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Ibovespa 24/out/25 0,31% R$ 17,3 bi

Selic (meta) 24/out/25 15,00% ao ano

Selic (taxa efetiva) 24/out/25 14,90% ao ano

Dólar comercial (BC) 24/out/25 5,3791/5,3797

Dólar comercial (mercado) 24/out/25 5,3915/5,3921

Dólar turismo (mercado) 24/out/25 5,4063/5,5863

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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Destaque

Debênture limitaentradadedólar
Apreferênciadasempresasbrasileiraspor
emitir títulosnomercadolocal—especial-
mentedebêntures incentivadas—éum
dosmotivospelosquaisomercadode
câmbiotemoperadocomliquidezmenor,
segundoanalistas.Aooptaremporeste ti-
podeoperação,elasdeixamdecaptardó-
laresque,posteriormente, seriaminterna-
lizadoseaumentariamadisponibilidade
damoedaamericananomercado.C1

Emclimacordial, TrumpeLulase reuniramporcercade45minutosàmargemdacúpuladaAsean

RICARDOSTUCKERT/PR

Governosaceleramgastosdeolhonaeleição
tório ficou negativo em 2,4% no pri-
meiro semestre na comparação com
igual período de 2024, mas deve cres-
cer 11% no segundo semestre. Já o gas-
todiscricionário,quecaiu20,6%napri-
meira metade do ano por causa da de-
mora na aprovação do Orçamento, de-
ve crescer 34,6% na segunda metade”,
diz Ítalo Franca, chefe de política fiscal
e estudos especiais do Santander.

Adiante, uma série de medidas deve
levar a uma alta dos gastos. Entre elas,

MarceloOsakabe
DeSãoPaulo

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

“O crescimento real do gasto obriga-

ele contabiliza a isenção do Imposto de
Renda para quem ganha até R$ 5 mil
por mês, o crescimento dos gastos dos
Estados e a maturação de programas
como o Gás do Povo, ampliação do Luz
para Todos, faixa 4 do Minha Casa, Mi-
nha Vida e o programa de crédito para
reformas. “É muito estímulo. O merca-
do pode se surpreender com a reacele-
ração da economia”, afirma Gabriel
Leal de Barros, economista-chefe da
gestora ARX Investimentos.PáginaA4

OtenistaJoãoFonsecavenceupor2setsa0o
espanholAlejandroDavidovichFokina,número18do
mundo,econquistouoATP500daBasileia.Fonseca,
de19anos, iráembolsarUS$548milesubir33
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Título no tênis

Apósmesesde tensão,
Brasil e EUAdestravam
negociações comerciais
Relações externas Lula comemora resultado de encontro
com Trump na Malásia; presidente pediu fim do tarifaço de
50% e retirada de sanções contra ministros do Supremo
AssisMoreira
DeKuala Lumpur,Malásia

Após meses de tensionamento nas rela-
ções bilaterais e diálogo interditado, o pre-
sidente dos Estados Unidos, Donald
Trump, aceitou o pedido do presidente
Luiz Inácio Lula da Silva e determinou que
sua equipe iniciasse as negociações para
suspender o tarifaço sobre produtos brasi-
leiros.Oacertoocorreuemreuniãorealiza-
da à margem da cúpula da Associação das
Nações do Sudeste Asiático (Asean), para a
qualosdois foramconvidados.

OBrasil foi taxadoem50%pelosEUAem
agosto—10%da tarifapara todosospaíses
e 40% adicionais no caso brasileiro. Com a
China, o governo Trump suspendeu tarifas
pesadasenquantonegociamumacordo.A
expectativa no Palácio do Planalto é que o
mesmoocorrarapidamentecomoBrasil.

Lula colocou-se à disposição para atuar
como intermediário em assuntos regio-
nais, como a escalada envolvendo a Vene-
zuela.Masopontocentraldaconversafoio
tema das tarifas. Ele insistiu que a justifica-
tivaamericanaparaimporotarifaçonãose
aplicaaoBrasil, jáque,nosúltimos15anos,
os EUA registraram superavit comercial de
US$410bilhõesnarelaçãobilateral.

Trump não fez nenhum pedido em tro-
ca. Quem mencionou o ex-presidente Jair
Bolsonaro na conversa foi o próprio Lula,
aodiscutiraaplicaçãodaLeiMagnitsky,ar-
gumentandoquenão fazia sentidoapuni-
ção a autoridades brasileiras. Ele disse que
o processo judicial contra Bolsonaro foi
corretoerespaldadoemprovasrobustas.

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

sentação comercial), Jamieson Greer. Do
lado brasileiro, participaram o chanceler
MauroVieira,osecretário-executivodoMi-
nistério do Desenvolvimento, Indústria,
ComércioeServiços,MárcioRosa,eoasses-
sor internacional Audo Faleiro. Ficou acer-
tadoquehaverávisitas recíprocas,emmais
um passo no sentido da normalização das
relaçõesentreosdoispaíses.

A Câmara Americana de Comércio para
oBrasil (AmchamBrasil)disse ter recebido
“comotimismo”os resultadosdareuniãoe
pediu uma “intensificação das negocia-
ções” para que um acordo seja alcançado
comagilidade.OdeputadoEduardoBolso-
naro (PL-SP), que se mudou para os EUA a
fim de defender as sanções contra o Brasil,
ironizou o fato de Trump ter elogiado seu
pai.“LulaencontraTrumpenamesaumas-
sunto que claramente incomoda”, publi-
counasredessociais.PáginasA6eA7

Milei sai
fortalecido
de disputa
legislativa
MarinaGuimarães
Para oValor, deBuenosAires

O partido do presidente argentino, Ja-
vier Milei, conquistou ontem uma impor-
tante vitória nas eleições legislativas. Com
97,86%dosvotosapurados,opartidoLaLi-
bertad Avanza (LLA), de Milei, obteve
40,74% dos votos para a Câmara e deverá
contar agora com 102 deputados junto
com o aliado PRO. A principal coalizão da
oposição, a Força Pátria, obteve 31,77%, fi-
cando com 99 assentos — resta ver como
somam aliados. O governo passará de seis
para 20 senadores, enquanto a oposição
peronistapassade34a28senadores.Ode-
sempenho dá novo impulso político ao
presidente. Mas ele terá de lidar com o de-
sencanto do eleitorado, que ficou evidente
comagrandeabstenção.Apenas67,5%dos
argentinos aptos a votar participaram do
pleito—maiorausênciadesdeoretornodo
paísàdemocracia,em1983.PáginaA15

Cresce interesse
dasempresas
pela Índia
Cristian Favaro
DeNovaDéli

A Índia tem atraído crescente interesse
das empresas brasileiras nos últimos anos.
De julho de 2023 a agosto deste ano, hou-
ve 77 missões do Brasil ao país. Nomes co-
mo Embraer, Taurus, Tramontina e Petro-
bras estão entre os que já têm ou querem
ampliar negócios com os indianos. Os dois
países, que fazem parte do Brics, têm es-
treitado relações após o tarifaço imposto
por Donald Trump. Em 2024, as importa-
ções vindas da Índia totalizaram US$ 6,8
bilhões, enquanto as exportações do Brasil
foram de US$ 5,3 bilhões, mostra a balan-
ça comercial. Entre 2004 e 2024, o país
asiático passou de 29o para 13o maior
destino das exportações do Brasil, segun-
do estudo feito pela ApexBrasil.PáginaB1

NovartiscompraAvidityBiosciences
ANovartisconcordouemcompraraAvidi-
tyBiosciences, empresadebiotecnologia
focadaemdoençasraras,porUS$12bi-
lhões.Éamaioraquisiçãoemmaisdeuma
décadadafarmacêutica,quetemseguido
umaestratégiadeaquisiçõesenquanto
buscacompensaraperdadepatentesde
medicamentos líderes.Oacordo,novalor
deUS$72poração, representaumprêmio
de46%sobreopreçodefechamentodo
papeldaempresanasexta-feira.B14

Semsubvenção, lavouraseguradapodecairàmetade
safra de soja brasileira. Sem dinheiro para
subsidiar nenhuma lavoura do principal
produtoagrícoladopaís,aprevisãoéquea
área total de outras culturas coberta com
ajuda federal fique abaixo de 3 milhões de
hectares, menos da metade dos 7,1 mi-
lhõesde2024eumdosmenores índicesda
sériehistórica, iniciadaem2006.

RafaelWalendorff
DeBrasília

ObloqueiodeR$354,6milhõesnoorça-
mento do Programa de Subvenção ao Prê-
miodoSeguroRural (PSR),quaseumterço
daverbatotaldeR$1,06bilhãoprevistapa-
ra este ano, ameaça a proteção da próxima

O receio entre os produtores do Paraná
e do Rio Grande do Sul aumentou com a
confirmação da ocorrência do fenômeno
La Niña no verão, que poderá causar secas
nos dois Estados que mais contratam apó-
lices com o subsídio no país. Até agora, o
PSR alcançou menos de 2,2 milhões de
hectares no total. Página B16

colocaçõesnorankingdosmaioresfaturamentosem
prêmiosnoanoporatleta.Éamaiorconquistadeum
brasileirodesdeotítulodeGustavoKuertenno
Masters1.000deCincinnati,em2001.PáginaA2
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OIPCAmais
comportado
e a chancede
corte daSelic
em janeiro

Sergio Lamucci

A
inflaçãodásinais
maisclarosde
arrefecimento,
comomostrouo
resultadode

outubrodoÍndiceNacionalde
PreçosaoConsumidorAmplo
-15(IPCA-15),préviado
indicadorqueservecomobaliza
paraoregimedemetas.Oíndice
tevealtade0,18%,abaixodo
consensodemercadode0,24%,
comoacumuladoem12meses
desacelerandode5,32%até
setembropara4,94%até
outubro.Nessecenário,
aumentaramaschancesdeo
IPCAfechar2025em4,5%,oteto
dabandadetolerânciadameta,
ouatéumpoucoabaixodisso.A
possibilidadedeumcorteda
Selicemjaneiroentrounoradar
commais força,aindaqueesteja
longedeserumaaposta
consensualentreoseconomistas.

Aatividadeeconômicaperde
fôlego,numquadrodejurosnas
alturas,eocâmbiomaisvalorizado
ajudaacontrolarainflação.Os
preçosdealimentostêmrecuado
desdejunho,comoefeitodasafra
recordeedoprópriorealmaisforte.
ASelicestáelevadíssima,em15%ao
ano,ounacasade10%emtermos
reais,quandosedescontaoIPCA
estimadoparaospróximos12
meses.UmIPCAde4,5%em2025é
umnúmeroaindadistantedo
centrodoalvoperseguidopelo

BancoCentral(BC),de3%,masé
umaboanotícia,especialmente
levandoemcontaque,emmaio,
haviaprojeçõesdequeoindicador
encerrariaoanoem5,5%.UmIPCA
menorem2025contribuiparaque
oindicadorde2026sejamaisbaixo,
peloefeitofavorávelsobreainércia,
ofenômenopeloqualainflação
passadaalimentaainflaçãofutura.

NoIPCA-15,ospreçosde
alimentaçãonodomicíliorecuaram
peloquintomêsseguido,caindo
0,1%.Noacumuladoem12meses,a
variaçãodogrupopassoude6,58%
emsetembropara5,48%em
outubro.Em2024,ospreçosda
comidaemcasasubiram8,2%,pelos
númerosdoIPCA.Paraesteano,a
altadeveserbemmaismodesta.O
economistaFábioRomão,da
4intelligence,estimaaumentode
3,92%paraessegrupo.Emmaio,ele
previaumavançode7,5%.

SegundoRomão,ascotaçõesda
alimentaçãonodomicíliovãosubir
menosdoqueseesperavaporcausa
daquedadepreçosdas
commodities,decorrentesdeboas
safras,davalorizaçãodocâmbioedo
“comportamentomaisbenignode
carnes,emvistadosimpactosdo
tarifaçodogovernoDonaldTrump
naofertadoméstica”.Comoas
carnesbrasileirasnãoescaparamdas
alíquotasdeimportaçãomaisaltas
impostaspelosEUA,aperspectiva
passouaserdequeumaparcela
maiordessesprodutosseja

direcionadaparaomercadointerno.
Orealmaisforteajudaaaliviaros

preçosdealimentos,tendoefeito
importantetambémsobreas
cotaçõesdebensindustriais.Odólar
encerrou2024cotadoaR$6,18,e
temsidonegociadonacasade
R$5,40.NoIPCA-15deoutubro,os
produtosindustriaisrecuaram
0,02%,depoisdeteremsubido0,2%
emsetembro.Em12meses,aalta
passoude3,45%para3,16%.Nas
projeçõesdeRomão,ainflaçãode
bensindustriaisvaiterminar2025
em2,64%,abaixodos2,9%
registradosem2024;emmaio,ele
esperavaumavançode4,1%das
cotaçõesdessesprodutosnesteano.

Entreospreçoslivres,osserviços
aindainspiramcuidados,devidoà
forçadomercadodetrabalho.No
entanto,oIPCA-15tambémtrouxe
boasnotíciasnessefront.Osserviços
maissensíveisàdemandasubiram
0,24%emoutubro,altasuperiorao
0,04%desetembro,masabaixoda
estimativadosanalistas—Romão,
porexemplo,esperavavariaçãode
0,45%.Em12meses,oacumulado
passoude6,67%para6,29%.Para
2025,oeconomistada4intelligence
projetaqueessesserviçossubirão
6%;emmaio,aprevisãoerade
aumentode6,8%.Essespreçosainda
avançamaumritmoforte,num
ambientededesempregobaixoe
rendaemalta,masdãoindicações
dedesaceleração.

Nessecenário,Romãoreduziua

estimativaparaoIPCAnesteanode
4,7%para4,5%,otetodabandade
tolerância.Aprojeçãoparaoano
consideraapremissadebandeira
amarelaemdezembroparaaconta
deluz,dizele.“Casoascondições
hídricasaofinaldoanosejammais
benignasepossibilitemo
acionamentodabandeiraverdeem
dezembro(comimpactodequeda
de0,10pontopercentual),oIPCA
poderáencerraroanoabaixodo
tetodameta”,escreveRomão.

Oquadroparaainflação,comose
vê,émaisbenignodoquese
imaginavanoprimeirosemestre.O
BCtemsidocauteloso,indicandoa
preferênciapormanteraSelic
inalteradapormaistempo,para
trazerasexpectativasdeinflação
paraametade3%.Asestimativas
paraoIPCAtêmrecuado,mas
lentamente,econtinuamacimado
alvoperseguidopeloBC.Para2026,
oconsensodemercadoédeum
IPCAde4,27%;para2027e2028,as
previsõessãomaisbaixas—de3,83%
e3,6%,pelaordem—,masainda
superioresàmetade3%.

Evitarcortesprecipitadosda
SelicéumapreocupaçãodoBC,e
umapreocupaçãoquefazsentido.
MasosjurosnoBrasilestão
elevadíssimos,etambémé
importantenãomantê-losnas
alturaspormaistempodoqueo
necessário.Taxasde10%,
descontadaainflação,sãomuito
altas.Elascastigamempresase

consumidoresendividados,
afetamplanosdeinvestimentodo
setorprivadoetêmumpesado
custofiscal.Umaaltade1ponto
percentualdaSelic,mantidapor
umano,custaoequivalentea
R$54,4bilhõesnocasodadívida
públicabruta,segundooBC.

Reduçõesmaisfortese
sustentadasdosjurossóocorrerão
quandoogovernoenfrentaro
problemadocrescimentodos
gastospúblicosobrigatórios,oque
deveráficarapenaspara2027.No
entanto,seasexpectativasparao
IPCAmelhorarem,ainflação
correnteseguircomportada,o
câmbionãosedesvalorizarmuito,
aatividadesemantivermaisfraca
eogovernonãoaumentaras
incertezassobreascontas
públicas,aconjunturaserá
favorávelparaoBCcomeçarum
ciclodequedadaSelic,talvezjáem
janeiro.Terjurosreaisumpouco
menoselevadosdariaumrefresco
paraempresáriosepessoasfísicas
comdívidaspesadas,tornariao
investimentoprodutivomais
atraenteereduziriaasdespesas
financeirasdogoverno.Nãoseria
umadiminuiçãoestruturaldos
juros,masbaixarumpoucotaxas
tãoelevadasteriaalguns
benefíciosnãodesprezíveis.

SergioLamucciéeditor-executivo e
escrevequinzenalmente
E-mail: sergio.lamucci@valor.com.br

EstudomostraavançodaoperaçãodoPortoMaravalley,noRio
Rafael Rosas
DoRio

OPortoMaravalley,hubdetecno-
logia e inovação desenvolvido pela
Prefeitura do Rio na zona portuária
da cidade, concentrava 55 institui-
ções em maio, sendo 11 empresas e
44 startups. Entre essas últimas,
43,2%, o equivalente a 19 empresas,
captaram investimentos que so-
mam R$ 154,9 milhões. Os números
constam do estudo “Maravalley em
Dados”, que será lançado nesta se-
gunda-feira (27), pela Prefeitura do
RioepeloImpaTech.

O CEO do Porto Maravalley, Da-
niel Barros, ressalta que o estudo
traz informações de um levanta-
mento interno realizado em maio.
Desde então, o número de empresas
e startups no hub — que é uma con-
cessão administrada pelo Instituto

MIT Reap Rio — cresceu e atualmen-
teseaproximados80. “Estamosnes-
se momento de crescimento e em
breveprecisaremosdeexpansão.Va-
mos ficar pequenos muito rápido”,
dizBarrosaoValor.

Segundo ele, o Porto Maravalley
realiza estudos para avaliar possi-
bilidade de expansão. “As startups
vão crescer e precisamos de mais
espaço. Haverá demanda por mais
laboratórios, demandas indus-
triais que requerem mais espaço”,

diz Barros, que estima fechar 2025
com cerca de 100 empresas e star-
tups residentesnohub.

O estudo elaborado pela prefei-
tura mostra que pouco mais de um
terço das empresas instaladas no
hub (34,4%) usaram apenas patri-
mônio próprio para investimento,
enquanto 25,5% receberam mais
deumtipodeaporte, sendoacom-
binação mais comum (7,3% do to-
tal)a junçãodeventurecapitale in-
vestidores anjo. O patrimônio pró-
priounidoaodefamiliaresouami-
gosrespondeupor3,6%,mesmafa-
tia da junção de patrimônio pró-
prioe fomentogovernamental.

Apesquisa tambémmostraque,
em termos de faturamento, em
maio o hub tinha 32,7% de suas
empresas e startups com fatura-
mento no ano anterior entre
R$360mileR$4,8milhões,enqua-

dradas como pequenas; enquanto
23,6% eram microempresas, com
faturamentoatéR$360mile12,7%
não tinham faturamento. Apenas
9,1% se identificaram como gran-
des empresas, com mais de R$ 300
milhõesporanodereceita.

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
foideR$974milhõesem2024.

O secretário municipal de De-
senvolvimento Econômico, Osmar
Lima, destaca o “acerto gigantes-
co” que foi a divisão do Maravalley
entreo ImpaTecheaestruturaque
abriga as startups. “O grande acer-

to foi colocar no mesmo espaço as
empresas e a universidade”, diz,
em referência à unidade do Insti-
tuto de Matemática Pura e Aplica-
da (Impa) existente no hub. “É
uma visão clara de que deve-se
juntara formaçãoeaciênciacoma
tecnologia e a infraestrutura. Não
é tão fácil aproximar a academia
das empresas, mas [o Porto Mara-
valley] mostra que é possível”,
acrescenta, lembrandoqueohubé
um equipamento municipal em
parte ocupado pelo Impa Tech e
partepelasempresas.

O estudo também chama a
atenção para os incentivos dados
para a instalação do hub. A lei mu-
nicipal nº 7.000/2021, por exem-
plo, ficou conhecida como a “Lei
do ISS tecnológico” ao reduzir a
alíquota do Imposto sobre Servi-
ços (ISS)emcasosqueestimulemo

“Precisaremos de
expansão. Vamos
ficar pequenos
muito rápido”
Daniel Barros

.

desenvolvimento da ciência e de
novas tecnologias no município. A
pesquisa aponta também que em
2021 a região do Porto do Rio res-
pondia por 2,1% do emprego no
setor de tecnologia da informação
na cidade. Em 2023, esse volume
subiupara10,1%.

Marcel Balassiano, subsecretá-
rio municipal de Desenvolvimen-
toEconômicoe Inovação, ressalta
a relevância desse crescimento na
representatividade da região pa-
ra os empregos de TI no Rio. Ele
acrescenta os esforços da prefei-
tura para transformar a capital
fluminense também em um mu-
nicípio relevante no segmento de
data centers, outro ponto funda-
mental no desenvolvimento tec-
nológico atual. “Há uma série de
ações de potencializam esse de-
senvolvimento do Rio”, afirma.

