer valor
em dinheiro retido na Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissdo que sobejar o Saldo
Minimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissao na Data de Verificagéo (conforme
definido no Contrato de Cessao Fiduciaria) aplicavel, considerando, para tanto, o valor afianga-
do por meio das Cartas de Fianga Bancaria e o saldo disponivel na Conta Reserva Primeira
Série da Quarta Emissao, sera liberado para a Emissora nos termos previstos na Clausula 3.4.8
do Contrato de Cess&o Fiduciaria; (h) as Cartas de Fianga Bancéria apresentadas pela Emis-
sora em substituicdo ao Saldo Minimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emisséo
deverdo ser excutidas pelo Agente Fiduciario nas seguintes hipéteses: (h.i) se, em até 30 (trin-
ta) dias antes do termo final do prazo de vigéncia das Cartas de Fianga, (i) néo forem apresen-
tadas uma ou mais Cartas de Fianca Bancaria em substituicdo as vigentes, respeitadas as
mesmas caracteristicas estabelecidas nesta Assembleia; ou (ii) ndo forem depositados recur-
sos em moeda corrente na Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissdo em montante
suficiente para atingir o Saldo Minimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissao
desconsiderando o valor afiangado por meio das Cartas de Fianga Bancéria; ou (iii) ndo houver
nova deliberagdo em AGD dos Debenturistas autorizando a prorrogacéo do Periodo de Waiver,
hipétese em que o valor da excuss&o sera utilizado para o imediato preenchimento do Saldo
Minimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emiss&o, independentemente de qualquer
notificagdo; ou (h.ii) em qualquer hipétese prevista no Contrato de Cesséo Fiduciaria em que
seja facultado o uso do Saldo Minimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissao, de
acordo com a estrutura de cascata de contas e os demais procedimentos previstos no Contrato
de Cesséo Fiduciéria. (i) as Cartas de Fianga Bancaria deveréo ser substancialmente similares
a minuta incluida como Anexo Il a Proposta da Administracéo; (j) fica expressamente vedada
(i) a sub-rogagao pelo(s) banco(s) fiador(es) das Cartas de Fianga Bancéria nos direitos dos
Debenturistas em decorréncia da excussao de tais Cartas de Fianga Bancaria até a quitagao
integral das Obrigagdes Garantidas das Debéntures da Primeira Série; e (ii) a concesséo pela
Emissora de qualquer garantia em favor dos bancos fiadores, sem prejuizo de o(s) referidos
banco(s) manter(em) outra(s) garantia(s) constituidas diretamente pela Fiadora. Como contra-
partida a aprovacao da matéria prevista na Ordem do Dia, a Fiadora compromete-se a realizar
aporte financeiro na Emissora, no valor minimo de R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de
reais), até o dia 31 de dezembro de 2026, com o objetivo de reforcar o caixa da Emissora. A
Emissora devera informar o Agente Fiduciario sobre a realizag&o do aporte em até 10 (dez) Dias
Uteis apds sua efetivagdo, enviando comprovante que evidencie o recebimento dos recursos.
Para todos os fins e efeitos, “Instituicdes Financeiras Autorizadas” significa as institui¢des finan-
ceiras autorizadas por 6rgdos reguladores competentes, como o Banco Central do Brasil (Ba-
cen) e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), para atuar no Sistema Financeiro Nacional,
que detenham rating de crédito em escala local equivalente a AAA atribuido por ao menos uma
das agéncias classificadoras de risco: Standard & Poor’s, Moody's ou Fitch Ratings. Fica con-
signado que uma vez aprovada a matéria objeto da Ordem do Dia, a Emissora e a Fiadora, em
conjunto com o Agente Fiduciario, na qualidade de representante dos Debenturistas, estao au-
torizados a praticar todos os atos necessarios para a implementagao das deliberagdes tomadas
na AGD, incluindo, mas n&o se limitando, a quaisquer documentos necessarios a formalizagao
da deliberagdo mencionada acima. Informagdes Gerais: De acordo com a Clausula 9.4 da
Escritura de Emisséo, a AGD devera ser realizada, em primeira convocagédo, em prazo minimo
de 30 (trinta) dias corridos contados da data da primeira publicagdo da convocag&o. Nos termos
da Clausula 9.6 da Escritura de Emiss&o, a AGD instalar-se-a, em primeira convocagao, com a
presenca de Debenturistas que representem, no minimo, metade das Debéntures da Primeira
Série em Circulagao (conforme definido na Escritura de Emissao). Nos termos da Clausula 9.9
(i) da Escritura de Emissao, a aprovagao da matéria constante da Ordem do Dia dependera da
aprovagéo de 50% (cinquenta por cento) mais uma das Debéntures da Primeira Série em Cir-

culag&o, em primeira convocagao, reunidos em AGD. Os Debenturistas interessados em parti-
cipar da AGD por meio da Plataforma Digital deveréo solicitar o cadastro por meio da Platafor-
ma Digital (“Cadastro”). A solicitagdo de Cadastro devera (i) conter a identificagdo do Debentu-
rista e, se for 0 caso, de seu representante legal/procurador que comparecera a AGD, incluindo
seus (a) nomes completos, (b) nimeros do CPF ou CNPJ, conforme o caso, (c) telefone, (d)
enderego de e-mail do solicitante; e (ii) ser acompanhada dos documentos necessarios para
participacdo na AGD, conforme detalhado abaixo. Nos termos do artigo 71 da Resolugdo CVM
81, além da participacéo e do voto a distancia durante a AGD, por meio da Plataforma Digital,
também sera admitido o preenchimento e envio de instrugéo de voto a distancia, conforme
modelo disponibilizado pela Emissora no seu website (https://ri.igua.com.br/) e atendidos os
requisitos apontados no referido modelo (sendo admitida a assinatura digital), o qual devera ser
enviado a Plataforma Digital, impreterivelmente, com antecedéncia de ate 2 (dois) dias antes da
realizagdo da AGD. A manifestagéo de voto devera estar devidamente preenchida e assinada
pelo Debenturista ou por seu representante legal, acompanhada de cépia digital dos documen-
tos de identificagéo e/ou de representagéo, conforme aplicavel. A instrugéo de voto a distancia
devera conter declaragdo a respeito da existéncia ou ndo de conflito de interesse entre o De-
benturista com as matérias das Ordens do Dia, demais partes da operagéo e entre partes rela-
cionadas, conforme definig@o prevista na legislagao pertinente, em especial a Resolugédo CVM
94/2022 - Pronunciamento Técnico CPC 05. Os Debenturistas que fizerem o envio da instrugéo
de voto, e esta for considerada vélida, n&o precisaréo acessar o link para participagéo digital da
AGD, sendo sua participagéo e voto computados de forma automatica. Contudo, em caso de
envio da instrug@o de voto de forma prévia pelo Debenturista ou por seu representante legal
com a posterior participagdo na AGD por meio de acesso ao link e, cumulativamente, manifes-
tacdo de voto deste Debenturista no ato de realizagdo da AGD, sera desconsiderada a instrugéo
de voto anteriormente enviada, conforme disposto no artigo 71, §4°, Il da Resolugdo CVM 81.
Nos termos do artigo 126 e 71 da Lei das Sociedades por Agdes, para participar da AGD ou
enviar instrugdo de voto os Debenturistas deverdo encaminhar por meio da Plataforma Digital:
(i) quando pessoa fisica: copia do documento de identidade do Debenturista, representante le-
gal ou procurador (Carteira de Identidade Registro Geral (RG), Carteira Nacional de Habilitagédo
(CNH), passaporte, carteiras de identidade expedidas pelos conselhos profissionais ou cartei-
ras funcionais expedidas pelos 6rgaos da Administragéo Publica, desde que contenham foto de
seu titular) ou, caso seja representado por procurador nos termos do item (ii) abaixo, declaragéo
emitida por instituigdo financeira que ateste a autoria da outorga da procuragao pelo Debentu-
rista; e (i) caso o Debenturista seja representado por um procurador, copia da procuragéo as-
sinada com poderes especificos para sua representagao na AGD ou instrugéo de voto, obser-
vados os termos e condigdes estabelecidos neste Edital de Convocagéo. O representante do
Debenturista pessoa juridica devera apresentar, ainda, copia dos seguintes documentos, devi-
damente registrados no 6rgdo competente (Registro Civil de Pessoas Juridicas ou Junta Co-
mercial competente, conforme o caso): (a) contrato ou estatuto social; e (b) ato societario de
eleigdo do administrador que (b.i) comparecer a AGD como representante da pessoa juridica,
ou (b.ii) assinar procuragédo para que terceiro represente o Debenturista pessoa juridica, sendo
admitida a assinatura digital. Caso qualquer dos Debenturistas seja parte em operagdes com-
promissadas, além dos documentos listados acima, conforme aplicavel, sera necessario o en-
vio (a) da tela CETIP; e (b) e-mail do Debenturista aos enderegos acima contendo (b.1) a indi-
cagao do ativo; e (b.2) a declaragdo, em texto corrido do e-mail, de que realizou a operagéo
compromissada e que o Debenturista permanece com os direitos politicos do ativo. Com relagdo
aos fundos de investimento, a representagao destes na AGD cabera a instituigdo administradora
ou gestora, observado o disposto no regulamento do fundo. Nesse caso, o representante da ad-
ministradora ou gestora do fundo, além dos documentos societarios acima mencionados relacio-
nados & gestora ou & administradora, devera apresentar copia do regulamento do fundo. Para
participagao por meio de procurador, a outorga de poderes de representacao devera ter sido rea-
lizada ha menos de 1 (um) ano, nos termos do art. 126, §1° da Lei das Sociedades por Agdes e
deve ser enviada em sua versdo digital assinado de forma eletrdnica, com ou sem certificado digi-
tal, ou copia simples assinada fisicamente com o reconhecimento de firma ou abono bancario do
signatéario. A Emissora dispensara a necessidade de envio das vias fisicas dos documentos de
representacdo dos Debenturistas para o escritorio da Emissora, bastando o envio da verséo digital
ou da copia simples das vias originais de tais documentos. Em cumprimento ao disposto no art.
654, §1° e §2° do Cddigo Civil, a procuragdo devera conter indicacéo do lugar onde foi passada,
qualificagdo completa do outorgante e do outorgado, data e objetivo da outorga com a designagéo
e extensdo dos poderes conferidos. As pessoas naturais Debenturistas da Emissora somente
poderdo ser representadas na AGD por procurador que seja acionista, administrador da Emissora,
advogado ou instituigéo financeira, consoante previsto no art. 126, §1° da Lei das Sociedades por
Acbes. As pessoas juridicas Debenturistas da Emissora poderao ser representadas por procura-
dor constituido em conformidade com seu contrato ou estatuto social e segundo as normas do
Cédigo Civil, sem a necessidade de tal pessoa ser administrador da Emissora, acionista ou advo-
gado (Processo CVM RJ2014/3578, julgado em 04 de novembro de 2014). Os Debenturistas que
nao realizarem o Cadastro e ndo enviarem os documentos na forma e prazo previstos acima ndo
estardo aptos a participar da AGD via sistema eletrdnico de votacéo a distancia. Validada a sua
condicéo e a regularidade dos documentos pela Emissora apds o Cadastro, o Debenturista rece-
bera, até 1 (um) dia antes da AGD, as instrugdes para acesso a Plataforma Digital. Caso determi-
nado Debenturista ndo receba as instrugbes de acesso com até 1 (um) dia de antecedéncia do
horario de inicio da AGD, devera entrar em contato com o Departamento de Relagdes com Inves-
tidores, por meio do e-mail ri@iguasa.com.br, com até 4 (quatro) horas de antecedéncia do horario
de inicio da AGD, para que seja prestado o suporte necessario. Qualquer divida, os Debenturistas
poderdo contatar a Emissora diretamente pelo e-mail ri@iguasa.com.br, ou com o Agente Fiduci-
ario, por meio dos e-mails agentefiduciario@vortx.com.br e jsc@vortx.com.br. A administragéo da
Emissora reitera aos Senhores Debenturistas que ndo havera a possibilidade de comparecer fisi-
camente a AGD, uma vez que essa sera realizada exclusivamente de modo digital. Na data da
AGD, o link de acesso a Plataforma Digital estara disponivel a partir de 30 (trinta) minutos de
antecedéncia e até 10 (dez) minutos apds o horario de inicio da AGD, sendo que o registro da
presenga somente se dara conforme instrugdes e nos horarios aqui indicados. Apos 10 (dez)
minutos do inicio da AGD, ndo sera possivel o ingresso do Debenturista na AGD, independen-
temente da realizagdo do cadastro prévio. Assim, a Emissora recomenda que os Debenturistas
acessem a Plataforma Digital para participagao da AGD com pelo menos 30 (trinta) minutos de
antecedéncia do inicio da AGD a fim de evitar eventuais problemas operacionais e que os De-
benturistas Credenciados se familiarizem previamente com a Plataforma Digital. Eventuais
manifestagdes de voto na AGD deveré&o ser feitas exclusivamente por meio do sistema de vide-
oconferéncia, conforme instrugées detalhadas a serem prestadas pela mesa no inicio da AGD.
Dessa maneira, o sistema de videoconferéncia sera reservado para acompanhamento da AGD,
acesso ao video e audio da mesa, bem como visualizagdo de eventuais documentos que sejam
compartilhados pela mesa durante a AGD, sem a possibilidade de manifestagdo. A Emissora
ressalta que sera de responsabilidade exclusiva do Debenturista assegurar a compatibilidade
de seus equipamentos com a utilizagao da Plataforma Digital € com o acesso a videoconferén-
cia. A Emissora ndo se responsabilizara por quaisquer dificuldades de viabilizagéo efou de
manutengdo de conexao e de utilizagdo da Plataforma Digital e outras situagdes que néo este-
jam sob controle da Emissora (como, por exemplo, instabilidade na conexao do Debenturista
com a internet ou a incompatibilidade do sistema eletrdnico com o equipamento utilizado pelo
Debenturista). Visando a seguranca da AGD, o acesso ao sistema eletronico sera restrito aos
Debenturistas da Emissora que se credenciarem no prazo aqui previsto. Por fim, a Emissora
esclarece, caso sejam editadas normas legais ou regulamentares alterando as orientagdes aci-
ma até 48 (quarenta e oito) horas antes da realizagdo da AGD, a Emissora podera adotar os
procedimentos previstos na referida autorizagdo para que a AGD se adeque as novas normas
legais ou regulamentares editadas, sendo que, neste caso, a Emissora publicara um novo Edital
de Convocag&o com todas as novas instrugdes necessarias pelos mesmos meios de comunica-
¢édo adotados para a publicagdo deste Edital de Convocagéo, sem que tal fato implique a rea-
bertura do prazo de convocacédo da AGD. Este Edital de Convocagéo, bem como a Proposta da
Administragéo, se encontra disponivel nas respectivas paginas do Agente Fiduciario (www.
vortx.com.br), da Emissora (https:/ri.igua.com.br/) e da CVM na rede mundial de computadores
(https:/iwww.gov.br/cvm/pt-br). Todos os termos aqui iniciados em letras mailsculas e ndo ex-
pressamente aqui definidos terdo os mesmos significados a eles atribuidos na Escritura de
Emiss&o. Rio de Janeiro, 24 de outubro de 2025. IGUA RIO DE JANEIRO S.A.
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Pagamentos Pesquisa mostra salto da profissionalizacdo do crime
e queda de aceitacdo de Mecanismo Especial de Devolucao (MED)

Prejuizo médio em golpes
com Pix sobe 21% em 2025

Lucianne Carneiro
DoRio

Os prejuizos em golpes com o
Pix tém aumentado de valor, pu-
xados principalmente pelas viti-
mas de maior renda, e esta cada
vez mais profissionalizado. O va-
lor médio das perdas cresceu
21% no primeiro semestre de
2025, ante igual periodo de
2024, para R$ 2,54 mil, em valo-
res nominais.