EsporteAo vencer espanhol no ATP 500 da Basileia, brasileiro ganha
33 posições na lista de faturamento em prêmios por atleta no ano

FonsecaconquistaATPnaSuíça
esobeemrankingmilionário

Tenista jáhaviafaturadonoAustralianOpen,RolandGarros,WimbledoneUSOpen

DeSãoPaulo

O tenista João 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,naSuíça,ecomisso, subiu33
colocações no ranking dos maio-
res faturamentos em prêmios no
anoporatleta, calculouoValor.

Trata-seapenasdosegundotítu-
lo de Fonseca entre as premiações
da elite do tênis mundial, mas co-
mo os ganhos acumulados pelos
tenistas, a partir de determinados
valores, são muito próximos, qual-
quer variação leva os atletas a subi-
remposiçõesrapidamente.

Até então, o único título do
brasileiro em um torneio da as-
sociação de tênis profissional era
o ATP 250 de Buenos Aires, na Ar-
gentina, em fevereiro.

CRÉDITO

Com o título, aos 19 anos, Fon-
seca deverá ganhar 18 posições
na lista geral da ATP, passando da
46ª colocação para a 28ª na nova
atualização, e embolsará
471.825 euros (US$ 548 mil).

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

Após a vitória, Fonseca passaria
a somar US$ 1,71 milhão no acu-
muladode2025,ecomissosubiria
33 colocações — da 65ª para a 32ª
posiçãodocompiladogeraldoste-
nistas que mais faturaram com
prêmios da ATP no ano, calculou o

Valor, com base nos números da
publicaçãoamericana.

Noentanto,comoessas listasso-
frem diversas variações ao longo
dasdisputasoficiais,pois cada fase
em cada torneio leva a diferentes
premiações aos atletas, mudanças
podem ocorrer frequentemente, e
impactaressaposição.

Os líderes em prêmios neste
ano, pela ATP, são o espanhol
Carlos Alcaraz, com US$ 16 mi-
lhões acumulados em disputas
individuais, e um total US$ 53,9
milhões na carreira (sem contar
contratos publicitários, que são
bem mais lucrativos).

Em seguida vem o italiano Jan-
nik Sinner, com US$ 12,3 mi-
lhões, e em terceiro lugar Novak
Djokovic, com US$ 5 milhões
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 milhões, segun-
do informou o site ge.globo.

O montante inclui ainda so-
mas obtidas com o ATP Next Gen
disputado na Arábia 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 últimos anos.

Avitória levaFonsecaa se tornar
o primeiro brasileiro a vencer um
torneio do nível ATP 500 desde
Gustavo Kuerten, em 2001. Tam-
bém é o segundo tenista mais jo-
vem a conquistar um ATP 500, fi-
candoatrás sódeCarlosAlcaraz.

Fonseca já estreia no Masters
1000 de Paris, na França, na ter-
ça-feira (28), e o adversário será o
canadense Denis Shapovalov.

Após a partida, ontem, Fonseca
dedicou a vitória à mãe. “Eu esta-
va pensando em ir à universida-
de, e eles [família] disseram que
era minha escolha, que estariam
lá para me apoiar, não importa o

que eu escolhesse. Só quero agra-
decer. Minha mãe sempre viajava
comigo desde que eu tinha 11
[anos], então eu só quero agrade-
cer a ela. Esse título é para ela”,
disse. (Adriana Mattos)
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CONTEÚDO PATROCINADO POR

PRODUZIDO POR

a inovação 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
visão estratégica que levou
Renato Silva, produtor de
30 anos, a investir em um
nicho diferenciado: cacha-
çasartesanaisenvelhecidas
em alambique de carvalho,
destinadas a restaurantes,
adegas e, especialmente,
consumidoresdecharutos.
“Vendemos produtos

personalizadoscomascha-
madas taças de alambi-
que, que têm um formato
diferenciado e permitem
ao consumidor sentir os
aromas da bebida. Assim,
mudamos a forma de con-
sumo”, diz ele, que atua há
10 anos nomercado e fez o
cursoparaaprimorarages-
tão,aprecificação,a rotula-
gemeas vendas.

DESENVOLVIMENTO
AGRO
Nocoraçãodoagropaulista,
aFaesptematuadoparafor-
talecer produtores, impul-
sionar inovação e apoiar
políticas que transformam
osetor.Entreosprogramas,
lideraoIntegrar,oprimeiro
grande mapeamento da
forçadetrabalhonosetor.A
proposta leva informações
sobreoCadastroAmbiental
Rural (CAR)e apoia a regu-
larização das proprieda-
des, identifica gargalos
em determinadas cultu-
ras e viabiliza a criação de
arranjos produtivos locais
(APLs)eodesenvolvimento
depolíticaspúblicas.
Outra iniciativa é focada

no público feminino: a
comissão Semeadoras do
Agro, que explora novas
oportunidades concilian-
do gestão e novas tecnolo-
gias em diferentes regiões
doestado.
“Nosso objetivo é forta-

lecer os pequenos emédios
produtores para que per-
maneçam no campo refor-
çando a segurança ali-
mentar e impulsionando
arranjos produtivos locais
que geram valor agregado,
emprego e renda”, resume
TirsoMeirelles.

T odo produtor rural é
umempreendedorque

precisa gerenciar a compra
de insumos,aetapadeplan-
tio e colheita, ou de criação
dos animais, assim como
o estoque, a logística e a
venda. Ao longo dessa jor-
nada, zela pelas finanças
e pela gestão de pessoas.
Sãomuitos desafios. A boa
notícia é que ele não está
sozinho. Pode contar com
o suporte de sindicatos e
entidades de classe que os
apoiam com formação e
com a possibilidade de for-
talecer a rede de contatos
emgrandes eventos.
Foi para divulgar suas

iniciativas que a Federação
da Agricultura e Pecuária
do Estado de São Paulo
(Faesp)marcoupresençana
Feira do Empreendedor—
em São Paulo—, realizada
pelo Serviço Brasileiro de
Apoio àsMicro e Pequenas
Empresas de São Paulo
(Sebrae-SP), que se conso-
lidou como omaior encon-
tro do gênero na América
Latina. Na programação,
palestras, painéis, consul-
torias, rodadasdenegócios
e oportunidades de intera-
ção entre profissionais de
diversos setores.
O presidente do Sistema

Faesp/Senar, Tirso Mei-
relles, foiumdospalestran-
tes, destacando a atuação
integrada entre a federa-
ção e oServiçoNacional de
AprendizagemRural.
“Apoiamosoprofissional

docamponacriaçãodepla-
nos de negócios que forta-
lecemseupotencialempre-
endedor e ampliam suas
frentes de atuação”, com-
pletaMeirelles.

OPORTUNIDADES
NO TURISMO
Surgida há quase 80 anos,
a federação agrega 200 sin-
dicatosruraispatronaisem
todo o estado e desenvolve
um trabalho para que os
empreendedores identifi-
quemeaproveitemasopor-
tunidades de crescimento
— inclusive com o acesso
a novas atividades, como o
turismo,querecentemente
passou por uma mudança
importante.
Em setembro, o Minis-

tério do Turismo publicou
uma portaria que facilita o
acesso dos trabalhadores
docampoaoturismorural,
por meio do Cadastro de
Prestadores de Serviços
Turísticos (Cadastur).
Até então, não existia uma
norma específica para o
enquadramentodepessoas
físicas como produtores
rurais e agricultores fami-
liares, o que gerava insegu-
rança jurídica.
Agora, propriedades

rurais podem diversificar
suas fontes de renda ao
oferecer hospedagem, pas-
seios e vivências ligadas à
rotina da produção agro-
pecuária. Também é per-
mitido comercializar pro-
dutos manufaturados no

áreas rurais, destaca Jair
Kaczinski, gerente técnico
do Senar-SP. “Nossos cur-
sos de artesanato, agroin-
dústria, turismoruralepro-
dução orgânica de alimen-
tos são fortes exemplos de
comoo agro é formadonão
somente por commodities,
mas por imensa diversi-
dade de produtos, alimen-
tos e serviços.” Ele lembra
que as opções de treina-
mentos envolvem técnicas
deeconomiacircularecria-
tiva. “Sãoopçõesquerepre-
sentammodelos sustentá-
veis e estimulam o reapro-
veitamento de recursos e

local e servir alimentos e
bebidas preparados com
ingredientes da própria fa-
zendaouda região.
A Faesp já vinha estimu-

landoomapeamentoeaes-
truturação de rotas turís-
ticas rurais — como as do
queijo, do café e da cachaça
— e incentivando produ-
tores. É 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
interrompersuasatividades
apóssofrerumacidente.Foi
quando conheceu o Senar.

Estande do Sistema
Faesp/Senar
destaca iniciativas
que fortalecem
o produtor rural
e impulsionam o
empreendedorismo
no campo

©
FO

TO
S:

DI
VU

LG
AÇ

ÃO
“Nosso objetivo
é fortalecer os
pequenos e médios
produtores para que
permaneçam no
campo reforçando a
segurança alimentar
e impulsionando
arranjos produtivos”,
Tirso Meirelles
Presidente do Sistema
Faesp/Senar

RENATO SILVA, produtor há 10 anos, investe em cachaças
artesanais envelhecidas e personalizadas — um nicho
que une tradição, estratégia e inovação no campo

KAYANAKU MEHINAKO, do Alto Xingu (MT),
apresenta artesanato tradicional no estande do Sistema
Faesp/Senar e celebra novas oportunidades de parceria

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

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

“Aprendi a fazer queijos
e compotas de abóbora e
mamãoverde, doces crista-
lizados, vinagres aromáti-
cos,pimentasesaisdeervas.
E issomudou aminha vida.
Estou fazendo umcurso de
Gastronomia”, celebra ela,
que também comerciali-
za seus produtos para res-
tauranteseempórios.
O contato com parcei-

ros e a possibilidade de
firmar contratos de longo
prazo tambémmotivaram
aparticipaçãodeKayanaku
Mehinako, moradora do
AltoXingu(MT).Aoladode
parceiros de Recife (PE) e

da Terra Indígena Jaraguá,
em São Paulo, ela apresen-
tou, no estande do Sistema
Faesp/Senar, artesanatos
tradicionais de diferentes
regiões do país. “As empre-
sas conhecem nosso traba-
lho e fazemencomendas. É
uma oportunidade muito
importante para nós”, diz
ela, que tem25anos.

CAPACITAR PARA
TRANSFORMAR
O espaço também foi uma
vitrine para as iniciativas
de capacitação, considera-
das essenciais para forta-
lecer empreendedores de

Fortalecer pequeno produtor é
prioridade para Sistema Faesp/Senar
Presentenamaior feiradeempreendedorismodaAL,FederaçãodaAgriculturaePecuária

doEstadodeSãoPaulodivulga suasprincipais ferramentasdeapoioaosegmento
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Brasil

Fonte: Controladoria-Geral da União
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Número de
acordos firmados

Valor arrecadado
(R$ bilhão)

Acordos de leniência na CGU
Empresas voltam a negociar com órgão

CGUampliaacordosde leniênciaeavaliamudanças
GuilhermePimenta
DeBrasília

A Controladoria-Geral da União
(CGU) encerrará 2025 com o
maior número de acordos de le-
niência firmados nos últimos três
anos, e avalia que a melhoria no
ambiente institucional deve im-
pulsionar as negociações nos pró-
ximos anos, principalmente a par-
tirdereformasdecódigosinternos
e parcerias com outros órgãos de
controle.

Implantados por meio da Lei
Anticorrupção,de2013,osacordos
de leniência são celebrados com a
CGU por uma empresa que come-
teu atos ilícitos. Em troca de infor-
mações sobre o caso, por exemplo,
elapodetersançõesatenuadas.

Dados da CGU obtidos pelo Va-
lor indicam que, até a última se-
mana, a autarquia de controle in-
terno do governo federal fechou
quatro acordos de leniência com
empresas investigadas no âmbito
da lei anticorrupção. Além desses,
outras três propostas estão sob
análisedosauditoresdoórgão.

Mesmo que não feche mais ne-
nhumacordonesteano,esseseráo
maior número de leniências fir-
madas desde 2022, quando oito
acordos foramconcluídos.

Em 2025, já firmaram acordos
Minerva, Qualicorp, Trafigura e
Seatrium. Os nomes das três em-
presas que ainda negociam estão
sob sigilo. No total, o valor arreca-
dadocomosquatroacordoschega
a R$ 1,2 bilhão, ante R$ 734 mi-
lhões ano passado, quando três
acordos foramfirmados.

Principalmente desde a defla-
gração da Operação Lava Jato, em
2014, o Tribunal de Contas da
União (TCU) passou a questionar
os acordos de leniência firmados
pela CGU. Técnicos do TCU se ma-
nifestavam de forma contrária aos
valores acertados entre as empre-
saseogoverno.

Outro ponto que atrapalhava as
negociações, na visão dos especia-
listas e de empresas, era o fato de a
Corte de Contas demandar todas
as informações compartilhadas
com a CGU. Como as negociações
eram sigilosas e não havia um rito
estabelecido, era um fator de de-
sincentivoaosacordos.

O cenário já tinha melhorado
desde 2022, segundo técnicos dos
dois órgãos. Mas em 2024 houve a
mudança mais significativa. Na
ocasião, o TCU aprovou instrução
normativa estabelecendo diretri-
zes para atuação conjunta com a
CGU — principalmente após a ce-
lebração de um Acordo de Coope-
ração Técnica (ACT) firmado entre
os órgãos, a Advocacia-Geral da
União (AGU) e o Ministério da Jus-
tiça e Segurança Pública, sob a co-
ordenação 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 âmbito da La-
va Jato, o STF concordou em repac-
tuar contratos e deixou claro que
alguns benefícios das leniências
valeriam somente para os acordos
passadossobanálise—nãoparaos
casos futuros.

Em entrevista ao Valor, Marcelo
Pontes Vianna, secretário de Inte-
gridade Privada da CGU, destacou
que a definição de um rito com o
TCU e a consolidação das análises
no Supremo deram mais seguran-
ça jurídica para que as empresas
negociem os acordos de leniência,
comtermosestabelecidos.

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

Para o futuro, a intenção é de-
senvolver mais incentivos para as
empresas celebrarem os acordos,
sejaporviasadministrativasouaté
mesmomudançana legislação.

“Atualmente, na CGU, a maior
partedoscasosdecorreramdeem-
presas que decidiram colaborar
após já estarem respondendo a al-
gum processo”, disse. “A gente gos-
taria de receber mesmo os casos
em que não temos notícia nenhu-
madofatoantes.”

DIVULGAÇÃO

MarceloPontesVianna:consolidaçãodeanálisesnoSTFderamsegurançajurídica

Atualmente, a pasta trabalha
para estreitar as relações com a
Procuradoria-Geral da República
(PGR), principalmente quando há
fatores criminais nas leniências
negociadas com o governo. Este
ano, um Acordo de Cooperação
Técnica foi firmado para ampliar
a coordenação.

“A intenção é consolidar o mo-
delo de parceria que já existe”,
disse. “Entendemos que as empre-
sas precisam ter clareza a qual ór-
gão reportar, principalmente
quando há responsabilidade cri-
minal de pessoas físicas interessa-
das em celebrar acordos de cola-
boração e a participação do MP é
imprescindível. Estamos avançan-
do muito nas tratativas com o MP
e o próximo passo é definir as ba-
lizas, colocar o modelo de pé.”

Além disso, o secretário disse
que a CGU estabeleceu um “norte”
para incentivarodesenvolvimento
de compliance e programas de in-
tegridade nas empresas. Desde
2015, 34 acordos foram celebra-
doscomaCGUnessa linha.

“Queremos recompensar as em-
presas que fazem o certo. Nossa
agenda vai para além de sancionar
as empresas, o objetivo é melhorar
o ambiente de negócios no Brasil,
mudar a cultura. Queremos que as
empresas tenham a percepção de
queser íntegrovaleapena”,disse.

A Trafigura afirmou que encer-
rou todas as investigações por
meiodosacordoscomasautorida-
des brasileiras. A Qualicorp disse
quenãosemanifestaria.AMinerva
não se manifestou e a Seatrium
não foi localizada.

ConjunturaEfeito do gasto de governos regionais e
União pode chegar a 1,8 ponto percentual do PIB,
com efeito máximo entre 2o e 3o tri de 2026

Eleiçãodevetrazer
impulsofiscal,mas
semafetarfreiodoPIB
MarceloOsakabe
DeSãoPaulo

De olho no calendário eleitoral,
governos federal e subnacionais
começam a pisar no acelerador
dos gastos, em um esforço que po-
de chegar a aproximadamente 1,5
ponto percentual do PIB e ter efei-
tomáximoentreosegundoeoter-
ceiro trimestre de 2026, segundo
algumas estimativas. O forte avan-
ço dos gastos — comparável ao re-
gistradonoprimeirobiêniodogo-
verno Lula 3 —, no entanto, pode
não proporcionar um aquecimen-
to da economia semelhante ao ob-
servado em anos anteriores, ava-
liam economistas, nem mesmo fa-
zer o desempenho do próximo
anosuperarodoatual.

A mediana das projeções para
o crescimento do PIB na pesquisa
Focus este ano tem caído ao lon-
go dos últimos meses e está,
atualmente, em 2%. Já para 2026,
o ponto médio das estimativas se
encontra em 1,80%.

Se confirmado, será o menor
ritmo de expansão desde 2020,
ano em que a pandemia provo-
cou uma contração de 3,3% no
PIB brasileiro. Desde então, a
combinação de reabertura, sa-
fras recordes e forte estímulo fis-
cal, entre outros, tem proporcio-
nadofortes taxasdecrescimento,
na casa ou superiores a 3%.

O Santander estima que a com-
binação entre PEC da Transição e o
pagamento de precatórios no fim
de 2023 proporcionou um impul-
so fiscal da ordem de 1,5% do PIB,
que teveseuefeitomáximosobrea
economia em algum momento do
primeiro trimestre de 2024. Do
atual momento até o segundo tri-
mestre de 2026, ele prevê uma ex-
pansão de tamanho parecido,
saindo do atual 1 ponto percen-
tual negativo do PIB para algo per-
tode0,5pontopositivo.

“O crescimento real do gasto
obrigatório ficou negativo em

2,4% no primeiro semestre na
comparação com igual período de
2024, mas deve crescer 11% no se-
gundo semestre. Já o gasto discri-
cionário, que caiu 20,6% na pri-
meira metade do ano por causa da
demora na aprovação do Orça-
mento, deve crescer 34,6% na se-
gunda metade” diz Ítalo Franca,
chefedepolítica fiscaleestudoses-
peciaisdobanco.

Adiante, uma série de medidas
deve levar a uma alta dos gastos.
Entreelas, elecontabilizaa isenção
do Imposto de Renda para quem
ganha até de R$ 5 mil por mês, o
crescimento dos gastos dos Esta-
dos e a maturação de programas
como o Gás do Povo, ampliação do
Luz para Todos, faixa 4 do Minha
Casa, Minha Vida e o programa de
créditopara reformas.

Tiago Sbardelotto, economista
paraaáreafiscaldaXPInvestimen-
tos, tem cálculo semelhante. Ele vê
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 expansão dos gas-
tos federais. Levando em conside-
ração também os investimentos
dos entes subnacionais, esse im-
pulso pode atingir 0,8% ou até 1%
doPIB,comopicodoefeitosobrea
economia ocorrendo na virada do
segundoparao terceiro trimestre.

Individualmente, diz, a medida
de maior efeito tende a ser a isen-
ção do IR. “Do ponto de vista fiscal
ela pode ser neutra, mas o fato é
que amplia a isenção para 80% dos
brasileiros que hoje são aptos a

contribuir e beneficia uma parcela
da população cuja propensão
marginal a consumir chega a 70%,
contra 0,05% da parcela dos mais
ricos que irão pagar a conta. So-
mente isto implicaaumentode0,4
ponto percentual do consumo em
2026 e contribui com 0,3 ponto
paraoPIB”,diz.

São várias as formas de se calcu-
lar o impulso fiscal, e a isenção do
IR é um exemplo de que nem sem-
pre o elo entre este indicador e a
atividade econômica é direto e cla-
ro. Um exercício da 4intelligence
que olha apenas a variação do re-
sultado primário estrutural calcu-
la que o impulso fiscal deve termi-
nar este ano neutro e encerrar
2026comlevequeda,de0,2%

“A questão é que, por fora desse
cálculo, correm outras medidas
que não são capturadas por essa
métrica e que significam um im-
pulso à economia”, diz Renan Mar-
tins, economista da consultoria.
Entre eles, cita os programas que o
governo tem lançado usando mão
de recursos dos fundos públicos
ou de estatais — cujos gastos en-
tram como despesa financeira e
nãoafetamogastoprimário—,co-
moaampliaçãodoLuzparaTodos,
que terá R$ 3,9 bilhões apenas este
ano da Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE), e o programa de
empréstimos para reformas de ca-
sas populares, que terá R$ 30 bi-
lhões do Fundo Social. Também
entram nessa categoria medidas
como o crédito consignado priva-
do e a ampliação do Minha Casa,
Minha Vida, além projetos que
aindasãoapenaspromessas,como
o financiamento de motocicletas a
entregadoresdeaplicativos.