Nos casos de pessoas que per-
tencem as classes A/B - com ren-
da mensal familiar acima de
R$ 9 mil -, o prejuizo médio foi
de R$ 10,5 mil, quase 70% a mais
do que em 2024. Ao mesmo
tempo, mais da metade dos ca-
sos (65%) agora tém os recursos
direcionados para contas de em-
presas e nio de pessoas fisicas,
ante 42% no ano passado.

As informacdes sdo parte da
terceira edicao da pesquisa Gol-
pes com Pix, antecipados com
exclusividade ao Valor. O estudo
€ feito pela empresa de inteli-
géncia contra golpes financeiros
Silverguard, a partir de analises
de 12,197 mil dentincias de viti-
mas na Central SOS Golpe. A
amostra reproduz as caracteris-
ticas da populacao brasileira por
sexo ou género e renda.

“Acredita-se que quem é das
classes A/B € menos suscetivel aos
golpes, mas todos estdo sujeitos
ao problema. Nesse grupo, a ren-
da é maior e as perdas também, o
que puxa o ntmero geral”, afir-
ma a diretora-executiva (CEO) da

Silverguard e coordenadora da
pesquisa, Marcia Netto.

Reitor do Ibmec Rio e especia-
lista em financas em tecnologia,
Samuel Barros acredita no au-
mento da sofisticacio dos golpes
como uma das hipoteses para ex-
plicar a alta dos casos entre as
pessoas de renda mais alta:

“Com a possibilidade de uso de
audios e videos que parecem mais
verdadeiros, & possivel construir
golpes mais direcionados, que
atingem esse ptiblico e geram va-
lores maiores. Além disso, sio mui-
tos os casos também de golpes em
market places [shopping virtuais],
com apelo no grupo.”

Um dos principais alertas do estu-
do, segundo Netto, é o aumento do
uso de contas de pessoas juridicas:
“O crime digital se tornou uma gran-
de inddstria. Uma conta com CNPJ
passa certa credibilidade e o consu-
midor tem mais dificuldade de dife-
renciar o que é golpe ounao”, diz.

Além disso, aponta, essa estra-
tégia dificulta os bloqueios de
contas e se confunde com dispu-
tas comerciais reais.

A pesquisa também traz infor-
macoes sobre o uso do Mecanismo
Especial de Devolucio (MED), a
ferramenta do Banco Central cria-
da no fim de 2021 para facilitar a
devolucao de valores no caso de
fraudes. O instrumento prevé que
uma pessoa peca os recursos de
volta em caso de fraude, processo
que & intermediado pelas institui-
¢oes financeiras - a do cliente que
transferiu o Pix e a que tem a conta
de destino do dinheiro.

O ntmero de solicitacoes de
MED quase triplicou entre 2023 e
2024 e chegou a 12,42 milhoes
no ano passado. No primeiro se-
mestre de 2025, atingiu a rubrica
de 7,75 milhoes, uma alta de 60%
ante igual periodo de 2024. Essa
tendéncia de expansdo ocorre
desde 2022, quando foi de 2,24
milhdes. Os dados foram obtidos
pela Silverguard junto a autori-
dade monetaria via Lei de Acesso
a Informacéo (LAI). A estimativa
da empresa é que o nimero che-
gue a 16 milhoes em 2025.

Se o ntimero de pedidos de MED
subiu, a parcela dos que sdo aceitos
pelas instituicoes recebedoras da
transacdo recua. O percentual foi
de 73% em 2022, 57% em 2023 e
41% em 2024. No primeiro semes-
tre de 2025, caiu para 27%.

Para Marcia Netto, as institui-
¢des tém evitado aceitar infracoes
do MED em casos que envolvem
intermediarios de pagamentos
desde que o Banco Central passou
a vincular a aceitacio a marcacio
de fraude no Diretério de Identifi-

"Acredita-se que
quem é das classes
A/B é menos
suscetivel aos
golpes, mas todos
estao sujeitos”
Marcia Netto

cadores de Contas Transacionais
(DICT) [sistema do BC que armaze-
na as chaves Pix]: “Isso bloqueia o
cliente de novas transacoes. Uma
solucdo seria criar um terceiro ni-
vel no arranjo do Pix que deixe visi-
vel o cliente do cliente, como ocor-
re com os boletos. E uma mudanca
tecnologica complexa e de longo
prazo, mas necessaria.”

A estudante universitaria Melis-
sa Silva, de 21 anos, perdeu
R$ 1,2 mil ao buscar um emprésti-
mo de R$ 10 mil em uma financei-
ra. A empresa primeiro pediu uma
transferéncia de R$ 400 por Pix pa-
ra comecar o contrato. Depois, co-
brou R$ 800 para “limpar seu no-
me”, que estava em um cadastro de
devedores, e aprovar o crédito.

“Fui muito ingénua, mas esta-
va desesperada por um emprés-
timo”, diz, ao contar que so per-
cebeu o engano quando a su-
posta financeira fez novo pedido
de Pix, de R$ 2 mil.

O promotor de Justica e coor-
denador de Planejamento Insti-
tucional do Ministério Pablico
de Minas Gerais, Rafael Henrique
Martins Fernandes, reforca que o
Pix é apenas um instrumento
usado para a pratica de golpes.

“O golpe do bilhete premiado,
por exemplo, sempre existiu. O Pix
€ mais um veiculo que o golpe em
si, € um facilitador. Sdo golpes com
Pix e ndo de Pix”, diz ele, que defen-
de aumento dos esforcos de pre-
vencao, com novas estratégias pa-
ra levar a conscientiza¢io aos con-
sumidores, como antncios patro-
cinados nas redes sociais.

Os niimeros do Pix

Pesquisa mostra aumento de perdas com golpes

Prejuizo médio por golpe

Por classe de renda (em R$)*

(em R$)* 2024 (12 sem) @ 2025 (12 sem)
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A atual corrida do ouro é um surto global de elucubracdao

Analise

Katie Martin
Financial Times

Quando o preco do ouro osci-
la, os sabios do mercado, de quei-
xo caido, se mobilizam para des-
cobrir o porqué. “O que isso nos
diz? O que significa? Fala conos-
co, 6 elemento antigo e brilhante
de nossos ancestrais, pois tu pos-
suis sabedoria e verdade.”

Quando vocé pensa sobre isso,
é um pouco estranho. E apenas
um metal, bonito sem davida,
mas ndo muito til. Mas ele se co-
necta a algo mais profundo e ocu-
pa um lugar especial no coracdo
dos investidores, tanto profissio-
nais quanto amadores. Para os
que realmente acreditam, é mais
do que apenas um investimento.
Eum mododevida,apedraangu-
lar de toda uma personalidade.
Somente as criptomoedas podem
rivalizar com ele nesse aspecto.

Aenorme altano preco do ouro
este ano tem sido, portanto, fonte
de enorme entusiasmo e objeto
de quiléometros de analises pro-
fundas, como se, na hipotese de
descobrirmos por que ele subiu,

isso liberaria um conhecimento
que poderiamos aplicar a estraté-
gias de investimento mais am-
plas. Eu diria que isso representa
um surto global de elucubracao.

Isso nao significa minimizar a
escala da alta nos precos do ouro
este ano. Até o inicio da semana
passada, o preco de referéncia su-
bia 66% somente em 2025, dei-
xando os mercados de ac¢des co-
mendo poeira. O pico foi proxi-
mo de US$ 4.400 a onga troy. Um
negocio espetacular, parabéns a
todos que entraram nesse trade.

Mas, ok, entdo por qué? Neste
ponto, os argumentos principais,
todos muito plausiveis, estdo
bem fundamentados. Os precos
tém subido de forma bastante
constante desde setembro de
2022, alguns meses apos a inva-
sdo em larga escala da Ucrania
pela Rissia e, crucialmente, apos
as autoridades americanas reta-
liarem congelando os ativos em
dolar de Moscou. Claramente, faz
sentido que outros paises se afas-
tem do dolar e migrem para o ou-
ro para se protegerem de um des-
tino semelhante caso os Estados
Unidos busquem retaliacdo con-
tra eles por qualquer motivo.

Mas, neste ano, surgiram to-
dos os tipos de explicacoes adi-
cionais a posteriori, incluindo a
de que os investidores institucio-
nais estao tao aterrorizados com
a inflacao, ou especificamente
com governos fiscalmente in-
continentes que inflacionam
suas dividas, que recorreram ao
ouro como alternativa — uma
justificativa frequentemente
chamada de “debasement”.

Certamente, alguns investido-
res estao investindo em ouro co-
mo protecdo contra os maus re-
sultados em titulos do governo
ou—em uma notarelacionada—
em acoes. Mas a utilidade do ou-
ro como protecdo contra a infla-
¢do é instavel, e tudo isso ignora
o maior impulsionador por tras
dadltima fase de ascensdo do ou-
ro: o fascinio irresistivel de uma
linha em um grafico apontando
para cima e para frente.

E importante considerar aqui
o qudo popular o ouro tem sido
ultimamente entre os investido-
res de varejo que buscam oportu-
nidades — um grupo que, em
conjunto, explica grande parte
da alta de preco do metal.

No Reino Unido, a demanda é

tdo grande que o site da Casa da
Moeda Real — onde vocé pode
comprar itens do metal precioso,
desde o tamanho de um chip de
celular até uma barra de ouro —
tem cedido a pressao.

Qualquer pessoa que tentasse
acessar o site sentado no sofa de
sua casa, enquanto assistia a tele-
visdo no altimo dia 18, um saba-
do, teria visto um aviso dizendo
“O computador diz ndo”. Os po-
tenciais compradores ficavam
em uma “fila” virtual antes de po-
derem fazer uma transacao.

Stuart O'Reilly, gerente de in-
sights de mercado da Casa da
Moeda Real, contou-me que o tra-
fego para o site estava em quase o

Ultimamente, o
maior impulso para
oourotemsidoo
fascinio irresistivel
causado pela
propria ascensao
dos precos do metal

dobro dos niveis de outubro de
2024 e que o valor das compras
estava quatro vezes maior que o
do ano passado. Moedas, que sao
isentas de imposto sobre ganhos
de capital, tém sido a compra
mais popular. (Caso vocé esteja se
perguntando, uma moeda de um
soberano custa cerca de 800 li-
bras. Eles a enviam pelo correio
ou a guardam em um cofre. Esta
altima opcdo pode ser uma boa
ideia se vocé optar por uma moe-
da do tipo Britannia, que agora
custa cerca de 3.500libras.)

“Filas” para entrar no site ndo
sdo tdo incomuns, disse O'Reilly,
mas geralmente surgem quando
ha lancamentos de produtos ou
picos de demanda bem previstos.
Nao é o caso desta vez.

“Os tltimos dias pegaram to-
do mundo de surpresa”, disse
ele. “O principal problema é a
disponibilidade do produto. Es-
tamos tentando manter o site
abastecido com moedas.” O ner-
vosismo quanto a sustentabili-
dade dos ganhos do mercado de
acoes € um elemento aqui, disse
ele. Outro é simplesmente o
“momentum”, o impulso.

Aregra mais verdadeira nos mer-

cados é que as coisas sobem de preco
quando ha mais compradores do
que vendedores. No momento, a Ca-
sa da Moeda Real tem dez compra-
dores para cada vendedor. Geral-
mente & mais como trés para um.

Considerando tudo isso, nio é
de surpreender que o preco do ou-
ro tenha se tornado um pouco ins-
tavel nos Gltimos dias. Esse tipo de
ritmo frenético de demanda rara-
mente dura para sempre e, ainda
mais raramente, se move em linha
reta. Depois de atingir o pico pro-
ximo a US$ 4.400, o despencou
bruscamente, abaixo de US$ 4.100
no fim da semana passada.

Este &€ um ferimento superfi-
cial. Ele faz o preco cair nova-
mente para onde estava em mea-
dos deste més. Muitos investido-
res, institucionais e de varejo,
ainda estdo com ganhos conside-
raveis, e boa sorte para eles.

Mas, em vez de construir argu-
mentos mirabolantes sobre o “de-
basement” das moedas fiducia-
rias ou a redefinicao da geopoliti-
ca, as vezes as explicacoes mais
simples sio as melhores. O antigo
tesouro dos nossos antepassados
estanos dizendo algo, mas esse al-
go é: “Alinha aponta para cima”.

Investir
POUCO, Mas
regularmente,
funciona?

Consultoério
financeiro

e que forma os
aportes regulares
podem impulsionar
aconstrucaode
patrimoénio de
maneira consistente ao longo
do tempo?
Caco Santos, CFP, responde:

No planejamento financeiro,
aregularidade dos aportes é
um dos habitos mais eficazes
para quem busca formar
patrimoénio. Contribuicées
periodicas, ainda que de valores
modestos, criam consisténcia e
permitem que o investidor
avance em direcio a seus
objetivos sem depender de
grandes somas iniciais ou de
tentativas de prever o melhor
momento para investir.

Um grande diferencial esta no
poder dos juros compostos. Ao
reinvestir os rendimentos, cada
nova aplicacdo se soma ao saldo
acumulado, ampliando a base
que continuara rendendo.

Aportes frequentes aceleram esse
processo, pois adicionam capital
novo continuamente. Em
horizontes longos, esse efeito
torna-se expressivo, reforcando a
importancia da disciplina.

Outro beneficio é o chamado
custo médio de aquisi¢ao.
Investindo més a més,
compramos ativos em diferentes
precos, o que reduz a influéncia
de momentos de altaoude
queda no mercado. Dessa forma,
ndo é necessario tentar adivinhar
ahora certa de investir—algo
extremamente dificilmesmo
para profissionais. A
diversificacdo natural no tempo
torna o processo mais estavel e
previsivel.

Os aportes regulares também
estimulam a educacioe a
organizacao financeira. Ao
reservar parte darenda de
forma sistematica, cria-se o
habito de separar antes de
gastar. Essa simples decisdo

muda al6gica do orcamento:
em vez de investir apenas “o que
sobrar”, o investimento passa a
ser prioridade. Os americanos
chamam essa estratégia de
“pague-se primeiro”. A
consisténcia desse
comportamento € tdo
importante quanto o retorno
obtido em cada aplicacao.

Um exemplo simples pode
ajudar a visualizar: quem
investe R$ 500 por més, a uma
taxamédia de 12% ao ano,
acumulard pouco mais de R$
843 mil em 25 anos. Se tivesse
investido apenas um valor
tnico de R$ 50 mil no inicio do
periodo, o saldo final chegaria a
R$ 850 mil. Ou seja, a
constancia se aproxima em
resultado de grandes aportes
iniciais, mas exige apenas
disciplina, tempo e paciéncia.

Note, contudo, que é muito
importante levar em conta os
efeitos dainflacdo em projecoes

de longo prazo.R$ 850 mil ndo
comprardo em 25 anos o mesmo
que compram hoje. E importante
que vocé reajuste seus aportes
anoaanode acordo coma
inflacdo, de modo a ter um
resultado compativel com seus
objetivos. Um planejador
financeiro CFP pode te ajudar
com essas premissas e calculos.
Vale lembrar que os aportes
devem estar alinhados ao perfil
derisco e aos objetivos do
investidor. Ndo existe uma
férmula Ginica: cada familia ou
individuo precisa equilibrar
seguranca, liquidez e
rentabilidade de acordo com
seus planos de vida. Nessa
definicdo, o apoio de um
planejador financeiro
certificado pode ser decisivo. O
profissional contribui para
estruturar estratégias realistas,
diversificadas e compativeis
com cada momento e
objetivos de vida.

Manter a disciplina de
investir periodicamente exige
constancia, mas os resultados
de longo prazo sio expressivos.
Com planejamento financeiro
adequado, aportes regulares
tornam-se um dos pilares mais
solidos para a construgao de
patrimonio consistente e
sustentavel ao longo da vida.

Caco Santos ¢é planejador financeiro
pessoal e possui a certificagdo CFP®
(Certified Financial Planner), concedida
pela Planejar - Associacdo Brasileira de
Planejamento Financeiro

E-mail:
caco.santos@venetomfo.com.br

As respostas refletem as opinides do autor,
e ndo do jornal Valor Econdmico ou da
Planejar. O jornal e a Planejar ndo se
responsabilizam pelas informagdes acima
ou por prejuizos de qualquer naturezaem
decorréncia do uso destas informagoes.
Perguntas devem ser encaminhadas para:
consultoriofinanceiro@planejar.org.br



Supremo

Ministros suspendem

da causaem inicial de

acdo trabalhista

valor.globo.com/legislacao

CARTEIRA Di
£ TRABALHD

DIGITAL

Valor E

Sabado, domingo e segunda-feira, 25, 26

e 27 de outubro de 2025

niao Juridica
O altimo voo
dos créditos de
ICMS em Sao
Paulo
E2

Agendado STF
Ministros vaoretomar
discussaosobre
licenca-maternidade
valorglobo.com/
legislacao

Legisl

& Tributos SP e

acao

Bancario Precedente inédito foi dado pelos ministros da 32
Turma em um caso de fraude bancaria envolvendo o Santander

ST] determina pericia sobre
responsabilidade por golpes

Marcela Villar
De Séo Paulo

Uma decisao da 32 Turma do Su-
perior Tribunal de Justica (STJ) de-
terminou que seja feita uma peri-
cia na area de compliance e gestdo
de riscos da PagSeguro, em um ca-
so sobre fraude bancaria. O pedido
foi feito pelo Santander, que arcou
com o prejuizo de uma transacao
feita por golpistas. O banco ale-
gou, nos autos, que a credenciado-
ra ndo estaria respeitando normas
regulatorias e internas para verifi-
car quem sdo seus clientes.

E o primeiro precedente do STJ so-
bre o assunto, segundo advogados.
Asdiscussoes que chegaram no Judi-
ciario até entdo sobre o sistema de
arranjo de pagamentos envolvem
consumidores e lojistas contra insti-
tuicdes financeiras. A diferenca, nes-
te caso, foi um banco entrar com
acdo contra uma credenciadora —
ambos integrantes do sistema brasi-
leiro de pagamentos — pedindo a
responsabilidade civil pela fraude
ocorrida, devido a uma suposta falta
de controle interno de clientes.

De acordo com especialistas, o ca-
so tem relacdo direta com a amplia-
cdodoacesso ao sistema financeiroe
de pagamentos visto no Brasil nos
dltimos anos. Entre 2018 e 2023,
mais que dobrou o nimero de usua-
rios ativos que ou realizaram paga-
mento via PIX, transferéncia (TED)
outinham operacio de crédito ativa.
O aumento se justifica pelo auxilio
emergencial na pandemia da covid-
19, criacdo do PIX e novas institui-
¢oes em operacao no mercado.

O ntmero de usuarios ativos
cresceu 103,2% e houve aumento
de 97% da base de clientes pes-

soas fisicas, que passaram de
77,2 milhoes para 152 milhdes.
Ja o nimero de empresas teve ex-
pansao de 3,4 milhoes para 11,6
milhées — uma taxa de cresci-
mento de 244,5% no periodo. As
informacdes constam no Relat6-
rio de Economia Bancaria (REB)
2023, do Banco Central (BC).

Na visdo de advogados, houve
uma certa “frouxidao regulatoria”,
que propiciou o aumento das frau-
des e uso do sistema para lavar di-
nheiro. Alguns dos esquemas fo-
ram revelados pelas recentes ope-
racoes policiais feitas na Avenida
Faria Lima, envolvendo o Primeiro
Comando da Capital (PCC). Agora,
dizem eles, seria 0 momento de
puxar o freio e redobrar o cuidado,
sobretudo com contas novas.

"Auséncia de praticas
sdlidas de compliance
pode resultar em
responsabilizacao”
Leonardo Pelati

O caso analisado pelo ST] envol-
ve o uso de conta fraudulenta feita
por golpistas no Santander, aberta
com documentos falsos, com o in-
tuito de transferir dinheiro para
um suposto estabelecimento co-
mercial, por meio da PagSeguro. A
quadrilha tomava empréstimo
com o banco e desviava beneficios
do INSS, repassando valores para
uma loja credenciada da empresa
de maquininha de cartdo. Foram
desviados R$ 40,7 mil.

O banco assumiu o prejuizo, mas
entrou com acao contra a PagSeguro
para pedir a responsabilidade. Em
termos financeiros, segundo espe-
cialistas, a aciondo teria tanta reper-
cussdo, mas seria importante pela
tese, pois situagdes como essa sdo re-
correntes para as instituicoes finan-
ceiras. Até entdo, as decisoes foram
desfavoraveis ao banco.

OTribunal de Justica de Sdo Pau-
lo (TJSP) confirmou a sentenga fa-
voravel a PagSeguro, pois ndo viu
responsabilidade da empresa na
fraude, ja que nio participou nem
se beneficiou do esquema. O TJSP
reconheceu que o Santander teria
culpa, pois “deu causa a abertura
de contas frias, as quais operaram
por tempo razoavel, apenas sendo
encerradas quando uma das viti-
mas lhe apresentou reclamacao”.

No STJ, o banco recorreu alegan-
do que a credenciadora deveria ter
verificado se o estabelecimento co-
mercial era legitimo, além de ter
feito o monitoramento das transa-
¢des para impedir a pratica de ati-
vidade fraudulenta. No recurso,
também diz ter havido cercea-
mento de defesa, pois foi indeferi-
do o pedido de produgio de prova.
Elas seriam necessarias, segundo o
Santander, para desvendar a con-
trovérsia, pois se verificaria se hou-
ve a adocao dos deveres legais e re-
gulatorios do Banco Central.

No voto, o relator, ministro Ri-
cardo Villas Boas Cueva, autorizou
esse pedido e determinou o retor-
no dos autos para o TJSP fazer uma
pericia. Deve ser apurado, de acor-
do com ele, “se houve defeito na
prestacao do servico de credencia-
mento” e “quais condutas foram
efetivamente decisivas para o re-

sultado danoso”. Se houver con-
corréncia de culpa, acrescenta, de-
ve ser feita uma “divisio do dever
de ressarcimento na proporcao da
contribuicio de cada um dos
agentes para o resultado danoso".

Na visio do ministro, “em casos
de fraudes, a credenciadora pode
ser responsabilizada por danos
aos demais integrantes do arranjo
de pagamento caso ndo ofereca se-
guranca minima e ndo cumpra as
disposicoes regulamentares, po-
dendo sua responsabilidade tam-
bém exsurgir das proprias disposi-
¢des contratuais entabuladas en-
tre ela e os demais personagens en-
volvidos em tais operacoes”.

Para o professor da Fundacao Ge-
tulio Vargas (FGV) Rafael Bianchini,
também auditor no Banco Central, a
principio, as duas instituicdes falha-
ram nas obrigagoes com o 6rgao re-
gulador. “Fico em davida de quem
falhou mais, mas esse problema de
pouca autentificacio é enorme”,
afirma. “Pessoal pensa que tudo se
resume a reportar para o Coaf [Con-
selho de Controle de Atividades Fi-
nanceiras], mas € preciso conhecer o
cliente e fazer a autentificacio”, diz.

A verificacdo mais rigida deve
ser feita, acrescenta Bianchini,
principalmente com a prolifera-
cao de contas laranjas e golpes na
internet. “Existe o lado bom de que
¢ relativamente facil abrir uma
conta no Brasil, mas tem o outro
lado de que nao existe uma qua-
rentena e as contas nao ficam su-
jeitas a uma analise mais detalha-
da.E tudo muito solto”, afirma.

Esse tipo de controle maior deve
ser feito com as novas contas, como
ja é realizado em outros paises. “Na
China, se vocé faz uma conta nova
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Rafael Bianchini: “E preciso conhecer o cliente e fazer a autentificacio”

no banco ouem institui¢ao financei-
ra, tem duas op¢oes: ou faz a autenti-
ficacdo com mais dados, presencial,
ou a conta fica em uma quarentena
com movimentacdo restrita, para
evitar uso como laranja”, adiciona
Bianchini. Também seria possivel
pensar em “até que ponto vale a pe-
na apertar a regulacdo”. “Isso cria
um custo para o mercado, mas pode
trazer mais seguranca e evitar que
esses incidentes ocorram”, afirma.

O advogado Leonardo Pelati,
especialista em compliance e re-
cuperacdo de crédito, diz que o
precedente & inédito. “Reforca
que as credenciadoras devem
adotar mecanismos robustos de
‘know your client”, afirma. “A
decisdo evidencia que a auséncia
de praticas sélidas de complian-
ce e gestdo de riscos pode resul-
tar em responsabilizacio civil
pelas fraudes ocorridas, fortale-
cendo a prevencado e o combate
a esse tipo de ilicito no sistema
financeiro”, completa.

Em nota ao Valor, o Santander diz

que “por conta da falta de cumpri-
mento das normas e procedimentos
prudenciais (due dilligence e know
your client/custumer), a responsabi-
lidade pelo credenciamento de
usuario inidéneo em arranjo de pa-
gamento € Gnica e exclusivamente
das empresas de adquiréncia, ou se-
ja, das credenciadoras (maquini-
nhas)”.Ja o PagBank, dono da PagSe-
guro, informou que “ndo comenta
sobre processos judiciais”.

O Banco Central afirma, também
em nota que, na regulamentacio
dos arranjos de pagamento (AP), a
Resolucio BCB n° 150, de 2021,
“ndo ha previsoes diretas de obriga-
coes aos credenciadores, apenas do
dever do instituidor do arranjo de
estabelecer em seu conjunto de re-
gras (regulamento do arranjo) as
questoes relacionadas as obriga-
coes dos participantes do arranjo
no desempenho das atividades pre-
vistas no ambito do AP”. O 6rgao
acrescenta que nao tem dados so-
bre quantidade de fraudes banca-
rias envolvendo credenciadoras.

Placar no STF é favoravel a Estados em

Luiza Calegari
De Sao Paulo

Os Estados estio vencendo, no
Plenario Virtual do Supremo Tri-
bunal Federal (STF), julgamento
sobre o direito a créditos de ICMS
em operacoes com combustivel
entre empresas do mesmo Estado
para a posterior transferéncia inte-
restadual do produto. Ap6s quatro
votos, trés a favor da tese dos go-
vernos estaduais, o julgamento foi
suspenso por pedido de vista do
ministro André Mendonga.

Otemainteressa diretamente a
Estados e distribuidoras de com-
bustiveis e indiretamente ao con-
sumidor, que paga o imposto em-
butido no preco. O entendimento
do processo se aplica a 6leos com-
bustiveis derivados de petrdleo e
lubrificantes, exceto a gasolina,
que é tributada por substituicaoe
nao gera créditos.

Como a decisdo tera repercus-
sdo geral (Tema 1258), devera ser
seguida por todas as instancias in-
feriores do Judiciario. O caso julga-
do pelos ministros € da distribui-
dora de combustiveis Raizen.

Ela pede o cancelamento de
um auto de infracdo doEstado de
Minas Gerais relativo a operacoes
anteriores a transferéncia inte-
restadual de combustiveis deri-
vados de petroleo. No processo,
outros 18 Estados se cadastraram
como partes interessadas.

A venda de combustivel para
outro Estado nio esta sujeita a co-
branca de ICMS, conforme a imu-
nidade prevista no artigo 155, pa-
ragrafo 2°, inciso X, alinea “b” da
Constituicdo Federal. Porém, na
operacdo interna, € gerado crédito
doimposto estadual.

Os Estados defendem que,
nessa situacao, deve ser feito o

"Setor de

combustiveis esta
acompanhando o
julgamento com
muita preocupacgao”
Ronaldo Redenschi

estorno do crédito de ICMS. Isso
porque o artigo 155 permite es-
sa medida em operacoes ante-
riores nas hipoteses de isencio
ou nao incidéncia do imposto.

Para o contribuinte, no entanto,
a manutencao dos créditos garan-
te o principio da ndo cumulativi-
dade e da neutralidade tributaria
nas operacoes no Estado de ori-
gem. Além disso, alega que o arti-
go 155 nao isenta a operacio de
imposto, apenas garante a nao tri-
butacio da saida do produto pelo
Estado de origem. A tributacao pe-
lo Estado de destino, acrescenta,
estaria mantida, criando efeito
cascata e encarecendo o produto
para o consumidor final.

Relator do processo no Supre-
mo, o ministro Dias Toffoli votou
para cancelar a autuacao fiscal.
Ele propds uma tese afirmando
que o artigo 155, paragrafo 2°,
inciso X, alinea “b”, da Constitui-
cdo Federal, ndo permite a anula-
cdo dos créditos do ICMS cobra-
do nas operacdes internas.