Nos cálculos de Gabriel Leal de
Barros, economista-chefe ARX, o
conjunto de recursos que União e
governos estaduais poderão movi-
mentar entre este e o próximo ano
está em torno de R$ 800 bilhões,
entre medidas fiscais, parafiscais e
creditícias. Além da isenção do IR,

entram no cálculo os caixas de Es-
tados e municípios (R$ 100 bi-
lhões), consignado privado
(R$ 170 bilhões), faixa 4 do Minha
Casa, Minha Vida (R$ 30 bilhões) e
a folga proporcionada aos entes
subnacionais pelo Programa de
Pleno Pagamento de Dívidas dos
Estados (Propag, com R$ 50 bi-
lhões) ePEC66(R$45bilhões).

“É muito estímulo. É difícil não
apenas identificar, mas também
calibrar em que momento isso vai
bater na economia”, pondera Leal
de Barros. A ARX projeta expansão
do PIB de 1,9% ano que vem, mas
deve revisar esse número para ci-
ma, diz. “O mercado pode se sur-
preendercomessa reaceleraçãoda
economia. Acredito que as proje-
ções estão baixas hoje porque, em
2026, não haverá uma safra forte
como a deste ano e também por-
que é muito difícil modelar essa
quantidadedeestímulos.”

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 país
vinha de um processo de queda
dos juros e de redução do endivi-
damento por causa do Desenrola.
O impulso do crédito estava em al-
taeaindahaviacapacidadeociosa,
quepermitiuopaíscrescersemge-
rar tanta inflação.Alémdisso,ana-
tureza dos gastos — as despesas fo-

ram sobretudo com transferên-
cias, como precatórios — também
implicaummultplicadormais for-
teparaoconsumo”, afirmaFranca.

Na virada de 2025 para 2026,
por outro lado, a política monetá-
ria continuará apertada, o impul-
so de crédito está negativo e a for-
te incerteza que ronda a econo-
mia global continuará afetando a
confiança dos agentes. Paralela-
mente, o mix de despesas terá
maior participação de investi-
mentos, que tendem a se transfor-
mar em consumo de forma me-
nos intensa e mais espaçada ao
longo do tempo. Tudo isso sugere
um multiplicador menor, explica.

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

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

Em sua avaliação, 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 é de surpresa para cima
nas projeções. Apenas o novo

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

Leal de Barros crê que as proje-
ções da Focus devem subir à medi-
da que ficar claro o efeito da enor-
me injeção de recursos na econo-
mia. “Quem também está mais
pessimista com inflação ano que
vem cita, basicamente, o fiscal e o
parafiscal”, comenta. O economis-
ta vê ainda certa semelhança entre
o atual momento e o fim do pri-
meirogovernoDilma.

“Guardadas as devidas propor-
ções, 2013 também foi ano de
crescimentoanabolizadopelo fis-
caledesempregobaixo.Oprogra-
ma de reformas é parecido com o
Minha Casa Melhor, que teve ina-
dimplência superior a 50%. Em
2015 quando os estímulos foram
retirados, a economia colapsou”,
diz. “Desta vez, no entanto, esta-
mos com um patamar de dívida
muito maior e um juro real quase
tãoruim.Naequaçãoglobal,odó-
lar fracoeodiferencialdejurosfa-
vorece o real e deixa o mercado
meio benevolente com a situação
atual.Mas, sehouverdeterioração
do cenário, isso poderá mudar ra-
pidamente. Acredito que não vai
dar para fazer ajuste gradual em
2027, dado a quantidade de es-
queletosnoarmário.”

GABRIELREIS/VALOR

Ítalo Franca: apósquedanoprimeiro semestre, gastodiscricionário deve crescer 34,6%nasegundametadedoano

Isenção do IR vai
favorecer renda da
populaçãomais
propensa a
consumir
Tiago Sbardelotto

R$1,2 bi
éovalor dosacordos
previstosneste ano
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Sábado, domingo e segunda-feira, 25, 26 e27 de outubro de 2025 | Valor | A5

Logística
no Brasil

Série de Debates

ONordeste é líder em transição energética, mas enfrenta como principal desafio a deficiência
em infraestrutura, especialmente nas malhas de transporte. Nesse cenário, a Bahia tem um
papel-chave na logística da região, dada sua relevância portuária e energética, além de contar
com o Polo de Camaçari.

Acompanhe o novo encontro da série de debates com autoridades e especialistas para
discutirmos os caminhos logísticos do Nordeste, além de entender os modelos de
investimento da região. Participe.

Programação
10h | PAINEL 1 – Panorama dos investimentos públicos e privados em

infraestrutura na Bahia e no Nordeste, impactos econômicos
e o papel do estado como eixo logístico e energético

10h40 | PAINEL 2 – Logística e conectividade: rodovias,
ferrovias e portos para a competitividade

11h30 | Encerramento

M IN I S T É R I O DO S
T R AN S PORT E S

CA SA C I V I L
M IN I S T É R I O D0
P L AN E JAM EN TO
E ORÇAMENTO

M IN I S T É R I O D E
PORTOS E

A E RO PORTOS

Oferecimento Realização

Palestrantes Confirmados

JORGE BASTOS
Presidente da
Infra S.A.

PEDRO PAULO
MAGALHÃES

Diretor de Operações
da Bahiainveste

ANA JOSEPHINA CLARO
Sócia-diretora da 3A LOG

e Representante da
FETRABASE

GABRIELAAVELINO
Subsecretária de Fomento

e Planejamento do
Ministério dos Transportes

CARLOS HENRIQUE DE
OLIVEIRA PASSOS

Presidente da Federação
das Indústrias do Estado

da Bahia (FIEB)

MARCUS ALBAN
Professor Titular da
Universidade Federal

da Bahia

WALDECK ORNELAS
Especialista em
planejamento
urbano-regional

MEDIAÇÃO
MARINA FALCÃO
Correspondente do
Valor no Nordeste

Acesse e confira
a programação
completa

Transmissão
M IN I S T É R I O DO S
T R AN S PORT E S

AMANHÃ 10h às 11h30
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A6 | Valor | Sábado, domingo e segunda-feira, 25, 26 e 27 de outubro de 2025

Brasil

Para presidente, encontro
parecia impossível
FernandoExmaneRenanTruffi
De São Paulo

OpresidenteLuiz InácioLulada
Silvaafirmouqueeleeopresiden-
teamericano,DonaldTrump, rea-
lizaramnestedomingoumareu-
niãoqueparecia impossível.Ade-
claraçãoocorreuemdiscursodu-
ranteoencontroempresarialBra-
sil-Malásia,momentosdepoisde
osdois líderes se reuniremnopaís
asiático,ondeparticipamcomo
convidadosdacúpuladaAsean.

A expectativa de Lula é que os
governos de Brasil e EUA come-
cem imediatamente a negociar o
fim do tarifaço e das sanções
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 Malásia por
ter me convidado para participar
da reunião da Asean. Ele me deu
a oportunidade de conhecer a
Malásia e me deu a oportunidade
de ter um dia muito feliz por dois
acontecimentos”, afirmou. O pri-
meiro é a adesão do Timor Leste à
Asean, o que era uma reivindica-
ção histórica. O segundo porque
o presidente Trump teve que via-
jar 22h para a Malásia e nós con-
seguimos fazer uma reunião que
parecia impossível para o Brasil e
Estados Unidos aqui na Malásia.”

Mais cedo, Lula já havia usado
as redes sociais para dizer que a
conversa com Trump foi “ótima”.

O tambémdissequeomundo
nãoprecisadeumanova“guerra
fria” entreEstadosUnidoseChina.
Segundoele,oBrasilquerestarao
lado tantodosamericanosquanto
doschineses.Neste sentido, Lula
defendeuqueogovernobrasileiro
precisa ser “amigo”de todosos
paísesdomundoenãopode ter
contenciosocomninguém.

“Pode ter certezaquevamos
vencerporqueomundoestáaber-
toaoBrasil.OBrasil éopaísque
nãotemcontenciosocomne-
nhumpaísdomundo,nãoquere-
mos ter contenciosonemnofute-
bol. Eupartodopressupostode
que todomundoéamigodoBrasil
eoBrasil temqueseramigode to-
domundo”, emendou.

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

governos brasileiros do passado
só tinham olhos para a Europa e
os Estados Unidos. Segundo ele,
a postura do país mudou somen-
te a partir de 2003, ano de início
do seu primeiro mandato.

O presidente criticou os em-
presários brasileiros que recla-
mam dos juros e da tributação
no país. Na avaliação de Lula,
“vão vencer” aqueles que, em vez
de se queixarem, viajam para
“garimpar” novas oportunida-
des de comprar e vender.

“Tem dois tipos de empresá-
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 só se queixando da
taxa de juros e da tributação”,
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 aniversário
de 80 anos, nesta segunda-feira.
Respondeu que, quando uma
pessoa chega a essa idade com
saúde, “o máximo que pode fazer
é agradecer a Deus por ter me co-
locado no mundo”.

Em seguida, completou: “Te-
nho compromisso com Deus pa-
ra viver até 120 anos de idade,
parece muito, mas não é muito
no mundo de hoje”.

“Todo mundo é
amigo do Brasil
e o Brasil tem que
ser amigo de
todo mundo”
Lula

Fotodospresidentesreveladescompressão
necessáriaparadestravarodiálogo
Análise
MariaCristina Fernandes
São Paulo

Na pose captada pelo fotógrafo
oficial da Presidência, Ricardo Stu-
ckert, a diferença de mais de 20
centímetros de altura, disfarçada
pelas poltronas, aparece e é acen-
tuada pelo lendário topete louro
do presidente americano, que o
deixa ainda mais alto. A altura não
é o único atributo que sobressai
em Donald Trump. O sorriso do
presidente americano na pele
bronzeada artificialmente deixa à
mostra todos os dentes, enquanto
o do presidente Luiz Inácio Lula da
Silva os deixa escapar mais discre-
tamente. É ainda a mão do presi-
dente americano que envolve a do
colegabrasileiro.

Naquela reproduzida pela Ca-
sa Branca o sorriso de Trump é
aindamais largoeospoucosden-
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 paí-
ses... sempre tivemos uma boa re-
lação — e acredito que isso deve
continuar”.

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

la, recostado na poltrona, con-
fortavelmente, olha para a câme-
ra, Trump se mantém inclinado
em sua direção. Foi assim, de fa-
to, que permaneceram a maior
parte do tempo em que durou a
maior parte pública do encontro.
Lula só se moveu para abrir os
braços, como quem diz “não
acredito”, quanto a jornalista Ra-
quel Krahenbul, da TV Globo,
perguntou se o ex-presidente Jair
Bolsonaro seria tema da reunião
(“Não é da sua conta”, respondeu
Trump). E, por fim, Lula adotaria
a mesma inclinação de Trump
para reclamar com os jornalistas
do tempo que lhes estavam rou-
bando da reunião.

Foram nove meses, desde a
posse de Trump, e quase quatro
meses desde o tarifaço de 50%,
para que essa imagem fosse pro-
duzida. Não surpreenderá se for
repetida à exaustão. Ao longo
desse período, o bolsonarismo
deitou e rolou na interlocução
com o governo americano. A
ponteentreBrasil eEUAficoupor
conta do deputado Eduardo Bol-
sonaro (PL-SP) e do influenciador
Paulo Figueiredo, que, além das
tarifas, arrancaramaaplicaçãoda
Lei Magnitsky e a revogação de
vistos de autoridades brasileiras,
colocando o país ante uma hosti-
lidade inédita dos americanos.

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

que se seguiu àquele com a pre-
sença dos dois presidentes, o Ita-
maraty teria levado seus secretá-
rios mais técnicos do Itamaraty,
da Fazenda e da Indústria e Co-
mércio. Tanto o chanceler Mauro
Vieiraquantoosecretário-execu-
tivo do MDIC, Marcio Rosa, res-
saltaram o tom de uma aproxi-
mação eminentemente política
— do interesse de Trump sobre o
período em que Lula ficou preso
à disposição do presidente brasi-
leiro em se colocar como media-
dor dos conflitos entre os EUA e a
América Latina. Essa descom-
pressão era o que o segundo es-
calão precisava para marcar os
encontros que devem acontecer
ao longo do mês de novembro
para discutir os contenciosos.

O encontro se produziu num
momento em que Trump viajou
para a Ásia aparentemente dispos-
to a rever a impulsividade com a
qual temseconduzidonasuapolí-
tica tarifária. Sinalizou que se en-
contrará com o presidente chinês,
Xi Jinping, provavelmente na pró-
xima quinta, durante o encontro
de cooperação econômica dos paí-
ses asiáticos, na Coreia do Sul. Na
definição de um embaixador bra-
sileiro, Trump impôs seu jogo, viu
os danos causados aos produtores
americanos de soja, à indústria de-
pendente dos minerais raros, à in-
flação afetada pelo tarifaço sobre
produtos como carne e café, e às
cadeias produtivas de uma manei-
ra geral, e, agora, começa a recuar.
Équase tãosimplesassim.

Brasil estará
sempre disposto a
atuar na promoção
da paz e do
entendimento
Lula

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

DonaldTrumpeLuiz InácioLuladaSilvanaMalásia: saldodaconversaé iníciodasuperaçãodosproblemascomerciaise institucionaisentreosdoisgovernos

MARKSCHIEFELBEIN/AP

Relações externasDisposição do presidente americano sinaliza fim da tensão nas relações bilaterais

ApósencontrocordialcomLula,Trumpaceita
abrirnegociaçãoimediatasobretarifaço
AssisMoreira
De Kuala Lumpur, Malásia

O presidente dos EUA, Donald
Trump, aceitou o pedido do presi-
denteLuiz InácioLuladaSilvaede-
terminou que sua equipe iniciasse
imediatamente as negociações pa-
ra suspender o tarifaço sobre pro-
dutos brasileiros. O Brasil foi taxa-
do em 50% pelos Estados Unidos
em 1o de agosto — 10% da tarifa
americana para todos os países e
40% adicionais no caso brasileiro.
A negociação inicialmente foi pla-
nejada para começar no próprio
domingo, mas acabou ficando pa-
ra esta segunda, 8h da manhã, ho-
rário local (21h de domingo pelo
horáriodeBrasília).Oresultadoda
reunião será apresentado em en-
trevista coletivadeLula.

Para o governo brasileiro, o
saldo da conversa entre Lula e
Trump foi a superação de proble-
mas de política interna antes le-
vantados por Washington, com o
diálogo agora concentrado em
comércio — ou seja, o diálogo é
agora com o governo, não com a
família Bolsonaro.

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

Foram 45 minutos de conversa
“muito positiva, muito produtiva”,
resumiu o ministro das Relações
Exteriores, Mauro Vieira. Segundo
ele, os presidentes trataram de to-
dos os assuntos. A reunião estava
marcadaparaas15h30,nohorário
local. Somente quando ambos já
estavamnasala ficoudecididoque
jornalistas do Brasil e dos EUA po-
deriam entrar para acompanhar
os primeiros minutos, em meio ao
visível entusiasmo de Trump em
falarà imprensa.

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

Durante nove minutos, Trump
respondeu a perguntas. Afirmou
ser“umagrandehonraestarcomo
presidente do Brasil, um grande

país. É um país 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.
Nós nos conhecemos, sabemos o
quecadaumquer”,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
relações bilaterais, Trump res-

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

Trump só não continuou res-
pondendo porque Lula parecia
ansioso para iniciar logo a parte
privada da reunião. 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 secretá-
rios do Tesouro, Scott Bessent, e de
Estado, Marco Rubio, além do che-
fe do USTR (agência de representa-
çãocomercial), JamiesonGreer.Do
lado brasileiro, participaram Mau-
ro Vieira, o secretário-executivo do
Ministério do Desenvolvimento,
Indústria, Comércio e Serviços
(MDIC), Márcio Rosa, e o assessor
internacionalAudoFaleiro.

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

mandato”. Ficou acertado que
haverá visitas recíprocas. 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 a relação diplomática en-
tre os dois países sempre foram
muitoboas, comosEUAcomopar-
ceiro estratégico e o Brasil desem-
penhandopapelrelevantenaAmé-
ricadoSul.Ele secolocouàdisposi-
çãoparaatuarcomointermediário
emtemas regionais, comoaescala-
daenvolvendoaVenezuela.

O ponto central da conversa
foram as tarifas. Lula insistiu que
a justificativa para impor o tari-
faço não se aplica ao Brasil, já
que, nos últimos 15 anos, os EUA
registraram superavit comercial
de US$ 410 bilhões na relação bi-
lateral. Ele entregou a Trump do-
cumento com esses dados já tra-
duzidos para o inglês.

Lula pediu a suspensão tempo-
rária das tarifas durante o perío-
do de negociação e Trump con-
cordoucomaimportânciadedis-
cutir o tema rapidamente. Não se

esperavam decisões imediatas na
reunião entre os ministros dos
dois lados, mas o objetivo é hoje
definir cronograma para con-
cluir as negociações em poucas
semanas, abordando cada setor
afetado pelo tarifaço.

Segundo participantes, Trump
não fez nenhum pedido específico
em troca da demanda brasileira.
Quem mencionou Bolsonaro foi o
próprio Lula, ao discutir a aplica-
ção da Lei Magnitsky, argumen-
tando que não fazia sentido a pu-
nição 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-

mado com o resultado do encon-
tro. Primeiro, pela decisão de ini-
ciar as negociações sobre as tarifas
com urgência. Segundo, pelo cli-
ma de abertura e escuta do gover-
no americano. Segundo o Palácio
do Planalto, em nenhum dos te-
mashouve tomdeconfronto.

IntermediaçãonaVenezuela
Antes da reunião, Trump res-

pondeu a perguntas de jornalis-
tas e não 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 secretário de De-
fesa, Pete Hegseth, ordenou o en-
viodoporta-aviãoGeraldR. Ford,
enaviosdeguerraeaviõesdeata-
que que o acompanham, para as
águas da América Latina.

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

Márcio 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
à disposição para colaborar com
os Estados Unidos, com os outros
temas que possam ser pertinen-
tes lá na América do Sul e especi-
ficamente no Brasil”.

Depois do encontro, Mauro
Vieira disse em entrevista coletiva
que o encontro foi positivo, mas
não rendeu nenhuma decisão. “Es-
peramos em poucas semanas con-
cluirnegociaçãobilateralquetrate
da atual tributação ao Brasil”, dis-
se. Marcio Rosa afirmou que a reu-
nião não tratou de nenhum setor
específico.

Ver tambémpáginaA7
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Brasil

RelaçõesexternasAnalistas destacam importância do encontro, mas
ponderam que redução das taxas também interessa aos americanos

Encontroépassoparabaixar
tarifas,defendemespecialistas

AbrãoNeto:buscaporentendimentoque leveàampliaçãodeoportunidades”

MarceloOsakabe,ArthurCagliari,
GabrielCaldeira,RenanTruffi e
AndreaJubé
DeSãoPaulo eBrasília

O encontro entre o presidente
Luiz Inácio Lula da Silva (PT) e pre-
sidente dos Estados Unidos, Do-
naldTrump,naMalásia foiumpas-
so importante para a melhora das
relações comerciais entre os dois
países, ainda que não tenha resul-
tado em anúncios imediatos nessa
área,avaliamespecialistasemrela-
ções internacionais.

“Essa foi a primeira vez que os
dois chefes de Estado sentaram
para conversar pessoalmente,
sem ser um encontro fortuito.
Mas isso não significa que haverá
alívio nas medidas comerciais no
curto prazo”, avalia o professor
de Relações 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 últimos cinco
anos, a maior inflação dos últimos
40anos.Ainflaçãoparaacarnebo-
vinaaumentou14%noúltimoano.
Além disso, mais de 3 milhões de
membros da associação de bares e
restaurantes pressionam o gover-
no para uma baixa nos preços do
café”, aponta. “Deve haver, portan-
to, um avanço na questão comer-
cialentreosdoispaíses, emrumoa
algomaispragmático.”