Abriu a divergéncia o ministro
Alexandre de Moraes. Ele enten-
de que o dispositivo constitucio-
nal avaliado é uma excecio ex-
pressa ao principio danio cumu-
latividade. Embora seja uma es-
colha mais onerosa ao contri-
buinte, diz Moraes, trata-se de
opcdo legitima do legislador,
que s6 pode ser modificada pela
vialegislativa.

A tese proposta por Moraes
diz que a manutencao dos crédi-
tos do ICMS nessas situacoes de
operacdo interestadual s6 & pos-
sivel quando expressamente
prevista em lei. Ele foi acompa-
nhado pelo ministro Flavio Dino
e por Carmen Licia.

Uma nota técnica elaborada pe-
la empresa em 2021 e apresentada
no processo calculou que o veto ao
aproveitamento poderia provocar
um aumento médio de 22% no
preco final dos combustiveis para
os consumidores. Uma atualiza-
cdo desse nimero apontou que,
em 2025, 0 aumento seria de 19%.

O levantamento € valido para
o querosene de aviacdo, que foi
objeto da disputa no processo,
mas a tributacdo pelo Estado de
origem teria impacto também
em outros combustiveis de acor-
do com a mesma logica, afirma
Ronaldo Redenschi, do VRA Ad-
vogados, que defende a empresa
no processo. Segundo ele, o setor
estd acompanhando o julgamen-
to com muita preocupacao.

O advogado afirma que o Supre-
mo ja tem jurisprudéncia no senti-
do de que o pagamento de ICMS
apenas no Estado de destino nao
configura isenc¢do ou nio incidén-
cia de imposto, mas apenas deslo-
camento de competéncia da co-
branca (RE 198088). Dessa forma,
o Estado de origem, que ja é bene-
ficiado pelos royalties da explora-

disputa sobre ICMS

¢ao, acabaria se beneficiando du-
plamente também com o ICMS so-
bre as transagdes internas.

“Se nao for permitida a manu-
tencdo do crédito, o que se esta
violando é o principio constitu-
cional do destino, permitindo a
poucos Estados produtores, que
ja foram contemplados com os
royalties, se apropriar também
da carga tributaria, onerando
duplamente o contribuinte, e es-
pecialmente o consumidor”, diz.

Leonardo Roesler, socio do
RCA Advogados, aponta que o
impacto econoémico da decisdo
serd significativo. “Para os contri-
buintes, a manutencao do crédi-
to representara relevante alivio
financeiro, ao evitar a devolucao
de valores pagos na cadeia ante-
rior. Para os Estados de origem,
contudo, havera impacto na ar-
recadacdo e possivel desequili-
brio no pacto federativo, pois as-
sumiriam o 6nus financeiro de
créditos relativos a operacdes
nao tributadas”, afirma.

Ele avalia que a questdo extra-
pola o debate tributério e engloba
também o federalismo fiscal brasi-
leiro, por definir “como se deve
equilibrar a autonomia financeira
dos Estados e o direito dos contri-
buintes de ndo suportarem cumu-
latividade indevida”.

Procurado, o Estado de Minas
Gerais informou que vai se mani-
festar nos autos do processo.
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Diamantino

m uma infeliz
coordenacao entre
atos midiaticose
alteracoes
legislativas, o Estado
de Sao Paulo resolveu dificultar
avida do contribuinte. A bola
davez sdo os créditos de ICMS.
Apb6s a Operacao Icaro, que
revelou fraudes no
ressarcimento do tributo por
um auditor fiscal em favor de
empresas, a Secretaria da
Fazenda do Estado mudou
radicalmente as regras
de um sistema que
funcionava de forma eficiente e
agora padecera sob mais
burocracia. Emrazio de
lamentaveis casos excepcionais,
todos pagarao a conta.

Apbs o escandalo, a
Secretaria do Estado da Fazenda
de Sao Paulo noticiou a criacio
de um grupo de trabalho para
revisar todos os processos,
normas e protocolos para
ressarcimento do ICMS-ST.

O primeiro alvo foi o
programa “Nos Conformes”,
que premiava empresas bem
avaliadas no Fisco com uma
espécie de “fast track” na
liberacdo de créditos
acumulados. Empresas que
tinham a chancela A+ tinham
100% dos créditos liberados
antes mesmo do procedimento
de verificacio fiscal —um sinal
de confianca e estimulo a
regularidade. Agora, troca-se a
presuncdo de boa-fé por uma
suspeicdo ampla.

Mas o Decreto n°
67.853/2023, que sustentava o
programa, foi simplesmente
revogado. Agora, o
procedimento para liberacio
dos créditos acumulados de
ICMS deixa de ter um regime
simplificado. Ou seja, apds o
protocolo do pedido de
apropriacio do crédito
acumulado de ICMS, o processo
€ encaminhado para
fiscalizacdo e auditoria.

So6 depois de verificada
averacidade dos créditos,
€ emitido o parecer final.
O prazo estimado?

De seis meses a um ano.

A segunda medida veio com
aPortaria SRE n®45/2025, que
reduziu o alcance da utilizacio
do ressarcimento do ICMS.
Antes, esse valor poderia ser
transferido para qualquer
estabelecimento inscrito no
cadastro de contribuintes do
Estado, desde que cadastrado
como sujeito passivo por
substituicdo tributaria e com
situacdo cadastral ativa.

A partir de agora, o valor
ressarcido s6 pode ser
transferido para contribuintes
do Estado de Sao Paulo, desde
que seja para um fornecedor
local ou paraum
estabelecimento do mesmo
grupo empresarial. Amudanca,
apresentada como forma de
“fechar brechas”, desconsidera
arealidade das cadeias
produtivas, que nio se limitam
afronteiras estaduais.

Empresas que possuem
operacoes em diferentes
Estados ficarao impedidas
de otimizar seus créditos
de maneira eficiente.

Com a mudanca, também
ficou proibida a quitacido de
débitos de terceiros com os
créditos ressarcidos. Agora, isso
s0 é possivel com créditos do
proprio contribuinte ou de
estabelecimento da mesma
titularidade. Em outras
palavras: menos flexibilidade e
mais trava no caixa das
empresas. Na pratica, o que era
um mecanismo de eficiéncia
tributaria passa a demandar
mais tempo, custo de
conformidade e inseguranca.
E como se o governo
tivesse transformado
um ativo legitimo das
empresas em um papel sem
valor imediato, sujeito a um
resgate incerto e oneroso.

O paradoxo é evidente.
Enquanto a reforma tributaria
foi criada com a premissa de
simplificar e modernizar o
sistema atual, Sao Paulo corre
na direcdo contraria. Pior:
ignora que o ICMS esta com os
dias contados, ja que sera
substituido pelo IBS, tributo
sem a mesma logica de
creditamento. As empresas que
ainda tém créditos a recuperar
precisam correr contra o
relogio. Isso porque, se
depender do Fisco de
SaoPaulo, a fila da burocracia
ficara congestionada.

Endurecer regras e aumentar
controles sempre foram
respostas faceis diante de
fraudes — que, sim, devem ser
combatidas. O problema é que
a histéria sempre mostrou que
ambientes excessivamente
burocratizados sao férteis para
fazer prosperar as fraudes que
se pretendiam combater.

E avelha historia de
“criar dificuldade para
se vender facilidade”.

Some-se aisso uma verdade
inconveniente: a falha da
Secretaria da Fazenda em
fiscalizar a atuacdo de um
auditor que permitiu o
funcionamento de um
esquema fraudulento.
Certamente, a omissao nao se
deu por falta deregrase
protocolos internos. Agora, a
resposta vai prejudicar a todos
os contribuintes que ja
atuavam em conformidade
com alegislacao.

E preciso ainda observar que
um sistema de ressarcimento
de ICMS € um mecanismo
eficiente e racional de
arrecadacdo e de estimulo a
regularizacao fiscal. Um
sistema inteligente que
reconhece o crédito como
direito, ndo como privilégio.
Quem pagou a mais faz um
encontro de contas para abater
as proximas cobrancas de
imposto. O crédito acumulado
se transforma em alivio no
caixa das empresas, que podem
investir em novas contratacoes

e expansoes de suas atividades.

Com as novas travas, as
consequéncias sao 6bvias: menos
dinheiro disponivel, queda de
competitividade e mais custos,
que, inevitavelmente, serao
repassados aos consumidores.
Como se vé, ndo se trata de um
problema restrito a grandes
empresas, mas com impacto
direto em toda economia. O
consumidor final, que ja enfrenta
inflacdo persistente e carga
tributaria elevada, pagara
novamente a conta de uma
politica ptblica miope e reativa.

Quando Dédalo entregou a
Icaro as asas para que pudesse
escapar de Creta, fezuma
adverténcia ao filho: ndo deveria
voar nem alto, nem baixo
demais. Se a queda causada pelo
excesso de ambicio de quem
tentou ir muito alto inspirou o
nome da operac¢ao que agora
justifica as mudancas de regras
daFazenda de Sao Paulo, ndo
custa lembrar que a mitologia
também traz uma licio sobre a
virtude da moderacio —algo
que parece estar em falta.

Beatriz Palhas Naranjo e Joao
Eduardo Diamantino séo tributaristas
do Diamantino Advogados Associados

Este artigo reflete as opinides do autor,
e ndo do jornal Valor Econdmico.
0jornal ndo se responsabiliza e nem
pode ser responsabilizado pelas
informag@es acima ou por prejuizos

de qualquer natureza em decorréncia
do uso dessas informacdes

Procuradoria
da Republica
em Séo Paulo

AVISO DE RETIFICAGAO
Pregéo Eletronico n° 5/2025 (90005/2025 - PNCP) — UASG 200049

No Aviso de Licitagao publicado no Diario Oficial da Unigo, Segao 3, de 24/10/2025, referente ao
Pregéo Eletronico n° 5/2025 (90005/2025 - PNCP), onde se |é: “Abertura da sess&o: dia 11/10/2025
as 14h00” leia-se “Abertura da sessdo: dia 11/11/2025 as 14h00”. As demais informagdes
permanecem inalteradas.

MPF

Ministério Piblico Federal

Sao Paulo, 24 de outubro de 2025
FABIO TEYDI ARAKI
Pregoeiro - PR/SP

OPEA SECURITIZADORA S.A.
CNPJ n® 02.773.542/0001-22
na qualidade de sucessora legal por incorporacao de acervo cindido da
True Securitizadora S.A., CNPJ n° 12.130.744/0001-00
EDITAL DE CONVOCACAO - ASSEMBLEIA ESPECIAL DE TITULARES DOS CERTIFICADOS
DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS DA 229°, 230°, 2312, 232 e 233 SERIES DA 1 EMISSAO
(IF 19J0279700;19)0279705;19J0279728;19)0279742;19)0279754) DA OPEA SECURITIZADORA S.A.
A SER REALIZADA EM PRIMEIRA CONVOCACAO EM 14 DE NOVEMBRO DE 2025

Ficam convocados os Srs. titulares dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios das 2297, 2307, 2312, 2322 e 2332 Séries
da 1° Emisséo da Opea Securitizadora S.A., inscrita no CNPJ/MF sob o n® 02.773.542/0001-22 (“Titulares dos CRI",
“CRI" e "Emissora”, respectivamente), nos termos do Termo de Securitizacdo, celebrado em 18 de outubro de 2019
(“Termo de Securitizagdo”), a reunirem-se em Assembleia Especial de Titulares dos CRI (“Assembleia”), a realizar-se no
dia 14 de novembro de 2025, as 14:00 horas, em primeira convocagao, de forma exclusivamente digital, por meio
da plataforma Microsoft Teams, sendo o acesso disponibilizado pela Emissora individualmente para os Titulares dos CRI
devidamente habilitados, nos termos deste Edital de Convocacao, conforme a Resolugdo da Comisséo de Valores Mo-
biliarios ("CVM") n° 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolucdo CVM 60"), a fim de deliberar sobre as seguintes ma-
térias da Ordem do Dia: (i) aprovagdo da realizacao da Recompra Facultativa dos Créditos Imobiliarios pela Cedente,
prevista para ocorrer no dia 25 de fevereiro de 2026 (“Data Prevista”), nos termos da notificagao enviada pela Ceden-
te a Emissora em 29 de agosto de 2025, em data anterior a Data Prevista e com dispensa do procedimento de envio de
nova notificacao pela Cedente a Emissora com 20 (vinte) dias de antecedéncia a data pretendida para recompra, con-
forme previsto na Clausula 6.1 (i) (b) do Contrato de Cessao de Créditos Imobiliarios, ressalvado que, caso a Cedente
opte por realizar a Recompra Facultativa dos Créditos Imobiliarios nas condicoes acima, a Cedente devera: a. comuni-
car a Emissora e o Agente Fiduciario, via e-mail (securitizadora@opea.com.br e af.controles@oliveiratrust.com.br), con-
firmando que realizara a Recompra Facultativa dos Créditos Imobiliarios mediante o pagamento integral dos respec-
tivos valores, calculados na forma da Clausula 6.1.1 do Contrato de Cessao de Créditos Imobiliario, em até 3 (trés)
Dias Uteis contados da data de envio do referido e-mail (inclusive) (sendo que a data do efetivo pagamento da Re-
compra Facultativa dos Créditos Imobiliarios pela Cedente seré considerada como a “Data da Recompra”); e b. obser-
var e cumprir todas as demais condicoes de liquidacao e comprovacao de pagamento da Recompra Facultativa dos
Créditos Imobiliarios previstas no Termo de Securitizacdo e no Contrato de Cesséo de Créditos Imobiliario; (ii) apro-
vagao da restituicdo a Cedente ou eventuais veiculos sucessores, em até 10 (dez) Dias Uteis contados da Data da Re-
compra, de eventuais créditos que sobejarem do Fundo de Despesas, ap6s a recompra dos CRI, incluindo seus rendi-
mentos, nos termos da Clausula 8.6 do Contrato de Cessao de Créditos Imobiliarios; (iii) aprovacao da emissao, pela
Emissora e/ou pelo Agente Fiduciario, do termo de liberacéo das alienagGes fiduciarias vinculadas as séries da emis-
sao dos CRI, na Data da Recompra e, por consequéncia, em prazo inferior ao previsto na Clausula 7.2 dos Contratos
de Alienagéo Fiduciaria de Imdveis, condicionada a efetiva liquidagéo financeira do pagamento, pela Cedente, da Re-
compra Facultativa dos Créditos Imobilidrios nos termos acima; e (iv) autorizacdo para a celebracao de termo aditi-
vo ao Termo de Securitizagdo entre a Securitizadora e o Agente Fiduciario, aprovando a alteragdo das respectivas
Clausulas 7.1, 11.3, 11.3.1 e 14.1, para permitir a divulgacéo de fatos relevantes e a convocagao de Assembleias Ge-
rais de titulares de CRI na forma prevista pela Resolugdo CVM 60, de modo que as referidas clausulas passem a vigo-
rar com a seguinte redacdo: “7.1. Fatos Relevantes: A Emissora obriga-se a informar todos os fatos relevantes acerca
da Emisséo, bem como aqueles relativos & prépria Emissora, na forma do item 14.1 abaixo.” [...] “11.3. Forma de Con-
vocacdo: Nos termos da Resolugdo CVM 60, os editais de convocagéo das Assembleias Gerais deverdo ser (i) encami-
nhados pela Emissora a cada um dos Titulares dos CRI, (ii) disponibilizados por meio do sistema de envio de Informa-
¢Oes Periddicas Eventuais da CVM e (iii) veiculados na pagina da Securitizadora na rede mundiial de computadores —
Internet (https://www.opeacapital.com/pt/), com antecedéncia de 20 (vinte) dias corridos para a primeira convocagao,
ou de 8 (oito) dias corridos para a sequnda convocacdo, se aplicavel. As Assembleias Gerais se instalardo, em primeira
convocagao, com a presenca dos titulares que representem, pelo menos, 2/3 (dois tercos) dos CRI em Circulagdo e, em
segunda convocagao, com qualquer niimero, sendo validas as deliberagbes tomadas de acordo com o disposto no item
11.8 abaixo.” “11.3.1. Ndo se admite que a segunda convocagao da Assembleia Geral de Titulares de CRI seja realiza-
da conjuntamente com a primeira convocagao.” [...] “14.1. Local de Publicacdo dos Fatos e Atos Relevantes: Os fatos
e atos relevantes de interesse dos Titulares dos CRI deverdo ser enviados a CVM, por meio de sistema eletrénico dis-
ponivel na rede mundial de computadores, e veiculados, na forma de aviso, no site da Emissora, devendo a Emissora
avisar o Agente Fiducidrio dos CRI da realizacdo de qualquer publicacdo em até 5 (cinco) dias antes da sua ocorrén-
cia.” As matérias acima indicadas deverao ser consideradas pelos Titulares dos CRI de forma independente no ambito
da Assembleia, de modo que a nao deliberagdo ou a ndo aprovagéo a respeito de qualquer uma delas, ndo implicara
automaticamente a ndo deliberagdo ou nao aprovacdo de qualquer das demais matérias constantes da ordem do dia.
Independentemente das autorizaces a serem deliberadas na Assembleia, fica ressalvado o direito de a Cedente de de-
sistir da recompra antecipada facultativa, no &mbito da notificacdo enviada em 29 de agosto de 2025, conforme auto-
rizado pela Clausula 6.1, (i), itens (a) e (b) do Contrato de Cessao, sem que seja caracterizado qualquer evento de Re-
compra Compulsoria. A Assembleia serd realizada de forma exclusivamente digital, por meio da plataforma Microsoft
Teams e seu contetido sera gravado pela Emissora. O acesso a plataforma sera disponibilizado pela Emissora indivi-
dualmente para os Titulares dos CRI que enviarem a Emissora e ao Agente Fiducirio, por correio eletrénico para
ass.habilitacao@opea.com.br e af assembleias@oliveiratrust.com.br, identificando no titulo do e-mail a operacdo “CRI
229% 2307, 2317 232° e 233* Séries da 1 Emissdo - IF 19J0279700;19J0279705;19J0279728;19J0279742;19)0279754
— Emissora Opea Securitizadora S.A.", a confirmacéo de sua participagdo na Assembleia, acompanhada dos Documen-
tos de Representacao (conforme abaixo definidos) até 2 (dois) dias antes da realizacdo da Assembleia. Para os fins da
Assembleia, considera-se “Documentos de Representacao”: a) participante pessoa fisica: copia digitalizada de
documento de identidade do Titular do CRI; caso representado por procurador, também devera ser enviada copia digi-
talizada da respectiva procuragdo com firma reconhecida ou assinatura eletronica com certificado digital, com pode-
res especificos para sua representacao na Assembleia e outorgada ha menos de 1 (um) ano, acompanhada do docu-
mento de identidade do procurador; e b) demais participantes: copia digitalizada do estatuto/contrato social (ou
documento equivalente), acompanhado de documento societario que comprove a representacao legal do Titular do
CRI (i.e. ata de eleicdo da diretoria) e cdpia digitalizada de documento de identidade do representante legal; caso re-
presentado por procurador, também deverd ser enviada copia digitalizada da respectiva procuragao com firma reco-
nhecida ou assinatura eletrénica com certificado digital, com poderes especificos para sua representacao na Assem-
bleia e outorgada ha menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade do procurador. Para fundos de
investimento, a representacdo cabera a instituicdo administradora ou gestora, observado o disposto no regulamento
do fundo, sendo que o representante da administradora ou gestora do fundo, além dos documentos societarios ante-
riormente mencionados relacionados a gestora ou a administradora, devera apresentar também a cdpia do regula-
mento atualizado do fundo, devidamente registrado no 6rgao competente. Os Titulares do CRI poderdo optar por exer-
cer seu direito de voto, sem a necessidade de ingressar na videoconferéncia, enviando & Emissora e ao Agente Fidu-
ciario a correspondente manifestacao de voto a distancia, nos correios eletronicos ass.habilitacao@opea.com.br e
afassembleias@oliveiratrust.com.br, respectivamente, conforme modelo de Manifestacéo de Voto a Distancia anexo a
Proposta da Administragéo, disponibilizada pela Emissora na mesma data de divulgacéo deste Edital de Convocagéo
em seu website (www.opea.com.br) e no website da CVM. A manifestagdo de voto devera estar devidamente preen-
chida e assinada pelo Titular do CRI ou por seu procurador, conforme aplicavel e acompanhada dos Documentos de
Representagao. Adicionalmente, o Titular do CRI ou seu procurador devera informar a Emissora e o Agente Fiduciario,
previamente a realizacao da assembleia, a respeito da existéncia de eventual conflito de interesse entre o Titular do
CRI com as matérias objeto da Ordem do Dia, demais partes da operacao e entre partes relacionadas, conforme defi-
nicdo prevista na legislacao pertinente, em especial a Resolugdo CVM 94/2022 - Pronunciamento Técnico CPC 05. Na
hipdtese de celebragéo de operagdo compromissada pelos Titulares do CRI junto a terceiros, o respectivo Titular do CRI
devera comprovar a Emissora e ao Agente Fiduciario que todos os direitos politicos sobre o ativo, assim entendidos
como aqueles relacionados aos direitos de reuniao, deliberacao, aprovacéo e reprovacdo de todo e qualquer tema ob-
jeto ou que possa ser objeto de assembleia, permanecem sob sua titularidade e livre exercicio, mediante o envio de:
(i) declaracao do respectivo Titular do CRI nos moldes constantes do material de apoio; (ii) envio da tela CETIP (Cen-
tral de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos Privados) refletindo as quantidades totais dos CRI na data da pu-
blicagdo do edital de convocacao; e (iii) e-mail e/ou contrato com a formalizagao da referida operacdo compromissa-
da, a serem analisados e aprovados antes da assembleia. Os votos recebidos até o inicio da Assembleia por meio da
Manifestacdo de Voto a Distancia serdo computados como presenca para fins de apuracdo de quorum e as delibera-
cdes serdo tomadas pelos votos dos presentes na plataforma digital, observados os quéruns previstos no Termo de Se-
curitizagao. Contudo, em caso de envio da manifestacao de voto de forma prévia pelo Titular do CRI ou por seu pro-
curador com a posterior participacdo na Assembleia via acesso a plataforma, o Titular do CRI, caso queira, podera vo-
tar na Assembleia, caso em que o voto anteriormente enviado devera ser desconsiderado. A Emissora e/ou o Agente
Fiduciario ficam desde ja autorizados a promover a convocagéo de Assembleia em segunda convocagao, caso ndo ins-
talada a Assembleia ora convocada, observadas as formalidades previstas no Termo de Securitizagao, mediante nova
publicacdo. Os termos ora utilizados iniciados em letras maitisculas que néo estiverem aqui definidos tém o significa-
do que lhes foi atribuido nos Documentos da Operacéo. S&o Paulo, 24 de outubro de 2025.

OPEA SECURITIZADORA S.A. Nome: Flavia Palacios Mendonca Bailune - Cargo: Diretora de Relagdes com Investidores.

SAO
PAULO

GOVERNO

DO ESTADO

AVISO DE LICITACAO N2 00870298812025
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE
Modalidade: Pregao Eletronico para Registro de Pregos n° 90100/2025.
N° Processo: 024.00053955/2025-49.
Obijeto: Constituicao de Sistema de Registro de Precos para aquisi¢ao futura de medicamentos.
Total de Itens Licitados: 09 (nove) itens.
Valor Total da Licitacéo: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 28/10/2025.
Horario: Das 08h00 as 18h00.
Endereco: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - Sao Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: a partir de 28/10/2025 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 12/11/2025 as 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

Cia. de Processamento de Dados
do Estado de Sao Paulo - Prodesp
CNPJ 62.577.929/0001-35

EDITAL DE RERRATIFICACAO DE CONVOCAGAO
PARA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA

O Presidente de Companhia de Processamento de Dados do Estado de Sao Paulo,
no uso de suas atribuigbes estatutarias, vem por meio deste, rerratificar, em parte, o
edital de convocagdo para a Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) publicado nos
dias 20, 21 e 22/10/2025, no Diario Oficial do Estado de Sao Paulo / Valor Econdémico.

ONDE SE LE:

“(...) comparecer a Assembleia Geral Extraordinaria, que sera realizada no dia 24 de
outubro de 2025 (...)"

LEIA-SE:

“(...) comparecer a Assembleia Geral Extraordinaria, que sera realizada no dia 28 de
outubro de 2025 (...)"

As demais disposicdes e pauta da convocacao anteriormente divulgada permanecem
inalteradas.
Taboao da Serra, 23 de outubro de 2025.
Gileno Gurjao Barreto
Presidente

GOVERNO DO ESTADO
DE SAO PAULO

Secretaria de Gestdo e
Governo Digital

> Prodesp

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A.

Companhia de Capital Aberto - CNPJ/MF n° 02.351.144/0001-18 - NIRE 35.300.340.931
EDITAL DE CONVOCACAO ASSEMBLEIA GERAL
EXTRAORDINARIA A SER REALIZADA EM 14 DE NOVEMBRO DE 2025
Ficam convocados os senhores acionistas da TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. (“Tegma"” ou “Companhia”), a
se reunirem em Assembleia Geral Extraordinaria (“AGE" ou “Assembleia”), a ser realizada no dia 14 de novembro
de 2025, as 14:00 horas sob a forma exclusivamente digital, de modo que os acionistas poderao participar da AGE
através da plataforma digital 7en Meetings (“Plataforma Digital”), na forma prevista no artigo 124 da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Acdes”), e nos termos do artigo
5°, §2°, inciso | e artigo 28, §§2° e 3° da Resolucdo CVM n° 81, de 29 de marco de 2022, conforme alterada (“Reso-
lugdo CVM 81/22"), a fim de deliberarem sobre a seguinte ordem do dia: Em Assembleia Geral Extraordina-
ria (“AGE"): (i) Aprovar a eleicao de membros titulares e suplentes do Conselho de Administracdo da Companhia
para o preenchimento das vagas vacantes em funcdo das rentincias apresentadas pelos Srs. Mario Sérgio Moreira
Franco, ao cargo de membro efetivo do Conselho de Administracdo e do Sr. Paulo Ernesto do Valle Baptista, como
membro suplente, bem como em razao do pedido de substituicdo do Sr. Evandro Luiz Coser, para completar o atual
mandato até a Assembleia Geral Ordinaria que deliberara sobre as Demonstracdes Financeiras do exercicio social a se
encerrar em 31 de dezembro de 2026. (ii) Deliberar sobre a eleicao da Sra. Maria Bernadette Barbieri Coser de Orem
para o cargo de Vice-Presidente do Conselho de Administragao, nos termos do artigo 20 do Estatuto Social da Com-
panhia. Informagées Gerais: 1. Documentos a disposicao dos acionistas: A Proposta da Administragao da
Companhia e o Manual para Participacdo (“"Proposta da Administracao e Manual”), que contém orientagdes
detalhadas para participacdo na Assembleia Geral, bem como todos os documentos pertinentes as matérias a serem
deliberadas na AGE, encontram-se a disposicao dos acionistas, a partir desta data, na forma prevista na Lei das Socie-
dades por A¢Ges e na Resolugdo CVM 81/22, e podem ser acessados na sede social da Companhia, no seu website de
relagdes com investidores (ri.tegma.com.br/), bem como nos websites da CVM (www.gov.br/cvm) e da B3 S.A.
— Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3") (www.b3.com.br). 2. Participacao dos aci na AGE: AA bleia Geral
serd realizada de modo exclusivamente digital, razdo pela qual a participacao dos acionistas podera ocorrer: a. via
Boletim de Voto a Distancia (“Boletim” ou “BVD"), como meio para o exercicio do direito de voto, sendo que: (i) as
orientacdes detalhadas acerca da documentacéo exigida para a votacao a distancia constam do Boletim e do Manual,
que podem ser acessados nos enderegos eletrénicos da Companhia (ri.tegma.com.br/), da CVM (www.gov.br/cvm)
e da B3 (www.bh3.com.br), e (ii) o envio de Boletim por quaisquer meios admitidos, nos termos da Proposta da Ad-
ministragao e Manual, dispensa a necessidade de credenciamento prévio; ou b. via Plataforma Digital, nos termos do
artigo 28, §§2° e 3° da Resolugdo CVM 81/22, caso em que o acionista ou seu procurador devidamente constituido
podera: (i) simplesmente participar da Assembleia Geral, tenha ou ndo enviado o Boletim; ou (ji) participar e votar na
AGE, observando-se que, quanto ao acionista que ja tenha enviado o Boletim e que, caso queira votar na AGE, todas
as instrucdes de voto recebidas por meio do Boletim serdo desconsideradas. 3. Documentos necessarios para
participacao na AGE: Nos termos da Proposta da Adminsitracao e Manual, a comprovagéo da qualidade de acio-
nista da Companhia devera ser realizada nos termos do artigo 126 da Lei das Sociedades por A¢oes. A Companhia es-
clarece que, para esta Assembleia Geral, dispensara a necessidade de envio das vias fisicas dos documentos de repre-
sentacdo dos acionistas para o escritorio da Companhia, bem como envio de cdpias autenticadas, o reconhecimento
de firma do outorgante na procuracao para representacdo do acionista, a notarizacao, a consularizacao, o aposti-
lamento e a traducdo juramentada de todos os documentos de representacdo do acionista, bastando o envio
de copia simples das vias originais de tais documentos para o e-mail ri@tegma.com.br. Os acionistas que de-
sejarem participar da Assembleia Geral via Plataforma Digital, deverao acessar a pagina especifica da Assembleia
(https://assembleia.ten.com.br/633883181) e realizar o seu cadastro com, no minimo, 2 dias de antecedéncia da
data designada para a realizacdo da Assembleia (ou seja, até o dia 12 de novembro de 2025, inclusive), e ane-
xar os documentos necessarios para a sua participagéo, conforme orientacdes constantes da Proposta de Administra-
cao e Manual. Apés o recebimento do e-mail de confirmacéo da aprovagao do cadastro pela Companhia, os acionis-
tas deverdo utilizar o login e senha cadastrados para acessar a Plataforma Digital. Nos termos do artigo 6°, §3°
da Resolugao CVM 81/22, a Companhia ressalta que nao sera admitido o acesso a Plataforma Digital
de acionistas que nao tiverem realizado seu cadastro ou nao apr em os doc de par-
ticipacao necessarios no prazo aqui previsto. 4. Informacées para participacao e votacao na AGE: In-
formacoes detalhadas sobre as regras e procedimentos para participacdo e/ou votacao a distancia na Assembleia
Geral, inclusive orientacdes sobre acesso a Plataforma Digital e/ou envio do Boletim, nos termos da Resolucao
CVM 81/22, constam da Proposta da Administracdo e Manual, e demais documentos disponiveis nos websites da
Companhia (ri.tegma.com.br/), da CVM (www.gov.br/cvm) e da B3 (www.b3.com.br). Ainda que o acionista
tenha realizado a sua solicitagdo para participacao na AGE dentro do prazo previsto, caso ele ndo tenha agdes registra-
das na ultima relacdo da base acionaria da Companhia, ele ndo conseguira acessar o ambiente da Assembleia Geral.
Séo Bernardo do Campo, 24 de outubro de 2025.
Murilo Cesar Lemos dos Santos Passos - Presidente do Conselho de Administracao

¢ - .