Paraoprofessorderelações inter-
nacionais e economia da ESPM Leo-
nardo Trevisan, o tom amistoso en-

VANESSACARVALHO/VALOR

tre Lula e Trump sugere que a diplo-
maciabrasileiratevesucessoemrea-
firmar aos americanos que o Brasil
permanecerá do lado do Ocidente
nadisputageopolíticaatual,avalia.

“Isso me parece a culminação
deumtrajetoque temsidotraba-
lhado pela diplomacia dos dois
países desde o encontro na
ONU”, em setembro, diz Trevisan.
“A prova mais concreta dessa rea-
proximação não está nem no en-
contro, mas na reabertura, sem
licitação, de uma da compra de
helicópteros de combate pelo
Brasil. É um sinal válido e consis-
tente”, diz, em referência à com-
pra de 11 helicópteros do mode-
lo Black Hawk anunciada dia 21.

Emsuaavaliação,opassodecisi-
vopodeterocorridoduassemanas
antes,noencontroreservadoentre
o secretário de Estado, Marco Ru-
bio, e o chanceler Mauro Vieira, na
qual é possível que o chanceler te-
nha dito que o Brasil continuará
do ladodoOcidente.”

Trevisanressaltaquenadaainda
está resolvido, mas aposta que o
Brasilpode ter suas tarifas rebaixa-
das para o mesmo patamar de ou-
tras economias “aliadas” do Esta-
dos Unidos, como Europa, Japão e
Coreia do Sul. “São economias que
ficaram com uma tarifa de 15% a
20%, então acredito que será a tari-
fa do Brasil, o que é uma grande vi-
tóriadogovernoLula.”

Os demais pontos de atrito nas
relações Brasil-Estados Unidos
também seguem no radar, diz
Brustolin. Ele vê com ceticismo,
porexemplo,umapossível revoga-

Ficar com tarifas
semelhantes a de
outras economias
aliadas aos EUA “é
umagrande vitória
do governo Lula”
Leonardo Trevisan

ção da Lei Magnitsky sobre autori-
dadesbrasileiras.

O encontro entre os presiden-
tes fortalece a perspectiva de que
os países cheguem a um acordo
paraareduçãodastarifas,avaliaa
Câmara Americana de Comércio
para o Brasil (Amcham Brasil).
Em nota, a entidade diz ter rece-
bido “com otimismo” os resulta-
dos da reunião e pede que haja
uma “intensificação das negocia-
ções” para que um acordo bilate-
ral seja alcançado com agilidade.

“A reunião representa um avan-
ço relevante no diálogo de alto ní-
velentreosdoisgovernosefortale-
ceasperspectivasdeumacordobi-
lateral voltado à redução de tarifas
sobre as exportações brasileiras e
ao aprofundamento da coopera-
ção econômica em áreas de inte-
ressecomum”,dizanota.

Para o CEO da entidade, Abrão
Neto, é importantequeumentendi-
mento a curto prazo leve à “amplia-
çãodeoportunidadesdecomércioe
investimentosentreasduasmaiores
economiasdasAméricas”.

A Confederação Nacional da In-
dústria(CNI)avalioucomo“positi-
va” a reunião. Para o presidente da
instituição, Ricardo Alban, a con-
versa foi um “primeiro passo” para
“devolver previsibilidade” e “com-
petitividade” às exportações brasi-
leiras. “O anúncio do início das ne-
gociações sobre o tarifaço, com
disposição real das duas partes pa-
ra alcançar um acordo, é um passo
relevante. Acreditamos que tere-
mos uma solução que vai devolver
previsibilidade e competitividade
às exportações brasileiras, fortale-
cendo a indústria e o emprego no
país”, afirmaAlban.

Enquanto apoiadores do pre-
sidente Luiz Inácio Lula da Silva
comemoraram nas redes sociais
a reunião com Trump, aliados do
ex-presidente Jair Bolsonaro (PL)
destacaram o comentário do lí-
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 declarações do
presidenteamericanosobreBolso-
naro: “Lula encontra Trump e na
mesa um assunto que claramente
incomoda”,publicou,na redeX.

Eduardopostouumvídeocom
o início da reunião, quando os
chefes de Estado conversaram
com a imprensa. Questionado
sobre como se sentia em relação
a Jair Bolsonaro, Trump respon-
deu que sempre gostou do ex-
presidente.

Em seu perfil na rede X, o sena-
dor Flávio Bolsonaro (PL-RJ) rea-

giuapostagemdosenadorHum-
berto Costa (PT-PE), na qual o pe-
tista afirmou que Lula não dei-
xou o Brasil de joelhos perante os
Estados Unidos, e mostrou que a
soberania é inegociável. Flávio
contestou imagem publicada
por Costa, com legenda atribuin-
do a Trump a declaração de que
“Bolsonaro não é assunto da nos-
sa conta”, o que não ocorreu. Flá-

vio disse que o PT “mente”.
O vereador do Rio de Janeiro

Carlos Bolsonaro (PL) ironizou de-
claração do chanceler Mauro Viei-
ra de que agora as negociações so-
bre as retiradas de tarifas sobre os
produtos brasileiros vão começar.
“Deve sera terceira reuniãoeosca-
ras que atacam diariamente
Trumpse fazemde idiotasparaen-
ganaroutros idiotas”,disse.
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ConjunturaEconomistas já colocam viés de alta para as suas projeções para rombo neste ano

Remessas elevampressão sobre contas externas
EstevãoTaiar
eGabriel Shinohara
DeBrasília

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

As transações em conta cor-
rente medem a diferença entre o
que o país gasta e recebe nas
transações internacionais relati-
vas a comércio, rendas e transfe-
rências unilaterais. Conforme di-
vulgado na sexta-feira pelo Ban-
coCentral,odéficit emcontacor-
renteacumuladoem12mesesal-
cançou US$ 78,9 bilhões, o equi-
valente a 3,61% do Produto Inter-
no Bruto (PIB). O indicador vem

projeção da instituição financei-
ra, que calcula déficit de US$ 75
bilhões (3,3% do PIB) para 2025.
Ela também destaca que a média
móvel de três meses dessazona-
lizada e anualizada, usada para
captar tendências, mostra o dé-
ficit subindo de US$ 73,5 bilhões
em agosto para US$ 80,3 bilhões
em setembro.

A equipe econômica 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 números do mês passado
“evidenciam a necessidade de
acompanhamento do déficit de
renda primária”, que incluem lu-
cros e dividendos. Segundo o
economista-sênior do banco,
André Valério, o resultado “gera

certa consternação tendo em
mente o episódio de saídas de
capital observado no fim do ano
passado e a desvalorização cam-
bial resultante, num ambiente
de baixa liquidez”.

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

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

O próprio BC calcula que tanto
o déficit quanto o IDP termina-
rão este ano em US$ 70 bilhões.
Dessaquantia,US$43bilhõesde-
vem vir das remessas de lucros e
dividendos acumuladas ao lon-
go de 2025. As informações fo-
ram divulgadas no Relatório de
Política Monetária de setembro.

Outros economistas projetam,
pelo menos por enquanto, que o
IDPseguirá financiandoodéficit.
Para o Bradesco, por exemplo, o
desempenho do IDP “dá um alí-
vio à pressão que observamos no
déficit em conta corrente ao lon-
go de 2025”.

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
projeções que tinham para

2025. Em relatório, a economis-
ta Julia Marasca, do Itaú 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

Confiançadobrasileirosobepelo2o mêsseguido
AlexJorgeBraga
DeSãoPaulo

Ajudado pelo bom momento
do mercado de trabalho e pela
perda de força da inflação, a con-
fiança do consumidor brasileiro
subiu pelo mês consecutivo em
outubro e é mais alta do conti-
nente americano, superando a
do México e a dos Estados Uni-
dos, por exemplo.

Em segunda elevação seguida,
o Índice de Confiança do Consu-
midor (ICC) de outubro fechou
em 53,9 pontos, um aumento de
2,2 pontos em relação ao mês an-
terior. Produzido pela Ipsos, o in-

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

Com esse resultado, o Brasil
confirma a tendência observada
nesse segundo semestre: de se
manterpróximoda linhadaneu-
tralidade, que é 50 pontos.

ParaoCEOda IpsosBrasil,Mar-
cos Calliari, a melhora não chega
a ser surpresa, dado os baixos ín-
dices de desemprego e cresci-
mento no salário; além dos sinais
dearrefecimentoda inflação—os
preços dos alimentos, por exem-
plo, têm 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.

Já no lado político, Calliari diz
que a reaproximação entre os
presidentes do Brasil, Luiz Inácio
Lula da Silva (PT), e dos EUA, Do-
nald Trump, sinaliza um possível
caminho para o restabelecimen-
to da estabilidade diplomática e
das relações econômicas entre os
dois países, “o que traz alento ao
mercado”, afirma.

“O discurso de Lula na [Assem-
bleia Geral da ] ONU também
trouxeumavisãobastantepositi-
va sobre a postura adotada pelo
Brasil e repercutiu bem no cená-
rio internacional e nacional.”

Quanto ao cenário internacio-
nal, os EUA, após alguns meses de
variação 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),porexemplo.

Já a Argentina teve uma queda
de 3,5 pontos, a pior do mês entre
os30paísesanalisados.Opaís vizi-
nho fechou o mês com 40,4, o
quarto pior indicador do ranking.
“Isso ressalta que a crise econômi-
ca do país e os altos índices de de-
semprego ainda são fatores que
impactam fortemente a confiança
dapopulação”,dizCalliari.

Curta

‘Boletão’ climático
Parachamaraatençãosobrea

dívidaclimáticadospaíses ricos
comospovose territóriosdoSul
global,umboletogigante foi ins-
taladonestedomingonaavenida
Paulista, emSãoPaulo.Aaçãoé
partedacampanha“AGenteCo-
bra–FinanciamentoClimáticoDi-
retoparaQuemCuidadaFlores-
ta”, organizadapelaAliançados
PovospeloClimaequeserá lança-
danesta terça-feira, 28.Alémde
SãoPaulo, aação foi realizadaem
Brasília,Recife, Santarémenare-
giãodoXingu.Os “boletões” têm
atéoitometrosde larguraeovalor
simbólicodeR$1,6 trilhãoestam-
pado, totalprometidoporpaíses
ricosparaaçõesclimáticas.

Brasil

ContaspúblicasAlterações, negociadas com líderes
no Congresso, contemplariam as LDOs deste e do
próximo ano para fins de contingenciamento

Governotentamudar
LDOparapodermirar
pisodametafiscal
GiordannaNeves
DeBrasília

O governo federal negocia
com lideranças do Congresso
Nacional uma alteração nas Lei
de Diretrizes Orçamentárias
(LDO) de 2025 e na proposta de
LDO de 2026 para reforçar que o
Executivo possa mirar o piso da
meta de resultado primário, e
não o centro, para fins de contin-
genciamentos.

Na visão de interlocutores do
governo,oarcabouçoéclarones-
te sentido e a LDO nem poderia
alterá-lo. Isso porque o arcabou-
ço é uma lei complementar, en-
quanto a Lei de Diretrizes Orça-
mentárias (LDO) é ordinária. Ou
seja, a medida partiria de uma
“premissa equivocada”, mas ain-
da assim está sendo levada
adiante para dissipar dúvidas so-
bre a condução da política fiscal
pelo Executivo.

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

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

O Projeto de Lei de Diretrizes
Orçamentárias (PLDO) de 2025
foi enviado pelo governo com
um dispositivo que dizia que va-
leria o limite inferior do interva-
lo de tolerância para efeitos de
contingenciamento.Otexto final
aprovado pelo Congresso, no en-
tanto, trocou a expressão “limite
inferior” por “considerada a me-
ta de resultado primário estabe-
lecida no caput do art. 2º” – o ca-
put deste artigo da LDO estabele-
ce justamente que a meta a ser
perseguida em 2025 é o déficit
zero e não faz qualquer menção
ao intervalo de tolerância. Essa
mudança levantou o debate de
que o governo deveria mirar o
centro, como previsto no caput,
na condução da política fiscal.

Diante disso, técnicos do go-
verno passaram a negociar duas
possibilidades com o Congresso
para evitar que o Executivo tenha
quefazerumaelevadacontenção
nas contas públicas este ano.
Uma seria retirar a expressão “ca-
put” do artigo, prevalecendo, na
visão do Executivo, a tese já pre-
vista na lei do arcabouço. Isso
porque, ao mencionar o artigo

em sua integralidade, e não ape-
nas o caput, passam a valer tam-
bém as disposições do parágrafo
que estabelecem o intervalo de
tolerância.

A outra seria retomar o texto
original do PLDO, deixando ex-
plícito 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 está cor-
reta e que o Executivo depende
de definir na LDO a regra de con-
tingenciamento, quando a LDO
não pode alterar uma lei comple-
mentar, como é a do arcabouço.

Não há dúvidas 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 visão dos

técnicos, aLeideResponsabilida-
de Fiscal (LRF) é clara ao estabele-
cer que o governo pode contin-
genciar se estiver descumprindo
a meta fiscal. Apesar de o alvo ser
de déficit zero este ano, o des-
cumprimento só ocorre se não
for atingido o limite inferior da
banda, conforme prevê a lei do
arcabouço.

Na visão dessas fontes do go-
verno, a mudança na LDO pode
evitar novos impasses na discus-
são e ainda iluminar o debate pa-
ra 2026. E como reforçam que a
LDO não pode alterar a lei com-
plementar, ponderam que a dis-
cussão é 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 discussão
do novo arcabouço fiscal, ficou

definido que a meta seria fixada
na LDO, mas que os parâmetros
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 à tona, disse
uma fonte. A preocupação era a
mesma de hoje, de que a LDO
acabasse se tornando um instru-
mento de negociação a cada ano.

O governo aponta, inclusive,
quea incertezasobreadecisãodo
TCU também tem afetado a libe-
ração de emendas. Apesar da
pressão de parlamentares para
antecipar pagamentos em troca
da aprovação das medidas de
ajuste de despesas e receitas, in-
terlocutores do Executivo dizem
que não há como liberar recursos
semclarezasobrequalmetafiscal
deve ser perseguida. Até mesmo a

Executivo
argumentaquenão
há como liberar
recursos sem
clareza sobrequal
meta fiscal deve ser
perseguida

antecipaçãodereceitaparapagar
uma obra parada, por exemplo,
fica comprometida.

O ministro Benjamin Zymler,
do Tribunal de Contas da União
(TCU), votou na última quarta-
feira (22) para liberar a União a
mirar o limite inferior da meta
fiscal em 2025, mas deve obser-
var o centro a partir de 2026. A
decisão, no entanto, ainda será
apreciada pelo plenário, após 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
(União-AP), e da Câmara dos De-
putados, Hugo Mota (Republica-
nos-PB), não comentaram até a
publicação desta matéria. O rela-
tor da LDO de 2026, deputado
Gervásio Maia (PSB-PB), também
não se manifestou.

BenjaminZymler: votopara liberar aUniãodemirar o centrodameta este anoebuscá-lo apartir de2026

DIVULGAÇÃO
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ConjunturaEconomistas já colocam viés de alta para as suas projeções para rombo neste ano

Remessas elevampressão sobre contas externas
EstevãoTaiar
eGabriel Shinohara
DeBrasília

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

As transações em conta cor-
rente medem a diferença entre o
que o país gasta e recebe nas
transações internacionais relati-
vas a comércio, rendas e transfe-
rências unilaterais. Conforme di-
vulgado na sexta-feira pelo Ban-
coCentral,odéficit emcontacor-
renteacumuladoem12mesesal-
cançou US$ 78,9 bilhões, o equi-
valente a 3,61% do Produto Inter-
no Bruto (PIB). O indicador vem

projeção da instituição financei-
ra, que calcula déficit de US$ 75
bilhões (3,3% do PIB) para 2025.
Ela também destaca que a média
móvel de três meses dessazona-
lizada e anualizada, usada para
captar tendências, mostra o dé-
ficit subindo de US$ 73,5 bilhões
em agosto para US$ 80,3 bilhões
em setembro.

A equipe econômica 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 números do mês passado
“evidenciam a necessidade de
acompanhamento do déficit de
renda primária”, que incluem lu-
cros e dividendos. Segundo o
economista-sênior do banco,
André Valério, o resultado “gera

certa consternação tendo em
mente o episódio de saídas de
capital observado no fim do ano
passado e a desvalorização cam-
bial resultante, num ambiente
de baixa liquidez”.

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

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

O próprio BC calcula que tanto
o déficit quanto o IDP termina-
rão este ano em US$ 70 bilhões.
Dessaquantia,US$43bilhõesde-
vem vir das remessas de lucros e
dividendos acumuladas ao lon-
go de 2025. As informações fo-
ram divulgadas no Relatório de
Política Monetária de setembro.

Outros economistas projetam,
pelo menos por enquanto, que o
IDPseguirá financiandoodéficit.
Para o Bradesco, por exemplo, o
desempenho do IDP “dá um alí-
vio à pressão que observamos no
déficit em conta corrente ao lon-
go de 2025”.

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
projeções que tinham para

2025. Em relatório, a economis-
ta Julia Marasca, do Itaú 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

Confiançadobrasileirosobepelo2o mêsseguido
AlexJorgeBraga
DeSãoPaulo

Ajudado pelo bom momento
do mercado de trabalho e pela
perda de força da inflação, a con-
fiança do consumidor brasileiro
subiu pelo mês consecutivo em
outubro e é mais alta do conti-
nente americano, superando a
do México e a dos Estados Uni-
dos, por exemplo.

Em segunda elevação seguida,
o Índice de Confiança do Consu-
midor (ICC) de outubro fechou
em 53,9 pontos, um aumento de
2,2 pontos em relação ao mês an-
terior. Produzido pela Ipsos, o in-

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

Com esse resultado, o Brasil
confirma a tendência observada
nesse segundo semestre: de se
manterpróximoda linhadaneu-
tralidade, que é 50 pontos.

ParaoCEOda IpsosBrasil,Mar-
cos Calliari, a melhora não chega
a ser surpresa, dado os baixos ín-
dices de desemprego e cresci-
mento no salário; além dos sinais
dearrefecimentoda inflação—os
preços dos alimentos, por exem-
plo, têm 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.

Já no lado político, Calliari diz
que a reaproximação entre os
presidentes do Brasil, Luiz Inácio
Lula da Silva (PT), e dos EUA, Do-
nald Trump, sinaliza um possível
caminho para o restabelecimen-
to da estabilidade diplomática e
das relações econômicas entre os
dois países, “o que traz alento ao
mercado”, afirma.

“O discurso de Lula na [Assem-
bleia Geral da ] ONU também
trouxeumavisãobastantepositi-
va sobre a postura adotada pelo
Brasil e repercutiu bem no cená-
rio internacional e nacional.”

Quanto ao cenário internacio-
nal, os EUA, após alguns meses de
variação 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),porexemplo.

Já a Argentina teve uma queda
de 3,5 pontos, a pior do mês entre
os30paísesanalisados.Opaís vizi-
nho fechou o mês com 40,4, o
quarto pior indicador do ranking.
“Isso ressalta que a crise econômi-
ca do país e os altos índices de de-
semprego ainda são fatores que
impactam fortemente a confiança
dapopulação”,dizCalliari.

Curta

‘Boletão’ climático
Parachamaraatençãosobrea

dívidaclimáticadospaíses ricos
comospovose territóriosdoSul
global,umboletogigante foi ins-
taladonestedomingonaavenida
Paulista, emSãoPaulo.Aaçãoé
partedacampanha“AGenteCo-
bra–FinanciamentoClimáticoDi-
retoparaQuemCuidadaFlores-
ta”, organizadapelaAliançados
PovospeloClimaequeserá lança-
danesta terça-feira, 28.Alémde
SãoPaulo, aação foi realizadaem
Brasília,Recife, Santarémenare-
giãodoXingu.Os “boletões” têm
atéoitometrosde larguraeovalor
simbólicodeR$1,6 trilhãoestam-
pado, totalprometidoporpaíses
ricosparaaçõesclimáticas.

Brasil

ContaspúblicasAlterações, negociadas com líderes
no Congresso, contemplariam as LDOs deste e do
próximo ano para fins de contingenciamento

Governotentamudar
LDOparapodermirar
pisodametafiscal
GiordannaNeves
DeBrasília

O governo federal negocia
com lideranças do Congresso
Nacional uma alteração nas Lei
de Diretrizes Orçamentárias
(LDO) de 2025 e na proposta de
LDO de 2026 para reforçar que o
Executivo possa mirar o piso da
meta de resultado primário, e
não o centro, para fins de contin-
genciamentos.

Na visão de interlocutores do
governo,oarcabouçoéclarones-
te sentido e a LDO nem poderia
alterá-lo. Isso porque o arcabou-
ço é uma lei complementar, en-
quanto a Lei de Diretrizes Orça-
mentárias (LDO) é ordinária. Ou
seja, a medida partiria de uma
“premissa equivocada”, mas ain-
da assim está sendo levada
adiante para dissipar dúvidas so-
bre a condução da política fiscal
pelo Executivo.