Ijui Energia S.A. _~=

CNPJ/MF n° 07.823.304/0001-06 - NIRE 35.300.328.639 geragio de energia

Ata de Reunido do Conselho de Administracao Realizada em 15 de Setembro de 2025

Aos 15/09/2025, as 10h, de forma exclusivamente digital. Presenga: A presenca da totalidade dos membros do

Conselho de Administracdo. Mesa: O Sr. José Luiz de Godoy Pereira presidiu a reunido e convidou o Sr. Paulo Roberto

de Godoy Pereira para secretaria-lo. Deliberagées: Os conselheiros aprovam, “ad referendum” da Assembleia Geral

Ordinaria de 2026 destinada a apreciar as demonstragdes financeiras do exercicio social a ser encerrado em 31/12/2025,

o pagamento de juros sobre o capital proprio dos acionistas da Companhia, relativos ao exercicio social de 2025, com

base no balanco patrimonial e demonstracao de resultado levantados em 31.08.2025, no montante de R$ 3.000.000,00

bruto. O montante ora distribuido a titulo de juros sobre capital proprio, liquido do IRRF, podera ser imputado

aos dividendos obrigatorios do exercicio social de 2025, conforme legislagdo aplicavel. Encerramento: Nada mais

a ser tratado. Mesa: José Luiz de Godoy Pereira - Presidente; Paulo Roberto de Godoy Pereira - Secretario.
JUCESP n° 348.132/25-6 em 02/10/2025. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.

MAES'['!(QDTOAS Maestro Locadora de Veiculos S.A.

CNPJ/MF n° 08.795.211/0001-70 - NIRE 35.300.414.284

Errata do Edital de Convocacéao - Assembleia Geral de Debénturistas da 7 Emissao
de Debéntures Simples, nao Conversiveis em Acoes, da Espécie com Garantia Real,
em 2 (Duas Séries), para Distribuicao Publica, da Maestro Locadora de Veiculos S.A.,
a ser Realizada em Primeira Convocacao em 12 de Novembro de 2025
Fica retificada, por meio desta errata, o Edital de Convocagéo de Assembleia Geral de Debenturistas,
publicado no jornal “Valor Econémico”, em suas edi¢des dos dias 22, 23 e 24 de outubro de 2025,
especificamente com relagdo as seguintes redacoes, para: (i) onde se 1& “{...) acesso disponibilizado pelo
Agente Fiducidrio”, leia-se ‘(...) acesso disponibilizado pela Emissora.’; (ii) onde se 1& “a Assembleia serd
realizada via videoconferéncia, via plataforma ‘Microsoft Teams’, sem a possibilidade de participagao de
forma presencial, com link a ser disponibilizado pelo Agente Fiducidrio aos Debenturistas que enviarem ao
enderego eletrénico do Agente Fiducidrio (assembleias@pentagonotrustee.com.br)” {(...), leia-se ‘a
Assembleia serd realizada via videoconferéncia, via plataforma ‘Microsoft Teams’, sem a possibilidade de
participacdo de forma presencial, com link a ser disponibilizado pela Emissora aos Debenturistas que
enviarem ao endereco eletrénico da Emissora (ri@maestrofrotas.com.br), com cdpia ao Agente Fiduciario
(assembleias @pentagonotrustee.com.br)”; e (iii) onde se |& “Os termos iniciados por letras maitisculas nao
definidos nesta convocagao terdo os significados a eles atribuidos no Termo de Securitizagdo e dos demais
Documentos da Oferta. Nos termos do artigo 31 da Resolugdo CVM n° 60, somente podem votar na
Assembleia os Debenturistas detentores das Debéntures na data da convocagdo da Assembleia”, leia-se
“Os termos iniciados por letras maiusculas ndo definidos nesta convocagéo terdo os significados a eles
atribuidos na Escritura de Emissao e nos demais Documentos da Operagao.”. Sao Paulo, 24 de outubro de
2025. Maestro Locadora de Veiculos S.A. - Nome: Fabio Lewkowicz - Cargo: Diretor Presidente e Diretor
Comercial e de Marketing; Nome: Carlos Miguel de Oliveira Martins Borges Alves - Cargo: Diretor
Administrativo Financeiro e Diretor de Relagdes com Investidores.

GOVERNO DO ESTADO DE MATO GROSSO
SETASC - SECRETARIA DE ESTADO DE ASSISTENCIA SOCIAL E CIDADANIA

AVISO DE REABERTURA DE LICITAGAO
PREGAO ELETRONICO N° 010-1/2025/SETASC
SETASC-PRO-2025/06749
Considerando o poder de autotutela da Administracao, estampado no simula 473 do Supremo
Tribunal Federal, a Secretaria de Estado de Assisténcia Social e Cidadania do Estado de Mato Grosso
— SETASC-MT, por meio de seu pregoeiro oficial, designado pela Portaria n°
159/2024/GAB-SETASC/MT, torna publico, nos termos da Lei n° 14.1333 de 2021 e do Decreto
Estadual 1.525/2022, que realizara a reabertura do Pregao Eletronico em epigrafe, que tem por objeto
aaquisicao de itens de papelaria, ficando assim, convocados os licitantes participantes a retornarem
a sessao eletronica na data abaixo:
DATA DE REABERTURA: dia 30/10/2025 as 09h00min
O motivo da reabertura se da em razéo de erro quando da analise das propostas.
N&o serdo permitidos o envio de novas propostas, sendo possivel a participacdo somente dos
licitantes que ja participaram da sess&o.
A sessao retornara a fase de julgamento.
INICIO DA SESSAO: 09h00min, através do enderego eletronico http:/aquisicoes.gestao.mt.gov.br
TELEFONES:
Informagdes sobre o pregéo: (65) 98462-9666;
Suporte técnico ao SIAG: 0800-7222701 / (67) 3303-2730 / (67) 3303-2702
SITE DA REALIZAGAO: http:/aquisicoes.gestao.mt.gov.br/
*Todos os horarios deste aviso séo referentes ao horario de Cuiaba-MT (-1 hora de Brasilia)
Cuiaba-MT, 24 de outubro de 2025.
Marcos Alexandre Pereira Stocco
Pregoeiro

[® MAPFRE MAPFRE BRASIL

PARTICIPACOES S.A.

CNPJ/MF 09.007.935/0001-74 NIRE 3530034321-2
ATA DA REUNIAO EXTRAORDINARIA DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
REALIZADA EM 29 DE AGOSTO DE 2025 - 11H00
|- DATA, HORA E LOCAL: Em 29 de agosto de 2025, as 11:00h, a reunido ocorreu de forma hibrida,
com os presentes na sede da Companhia, na Avenida das Nagdes Unidas n° 11.711, 21° andar
e virtualmente, mediante a participagdo de membros e de convidados por videoconferéncia pela
plataforma Microsoft Teams. Il - PRESENCAS: Presentes os Conselheiros Sr. Eduardo Campozana
Gouveia (Presidente), Sr. Felipe Costa da Silveira Nascimento (Primeiro Vice-Presidente), Sra. Maria
Leticia de Freitas Costa (Segunda Vice-Presidente), Sr. Nelson Filipe de Oliveira Lopes Alves, Sr.
Fabiano Sardd, Sra. Heloisa Belotti Bedicks, Sr. Santiago Javier Fernandez Valbuena, Juan Carlos
Lanau Arilla, Oscar José Celada Rodriguez e Sidney Rodrigues (os trés dltimos como convidados).
Na secretaria dos trabalhos, a Sra. Simone Pereira Negrao. lll - CONVOCAQAO: Dispensada
em razdo da presenga de todos os membros, conforme dispde o artigo 18 do Estatuto Social da
Companhia. IV - MESA: Assumiu a presidéncia da mesa o Sr. Eduardo Campozana Gouveia, que
convidou a Sra. Simone Negrao para exercer a fungéo de Secretaria. V - ORDEM DO DIA: Deliberar
sobre a alteragéo na composigdo do Comité de Auditoria. VI - DELIBERACOES: Os membros do
Conselho de Administragdo resolveram, por unanimidade e sem ressalvas: (i) Aprovar a eleicao,
com efeitos a partir de 01 de setembro de 2025, do Sr. Adilson José Cardoso Pereira, brasileiro,
casado, bancario, inscrito no CPF/ME sob o n.° 101.543.688-90, RG n.° 204830874 SSP/SP,
residente e domiciliado na SQNW 109 Bloco A, n° 109 - apto 620 - Noroeste - Brasilia/DF - CEP
70686-405, como membro titular do Comité de Auditoria da MAPFRE Brasil Participagdes S.A., para
cumprir mandato até Assembleia Geral Ordinaria - AGO a realizar-se em 2026. O membro do Comité
de Auditoria, ora eleito preenche as condi¢des para o exercicio do cargo e toma posse mediante a
assinatura do respectivo termo de posse, lavrado em livro préprio, aceita o cargo e, declara, sob as
penas da lei, em documento prdprio e separado da presente ata: que ndo estd incurso em quaisquer
dos crimes previstos em lei ou nas restrigoes legais que possam impedi-lo de exercer o comércio
ou a administragcao de sociedades empresariais em virtude de condenacao criminal que vede,
ainda que temporariamente, o acesso a cargos publicos; ou por crime falimentar, de prevaricagéo,
peita ou suborno, concussao, peculato; ou contra a economia popular, contra o sistema financeiro
nacional, contra as normas de defesa da concorréncia, contra as relagdes de consumo, a fé publica
ou a propriedade, ndo estando incurso em quaisquer dos crimes previstos em Lei ou nas restricdes
legais que possam impedi-lo de exercer atividades empresariais, em conformidade com o disposto
no artigo 37, inciso Il, da Lei n.° 8.934, de 18 de dezembro de 1994 e no artigo 147 da Lei das
Sociedades por Agdes, ciente de que qualquer declaragéo falsa importard em responsabilidade
criminal. (i) Em virtude das alteragoes ora deliberadas, o Comité de Auditoria fica assim composto:

Nome Cargo Mandato

Luiz Claudio Ligabue Coordenador A.G.O. de 2026
Francisco Petros Oliveira Lima Papathanasiadis Membro A.G.O. de 2026
Rosana Passos de Padua Membro A.G.O. de 2026
Adilson José Cardoso Pereira Membro A.G.O. de 2026

ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, foi suspensa a sessdo pelo tempo necessario a
lavratura da presente ata, que, depois de lida e achada conforme, foi aprovada e assinada por
todos os presentes. ASSINATURAS: Mesa: Eduardo Campozana Gouveia, Presidente e Simone
Pereira Negréo, Secretaria. Conselheiros: Eduardo Campozana Gouveia, Felipe Costa da Silveira
Nascimento, Maria Leticia de Freitas Costa, Nelson Filipe de Oliveira Lopes Alves, Fabiano Sarda,
Heloisa Belotti Bedicks, Santiago Javier Fernandez Valbuena. CERTIDAOQ: A presente ata é copia
fiel do original, lavrada em livro préprio. Eduardo Campozana Gouveia - Presidente do Conselho
de Administracé@o e Presidente da Mesa; Simone Pereira Negrao - Secretaria da Mesa. JUCESP
n° 338.950/25-4 em 15/09/2025. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.
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SUMMIT AGEN

P+ VERDE

4 65 de novembro

O desenvolvimento sustentavel passa por aqui

O Summit Agenda SP+Verde é o ponto de encontro de solucdes
com potencial de transformar o Brasil. Durante dois dias, o debate
estara focado em desenvolvimento sustentavel e economia verde
abordando temas-chave como transicao energética, combustiveis
sustentaveis e resiliéncia climatica. Um espaco para unir Governo
empresas, academia e sociedade em torno de decisdes

gue impactam diretamente a vida das pessoas.

Acesse e saiba mais: agendaspmaisverde.org.br
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Iméveis com desagios de até 50% sobre o valor de avaliagao. Aproveite!

Lances a partir de

RS 3.500.000,00
Terreno Urbano

Avaliagao

R$ 7.000.000,00

Terreno com area de 2.100 m” Localizado a 22 min.
do Aeroporto Internacional de Sao Paulo/Guarulhos
e a 25 min. da Rod. Presidente Dutra.

Inicio 29/10 - 14:00hs )- Término 29/10 - 15:00hs

= Juiz: Exmo. Dr. Diego Ferreira Mendes
= 4" Vara Civel do Foro Regional \I - Pinheiros/SP

ID 7506
o

Q Guarulhos/SP

Lances a partir de

RS 38.177.500,00
Terreno Urbano

Avaliagdo i

R$ 76.355.000,00

Terreno com area total de 376.134m? Localizado
a 16 min. da Rod. Pres. Dutra e a 35 min. do Aeroporto
Internacional de Sao Paulo/Guarulhos.