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

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

O Projeto de Lei de Diretrizes
Orçamentárias (PLDO) de 2025
foi enviado pelo governo com
um dispositivo que dizia que va-
leria o limite inferior do interva-
lo de tolerância para efeitos de
contingenciamento.Otexto final
aprovado pelo Congresso, no en-
tanto, trocou a expressão “limite
inferior” por “considerada a me-
ta de resultado primário estabe-
lecida no caput do art. 2º” – o ca-
put deste artigo da LDO estabele-
ce justamente que a meta a ser
perseguida em 2025 é o déficit
zero e não faz qualquer menção
ao intervalo de tolerância. Essa
mudança levantou o debate de
que o governo deveria mirar o
centro, como previsto no caput,
na condução da política fiscal.

Diante disso, técnicos do go-
verno passaram a negociar duas
possibilidades com o Congresso
para evitar que o Executivo tenha
quefazerumaelevadacontenção
nas contas públicas este ano.
Uma seria retirar a expressão “ca-
put” do artigo, prevalecendo, na
visão do Executivo, a tese já pre-
vista na lei do arcabouço. Isso
porque, ao mencionar o artigo

em sua integralidade, e não ape-
nas o caput, passam a valer tam-
bém as disposições do parágrafo
que estabelecem o intervalo de
tolerância.

A outra seria retomar o texto
original do PLDO, deixando ex-
plícito 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 está cor-
reta e que o Executivo depende
de definir na LDO a regra de con-
tingenciamento, quando a LDO
não pode alterar uma lei comple-
mentar, como é a do arcabouço.

Não há dúvidas 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 visão dos

técnicos, aLeideResponsabilida-
de Fiscal (LRF) é clara ao estabele-
cer que o governo pode contin-
genciar se estiver descumprindo
a meta fiscal. Apesar de o alvo ser
de déficit zero este ano, o des-
cumprimento só ocorre se não
for atingido o limite inferior da
banda, conforme prevê a lei do
arcabouço.

Na visão dessas fontes do go-
verno, a mudança na LDO pode
evitar novos impasses na discus-
são e ainda iluminar o debate pa-
ra 2026. E como reforçam que a
LDO não pode alterar a lei com-
plementar, ponderam que a dis-
cussão é 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 discussão
do novo arcabouço fiscal, ficou

definido que a meta seria fixada
na LDO, mas que os parâmetros
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 à tona, disse
uma fonte. A preocupação era a
mesma de hoje, de que a LDO
acabasse se tornando um instru-
mento de negociação a cada ano.

O governo aponta, inclusive,
quea incertezasobreadecisãodo
TCU também tem afetado a libe-
ração de emendas. Apesar da
pressão de parlamentares para
antecipar pagamentos em troca
da aprovação das medidas de
ajuste de despesas e receitas, in-
terlocutores do Executivo dizem
que não há como liberar recursos
semclarezasobrequalmetafiscal
deve ser perseguida. Até mesmo a

Executivo
argumentaquenão
há como liberar
recursos sem
clareza sobrequal
meta fiscal deve ser
perseguida

antecipaçãodereceitaparapagar
uma obra parada, por exemplo,
fica comprometida.

O ministro Benjamin Zymler,
do Tribunal de Contas da União
(TCU), votou na última quarta-
feira (22) para liberar a União a
mirar o limite inferior da meta
fiscal em 2025, mas deve obser-
var o centro a partir de 2026. A
decisão, no entanto, ainda será
apreciada pelo plenário, após 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
(União-AP), e da Câmara dos De-
putados, Hugo Mota (Republica-
nos-PB), não comentaram até a
publicação desta matéria. O rela-
tor da LDO de 2026, deputado
Gervásio Maia (PSB-PB), também
não se manifestou.

BenjaminZymler: votopara liberar aUniãodemirar o centrodameta este anoebuscá-lo apartir de2026
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Política

OqueTrump
pedirá a
Lula e ao
Brasil?

BrunoCarazza

A
aproximação
entre Lula e
Trump e o início
das negociações
entre os dois

governos é motivo de
comemoração e alívio, mas
uma coisa é certa: o Brasil vai ter
que ceder muito para, no
máximo, ficar numa situação
bem pior do que estava antes da
posse do presidente americano.

Por mais poderosa que seja a
lábia de Lula, o governo
brasileiro terá que atender a
diversos pleitos americanos
para terminar, quando muito,
com a tarifa inicial mínima de
10% aplicada a todos os países
(muito superior à média de
2,6% vigente no mandato de
Biden) e o alívio da Lei
Magnitsky sobre algumas
autoridades políticas.

Não se trata de pessimismo
ou de descrédito da diplomacia
brasileira. Até os poderosos
Japão e União Europeia
capitularam diante das
ameaças de Trump. Ao final das
negociações, contentaram-se
com tarifas de 15% e ainda
cederam a exigências de dar
tratamento privilegiado a
produtos americanos em seus
mercados e a fazer
investimentos de centenas de
bilhões de dólares nos Estados

Unidos.
No caso brasileiro, não temos

cacife para prometer vultosos
investimentos financeiros nos
Estados Unidos. No entanto,
podemos especular sobre
alguns itens que podem constar
da lista de cobranças de Trump.

O governo brasileiro afirma
que as tarifas estabelecidas por
Trump são injustas porque os
Estados Unidos têm um
superávit comercial com o
Brasil. Os americanos, porém, se
sentem prejudicados porque a
tarifa média de importação por
aqui é uma das mais altas do
mundo. Sendo assim, tal qual
fez nas negociações com
diversos países até aqui, uma
demanda de Trump pode ser
que o Brasil reduza a proteção
tarifária sobre alguns setores.
Nesse caso, automóveis,
máquinas e eletroeletrônicos
estariam na mira, por serem
produtos de empresas
americanas sobre os quais o
Brasil cobra um imposto de
importação muito elevado.

Outroalvodo interesse
americanobastanteprovável está
nocampodosminerais críticos.
Nasúltimasduasdécadasa
China foimuitobem-sucedida
emgarantirodomíniode
reservaseemdesenvolver
capacidadedeprocessamentoe

tecnologiasdeaplicaçãode
recursosminerais comolítio,
grafite, antimônio, arsênio,
bismutoeas famosas terras raras.

Pelas suas propriedades
magnéticas e de resistência a
altas temperaturas, esses
elementos químicos são
essenciais para diversos setores
de ponta, da indústria
automobilística (baterias
elétricas) à militar (caças e
mísseis), passando pelo
desenvolvimento da
inteligência artificial
(superchips), da transição
verde (painéis fotovoltaicos) e
da miniaturização de robôs
(com aplicação em diversos
segmentos, como a medicina
avançada).

Detentor de grandes jazidas
não exploradas desses
minerais, o Brasil pode garantir
aos Estados Unidos acesso
privilegiado a recursos hoje
dominados pelos chineses.
Trump já deu sinais nesse
sentido; resta saber se o Brasil
vai impor alguma condição ou
se tornará mero fornecedor de
commodities — tal qual parece
que acontecerá com os
incentivos que estão sendo
concedidos para a instalação de
datacenters em nosso território.
O governo de Lula tem vendido
a atração desses grandes

armazéns de servidores como
um importante passo rumo ao
desenvolvimento do país, mas
na verdade estamos
importando consumidores
vorazes de água e energia que
não entregam quase nada em
termos de geração de emprego,
renda e inovação.

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

É neste documento que foi
oficializada a queixa de Trump
contra as medidas tomadas
pelo Supremo Tribunal Federal
em relação às empresas de
mídia digital. No documento, o
US Trade Representative acusa
nosso sistema judiciário por
remover conteúdos e punir as
plataformas por postagens
ilegais feitas pelos usuários. Na
visão do presidente americano,
trata-se de uma ameaça contra
a liberdade de expressão, mas a
questão de fundo aqui é a
intenção do governo brasileiro
em regular as redes sociais.

Para quem teve a sua posse
“abençoada” 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
exigências de Trump pode ser
que Lula abandone de vez sua
intenção de regular a
responsabilidade das redes e o
PL das fake news. As grandes
empresas de tecnologia
agradeceriam (assim como a
extrema direita daqui e de lá).

Agricultores americanos
também são poderosos
apoiadores de Trump — e são
concorrentes diretos de seus
pares no Brasil. Na investigação
aberta pelo US Trade
Representative, um item
sobressai como possível ponto
de interesse desse setor: a
liberação de importações, pelo
Brasil, de maiores quantidades
de etanol de milho produzido
nos Estados Unidos.

Independentemente de quais
serão as condições impostas
por Trump em troca do alívio
no tarifaço e na aplicação da Lei
Magnitsky, é questão de tempo
para que se cumpra a profecia
de Dilma Rousseff: “vai todo
mundo perder”.

BrunoCarazza é professor associado
da FundaçãoDomCabral e autor de
“OPaís dos Privilégios (volume 1) e
“Dinheiro, Eleições e Poder”, ambos
pela Companhia das Letras.
Escreve às segundas-feiras
E-mailbruno.carazza@gmail.com
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O time de Lula que tentará uma vaga no Senado
Governo terá até 11 ministros na disputa pela Casa da Federação

Minas Gerais

Ministro
Alexandre Silveira
Pasta
Minas e Energia

São Paulo

Ministro

Fernando Haddad

Geraldo Alckmin

Marina Silva

Simone Tebet

Pasta

Fazenda

Mdic

Meio Ambiente

Planejamento

Bahia

Ministro
Rui Costa
Pasta
Casa Civil

Pará

Ministro
Celso Sabino
Pasta
Turismo

Amapá

Ministro
Waldez Góes
Pasta
Integração e
Desenvolvimento Regional

Maranhão

Ministro
André Fufuca
Pasta
Esportes

Pernambuco

Ministro
Silvio Costa Filho
Pasta
Portos e Aeroportos

Mato Grosso

Ministro
Carlos Fávaro
Pasta
Agricultura

Fonte: Valor Econômico

Mato Grosso do Sul

Ministro
Simone Tebet
Pasta
Planejamento

PA

MT

MS

SP

MG

BA

PE

MA

AP

EleiçõesPresidente articula grupo para fazer frente ao avanço da direita entre os senadores em 2026

Buscaporfortalecimentodogovernopode
levar11ministrosadisputaremoSenado
SofiaAguiar eRenanTruffi
DeBrasília

Com o anúncio do presidente
Luiz Inácio Lula da Silva (PT) de
que disputará a reeleição em
2026, o foco do governo volta-se
agora para a formação de cha-
pas fortes, principalmente para
a renovação do Senado. Com
parte da estratégia para barrar a
extrema-direita, 11 dos 38 mi-
nistros colocaram seus nomes à
disposição para se desincompa-
tibilizarem de seus cargos até
abril e concorrerem à Casa Le-
gislativa. Neste tabuleiro políti-
co, o cenário eleitoral de São
Paulo é visto como um ponto-
chave para definir o panorama
completo das articulações.

Em 2026, a Casa terá a renova-
ção de dois terços de parlamen-
tares, ou seja, serão eleitos 54 se-
nadores no ano que vem, de um
total de 81. Essa eleição é uma
das principais preocupações de
Lula, já que o Senado tem a prer-
rogativa de analisar questões
sensíveis, 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 avanço da extrema-di-
reita na Casa. Os ministros que já
deram indicações de que pode-
rão sair para o Senado são o de
Minas e Energia, Alexandre Sil-
veira (PSD-MG); do Esporte, An-
dré Fufuca (PP-MA); da Agricul-
tura e Pecuária, Carlos Fávaro
(PSD-MT); do Turismo, Celso Sa-
bino (União Brasil-PA); da Fazen-
da, Fernando Haddad (PT-SP); do
Desenvolvimento, Indústria, Co-
mércio e Serviços (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 Integração, Waldez Góes
(PDT-AP). Todos foram procura-
dos pelo Valor.

O principal imbróglio e que
tem travado o cenário eleitoral é
São Paulo. Isso porque quatro

ministros são cotados para dis-
putar a eleição no Estado: Had-
dad, Alckmin, Marina e Tebet. Po-
rém, há uma avaliação de que o
governopetistaeas legendasque
compõem a base devem se ali-
nhar para afunilar forças em car-
gos estratégicos, como o do go-
verno do Estado e as duas vagas
do Senado que serão definidas
no ano que vem.

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

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

Caso França dispute o gover-
no de São Paulo, está no radar de
Haddad concorrer ao Senado.
Nos bastidores, aliados de Lula
afirmam que esse é um dos prin-
cipais planos traçados pelo pre-
sidente para o chefe da Fazenda.
Porém, citam que há uma certa
resistência de Haddad em con-
correr ao cargo. Ainda assim, ad-
mitem que o ministro fará, em
2026, o que o chefe do Executivo
determinar.

Outra peça importante em
São Paulo é Simone Tebet. A mi-
nistra é de Mato Grosso do Sul e
filiada ao MDB, mas, nos últimos
meses, vem estudando a mudan-
ça de domicílio eleitoral. Contu-

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

Em São Paulo, ainda tem o fu-
turo político de Geraldo Alck-
min.Ocenáriodeleaindaé incer-
to e, segundo fontes, depende de
um desenho mais amplo de can-
didaturas, tanto do governo
quanto da oposição. Mesmo as-
sim, o Senado não está descarta-
do, de acordo com interlocutores
PSB. Por outro lado, auxiliares do
partido defendem a manutenção
da chapa com Lula no próximo
pleito. Na avaliação deles, Alck-
min está confortável nos cargos
de ministro e vice-presidente.

Por fim, o quarto elemento no

Estado é Marina Silva. Assessores
próximos à titular do Meio Am-
biente afirmam que há a disposi-
ção dela em disputar o Senado,
mas as conversas ainda estão em
curso. Eles citam, por exemplo,
que a decisão passa por duas va-
riáveis: a candidatura de Lula e a
de Haddad, seja para o governo
estadual ou Senado.

Além de São Paulo, outro Esta-
do que Lula terá que conciliar
interesses políticos é a Bahia. A
expectativa do PT é colocar Rui
Costa como candidato a uma va-
ga no Senado e, ao mesmo tem-
po, renovar o mandato do atual
líder 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-
ções, o governo deve escolher
Alexandre Silveira para concor-
rer à vaga do Senado. O ministro
já demonstrou a Lula disposição
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 único obstáculo é que, nos últi-
mos dias, Pacheco passou a ser cota-
do para uma vaga no STF, fruto de
uma articulação capitaneada pelo
presidente do Senado, Davi Alco-
lumbre (União-AP). O movimento
pode implodir a chapa desejada por

LulaemMinas.Alémdisso,ocasode
Silveira desperta atenção. Isso por-
quea legendadele,oPSD,avalia lan-
çar um candidato à Presidência em
2026, o que pode atrapalhar os pla-
nos do ministro de Minas e Energia
deestarnomesmopalanquedoche-
fe do Executivo. No PSD, diz-se que
elepoderiafazercampanhaparaLu-
la, desde que também dê todo o su-
porte para o candidato a governa-
dordopartido.

No Amapá, Waldez Góes é o co-
tado da gestão federal para dispu-
tar uma das duas vagas do Senado.
Oministro temaseufavoro fatode
ser próximo a Alcolumbre. Há, no
entanto,umoutronomecomforça
na gestão petista para o cargo: o lí-
derdogovernonoCongresso,Ran-
dolfe Rodrigues (PT-AP), que tem
papel importante na articulação
doExecutivocomoParlamento.

Em Mato Grosso, Carlos Fávaro
deve seraapostadochefedoExe-
cutivo para o pleito de 2026. Fá-
varo foieleito senadorem2020e,
atualmente, está no fim do man-
dato. A aposta é a de que ele bus-
que a reeleição na Casa.

Em Pernambuco, o cotado é Sil-
vio Costa Filho. Segundo fontes, o
ministro de Portos e Aeroportos já
sinalizou a Lula a intenção de dis-
putar a vaga no Senado. A tendên-
cia é que, após a desincompatibili-
zação, a pasta fique no comando
dos secretáriosdoministério.

Por fim, a gestão também traba-
lhacomosnomesdeAndréFufuca
e Celso Sabino para o Senado no
Maranhão e Pará, respectivamen-
te.Nasúltimassemanas,ambos fo-
ram pressionados por seus parti-
dos para deixarem a gestão fede-
ral. No entanto, fizeram acordo e
se mantiveram no cargo. A inten-
ção dos ministros é que saiam até
abril para concorrerem à Casa Le-
gislativapor seusEstados.

Sabino, entretanto, enfrenta
uma situação difícil junto ao seu
partido, o União Brasil. A legen-
da decidiu suspendê-lo adminis-
trativamente porque ele se recu-
sou a deixar o cargo na Esplana-
da, após a direção 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 abrigá-lo nas eleições.
Até agora, duas legendas são
ventiladas como possíveis desti-
nos: o MDB, do governador Hel-
der Barbalho, ou o próprio PT.

Projeto
Senado

AlémdeSãoPaulo,
outro Estado onde
Lula terá que
conciliar interesses
políticos é aBahia
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O Piauí se firma como potência em ascensão no cenário econômico nacional,
com forte crescimento em agronegócio, energias renováveis, logística e

economia criativa. No Investe Piauí Day, você vai entender a
fundo o potencial do estado e os caminhos estratégicos dos

negócios na região. Não perca.

PROGRAMAÇÃO

Jornalista
MEDIADORA

Leila SterenbergRafael Fonteles
Governador do Piauí

e Presidente do
Consórcio Nordeste

9h10 Entrevista com o governador do
Piauí, Rafael Fonteles

9h35 Painel 01 | Biocombustíveis e a
transição energética

Erasmo Carlos
Battistella

CEO e
Presidente do Be8

Mauro Carvalho
Junior

Acionista da
Brasbio

10h05 Painel 02 | Made in Piauí: uma
vitrine para o mundo

Ana Maria Diniz
Empresária e cofundadora

do Polvo Lab
CEO e cofundadora

do Polvo Lab

Gabi Marques

10h35 Painel 03 | Piauí como nova fronteira
da agroindústria e da mineração

CFO da
Brazilian Nickel

André Simão
Diretor da Atlântica

Agroindustrial

Victor Lima

8h30 Credenciamento e recepção
dos convidados

9h00 Abertura oficial

NO EVENTO
INSCREVA-SE

DIVULGAÇÃOPATROCÍNIO REALIZAÇÃO

29 OUT | ÀS 8H30 SÃOPAULO SP Hall - Av. Pres.
Juscelino Kubitschek, 1909

VAGAS LIMITADAS EVENTO SUJEITO
A LOTAÇÃO

INVESTE

PiauíDay
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Política

Motta eGleisi:ministra temse reunido comopresidentedaCâmara e representantes departidos comoPP,UniãoBrasil eRepublicanospara aparar arestas

BRENNOCARVALHO/AGÊNCIAOGLOBO—1/10/2025

PoderesPagamento de emendas
é uma das condições para
destravar votações prioritárias

Congresso
ensaiatrégua
'pragmática’
comgoverno
visandoa2026
BeatrizRoscoe
eMurillo Camarotto
DeBrasília

A um ano das eleições, forças
políticas do Congresso estão re-
calibrando as estratégias para
2026 na relação com o governo.
Após a derrubada da medida
provisória alternativa ao Impos-
to sobre Operações Financeiras
(IOF) e das demissões de nomes
indicados por partidos do Cen-
trão como retaliação, líderes en-
xergamo“jogozerado”equerem
se concentrar no futuro.

Com a recuperação da popula-
ridade do presidente Luiz Inácio
Lula da Silva e a necessidade de
aprovação de medidas fiscais até
o fim do ano, deputados apos-
tam em uma “trégua pragmáti-
ca”, condicionada à regulariza-
ção do pagamento das emendas
parlamentares e a uma mudança
de tomdoPaláciodoPlanaltoem
relação ao Legislativo.

A pressão sobre o governo pa-
ra conseguir cumprir o arcabou-
ço fiscal deve testar essa capaci-
dade de recomposição da base
do Executivo no Congresso já
nesta semana, em que o pacote

de medidas econômicas precisa
ser votado. Se confirmada, a tré-
gua tende a destravar votações
cruciais para a execução do Orça-
mento de 2025 e o planejamento
para o ano eleitoral.

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

A avaliação de parlamentares
é que o “pente-fino” nos cargos
do Centrão teve efeitos na Câma-
ra e líderes avaliam que a recom-
posição da base é um processo
importante. Esses mesmos parla-
mentares, contudo, esperam o
governo cesse os ataques públi-
cos ao Congresso. Eles citam, por
exemplo, a “desmoralização” do
presidente da Câmara quando
Lula criticou, na presença do de-
putado, o baixo nível do Con-
gresso. Depois da declaração,
Motta afirmou que o governo
precisava “melhorar muito” a re-
lação. “Se não mudar o discurso,

não tem recomposição”, alerta
um líder de centro.

Há disposição, na Câmara, de
reconfigurar os acordos com o
governo—oquedevepassarpela
indicação de novos cargos e pelo
pagamento das emendas. Para os
deputados, é importante que Lu-
la empodere Motta e garanta ins-
trumentos que ampliem sua ca-
pacidade de articulação na Casa,
especialmente para efetivar a li-
beração de recursos.

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

cursos reservados para emendas
parlamentares em 2025, cerca de
R$ 30 bilhões 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 bilhões, aproximada-
mente 34% do total.

O valor é considerado baixo
levando em conta que faltam
apenas três meses para o final
do ano. Segundo um deputado
do PT, é “natural” que o governo
esteja segurando o pagamento
das emendas diante das incerte-
zas em relação às receitas. Mas
existe um sentimento de des-
confiança entre os parlamenta-
res, que precisam honrar com-
promissos nos municípios e são
pressionados por prefeitos, e o
receio de que o governo não
execute os pagamentos.

Nesse sentido, o líder do go-

verno na Câmara, deputado José
Guimarães (PT-CE), tem reforça-
do a necessidade de pactuação
em relação às 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, é preciso abrir o cofre.

Nesse processo de alinhamen-
to com o governo, Motta é consi-
derado uma figura central, mas
nomes da base ainda mantêm
ressalvas. O presidente da Câma-
ra é descrito como alguém prag-
mático, porém “instável”. 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 próprios cálculos eleito-
rais na Paraíba e a disputa pela
reeleição à presidência da Câ-
mara.

Um líder 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 cassação ar-
quivado pelo Conselho de Ética
na semana passada. “Ele é muito
instável. Quando pensa na elei-
ção na Paraíba, vem para cá,
quando pensa na reeleição para
presidente da Câmara, vai para
lá. Por isso eu não sou muito oti-
mista [sobre uma aproximação
com o governo]”, afirmou.

Para um quadro influente da
oposição, essa tendência ainda
não está clara, já que no ano que
vem o Republicanos, partido de
Motta, não irá apoiar a reeleição
de Lula. Na leitura de um aliado
de primeira hora de Motta, po-
rém, o deputado deve caminhar
um pouco mais em direção ao
governo à medida que se aproxi-
mar o processo eleitoral.

DerrubadadaMP
do IOFe ‘pente-fino’
nos cargosdo
Centrão teriam
’zeradoo jogo’

Fique por dentro das notícias
que impactam suas finanças

Escolha os canais doValor
que você quer seguir e
receba em primeira mão as
principais notícias, análises
de especialistas e insights
sobre o mundo dos negócios.

Conªra o passo a passo
no QR Code ao lado
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Política

Congresso Em reação, Frente Parlamentar Ambientalista articula
agenda ambiental positiva com projetos a serem votados antes da COP

Propostas tentammudar
maisregrasdolicenciamento

Leal: “Uma obra não pode sofrer paralisação se houver greve. Temos que agilizar o licenciamento ambiental com qualidade”

CristianoZaia
DeBrasília

Em meio à discussão do PL do
licenciamento e da licença conce-
dida na semana passada para a
Petrobras explorar petróleo 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 país. O movimento
ocorre a poucos dias da Conferên-
cia das Nações Unidas para as Mu-
danças Climáticas (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 força do que antes, pa-
ra aprovar alterações nas regras
vigentes, principalmente em re-
lação ao licenciamento de gran-
des empreendimentos

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

Na semana que passou, dois
projetos para alterar o processo
de concessão de licenças am-
bientais chegaram a ser pauta-
dos para votação em comissões
da Câmara e do Senado. As vota-
ções foram adiadas, mas isso po-
de acontecer a qualquer momen-
to. Ambos propõem modificar a
Lei Complementar 140, que trata
sobre de quem é a competência
para licenciar empreendimentos
— União, Estados ou municípios.

Um deles é uma proposta de
2024 do deputado Hugo Leal
(PSD-RJ), aliado do presidente da
Câmara, Hugo Motta (Republica-
nos-PB). O texto transfere o licen-
ciamentoparaosEstadossempre
que houver greves de servidores
de órgãos ambientais federais,
como o Instituto Brasileiro do
Meio Ambiente e Recursos Natu-
rais Renováveis (Ibama).

O projeto enfrenta resistência e
orelatornaComissãodeMeioAm-
biente da Câmara, Clodoaldo Ma-
galhães (PV-PE), até apresentou

KAYOMAGALHÃES/CÂMARADOSDEPUTADOS—22/10/2025

Renan espera Fazenda para votar IR
CaetanoTonet eGabrielaGuido
DeBrasília

Relator do projeto de lei que
amplia a isenção 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
Câmara dos Deputados, desde
que o Ministério da Fazenda
apresente números que demons-
trem que o texto é neutro, ou se-
ja, que não terá impacto fiscal.

Renancobraqueapastacoman-
dadaporFernandoHaddadapre-
senteosnúmerosdascompensa-
çõesdasexceções incluídaspelore-
latornaCâmara, seurivalnapolítica
local,deputadoArthurLira(PP-AL),
notexto.Asinalizaçãodequepode-
riamudarapropostageroupreocu-
paçõesentreespecialistaseoem-
presariado,queapontaramorisco
dedesinvestimentoemaisdificul-
dadesparaoplanejamentodelon-
goprazodascompanhias.

“SeaFazendadizquepartici-
poudoacordo,queeles confes-
samqueparticiparam,euvouser
mais realdoqueorei?Euvoude
prontoapresentaroparecere
marcaradataparaqueimaraseta-
pas,paraagente terumarápida
aprovaçãoesanção.Maseles vão
terqueassumira responsabilida-
deemostrar. Porquechegouaqui
semascompensações”,disse.

O parlamentar não descarta,
caso receba os cálculos do Minis-
tério da Fazenda, apresentar o

parecer na próxima reunião da
Comissão de Assuntos Econômi-
cos (CAE), marcada para terça-
feira (28). “Só estou aguardando
que a Fazenda mande os núme-
ros”, afirmou.

Renan disse que, caso o texto
não esteja neutro do ponto de
vista fiscal, precisará incluir a
compensação no parecer, já que
o arcabouço prevê que, em caso
de renúncia de receita, seja apre-
sentada uma forma de compen-
sação. “Eu vou ter que suprir, que
fazer a compensação. Porque is-
so é cláusula, é pretexto para in-
constitucionalidade”, afirmou.

Se esse for o cenário, a ideia do
parlamentar é desmembrar o

texto, enviando para a sanção a
isenção do IR, e devolvendo para
a Câmara dos Deputados as exce-
ções incluídas por Lira.

Apósserdesignadorelator,Re-
nansereuniucomosecretárioespe-
cialdaReceitaFederal,RobsonBar-
reirinhas,eapresentoucálculosde
consultoresdoSenadoquesusten-
tamque,comasmudançasfeitasna
Câmara,oprojetoédesequilibrado
dopontodevista fiscal, comum
efeitonegativodeR$6bilhõesa
R$8bilhõesem2026,podendoche-
garaR$16,2bilhõesemtrêsanos.

No encontro, integrantes da
equipe econômica afirmaram
que o texto é neutro, mas, se-
gundo Renan, não apresenta-
ram os números que sustentem
essa neutralidade. Presidente da
Comissões de Assuntos Econô-
micos (CAE), o senador reforçou
as cobranças à Fazenda durante
uma audiência pública realiza-
da na semana passada.

Hádivergênciasemrelaçãoaos
númerosdoprojeto.OInstituto
Fiscal Independente(IFI), ligadoao
Senado,calculouqueotextoque
saiudaCâmaratemumimpacto
fiscalnegativodeR$1bilhãoao
ano. Inicialmente,deacordocom
asestimativasdoórgão,otextoen-
viadopeloExecutivoaoCongresso
tinhaumganholíquidoanualde,
emmédia,R$9bilhões,entreos
anosde2026e2028.

Atéomomento,porém,oMinis-
tériodaFazendanãoapresentou
publicamente—nemaorelator—

oscálculosquefezapósasmudan-
çasaprovadasnaCâmara.Líderdo
governonoSenado, JaquesWagner
(PT-BA),garantiu,duranteaaudiên-
ciapúblicasobreotemanaúltima
quinta-feira(23),queapastavaien-
viarosdadosoquantoantes.

“Saindo daqui e pegando os
apontamentos da equipe, eu vou
pedir que lhe mande emergen-
cialmente [os números] para que
Vossa Excelência possa fazer o
trabalho com a tranquilidade
que merece”, disse Wagner.

Renandefendequeotextonão
éneutrodopontodevista fiscal
emdecorrência,principalmente,
da isençãode IRparaosdividen-
dos superioresa50mil cujadistri-
buiçãosejadefinidaaté2025.O
projetoaprovadopelaCâmara
preservouosdividendosapurados
atéo fimdesteanodaretençãode
10%, inclusiveoestoquedeanos
anterioresaindanãodistribuído.

Alémdaquestãodosdividendos,
Renanquerreverotrechoqueprevê
aisençãopararendimentosoriun-
dosdeLetrasdeCréditoImobiliário
(LCI),LetrasdeCréditodoAgrone-
gócio(LCA),CertificadosdeRecebí-
veisdoAgronegócio(CRA),Certifi-
cadosdeRecebíveis Imobiliários
(CRI),Letras ImobiliáriasGarantidas
(LIG),LetrasdeCréditodoDesenvol-
vimento(LCD),alémdoFiagro.Es-
sasmudançastambémforamfeitas
emcomumacordocomogoverno,
quenegaimpactofiscal.

Procurado, o Ministério da Fa-
zenda não se manifestou.

parecer contrário. Ele argumen-
tou, em seu relatório, que o texto
“pode gerar insegurança jurídica,
sobreposição de competências,
fragilização da análise ambiental
— especialmente em empreendi-
mentos de alta complexidade —,
bem como desarticulação das po-
líticasambientaisnacionais”.

Leal responde que o projeto
surgiuemmeioàultimagrevedo
Ibama no ano passado, não fere o
pacto federativo ao tirar compe-
tência da União temporariamen-
te nem é “liberou geral”. “Se tiver
greve, não pode uma obra sofrer
paralisação. Temos que agilizar o
licenciamento ambiental com
qualidade”, disse ao Valor.

A outra proposta sobre licencia-
mento, que também quase foi vo-
tada nos últimos dias na Comissão
de Serviços de Infraestrutura do
Senado, tem melhor aceitação e é
de autoria da Comissão Parlamen-
tar de Inquérito (CPI) da Braskem.
Ela transfere para a União a com-
petência exclusiva para licenciar
projetos de mineração de “alto ris-
co ambiental”. O projeto visa regu-

lamentar as licenças no setor e tem
parecer favorável do senador Chi-
coRodrigues (PSB-RR).

“O Brasil não pode manter os
critérios atuais do processo de li-
cenciamento. Isso é um atraso
para o país”, afirma o deputado
Júlio Lopes (PP-RJ), presidente da
Frente Parlamentar pelo Brasil
Competitivo, uma das 19 de uma
coalizão 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 reação a esse movimento do
Congresso, a Frente Parlamentar
Ambientalista vem articulando
junto ao presidente da Câmara e
aos líderes partidários uma agen-
da ambiental positiva com uma
lista de projetos a serem votados
na semana anterior à COP no Bra-
sil, conta seu presidente, o deputa-
doNiltoTatto (PT-SP).

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

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

Para a ex-presidente do Ibama
e coordenadora de políticas pú-
blicas do Observatório do Clima,
Suely Araújo, qualquer votação
de outros projetos sobre licen-
ciamento, “vai complicar ainda
mais o caos normativo atual”.
Esse caos, inclui uma lei com 63
pontos vetados e ameaçados de
derrubada, uma medida provi-
sória sobre a Licença Ambiental
Especial (LAE) com 833 emen-
das e um projeto de iniciativa
buscando “consertar” parte dos
pontos vetados, diz.

“Tudo o que não precisamos é
mais confusão nesse quadro, ain-
da mais em um contexto em que
o Parlamento ataca todos os dias
a política ambiental e os órgãos
doSisnama[SistemaNacionaldo
Meio Ambiente]”, adverte ela.

Renanquer saber impacto fiscal

ANDRESSAANHOLETE/AGÊNCIASENADO

COPEL DISTRIBUIÇÃO S.A.
Companhia Aberta – Registro CVM nº 02680-8

CNPJ nº 04.368.898/0001-06
NIRE 41300019282

EDITAL DE ADIAMENTO E 2ª (SEGUNDA) CONVOCAÇÃO DA ASSEMBLEIA
GERAL DE DEBENTURISTAS DA 2ª (SEGUNDA) SÉRIE DA 6ª (SEXTA) EMISSÃO
DE DEBÊNTURES SIMPLES, NÃO CONVERSÍVEIS EM AÇÕES, DA ESPÉCIE

QUIROGRAFÁRIA, COM GARANTIA ADICIONAL FIDEJUSSÓRIA,
EM DUAS SÉRIES, PARA DISTRIBUIÇÃO PÚBLICA, COM ESFORÇOS

RESTRITOS, DA COPEL DISTRIBUIÇÃO S.A.

Por este edital, ficam informados os senhores titulares das debêntures em circulação (em conjunto,
“Debenturistas”) da 2ª (segunda) Série da 6ª (sexta) Emissão de Debêntures Simples, Não Conversí-
veis em Ações, da Espécie Quirografária, com Garantia Adicional Fidejussória, em Duas Séries, para
Distribuição Pública, com Esforços Restritos, da Copel Distribuição S.A. (“Emissão”, “Debêntures” e
“Companhia”, respectivamente), emitidas nos termos da “Escritura Particular da 6ª (sexta) Emissão
de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária, com Garantia Adicional
Fidejussória, em Duas Séries, para Distribuição Pública, com Esforços Restritos, da Copel Distribuição
S.A.”, celebrada em 28 de junho de 2021, entre a Companhia, a Pentágono S.A. Distribuidora de Títulos
e Valores Mobiliários e a Companhia Paranaense de Energia - COPEL, conforme aditada (“Escritura de
Emissão”, “Agente Fiduciário” e “Garantidora”, respectivamente), sobre o adiamento da assembleia ge-
ral de Debenturistas (“AGD”), originalmente convocada para 24 de outubro de 2025, às 10:00 horas, fi-
cando os senhores Debenturistas convocados para se reunirem, em segunda convocação, no dia 04
de novembro de 2025, às 14:00 horas, a ser realizada de modo exclusivamente digital, sem prejuízo da
possibilidade de adoção de instrução de voto a distância previamente à realização da AGD, por meio da
plataforma “TEN” (“Plataforma Digital”), por meio do link “https://assembleia.ten.com.br/215793120”,
nos termos do artigo 124, §2º-A, da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei
das Sociedades por Ações”) e do artigo 70, inciso I, da Resolução da CVM nº 81, de 29 de março de
2022, conforme alterada (“Resolução CVM 81”), para deliberar sobre as seguintes ORDENS DO DIA:

(1) consentimento prévio para a realização de alterações no estatuto social da Garantidora,
em um ou mais momentos, em decorrência de potencial: (i) alteração nas preferências e vantagens de
classe de ações preferenciais de classe B; (ii) conversão de todas as ações preferenciais de classe B
em ações preferenciais classe A para unificação da classe de ações preferenciais da Garantidora; (iii)
conversão de todas as ações preferenciais emitidas pela Garantidora em ações ordinárias; e (iv) após
concluídas as etapas (i), (ii) e (iii) acima, migração da Garantidora para o segmento de listagem “Novo
Mercado” da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (em conjunto, “Potencial Operação” e “B3”, respectiva-
mente), de modo que a Potencial Operação e as respectivas alterações estatutárias não configurem um
Evento de Inadimplemento (conforme definido na Escritura de Emissão), nos termos da Cláusula 6.1,
(vii), da Escritura de Emissão;
(2) consentimento prévio para que, exclusivamente durante o período entre a data de apro-
vação do presente pleito na AGD até a data de aferição a ser realizada com base nas demonstrações
financeiras consolidadas da Garantidora referentes ao exercício social a ser encerrado em 31 de dezem-
bro de 2029 (inclusive) (“Período de Waiver Temporário”), os efeitos do disposto na Cláusula 6.2, (xv)
(b), da Escritura de Emissão sejam suspensos, de modo que o não atingimento, pela Garantidora, do
índice financeiro ali previsto não seja considerado um Evento de Inadimplemento (conforme definido
na Escritura de Emissão), desde que seja atingida, pela Garantidora, a relação entre “Dívida Financeira
Líquida Consolidada” e “EBITDA” (conforme definidos na Escritura de Emissão) menor ou igual a 4,5
vezes durante o Período de Waiver Temporário; e
(3) autorização para o Agente Fiduciário praticar, em conjunto com a Companhia e a Garan-
tidora, todos os demais atos eventualmente necessários de forma a refletir as deliberações tomadas de
acordo com os itens (1) e (2) acima.

Em contrapartida pelos consentimentos prévios solicitados nos termos da Proposta da Administração e
deste edital de convocação, poderá ser deliberado na AGD o pagamento de contraprestação econômica
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 contraprestação econômica para o item (1) acima somente será devida se
efetivamente implementada a Potencial Operação. O não pagamento de waiver fee para o item (1)
acima nos termos aqui referidos faz-se necessário tendo em vista o racional jurídico-econômico de
que não havendo a implementação da Potencial Operação, não seria necessário sequer a solicitação e
consequente obtenção do waiver previsto no item (1) da Ordem do Dia, neste caso permanecendo sem
alterações a estrutura societária que a Companhia possui atualmente.

Informações Gerais:

Os Debenturistas interessados em participar da AGD por meio da Plataforma Digital deverão solicitar
o seu respectivo cadastro, por meio do link “https://assembleia.ten.com.br/215793120” (“Cadastro”).
A solicitação de Cadastro deverá (i) conter a identificação do debenturista e, se for o caso, de seu
representante legal/procurador que comparecerá à AGD, incluindo seus (a) nomes completos, (b) nú-
meros do CPF ou CNPJ, conforme o caso, (c) telefone, (d) endereço de e-mail do solicitante; e (ii) ser
acompanhada dos documentos necessários para participação na AGD, conforme detalhado abaixo.
Nos termos do artigo 71, inciso I, da Resolução CVM 81, além da participação e do voto à distância
durante a AGD, por meio da Plataforma Digital, também será admitido o preenchimento e envio de
instrução de voto à distância, 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 deverá ser enviado à Plataforma Digital, por meio do link “https://assembleia.ten.com.
br/215793120”, com antecedência de até 2 (dois) dias antes da realização da AGD.

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

(i) quando pessoa física: cópia do documento de identidade do debenturista, representan-
te legal ou procurador (Carteira de Identidade Registro Geral (RG), Carteira Nacional de Habilitação
(CNH), passaporte, carteiras de identidade expedidas pelos conselhos profissionais ou carteiras fun-
cionais expedidas pelos órgãos da Administração Pública, desde que contenham foto de seu titular);
(ii) comprovante atualizado da titularidade das Debêntures, expedido pela instituição escrituradora, o
qual recomenda-se tenha sido expedido, no máximo, 5 (cinco) dias antes da data da realização da AGD;
e (iii) caso o debenturista seja representado por um procurador, procuração com poderes específicos
para sua representação na AGD ou instrução de voto.

O representante do debenturista pessoa jurídica deverá apresentar, ainda, cópia dos seguintes docu-
mentos, devidamente registrados no órgão competente (Registro Civil de Pessoas Jurídicas ou Junta
Comercial competente, conforme o caso): (a) contrato ou estatuto social; e (b) ato societário de eleição
do administrador que (b.i) comparecer à assembleia geral como representante da pessoa jurídica, ou
(b.ii) assinar procuração para que terceiro represente o debenturista pessoa jurídica, sendo admitida
a assinatura digital.

Caso qualquer dos Debenturistas seja parte em operações compromissadas, além dos documentos
listados acima, conforme aplicável, será necessário o envio (a) da tela CETIP; e (b) e-mail do Debentu-
rista aos endereços acima contendo (b.1) a indicação do ativo; e (b.2) a declaração, em texto corrido
do e-mail, de que realizou a operação compromissada e que o Debenturista permanece com os direitos
políticos do ativo.

Com relação aos fundos de investimento, a representação dos cotistas na AGD caberá à instituição
administradora ou gestora, observado o disposto no regulamento do fundo. Nesse caso, o represen-
tante da administradora ou gestora do fundo, além dos documentos societários acima mencionados
relacionados à gestora ou à administradora, deverá apresentar cópia do regulamento do fundo.