1° Leildo 14/11- 09:00hs )- 2° Leil@o 14/11-10:00hs

= Juiza: Exma. Dra. Taind Guimardes Ezequiel
= Setor das Execugoes Fiscais de Guarulhos/SP

ID 7488

Lances a partir de R$ 398.520, 00

Avaliagao R$ 1.328.400,00

- - 1° Leildo
Terreno Rural Q Jacupiranga/sp -25/00—15:08hs-
Gleba rural n® 57 com érea de 164 hectares. Localizado
a19min. da Rod. Régis Bittencourt. )

2° Leilao
27/10-15:00hs

== Juiz: Fxmo. Dr. Adler Batista Oliveira Nobre
IO 9y aradeFal. e Rec. Judiciais do Foro Central de Sao Paulo/SP

Lances a partir de R$ 413.353,73
Avaliagao RS 826.707,46

- - - - 1° Leilao
Sala Comercial Q Barueri/sp 29/10-09:00hs
Imével comercial no Condominio Edificio Stadium
com 106 m? e 4 vagas de garagem. Localizado a 4 min.
do Centro Comercial Alphaville e a 7 min. da Rod. Pres. )-
Castello Branco.

2°Leildo
29/10-10:00hs

m Jul:a Fxma. Dra. Renata Bittencourt Couto da Costa
4+ Vara Civel de Barueri/SP

ID 7488

Lances a partir de R$ 361, 656, 90 \

—

Lan‘cesa partir de R$ 1,275.504,80

ID 7419 ID 7496 -

Lances a partir de R$4. 00, -—

Avaliagdo R$ 1.205.523,00

Avaliagdo R$1.700.673,07

- 1° Leildo
Terreno Rural Q Jacupiranga/sP -26/008—15:08hs-
Gleba rural n?® 73 com éarea de 148,83 hectares.
Localizado a 18 min. da Rod. Régis Bittencourt. )
-

Imovel Residencial Q Hortoldndia/sp

Imével no Residencial Green Park com 220 m* de
construgéo e terreno com area de 394 m2 Composto
por 3 salas, cozinha, 4 dorms sendo 2 suites, lavabo,
banheiro, area de servigo e garagem para 2 veiculos.

2° Leilao

Juiz: Exmo. Dr. Adler Batista Oliveira Nobre
! Vara de Fal. e Rec. Judiciais do Foro Central de Sdo Paulo/SP

27/10-15:00hs

ID 7440

' DESOCUPADO
1%

Lancesapartirde RS 1.584.86.3,20

= llm.l\nm Dr. Alexandre Dalberto Barbosa
ALy ara Civel de Rio Claro,SP

Lancesa partlr de R$ 580 1 1 7 64

Avaliacdo R$ 791.167,34

Imovel Residem ial Q Sio Paulo/sP

1° Leilao 1° Leilao

-88+6—089-86hs- -86+6—69:86hs-
Imovelcom 310 m? de construgao e terreno com area
) de 240 m2 Composto por 2 imoveis, situados a 2 min. )
- da Av. Professor Luiz Ignacio Anhaia Mello e a 18 min. -
do Shopping Aricanduva.

2°Leilao
29/10-09:00hs

2°Leildo
29/10-09:00hs

= jln:u Exma. Dra. Claudia Ribeiro
L "y ara Civel do Foro Regional IN - Vila Prudente/SP

ID 7515

Lances a partir de R$ 472, 334, 29

Avaliagao R$ 1.668.277,05

Avaliagao R$ 1.160.235,28

T . 1° Leilao
Prédio Assobradado Q Rio Claro/sP -08/40—10:00ks-
Imével de uso mlsto com504m? de construgéo e terreno
com &rea de 296 m” Composto por saldo, 4 banheiros, 6 )
dorms, 2 terracos, 2 salas, 2 copas-cozinhas, deposito e -
abrigo. Localizado no centro da cidade.

Apartamento Cobertura Q Guaruji/sp

Imével com 109 m? no Ed. Chateau Marville, composto por
sala, terraco, lavabo, 3 dorms, 1 suite, cozinha, area de
servigos, depend. de empregados, &rea com churrasqueira,
piscina, salao de jogos e vaga de garagem dupla.

2° Leilao
29/10-10:00hs

mo. Dr. Alexandre Dalberto Barbosa
‘ivel de Rio Claro/SP

== Juiz: Fxmo. Dr. Marcelo Machado da Silva
Ty arg Civel de Guar ujd, Sp

ID 5141

Lances a partir de R$839 256 1 1

Lances a partir de R$ 544. 559, 51

ID 7508

—_——

-4
Lances a partir de R$ 484, 82 7 y 19

Avaliagao R$ 787.224,32

1° Leildo - 1° Leildo
-88/16—16-66hs- Terreno Ru l‘ﬂl 9 ,9(1)11’)!!1 SP 88410—10-36hs
Imével  rural  denominado Vila dos Lobos
) com 124.624 m?. Localizado a 3 min. da Estr. Mun. Jamil )
- Sampaio da Silva e a 12 min. do centro da cidade. -
2° Leildo 2° Leildo

xmo. Dr. Alfredo Gehring Cardoso Falchi Fonseca
a Civel de Iiapetininga sp

29/10-10:30hs

D

29/10-10:00hs

ID 6145

DESOCUPADO

ID 7520

Lane apartir de R$ 347, 977 ,35

Avaliagao R$ 895.206,52

Avaliagdo R$ 777.942,17

Avaliagao RS 646.436,27

1° Leildo
Apartamento @ Séo José dos ( ‘ampos/SP -8848—1:66hs-
Imével com 158 m? no Edificio Marya Lucia, composto )

por 4 dorms, sendo 2 suites, com sala de estar e jantar,
sacada, cozinha, banheiro e drea de servigo.

Imovel Residencial Q Bairro Butanti/sp
Imovelde3pav1mentoscom187m de construgdo e terreno
com area de 208 m?. Composto por 3 dorms, 1 suite, 2

lavabo, cozinha, lavanderia, )-
churrasqueira, depdsito, piscina e garagem para 2 veiculos.

banheiros, 2 salas,

1° Leildo

88H6—H-36¢ Apartamento Cobertura Q Praia Grande/SP

Imével com 155 m? no Edificio Saint Louiz. Composto
por 2 salas, copa, cozinha, 2 dorms, suite,
4 sanitarios, area de servigo, dormitorio de
empregada, 2 terragos e 2 vagas de garagem.

2° Leildo

2° Leilao
29/10-11:00hs

= jm:.l\mo Dr. Luis Mauricio Sodré de Oliveira
T 31 g Civel de Sco José dos Campos/SP

@ 11396912001 0800 789 1200

= jm"l\nm Dr. Paulo Henrique Ribeiro Garcia
I 2y ara Civel do Foro Regional \I - Pinheiros/SP

M 11955771200

== Juiz: Exmo. Dr. André Quintela \lves Rodrigues
ot Vara de Familia e Sucessoes de I imeira/SP

29/10-11:30hs

Reservamo-nos o direito @ correcdo de possiveis erros de digitagao. As informagoes aqui contidas nao substituem o edital.

) (0 @lejeoficial

Avaliagao R$ 579.962,25
1° Leilao

29/10-15:30hs

1° Leildo
-8846—14:86hs-

\partamento Q Barueri/sp

Imével no Condominio Alto da Mata com 76 m?
) composto por 2 dorms, 1 suite, banheiro, sala, )
- NpOSto ) -
cozinha, area de servico, terrago e vaga de garagem.
2° Leildo
29/10-16:30hs

2° Leilao
29/10-14:00hs

= jul"l\mo Dr. Bruno Paes Slm/onm
= I"Vara Civel de Barueri/SP

leje.com.br

( . ~ . . B
CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A.
CNPJ/MF n° 10.760.260/0001-19 - NIRE 35.300.367.596 | Codigo CVM n° 23310 - Companhia Aberta
Ata das Assembleias Gerais Ordinaria e Extraordinaria realizadas em 28 de abril de 2025 - Errata
No ambito das Assembleias Gerais Ordinaria e Extraordinaria da CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens
S.A. (“Companhia”), realizadas conjuntamente em 28 de abril de 2025 (“AGOE”), foi aprovada, entre outras
matérias, a incorporacao da Esferatur Passagens e Turismo S.A., sociedade por acdes inscrita no CNPJ/
MF sob o n° 76.530.260/0001-30 (“Esferatur”), pela Companhia; e (i) no &mbito do protocolo da ata
referente a AGOE, a Capa de Requerimento foi apresentada perante a Junta Comercial do Estado de Sao
Paulo (JUCESP) sem a indicacao do ato “Incorporacao — (Incorporadora de Sao Paulo)”, de cédigo “A7", e
sem a copia do respectivo protocolo e justificacdo e do laudo de avaliacéo. A referida ata foi arquivada sob
on®167.573/25-1, em 16 de maio de 2025. Em vista do exposto, serve a presente para rerratificar a
Capa de Requerimento do protocolo, para todos os fins e efeitos, com a inclusao do ato de incorporacao
e a respectiva apresentacao: (a) do “Instrumento Particular de Protocolo e Justificacao de Incorporacao
da Esferatur Passagens e Turismo S.A. pela CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A.”, celebrado
pelas administracoes da Esferatur e da Companhia em 26 de marco de 2025; e (b) do Laudo de avaliacao
a valor contabil do acervo patrimonial da Esferatur incorporado pela Companhia, sendo certo que ambos
os documentos foram aprovados pelos acionistas da Companhia na AGOE, conforme consta nos itens 7.6
e 7.8 da respectiva ata. Santo André, 10 de outubro de 2025. (ass.:) Mesa: Mateus Affonso Bandeira —
Presidente; Carlo Sivieri de Assis Rocha — Secretario. Junta Comercial do Estado de Sao Paulo. Certifico

|0 registro sob o n® 379.399/25-8 en 16,/10/2025. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.
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AVISO DE PREGOES ELETRONICOS

A CDHU comunica as empresas interessadas a abertura das seguintes licitagdes:

SEIl: 387.00005056/2025-01 — P.G 31.50.030 — Pregao Eletronico 030/2025 — Contratacdo
de empresa especializada para prestagao de servicos de limpeza, asseio e conservagao
predial, visando a obtencdo de adequadas condigbes de salubridade e higiene, com
disponibilizacdo de m&o de obra em regime de dedicagdo exclusiva, saneantes
domissanitarios, materiais e equipamentos, para atender as necessidades dos Edificios
CIDADE |, Il e IV. A abertura da sessé&o publica de processamento do Pregéo Eletronico sera
dia 17/11/2025 as 09h, realizada por intermédio do sistema Compras.Gov.Br n.° 90.029/2025
— UASG 253101. O edital estara disponivel nos sitios www.gov.br/compras/pt-br e
www.cdhu.sp.gov.br.

SEIl: 387.00005080/2025-31 — P.G 31.50.032 — Pregéo Eletronico 032/2025 — Registro de
precos para contratacdes futuras futura de servicos de fornecimento e instalacdo de carpete
em placas, incluindo todo material e mao de obra, para instalagéo nas dependéncias da Sede
da Companhia de Desenvolvimento Habitacional e Urbano do Estado de Sao Paulo (CDHU).
A abertura da sesséo publica de processamento do Pregao Eletronico sera dia 18/11/2025 as
09h, realizada por intermédio do sistema Compras.Gov.Br n.° 90.030/2025 — UASG 253101.
O edital estara disponivel nos sitios www.gov.br/compras/pt-br e www.cdhu.sp.gov.br.

CDHU Secretaria de -- SA PAULO

UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
INSTITUTO DE ENERGIA E AMBIENTE
AVISO DE LICITACAO
PREGAO ELETRONICO N°: 90003/2025 - IEE
PROCESSO SEI N2: 154.00012149/2025-62

O Instituto de Energia e Ambiente torna publico aos interessados que realizard licitagdo na modalidade
PREGAO ELETRONICO, sob N°: 90003/2025 - IEE, do tipo menor prego, cujo objeto é fornecimento de
Workstation Mével Thinkpad P16v, conforme especificagdes e condigdes constantes em Edital e seus
anexos, cuja data para inicio do prazo de recebimento das propostas eletrénicas sera o dia 27/10/2025
a partir das 08h00, estando a sessdo de disputa agendada para o dia 10/11/2025 as 10h00, sendo o
acesso a sessdo por intermédio do Sistema Eletronico de Contratagdes denominado “Portal de Com-
pras do Governo Federal - ComprasGov” através do sitio www.comprasnet.gov.br/seguro/loginPor-
tal.asp. O Edital na integra se encontrard disponivel a partir do dia 27/10/2025, além da pégina do
ComprasGoy, citado anteriormente, nos seguintes enderegos: portalservicos.usp.br/contratacoes/ e

www.imprensaoficial.com.br.
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MAESTRO Maestro Locadora de Veiculos S.A.

CNPJ/MF n° 08.795.211/0001-70 - NIRE 35.300.414.284
Errata do Edltal de Convocacao - Assembleia Geral de Debenturistas da 6 Emissao
de Debéntures Simples, nao Conversiveis em Ac¢oes, da Espécie com Garantia Real,
em 2 (Duas) Séries, para Distribuicdo Publica, com Esforcos Restritos, da Maestro Locadora
de Veiculos S.A., a ser Realizada em Primeira Convocacao em 12 de Novembro de 2025

Fica retificada, por meio desta errata, o Edital de Convocacdo de Assembleia Geral de Debenturistas,
publicado no jornal “Valor Econémico”, em suas edi¢des dos dias 22, 23 e 24 de outubro de 2025,
especificamente com relagdo as seguintes redacdes, para: (i) onde se 1& “(...) acesso disponibilizado pelo
Agente Fiducidrio”, leia-se “(...) acesso disponibilizado pela Emissora.”; (ii) onde se |& “Autorizagdo a
Emissora, em conjunto com o Agente Fiducidrio, a realizarem todos os atos e celebrarem todos e quaisquer
documentos necessdrios para a implementac&o das deliberagoes desta Assembleia’, leia-se “Autorizacao
a Emissora, em conjunto com o Agente Fiducidrio, a praticar todos os atos e celebrar todos e quaisquer
documentos necessdrios para a implementacao das deliberagbes desta Assembleia’; (iii) onde se 1é ‘a
Assembleia serd realizada via videoconferéncia, via plataforma ‘Microsoft Teams’, sem a possibilidade de
participacao de forma presencial, com link a ser disponibilizado pelo Agente Fiducidrio aos Debenturistas
que enviarem ao enderego eletrénico do Agente Fiducidrio (assembleias @ pentagonotrustee.com.br)”(...),
leia-se “a Assembleia serd realizada via video conferéncia, via plataforma ‘Microsoft Teams’, sem a
possibilidade de participacdo de forma presencial, com link a ser disponibilizado pela Emissora aos
Debenturistas que enviarem ao enderego eletrénico da Emissora (ri@maestrofrotas.com.br), com cdpia ao
Agente Fiducidrio (assembleias @ pentagonotrustee.com.br)”; e (iv) onde se |1& “Os termos iniciados por
letras maitisculas ndo definidos nesta convocagéo terdo os significados a eles atribuidos no Termo de
Securitizagdo e dos demais Documentos da Oferta. Nos termos do artigo 31 da Resolugao CVM n° 60,
somente podem votar na Assembleia os Debenturistas detentores das Debéntures na data da convocagao
da Assembleia”, leia-se “Os termos iniciados por letras maitisculas ndo definidos nesta convocagéo terao
os significados a eles atribuidos na Escritura de Emiss&do e nos demais Documentos da Operag&o.” Sao
Paulo, 24 de outubro de 2025. Maestro Locadora de Veiculos S.A. - Nome: Fabio Lewkowicz - Cargo:
Diretor Presidente e Diretor Comercial e de Marketing; Nome: Carlos Miguel de Oliveira Martins Borges
Alves - Cargo: Diretor Administrativo Financeiro e Diretor de Relacdes com Investidores.
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SAO

@ Leildo Judicial Eletronico
PAULO

DO ESTADO

AVISO DE LICITACAO N2 00870307782025
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE
Modalidade: Pregao Eletronico n° 90318/2025.
N° Processo: 024.00138654/2025-94.
Objeto: Aquisicao de Medicamentos para o Atendimento de Demandas Judiciais com e sem
Determinagdo de Marca Comercial.
Total de Itens Licitados: 15 (quinze) itens.
Valor Total da Licitacao: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 28/10/2025.
Horario: Das 08h00 as 18h00.
Endereco: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - Sdo Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 28/10/2025 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.