Para participação por meio de procurador, a outorga de poderes de representação deverá ter sido
realizada há menos de 1 (um) ano, nos termos do artigo 126, § 1º, da Lei das Sociedades por Ações e
o instrumento de outorga de poderes de representação deve ser enviado em sua versão digital assinada
de forma eletrônica, com ou sem certificado digital, ou cópia simples assinada fisicamente com o reco-
nhecimento de firma ou abono bancário do signatário. A Companhia e o Agente Fiduciário dispensarão
a necessidade de envio das vias físicas dos documentos de representação dos Debenturistas para o
escritório da Companhia, bastando o envio da versão digital ou da cópia simples das vias originais de
tais documentos. Em cumprimento ao disposto no artigo 654, §1º e §2º, da Lei nº 10.406, de 10 de
janeiro de 2002, conforme alterada (“Código Civil”), a procuração deverá conter indicação do lugar
onde foi passada, qualificação completa do outorgante e do outorgado, data e objetivo da outorga com
a designação e extensão dos poderes conferidos.

As pessoas naturais Debenturistas da Companhia somente poderão ser representadas na AGD por pro-
curador que seja acionista, administrador da Companhia, advogado ou instituição financeira, consoante
previsto no artigo 126, §1º da Lei das Sociedades por Ações. As pessoas jurídicas Debenturistas da
Companhia poderão ser representadas por procurador constituído em conformidade com seu con-
trato ou estatuto social e segundo as normas do Código 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 não realizarem o Cadastro e não enviarem os documentos na forma e prazo
previstos acima não estarão aptos a participar da AGD via sistema eletrônico de votação a distância.

Validada a sua condição e a regularidade dos documentos pela Companhia após o Cadastro, o debentu-
rista receberá, até 1 (um) dia antes da AGD, as instruções para acesso à Plataforma Digital.
Caso determinado debenturista não receba as instruções de acesso com até 24 (vinte e quatro) horas
de antecedência do horário de início da AGD, deverá entrar em contato com a Companhia, por meio do
e-mail ri@copel.com, com até 4 (quatro) horas de antecedência do horário de início da AGD, para que
seja prestado o suporte necessário. Em caso de qualquer dúvida, os Debenturistas poderão contatar
a Companhia diretamente pelo e-mail ri@copel.com e/ou pelo telefone (41) 3331-4011, ou o Agente
Fiduciário, por meio do e-mail assembleias@pentagonotrustee.com.br.

A administração da Companhia reitera aos Senhores Debenturistas que não haverá a possibilidade
de comparecer fisicamente à AGD, uma vez que essa será realizada exclusivamente de modo digital.

Na data da AGD, o link de acesso à Plataforma Digital estará disponível a partir de 30 (trinta) minutos de
antecedência e até 10 (dez) minutos após o horário de início da AGD, sendo que o registro da presença
somente se dará conforme instruções e nos horários aqui indicados. Após 10 (dez) minutos do início
da AGD, não será possível o ingresso do debenturista na AGD, independentemente da realização do
cadastro prévio. Assim, a Companhia recomenda que os Debenturistas acessem a Plataforma Digital
para participação da AGD com pelo menos 30 (trinta) minutos de antecedência do início da AGD, a fim
de evitar eventuais problemas operacionais e que os Debenturistas se familiarizem previamente com
a Plataforma Digital.

Eventuais manifestações de voto na AGD deverão ser feitas exclusivamente por meio do sistema de
videoconferência, conforme instruções detalhadas a serem prestadas pela mesa no início da AGD.
Dessa maneira, o sistema de videoconferência será reservado para acompanhamento da AGD, acesso
ao vídeo e áudio da mesa, bem como visualização de eventuais documentos que sejam compartilhados
pela mesa durante a AGD, sem a possibilidade de manifestação.

A Companhia ressalta que será de responsabilidade exclusiva do debenturista assegurar a compatibili-
dade de seus equipamentos com a utilização da Plataforma Digital e com o acesso à videoconferência.
A Companhia não se responsabilizará por quaisquer dificuldades de viabilização e/ou de manutenção
de conexão e de utilização da Plataforma Digital e outras situações que não estejam sob controle da
Companhia (como, por exemplo, instabilidade na conexão do Debenturista com a internet ou a incom-
patibilidade do sistema eletrônico com o equipamento utilizado pelo Debenturista).

Os Debenturistas que fizerem o envio da instrução de voto, e esta for considerada válida, não pre-
cisarão acessar o link para participação digital da AGD, sendo sua participação e voto computados
de forma automática. Contudo, em caso de envio da instrução de voto de forma prévia pelo deben-
turista ou por seu representante legal com a posterior participação na AGD através de acesso ao
link e, cumulativamente, manifestação de voto deste debenturista no ato de realização da AGD, será
desconsiderada a instrução de voto anteriormente enviada, conforme disposto no artigo 71, §4º, II,
da Resolução CVM 81.

Visando à segurança da AGD, o acesso ao sistema eletrônico será 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 orientações acima até 48 (quarenta e oito) horas antes da realização da AGD, a Companhia poderá
adotar os procedimentos previstos na referida autorização para que a AGD se adeque às novas normas
legais ou regulamentares editadas, sendo que, neste caso, a Companhia publicará um novo Edital de
Convocação com todas as novas instruções necessárias pelos mesmos meios de comunicação ado-
tados para a publicação deste Edital, sem que tal fato implique a reabertura do prazo de convocação
da AGD.

Este edital de convocação se encontra disponível nas respectivas páginas do Agente Fiduciário (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 maiúsculas e não expressamente aqui definidos terão os
mesmos significados a eles atribuídos na Escritura de Emissão.

Curitiba, 23 de outubro de 2025
_____________________________________

Felipe Gutterres Ramella
Diretor de Finanças e de Relações com Investidores
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Política

Atualize suas contas
Variação dos indicadores no período

Em% EmR$
Mês TR (1) Poupança (2) Poupança (3) TBF (1) Selic (4) TJLP TLP FGTS (5) CUB/SP UPC Saláriomínimo

mar/24 0,0331 0,5333 0,5333 0,7733 0,83 0,5462 0,4400 0,2798 0,10 24,35 1.412,00
abr/24 0,1023 0,6028 0,6028 0,7830 0,89 0,5395 0,4456 0,3492 0,05 24,38 1.412,00
mai/24 0,0870 0,5874 0,5874 0,7576 0,83 0,5576 0,4630 0,3338 1,22 24,38 1.412,00
jun/24 0,0365 0,5367 0,5367 0,7268 0,79 0,5395 0,4796 0,2832 0,79 24,38 1.412,00
jul/24 0,0739 0,5743 0,5743 0,8402 0,91 0,5770 0,4970 0,3207 0,41 24,44 1.412,00
ago/24 0,0707 0,5711 0,5711 0,8080 0,87 0,5770 0,5088 0,3175 0,35 24,44 1.412,00
set/24 0,0675 0,5678 0,5678 0,7760 0,84 0,5584 0,5088 0,3143 0,33 24,44 1.412,00
out/24 0,0977 0,5982 0,5982 0,8801 0,93 0,6191 0,5112 0,3446 0,37 24,49 1.412,00
nov/24 0,0649 0,5652 0,5652 0,7503 0,79 0,5990 0,5207 0,3117 0,21 24,49 1.412,00
dez/24 0,0822 0,5826 0,5826 0,8571 0,93 0,6191 0,5387 0,3290 0,16 24,49 1.412,00
jan/25 0,1690 0,6698 0,6698 0,9972 1,01 0,6625 0,5685 0,4160 0,23 24,55 1.518,00
fev/25 0,1324 0,6331 0,6331 0,9315 0,99 0,5982 0,6006 0,3794 0,09 24,55 1.518,00
mar/25 0,1092 0,6097 0,6097 0,8971 0,96 0,6625 0,6185 0,3561 0,12 24,55 1.518,00
abr/25 0,1689 0,6697 0,6697 0,9929 1,06 0,6937 0,6263 0,4159 0,25 24,65 1.518,00
mai/25 0,1712 0,6721 0,6721 1,0552 1,14 0,7169 0,6224 0,4182 0,65 24,65 1.518,00
jun/25 0,1699 0,6707 0,6707 1,0201 1,10 0,6937 0,6131 0,4169 0,91 24,65 1.518,00
jul/25 0,1758 0,6767 0,6767 1,1779 1,28 0,7417 0,6076 0,4229 0,69 24,78 1.518,00
ago/25 0,1722 0,6731 0,6731 1,0817 1,16 0,7417 0,6053 0,4193 0,21 24,78 1.518,00
set/25 0,1742 0,6751 0,6751 1,1361 1,22 0,7177 0,6131 0,4213 0,17 24,78 1.518,00
out/25 0,1758 0,6767 0,6767 1,1764 1,28 0,7504 0,6201 0,4229 - 24,91 1.518,00
2025 1,63 6,83 6,83 10,97 11,77 7,20 6,27 4,16 3,38 1,71 7,51
Em 12meses* 1,78 8,06 8,06 12,76 13,71 8,51 7,39 4,83 4,15 1,71 7,51
2024 0,81 7,03 7,03 9,98 10,88 7,00 5,97 3,84 4,17 0,82 6,97

Fontes: Banco Central, CEF, Sinduscon eMinistério da Fazenda. Elaboração: Valor Data * Até o últimomês de referência
(1) Taxa do período iniciado no 1º dia domês. (2) Rendimento no 1º dia nomês seguinte para depósitos até 03/05/12 (3) Rendimento no 1º dia nomês seguinte para depósitos a partir de
04/05/12; Lei nº 12.703/2012 (4) Taxa efetiva; para outubro projetada. (5) Crédito no dia 10 domês seguinte (TR + Juros de 3%ao ano)

IR na fonte
Faixas de contribuição
Base de cálculo* Alíquota Parcela a deduzir
emR$ em% IR - emR$

Até 2.428,80 0,0 0,00

De 2.428,81 até 2.826,65 7,5 182,16

De 2.826,66 até 3.751,05 15,0 394,16

De 3.751,06 até 4.664,68 22,5 675,49

Acima de 4.664,68 27,5 908,72

Fonte: Receita Federal. Elaboração: Valor Data
*Valor considera o desconto simplificado deR$607,20
Obs. Desconto por dependente: R$ 189,59

Contrib. previdenciária*
Empregados e avulsos**
Salário de

contribuições emR$ Alíquotas em% (1)

Até 1.518,00 7,50
De 1.518,01 até 2.793,88 9,00
De 2.793,89 até 4.190,83 12,00
De 4.190,84 até 8.157,41 14,00
Empregador doméstico 8,00

Fonte:PrevidênciaSocial. Elaboração:ValorData*Compe-
tência outubro/25. ** Inclusive empregado doméstico. (1)
Para fins de recolhimento ao INSS

Principais receitas tributárias
Valores emR$ bilhões

Janeiro-setembro setembro

Discriminação 2025 2024 Var.% 2025 2024 Var.%

Receita Federal

Imposto de renda total 677,3 619,9 9,24 61,0 56,3 8,51
Imposto de renda pessoa física 61,6 56,4 9,36 5,8 5,5 6,89
Imposto de renda pessoa jurídica 256,6 241,4 6,29 18,3 18,1 0,75
Imposto de renda retido na fonte 359,0 322,1 11,44 36,9 32,7 13,09
Imposto sobre produtos industrializados 63,3 58,0 9,29 7,3 7,2 0,81
Fumo 8,5 6,1 39,06 0,9 0,7 22,45
Bebidas 2,3 2,2 3,64 0,2 0,3 -9,55
Automóveis 3,4 4,2 -19,38 0,3 0,4 -28,12
Imposto sobre operações financeiras 60,0 49,4 21,55 8,5 6,0 40,32
Imposto de importação 67,7 54,2 24,82 7,7 7,2 7,82
Cide-combustíveis 2,4 2,2 6,01 0,3 0,2 4,91
Contribuição para Finsocial (Cofins) 332,8 306,8 8,48 37,7 36,0 4,55
CSLL 138,9 129,4 7,35 9,9 9,9 0,68
PIS/Pasep 90,7 83,9 8,16 10,2 9,7 5,22
Outras receitas 672,4 630,5 6,65 74,2 70,7 4,95
Total 2.105,5 1.934,3 8,85 216,7 203,2 6,67

ago/25 jul/25 ago/24

Valor Var.%* Valor Var.%* Valor Var.%*
INSS 59,5 7,79 55,2 -1,37 53,7 8,03
Fontes: Receita Federal e Previdência Social. Elaboração: Valor Data * sobre omês anterior.

Produção e investimento
Variação no período
Indicadores 2º Tri/25 1º Tri/25 2025 (1) 2024 2023 2022

PIB (R$ bilhões) * 3.177 3.020 12.267 11.745 10.943 10.080
PIB (US$ bilhões) ** 557 516 2.140 2.178 2.191 1.952
Taxa de Variação Real (%) 0,4 1,3 3,2 3,4 3,2 3,0
Agropecuária -0,1 12,3 5,8 -3,2 16,3 -1,1
Indústria 0,5 0,0 2,4 3,3 1,7 1,5
Serviços 0,6 0,4 2,9 3,7 2,8 4,3
Formação Bruta de Capital Fixo (%) -2,2 3,2 8,3 7,3 -3,0 1,1
Investimento (% do PIB) 16,8 17,8 17,3 17,0 16,4 17,8

Fontes: IBGE e Banco Central. Elaboração: Valor Data
* Valores correntes. ** Banco Central. (1) 2º trim de 2025, nos últimos 12meses

Mais informações: valor.globo.com/valor-data/, ibge.gov.br e fipe.org.br

Atividade econômica
Indicadores agregados

set/25 ago/25 jul/25 jun/25 mai/25 abr/25 mar/25 fev/25 jan/25 dez/24

Índice de atividade econômica - IBC-Br (%) (1) - 0,40 -0,52 -0,19 -1,13 0,44 0,70 0,63 1,46 -1,00

Indústria (1)

Produção física industrial (IBGE -%)
Total - 0,8 -0,1 0,1 -0,5 -0,6 1,7 0,0 0,2 -0,4
Indústria de transformação - 0,6 -0,1 0,1 -0,5 -0,9 1,0 -0,5 1,0 -1,1
Indústrias extrativas - -0,3 1,2 -1,8 1,0 1,5 3,7 2,9 -2,3 0,4
Bens de capital - -1,4 -0,2 0,7 -2,3 0,9 -1,2 0,8 2,7 -4,1
Bens intermediários - 1,0 0,2 0,1 0,1 0,5 0,6 1,3 -1,8 0,8
Bens de consumo - 0,8 0,1 -0,6 -1,5 -3,0 4,1 -1,3 3,6 -2,9
Faturamento real (CNI -%) (1) - -5,3 0,4 -1,9 0,6 -1,1 -2,9 1,9 5,3 -3,5
Horas trabalhadas na produção (CNI -%) (1) - -0,3 0,1 -0,7 0,8 -0,5 -2,1 1,9 1,2 -0,9
Comércio
Receita nominal de vendas no varejo - Brasil (IBGE -%) (1)(2) - 0,5 0,2 0,2 -0,3 -0,3 1,5 1,5 0,2 0,4
Volume de vendas no varejo - Brasil (IBGE -%) (1)(2) - 0,2 -0,2 -0,1 -0,4 -0,3 0,8 0,6 0,2 -0,2
Serviços

Receita nominal de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - 0,6 0,6 0,5 0,4 0,1 0,8 1,4 2,4 -0,5
Volume de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - 0,1 0,2 0,5 0,2 0,4 0,4 0,8 -0,4 0,2
Mercado de trabalho

Taxa de desocupação (Pnad/IBGE - em%) - 5,6 5,6 5,8 6,2 6,6 7,0 6,8 6,5 6,2
Emprego industrial (CNI -%) (1) - 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,5 0,4 0,1
Indicador Antecedente de Emprego - (FGV/IBRE) (1)(3) - - - - - - 0,4 -0,2 -2,2 -1,6
Balança comercial (US$milhões)

Exportações 30.531 29.579 32.074 28.961 29.933 29.885 28.702 22.744 25.383 24.881
Importações 27.541 23.718 25.251 23.270 22.934 22.273 21.029 23.232 23.067 20.245
Saldo 2.990 5.861 6.822 5.691 7.000 7.613 7.673 -487 2.316 4.636

Fontes: Banco Central, CNI, FGV, IBGE e SECEX/MDIC. Elaboração: Valor Data (1)Metodologia com ajuste sazonal. (2) Nova série com índice base 2014 = 100. (3) Var. em pts

Inflação
Variação no período (em%)

Acumulado em Número índice

out/25 set/25 2025 2024 12meses out/25 set/25 dez/24 out/24

IBGE
IPCA - 0,48 3,64 4,83 5,17 - 7.359,06 7.100,50 7.036,33

INPC - 0,52 3,62 4,77 5,10 - 7.549,97 7.286,35 7.227,69

IPCA-15 0,18 0,48 3,94 4,71 4,94 7.233,07 7.220,07 6.958,73 6.892,42

IPCA-E - 0,48 3,76 4,71 5,32 - 7.220,07 6.958,73 6.892,42

FGV

IGP-DI - 0,36 -1,27 6,86 2,31 - 1.166,35 1.181,41 1.157,52

Núcleo do IPC-DI - 0,65 3,28 3,90 3,78 - - - -

IPA-DI - 0,30 -3,41 7,72 1,26 - 1.346,78 1.394,27 1.356,84

IPA-Agro - 1,89 -4,97 14,36 2,41 - 1.940,25 2.041,66 1.960,19

IPA-Ind. - 8,87 6,04 5,28 9,97 - 1.221,99 1.152,37 1.127,44

IPC-DI - 0,65 3,28 3,99 3,78 - 788,02 762,98 761,64

INCC-DI - 0,17 5,11 6,54 6,78 - 1.218,75 1.159,54 1.149,17

IGP-M - 0,42 -0,94 6,54 2,82 - 1.186,28 1.197,56 1.171,27

IPA-M - 0,49 -2,92 7,24 1,90 - 1.389,02 1.430,81 1.389,48

IPC-M - 0,25 3,40 4,02 4,03 - 770,63 745,27 743,90

INCC-M - 0,21 5,35 6,34 7,07 - 1.216,83 1.154,99 1.144,14

IGP-10 0,08 0,21 -0,98 6,61 1,60 1.207,05 1.206,05 1.218,98 1.188,01

IPA-10 -0,04 0,27 -3,00 7,31 0,35 1.422,77 1.423,37 1.466,71 1.417,80

IPC-10 0,48 -0,13 3,56 4,11 3,79 777,22 773,54 750,46 748,85

INCC-10 0,21 0,42 5,63 6,35 6,70 1.202,27 1.199,71 1.138,15 1.126,79

FIPE
IPC - 0,65 3,02 4,68 5,41 - 728,22 706,90 696,36

Obs.: IPCA-E no 3º trimestre =0,67%
Fontes: FGV, IBGE e FIPE. Elaboração: Valor Data

Imposto de Renda Pessoa Física
Pagamento das quotas - 2025

No prazo legal
Valor da quota Valor dos juros Valor total

Quota Vencimento (Campo 7 do DARF) (Campo 9 do DARF) (Campo 10 do DARF)

1ª ou única 30/04/2025 - Campo 7
2ª 30/05/2025 1,00%
3ª 30/06/2025 2,14% +
4ª 31/07/2025 Valor da declaração 3,24% Campo 8
5ª 29/08/2025 4,52%
6ª 30/09/2025 5,68% +
7ª 31/10/2025 6,90% Campo 9
8ª 28/11/2025

Pagamento com atraso

Multa(campo08)-sobreovalordocampo7aplicar0,33%pordiadeatraso,apartirdoprimeirodiaapósovencimentoaté
o limitede20%;Juros (campo09) - aplicar os juros equivalentesà taxaSelic acumuladamensalmente, calculadosapartir
de maio/25 até o mês anterior ao do pagamento e de 1% no mês de pagamento; Total (campo 10) - informar a soma dos
valores dos campos 7, 8 e 9. Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboração: Valor Data

Dívida e necessidades de financiamento
Valores emR$ bilhões - no setor público

ago/25 jul/25 ago/24
Dívida líquida do setor público Valor %do PIB Valor %do PIB Valor %do PIB

Dívida líquida total 7.969,2 64,20 7.851,1 63,64 7.026,2 61,32
(-) Ajuste patrimonial + privatização -30,6 -0,25 -35,2 -0,28 -45,4 -0,40
(-) Ajuste metodológico s/ dívida* -1.033,3 -8,32 -1.055,3 -8,55 -991,9 -8,66
Dívida fiscal líquida 9.033,1 72,78 8.941,5 72,48 8.063,4 70,38

Divisão entre dívida interna e externa

Dívida interna líquida 8.576,9 69,10 8.493,2 68,84 7.882,1 68,80
Dívida externa líquida -607,7 -4,90 -642,1 -5,20 -856,0 -7,47

Divisão entre as esferas do governo

Governo Federal e Banco Central 6.915,6 55,72 6.801,8 55,13 6.038,5 52,70
Governos Estaduais 921,7 7,43 917,5 7,44 874,6 7,63
GovernosMunicipais 86,6 0,70 86,7 0,70 73,5 0,64
Empresas Estatais 45,3 0,37 45,1 0,37 39,5 0,34

Necessidades de financiamento do setor público ago/25 jul/25 ago/24
Fluxos acumulados em 12meses Valor %do PIB Valor %do PIB Valor %do PIB

Total nominal 969,6 7,81 968,5 7,86 1.111,3 9,70
Governo Federal** 818,7 6,60 808,2 6,56 868,6 7,58
Banco Central 54,7 0,44 68,8 0,56 151,8 1,33
Governo regional 82,6 0,67 78,4 0,64 78,2 0,68
Total primário 23,1 0,19 27,3 0,22 256,3 2,24
Governo Federal -295,7 -2,38 -289,3 -2,35 -53,8 -0,47
Banco Central 1,0 0,01 1,0 0,01 0,9 0,01
Governo regional -14,4 -0,12 -16,2 -0,13 -16,7 -0,15

Fonte: Banco Central. Elaboração: Valor Data * Interna e externa.** Inclui INSS. Obs.: SemPetrobras e Eletrobras.