SAO
PAULO

Abertura das Propostas: 10/11/2025 as 09h00 no site: www.gov.br/compras.
GOVERNO

Fonte: DOESP e PNCP.
DO ESTADO

AVISO DE LICITACAO N2 00870304912025
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE

Modalidade: Pregéo Eletronico n® 90317/2025.
N° Processo: 024.00138671/2025-21.
Objeto: Aquisicdo de Medicamentos para o atendimento de Demandas Judiciais com e
sem determinagé@o de marca comercial e Demandas Administrativas.
Total de Itens Licitados: 14 (quatorze) itens.
Valor Total da Licitagao: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 28/10/2025.
Horario: Das 08h00 as 18h00.
Endereco: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - Sao Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 28/10/2025 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 10/11/2025 as 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.
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@3 YOUTUBE.COM/FREITASLEILOEIRO
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ATENCAO: PARA A COMPRA EM LEILAO O ARREMATANTE PRECISA ESTAR EM REGULARIDADE FISCAL PERANTE A RECEITA FEDERAL.

LEILAO DE VEICULOS - 270 LOTES - DIA: 28.10.2025 - 10h00 - 3° FEIRA - PRESENCIAL E ON-LINE
AV. DOS ESTADOS, 584 - PORTAO 2 - UTINGA - SANTO ANDRE/SP | VISITACAO: 28.10.2025, a partir das 08h00 - verificar informacbes no site

CHASSIS 93YHJD207NJ978761 - 9BD13571AB2175746 - 9BGKS69L0DG288732 - 94DVCUD40AJ310908 - 9BWAA45UXFP101007 -

9BFZK53AXBB217068 - 9362MN6AXAB011406 - 9BWAAO5U2AP041676 - 8A1CB8205EL355205 -

9BD17164LB5705110 - 8AD4DRFJVEG008086 -

9BWDAO5U6AT228102 - 9BD11814481046966 - 93Y4SRD64E)382602 - 9BD17140LA5621509 - 9BD13571AC2207713 - 9BWAA45U7EP163320 -
3N1BC1CD3CL353296 - 9BGJB6930FB233523 - 9BD19713NJ3352939 - 9BFZK53A4AB153320 - 9BGKL69UOKG173631 - 9BFZB55H9D8804386 -

93YRBB001KJ749772 - 9BFZB55HXF8546463 - 94DCEUD228)896235 - SALCA2BG8FH521373 -
935SUNFNYEB500870 - 9BD17301B54116784 - 9BFZH54S5L8464972 - KMHJU81BBBU138508 -

3FAHP08Z48R106387 - 93YRBBOO8NJ035254 -
93YRBB004MJ351121 - 93Y5SRF84KJ356619 -
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9C2NC6110RR000912 - 9C2MC4400LR204353 - 9BGSU19F0BB119530 - 9BGRX48F0AG260846 - 9BD13561392105626 - 9BWAAO5U4DP082539 -
9BGSU19FODC117961 - 93YBSR8VACJ263973 - 8AP372110D6036059 - 93Y4SRF84JJ050161 - 9BGKS69R0GG249757 - 936CMNFN2GB001702 -
9BGJR7520JB137280 - 9BFZH55L6H8442090 - 935SLYFYYDB529776 - 9BFZH55LXF8284754 - 93Y4SRD64GJ911069 - WDCTG4DWOFJ021152 -
9BD341A5XJY480764 - 93YRBB003LJ987219 - 9BWAG45U9JT126561 - 9C2ND1120PR020902REM - 9C2RC5400AR001557 -
WB10A0102EZ122371REM - 9C6SG3310L0047071 - 9C2MC4430MRO00184REM - 9C6DG3320N0065329 - 9C2KDO810PR0OS9333REM -
9C6SEJ310S0031268 - 9BFZF10B868407903 - 9BD17309C64157884 - 9362MN6AX9B049612 - SBGSA19909B212022 - 9362MKFWXCB018390 -

9BD27804632384398 - 9BGTW69WO05B242319REM - 9BWCBO5W48T126785 - 93YBSR2TH9J129011 - 9BD195152C0211734 -
9BWAAO5W4DP064365 - 3N1AB61D49L600736 - KL1JM5C00CB148117 - 9BD19510ZF0670851 - 9BD1105BCC1547887 - 9BWAAO5UXDP106133 -
9BGSU19F0EB183756 - 9BFZF55A8E8012464REM - 9BGAJ48C0BB224760 - 9BGKF69BOFG290906 - 9BFZD55P5FB792261 - SAFDR12A78)105586 -
9BGKS69R0FG343545 - KMHSH81GDBU603936 - 9BGKS69V0JG215187 - WBAVL3106BVN81472 - 9BM9584519B626697 -
9BWABO5U7CP178418REM - 9BGXL75P0AC101643 - KMHSH81GDCU834734 - 9BD373175E5044068 - 935FCKFV88B554998 -

9BD15802786066746 - 8A1CB8V05BL519298 - 9BGRZ08109G283223 - 9BFZF16P988111665

- 9BD15822774897979 - 988675138NKL41639 -

9BGRP69X0CG225856 - 9BD15844AD6735623 - 93HGE576082217016 - 9BGXH68X0CC221634 - SBWABOINO9P035368 - 9BWDBOINSAP024323 -
9BR53ZEC178554138 - 98RDB12B9JA002593 - 1CANJCAAODD177769 - 93HGM2620DZ108364 - WDDGJ3BWIDG015856 - BAFER13P8CJ472366 -

8AGBN69S0JR110027 - KNAKU813DD5314669 - 9BG148EHODC427141 - 9BG156 MKOHC453638 -
9BM695304EB988606 - 9C2KC1650FR002552 - 9C6RG5010M0060418 - 96PENCE1XPFS00110 -
9C2KC2200RR612854 - 9C2KF4300RR110178 - 935CHN6AVAB523068 - SBGRGO8FOCG145670 -

8AFAR22F0DJ119554 - 95DBN21A6TMB07591 -
9C2PC4810HR000333 - 96PLZDD18LFS00023 -
9BD13561362014561 - 9BFZF54P4C8289843 -

3N1AB6AD5CL601093 - 9BFZF54P9E8035385REM - 9BFZH55L4F8241382REM - 93YBSR6RHDJ631447 - 9BD374154F5072255 -
9BGSU19F0CB257762 - KNAJT811AB7157139 - 3C3AFFAR3DT662493 - 9BGKS48L0DG308891 - 9BWAG4A5U3JT067989 - YV1DZ9956A2068590 -
KNAFW411BC5543797 - 9BFZH54L5L8478685 - BAD4ACNFN1GG020146 - 9BGKS69LOEG368533 -9BD341ACXNY747242REM - 9BGJR7520JB125254
-3N1BB7AD6EY206355 - 3VWDJ216XBM064458 - 988611122GK034377 - 3CZRE2870AG506395 - 93YRHAMH7KJ855989 - WVGVE67P2FD019434 -
9BHGA811BLP147963 - 93XATGA2WNCM48653REM - 3GNCJ8EZ4KL321231 - SALLAAAG6GA808855 - 98867512WIKH46076 -
9BRBD3HE6J0355280 - WP1AA2924CLA02076 - 9BGEP76BONB190097 - LGXC74C43P0141477 - 9BWKB45U1EP075302REM -
9BG148MAQ0LC402236 - 9BD281BPJPYY43357REM - 9BG148PKOPC401648 - 9BD27844PC7420191REM - WV1DB42H8CA044886REM -
9BM9790469B661134 - 9BM958207BB777329 - 9BVAM30C3AE762564 - 93ZA1RGHOD8923508 - 8AJBA3FSOH0239090REM.
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*Condigdes de venda e pagamento dos leildes: Cheque no valor total da arrematagdo, que deverd ser trocado por TED a favor do Leiloeiro, em até 24 horas apds o leildo
+Cheque de 5% de comissdo do Leiloeiro, acrescido das despesas administrativas constantes no catalogo do leildo. Os veiculos serdo vendidos no estado, sem garantias.
Multas, inclusive de averbagdo; débitos; IPVA's, pré-existentes ou decorrentes da regularizagdo, por conta do arrematante. A procedéncia e evicgdo de direitos dos
veiculos deste leildo sdo de inteira e exclusiva responsabilidade dos Comitentes Vendedores. Demais condigdes constam no catalogo distribuido no leildo.

AlG SEGUROS BRASIL S.A.

CNPJ n° 33.040.981/0001-50 - NIRE n° 35.300.157.087
EXTRATO DA ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA REALIZADA EM 28/08/2025
Data, Hora e Local: Aos 28/08/2025, as 10h, na sede social da Companhia. Quérum: Acionistas
representando a totalidade do capital social. Mesa: Presidente: Thomas Kelly Batt (Procurador da
acionista AIG Brazil Holding I, LLC); Secretario: Dr. Fabricio Ferrigno Toledo de Oliveira (Advogado).
Deliberacdes: Por unanimidade dos acionistas presentes: 1) Ratificar a rentncia apresentada, em
02/06/2025, pelo Sr. Paride Della Rosa ao cargo de Vice-Presidente do Conselho de Administragéo
da Companhia, o que foi comunicado a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) por meio
do processo n°® 15414.637278/2025-17. 2) Eleger, ad referendum da SUSEP, para o Conselho de
Administragcdo da Companhia, com mandato até 30/03/2028 e remunerag&o nos termos definidos no
item “5” da Assembleia Geral Ordinaria realizada em 31/03/2025, o Sr. Angelo Colombo Querci
Filho, RG n° 22833946-7, SSP-SP, CPF n° 273.344.918-40, para o cargo de Vice-Presidente do
Conselho de Administragdo da Companhia. 3) Em razdo do deliberado nos itens anteriores, ratifica-
se a composigdo do Conselho de Administragdo da Companhia, com mandato até 30/03/2028:
«» Thomas Kelly Batt — Presidente; « Angelo Colombo Querci Filho — Vice-Presidente; e « Mario Chavero
Ordiales — Membro. Conselho Fiscal: O Conselho Fiscal ndo se encontrou instalado no periodo.
Séo Paulo (SP), 28/08/2025. Thomas Kelly Batt - Presidente da Mesa. Fabricio Ferrigno Toledo
de Oliveira - Secretario da Mesa. JUCESP n° 336.196/25-8 em 10/09/2025. Marina Centurion
Dardani - Secretaria Geral.

MAES o Maestro Locadora de Veiculos S.A

CNPJ/MF n° 08.795.211/0001-70 - NIRE 35.300.414.284
Errata do Edltal de Convocacao - Assembleia Geral de Debénturistas da 5* (Quinta) Emissao
de Debéntures Simples, ndo Conversiveis em Acdes, da Espécie com Garantia Real, em
Série Unica, para Distribuicao Publica, com Esforcos Restritos, da Maestro Locadora de
Veiculos S.A., a ser Realizada em Primeira Convocacdo em 12 de Novembro de 2025

Fica retificada, por meio desta errata, o Edital de Convocacdo de Assembleia Geral de Debenturistas,
publicado no jornal “Valor Econémico”, em suas edi¢des dos dias 22, 23 e 24 de outubro de 2025,
especificamente com relagdo as seguintes redacdes, para: (i) onde se 1& “(...) acesso disponibilizado pelo
Agente Fiducidrio”, leia-se “(...) acesso disponibilizado pela Emissora.”; (ii) onde se |& “Autorizagédo a
Emissora, em conjunto com o Agente Fiducidrio, a realizarem todos os atos e celebrarem todos e quaisquer
documentos necessdrios para a implementagdo das deliberagoes desta Assembleia’, leia-se “Autorizagdo
a Emissora, em conjunto com o Agente Fiducidrio, a praticar todos os atos e celebrar todos e quaisquer
documentos necessdrios para a implementagdo das deliberagdes desta Assembleia’; (iii) onde se 1é “a
Assembleia seré realizada via videoconferéncia, via plataforma ‘Microsoft Teams’, sem a possibilidade de
participagdo de forma presencial, com link a ser disponibilizado pelo Agente Fiducidrio aos Debenturistas
que enviarem ao enderego eletrénico do Agente Fiducidrio (assembleias @ pentagonotrustee.com.br)”(...),
leia-se ‘a Assembleia serd realizada via videoconferéncia, via plataforma ‘Microsoft Teams’, sem a
possibilidade de participacdo de forma presencial, com link a ser disponibilizado pela Emissora aos
Debenturistas que enviarem ao endereco eletrénico da Emissora (ri@maestrofrotas.com.br), com cdpia ao
Agente Fiducidrio (assembleias @ pentagonotrustee.com.br)”; e (iv) onde se |1& “Os termos iniciados por
letras maitisculas ndo definidos nesta convocagao terdo os significados a eles atribuidos no Termo de
Securitizagdo e dos demais Documentos da Oferta. Nos termos do artigo 31 da Resolugdo CVM n° 60,
somente podem votar na Assembleia os Debenturistas detentores das Debéntures na data da convocagdo
da Assembleia”, leia-se “Os termos iniciados por letras maitisculas ndo definidos nesta convocagao terao
os significados a eles atribuidos na Escritura de Emissdo e nos demais Documentos da Operacdo.”. Sao
Paulo, 24 de outubro de 2025. Maestro Locadora de Veiculos S.A. - Nome: Fabio Lewkowicz - Cargo:
Diretor Presidente e Diretor Comercial e de Marketing; Nome: Carlos Miguel de Oliveira Martins Borges
Alves - Cargo: Diretor Administrativo Financeiro e Diretor de Relagdes com Investidores.