Resultado fiscal do governo central
Valores emR$ bilhões a preços de agosto*

Janeiro-agosto agosto

Discriminação 2025 2024 Var.% 2025 2024 Var.%

Receita total 1.904,6 1.832,5 3,93 243,7 233,1 4,54
Receita Adm. Pela RFB** 1.237,0 1.179,8 4,85 160,6 151,8 5,84
Arrecadaçao Líquida para o RGPS 447,4 429,2 4,23 55,2 53,5 3,05
Receitas Não Adm. Pela RFB 220,2 223,5 -1,50 27,9 27,8 0,35
Transferências a Estados eMunicípios 376,7 361,6 4,20 42,9 39,8 7,73
Receita líquida total 1.527,8 1.471,0 3,86 200,9 193,4 3,89
Despesa Total 1.611,9 1.573,8 2,42 260,0 202,7 28,30
Benefícios Precidenciários 714,4 683,0 4,59 97,8 77,1 26,80
Pessoal e Encargos Sociais 262,8 252,4 4,12 45,4 38,5 17,92
Outras Despesas Obrigatórias 280,3 267,5 4,78 68,0 32,2 111,28
Despesas Poder Exec. Sujeitas à Prog. Financeira 354,4 370,8 -4,42 48,8 54,9 -11,01
Resul. Primário do Gov. Central (1) -84,1 -102,8 -18,21 -59,2 -9,3 534,73
Discriminação ago/25 jul/25 ago/24

Valor Var.% Valor Var.% Valor Var.%
Ajustes metodológicos -0,1 - 0,7 - 0,1 70,09
Discrepância estatística -0,3 - 2,1 185,85 -0,3 -
Result. Primário do Gov. Central (2) -15,9 -71,70 -56,3 29,15 -23,5 159,15
Juros Noniminais -64,8 -34,69 -99,2 90,64 -65,2 -14,69
Result. Nominal do Gov. Central -80,7 -48,09 -155,5 62,61 -88,7 3,72

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboração: Valor Data
* Deflator: IPCA ** Somando Incentivos fiscais (1) Acima da linha. (2) Abaixo da linha

40 anos

Em quatro décadas, o agronegócio brasileiro
e mundial vivenciou transformações profundas,
todas documentadas nas páginas da agora
“quarentona” Globo Rural.

Nesta edição especial de aniversário,
celebramos a soja, o grão que simboliza a força
de quem planta, colhe e impulsiona o país.

de histórias
que florescem
do campo.
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Internacional

ArgentinaPartido do presidente direitista obtém mais de 40% dos
votos e deverá ter 102 deputados na Câmara, com o apoio de aliados

Urnasampliambancadae
governabilidadedeMilei

Milei vota emBuenosAires: eleição foi a que tevemenorparticipaçãodesdeo retornodademocracia, em1983

MarinaGuimarães
Para oValor, de BuenosAires

O partido do presidente argenti-
no, Javier Milei, conquistou ontem
uma importante vitória nas eleições
legislativas, informou a Justiça Elei-
toral, e praticamente empatou com
a oposição peronista na importante
ProvínciadeBuenosAires.

Com97,86%dosvotosapurados,
opartidoLaLibertadAvanza (LLA),
de Milei, obteve 40,74% dos votos
paraaCâmaraedeverácontarago-
ra com 102 deputados junto ao
aliado PRO. A principal coalizão da
oposição, a Força Pátria, obteve
31,77%, ficando com 99 assentos -
resta ver como somam aliados. O
governo passará de seis para 20 se-
nadores, enquanto a o opositor pe-
ronistapassade34a28senadores.

“Não duvido que teremos o Con-
gresso mais reformista da historia
argentina, sem dúvidas”, projetou
Milei no discurso de vitória. O presi-
dente disse estar comprometido em
tornar a Argentina ”maior país do
mundo” e para isso acenou com
acordos políticos. “Há dezenas de
outros partidos com os quais pode-
mos nos encontrar e fazer acordos
básicos e queremos convidar os go-
vernadores para discutir estes acor-
dos” , afirmou Milei ao mesmo tem-
po em que voltou a criticar o pero-
nismo/kirchnerismo.“Agorasimpo-
demos ter leis por dois de cada 3 ar-
gentinos não querem voltar ao pas-
sado, a um estado inútil, à inflação...
basta de populismo. Populismo
nuncamais”,disseMilei.

O desempenho dá novo impul-

ANITAPOUCHARDSERRA/BLOOMBERG

so político ao presidente. Mas ele
terá de lidar com o desencanto do
eleitorado, que ficou evidente com
a grande abstenção. Apenas 67,5%
dos argentinos aptos a votar parti-
ciparam do pleito — maior ausên-
cia desde o retorno do país à de-
mocracia, em1983.

Aoemitir seuvoto,oministrode
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”. “Não muda
nada no programa econômico,
nãosemodificaoesquemabandas
cambiais, nem o objetivo do equi-
líbrio fiscal, nem todos os objeti-
vosquecolocamos”, afirmou.

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

temente, o antikirchernismo con-
tinua muito forte e os eleitores pa-
recem premiar o governo por ter
baixadoa inflação", afirmou.

“Tenho esperança no meu país e
de que recuperaremos nossa pá-
tria de um governo de ocupação.
Esta foi uma eleição mais difícil do
que a de 7 de setembro, basica-
mente porque o presidente da
maior potência mundial liderou a
campanha”, disse o líder social
Juan Grabois, da sede da campa-
nha da coalizão de peronista Força
Pátria, referindo-se à vitória da
oposição na eleição para o gover-
nodaProvínciadeBuenosAireseà
suposta interferência do presiden-
teDonaldTrumpnavotação.

Trump, prometeu US$ 20 bilhões
em swap e outros US$ 20 bilhões via
crédito privado com bancos como o
J.P. Morgan para ajudar a Argentina
asuperarseusproblemascambiais.

O analista político Sérgio Be-

rensztein disse ao Valor que o re-
sultadofoiumasurpresaedáàLLA
um lugar de primeira força políti-
ca nacional, abrindo uma distan-
cia de 15 pontos da Força Pátria.
“Apesar de todos os contratempos
vividos pelo governo, conseguiu
umapoiosignificativoquelheper-
mite ter um terço do Congresso
que garante a governabilidade,
mas não o suficiente para aprovar
leis e isso vai exigir negociações
comoutras forças”, afirmou.

Segundo a cientista política
Shila Vilker, o governo entra em
nova fase: “A governabilidade de-
penderá da habilidade de Milei
em administrar o apoio do PRO e
da coalizão Províncias Unidas,
grupo de governadores modera-
dos que pode funcionar como
ponte política.” O bloco, liderado
por Juan Schiaretti, busca cons-
truir uma alternativa à polariza-
ção entre peronistas e libertários.

Trumpquer ‘retomar’as
Américas,masvai invadir
ouapoiargolpespara isso?
Análise
HumbertoSaccomandi
Para oValor, de SãoPaulo

O presidente Donald Trump es-
tá recolocando o continente ame-
ricano no centro da política exter-
na dos EUA, em aparente tentativa
de retomar o “quintal” meio des-
garrado. É o que se infere de suas
ações na região, que misturam
coerção política e econômica,
ameaça militar e recompensa a
aliados.NãoestáclaroseTrumpes-
tá disposto a recorrer a uma inter-
venção militar ou a apoiar golpes
de Estado como forma de avançar
os interessesamericanos.

Essa guinada política ganhou
destaque na semana passada com
uma reportagem do Wall Street
Journal intitulada “Doutrina Don-
roe, de Trump, visa a dominar as
Américas”. Segundooartigo,auto-
ridades americanas, não identifi-
cadas, chamam o novo foco na re-
gião de “doutrina Donroe”, uma
mistura da clássica doutrina Mon-
roecomoDonalddeTrump.

“Desde que voltou ao poder,
Trump aplicou uma pressão ex-
traordinária nos países da região
para que se alinhem com a sua
agenda de segurança”, diz a repor-
tagem. “Washington vai agir uni-
lateralmenteparaerradicar supos-
tos inimigos”, afirma. “A lealdade
será recompensada, enquanto a
resistênciapoderá terumcusto.”

O texto cita um trecho do dis-
curso de Trump do mês passado à
cúpula militar americana no qual
ele diz: “Estamos retomando o fo-
conecessárioemderrotarameaças
noHemisférioOcidental”, comoos
EUA costumam se referir ao conti-
nente americano. Segundo o WSJ,
a próxima atualização da Estraté-
gia de Defesa Nacional dos EUA
deve consolidar essa mudança, co-
locando a América Latina como
prioridadedesegurançanacional.

Essas ameaças citadas por Trump
possivelmente são: a imigração e o
narcotráficoparaosEUAeacrescen-
te influênciadaChina(mastambém
daRússia)naAméricaLatina.

O continente americano entrou
na agenda de Trump antes mesmo
de sua posse, com a retórica de
anexar Canadá e Groenlândia, su-
postamente por interesses de se-
gurança nacional dos EUA na ex-
ploraçãodoÁrtico.Nãoavançou.

Emseguidaveioumasériedeme-
didas para barrar a imigração de la-
tino-americanos, vistas por uma
parte da direita americana como
umaameaçaexistencialaopaís.

Ocontinentetambémestáentre
os principais alvos da guerra co-
mercial de Trump. O Brasil foi cas-
tigado com a maior tarifa, de 50%,
como punição pelo processo con-
tra o ex-presidente Jair Bolsonaro.
Canadá e México também foram
duramente atingidos, mesmo sen-
do parceiros no acordo de livre co-
mérciodaAméricadoNorte.

Naesferapolítica,Washingtonre-
tomou a estratégia de “pressão má-
xima”contraaVenezuela, cujoobje-
tivo é derrubar a ditadura do presi-
dente Nicolás Maduro. Além disso,
adotou sanções contra autoridades
doBrasil edaColômbia, incluindoo
presidente Gustavo Petro, acusado
por Trump, sem provas, de envolvi-
mentocomonarcotráfico.

Comoemoutraspartesdomun-
do, o governo americano está ati-
vamentetentandoinfluenciarelei-
ções no continente, para favorecer
candidatos alinhados com os EUA.
Trump disse que só vai ajudar a Ar-
gentina com Javier Milei. No Cana-
dá, no entanto, essa interferência
fracassou e ajudou a eleger um go-
vernodecentro-esquerda.

Sob o pretexto de combater o
narcotráfico, Trump está realizan-
do a maior mobilização militar

americana no continente desde a
invasão do Panamá, em 1989. Isso
incluiu o anúncio, na semana pas-
sada, do deslocamento do por-
ta-aviões Gerald Ford para o Cari-
be. Por enquanto, os alvos foram
lanchas que supostamente esta-
riamlevandodrogasparaosEUA.

Trump recompensou ainda líde-
res mais próximos de sua agenda,
ideologiaeestiloautocrático.Osal-
vadorenho Nayib Bukele ganhou
um contrato para receber deporta-
dos dos EUA nas prisões locais. Mi-
lei obteve, às vésperas das eleições
de ontem, um socorro financeiro
quepodechegaraUS$20bilhões.

“É realmente impressionante a
rapidez com que o governo agiu”
no continente, disse Steve Bannon,
umaliadodeTrump,aoWSJ.

Há uma injustiça histórica em
associar o que Trump vem fazendo
à doutrina Monroe. Exposta em
1823 pelo presidente James Mon-
roe (1758-1831), a doutrina tem o
seu princípio central resumido na
frase “a América para os america-
nos”. Para Monroe, o continente
americano não deveria mais ser al-
vo de colonização europeia e ele
alertou que qualquer tentativa de
países europeus de retomar colô-
nias seria vista pelos EUA como
umaameaçaàsuasegurança.

AindaqueosEUAjáestivessemde
olho no continente como sua área
de influência, a formulação original
da doutrina Monroe era essencial-
mente anticolonialista e isolacionis-
ta. Já a doutrina Trump proporia
uma espécie de neocolonialismo
fortementeintervencionista.

Ao contrário da doutrina Mon-
roe, as ações de Trump visam tam-
bém a política interna. Pesquisa
Economist/YouGov apontou que
74% dos republicanos e 82% dos
eleitores de Trump apoiam ata-
ques a barcos supostamente liga-
dos ao narcotráfico no Caribe, ain-
da que ilegais pelo direito interna-
cional.ComodisseBannonaoWSJ,
issoémuitomais fácildevenderao
eleitoradoamericanodoquequal-
quercoisanoOrienteMédio.

É injusto oparalelo
feito porTrump
entre sua estratégia
e a anticolonialista
doutrinaMonroe

Nãoestãoclarosaindaoslimites
dessa doutrina Trump. Ele está dis-
posto a intervir militarmente na
região? Poderá apoiar golpes de
Estado de grupos que defendam
interessesamericanos?

Trump é um dos poucos presi-
dentes americanos que não ini-
ciou nenhuma guerra nem enviou
tropas em larga escala ao exterior.
Ele foi eleito para isso. Sua base
eleitoral não deseja mais que os
EUAsejamapolíciadomundo.

Por ora, parece mais provável que
oobjetivodamobilizaçãomilitarno
Caribe seja estimular os próprios
militares venezuelanos a derrubar
Maduro,oquelhesdariaoagradeci-
mento(eoperdão)deWashington.

Se não funcionar, pode mudar
para uma estratégia mais transa-
cional, como vem acontecendo
comoBrasil.AdoutrinaTrumpnão
tem pretensão institucional ou
moral. É instrumental e episódica.
Cada caso é julgado pelo benefício
diretoaosEUAeaopresidente.

No início do século 19, o conti-
nente viu com simpatia a doutri-
na Monroe, que servia como um
escudo contra o colonialismo. As
ações de Trump, pelo contrário,
são amplamente rejeitadas e
ameaçam gerar uma nova onda
de antiamericanismo na região.

Governistas reagem e contêm poder de províncias
Para oValor, de BuenosAires

Emrecessão,comduasquedas
trimestraisconsecutivasnaativida-
deeconômica,asprovínciasargen-
tinaschegaramàseleiçõescoma
metadedeslocarBuenosAirese
ocuparocentrodasdecisõespolíti-
cas.Masprojeções indicamqueoLa
LibertadAvanza(LLA),de JavierMi-
lei, conseguiuconteraevoluçãodas
forçasprovinciais.

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 Provín-
cias Unidas, de acordo com o jor-
nal argentino La Nación.

O resultado, porém, ainda
mostra um relativo crescimento
no papel dos governadores, mas
coloca Juan Schiaretti — ex-go-
vernador de Córdoba e cabeça de
lista dos candidatos a deputados
da Províncias Unidas — como o
grade derrotado da noite.

A coalizão Províncias Unidas
chegou ao cenário político para
tentar reverter o impacto da cri-

se no interior do país, marcado
por alto desemprego e queda
nos salários.

Dados oficiais de agosto mos-
tram retração anual nas provín-
cias em setores-chave, como
construção, indústria e comér-
cio. Entre junho e julho, 21,6 mil
empregos privados foram perdi-
dos. Desde o início do governo

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

Asmaiores reduções, segundo
estudosdeorganismosoficiais fo-
ramemTucumán,LaRioja,Misio-
nes, TerradoFogoeCatamarca.

Com 3,8 milhões de habitan-
tes e capital homônima, Córdo-
ba despontou durante a campa-
nha para as eleições como novo
polo político e candidato a ga-
nhar peso na reconfiguração de
poder para 2026-2027.

A terceira província mais po-
pulosa do país, vinha tendo pa-
pel crescente nas disputas nacio-
nais. Em discurso recente, o go-
vernador Martín Llaryora desta-
cou: “É preciso praticar o federa-
lismo”, ao liberar recursos para
municípios locais.

AProvínciasUnidas foi lançada
em2025, reunindoCórdoba, San-
taFé, Jujuy,Chubut, SantaCruze
Corrientes, comoobjetivodeofe-
recerumaalternativaàpolariza-
çãoentreMilei eoperonismo.

Llaryora — também presiden-
ciável para 2027 — apoiou a aber-
tamente Schiaretti, cabeça da lis-
ta de candidatos a deputado pelo

bloco. “Somos uma força nacio-
nal em crescimento, que defende
os valores 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 negociação
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 negociação
federal, reforça o peso político
das províncias e antecipa o jogo
eleitoral para a eleição presiden-
cial, com o interior se firmando
como centro de influência políti-
ca no pós-2025.

“O ‘cordobismo’ temraiznope-
ronismo,masé independentee
‘dialoguista’. Schiaretti tinhacon-
seguidoreunirprovínciasprodu-
tivas,diversificadase lideradaspor
jovensdinâmicos”,dizacientista
políticaShilaVilker.Mas, segundo
ela, aindahádúvidas sobreacapa-
cidadedogrupodemanterunida-
de,dadaadiversidadedasagen-
das regionais. (M.G.)

Llaryora, governadordeCórdoba

DIVULGAÇÃO

Argentinos veem desvalorização e recessão pela frente
SamuelRodrigues
DeBuenosAires

TomarumcafezinhoemBuenos
Aires sai tãocaroquantoemNova
York.OpreçodoBigMacargenti-
noéosegundomaisaltodomun-
do, atrásapenasdosuíço.Nopaís
nataldeLionelMessi, comer fora
decasavirou luxoeapolíticaeco-
nômicadogovernode JavierMilei
explicao fenômeno.

Milei assumiu a presidência
prometendo controlar a infla-
ção, à época em 200% ao ano. Os
preços avançaram 25% somente
em dezembro de 2023, quando o
libertário recebeu a faixa presi-
dencial, e a tendência era de ace-
leração: economistas temiam
uma hiperinflação, que é quan-

do os preços sobem mais de 50%
em um único mês.

Passados quase dois anos, é
inegável que Milei domou o dra-
gão. Segundo o Indec, o instituto
de estatísticas da Argentina, o ín-
dice de preços ao consumidor
(IPC) foi de 31,8% nos 12 meses
até setembro de 2025, o menor
nível em sete anos.

Para cumprir o objetivo, o go-
verno lançou mão nos últimos
meses do velho artifício de quei-
mar suas escassas reservas inter-
nacionais para segurar a taxa de
câmbio. Contou com a ajuda de
Donald Trump, que colocou suas
fichas sobre a mesa para impul-
sionar a ultradireita nas urnas.

Após a dura derrota na pro-
víncia de Buenos Aires em setem-

bro, Milei transformou a eleição
parlamentar na capital federal e
nas demais províncias em uma
batalha pela sobrevivência do li-
beralismo no país. E considerou
que valia a pena endividar ainda
mais o país para tentar sair ven-
cedor das eleições.

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

Na última vez que a inflação

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 esperança de
uma chuva de dólares que nunca
veio. A economia se desestabili-
zou nos últimos dois anos de
mandato e Macri, um liberal co-
mo Milei, não se reelegeu.

Milei tem mais dois anos de
governo e há quem veja um pa-
drão semelhante. Para não re-
petir a história de Macri, o liber-
tário precisará trocar a moto-
serra pelo contrapeso, o instru-
mento do equilibrista, para en-
contrar uma maneira de não de-
sagradar nem seus credores
nem seus eleitores.

Curtas

Testedemíssil russo
Opresidente russo,Vladimir

Putin, saudouosucessodoteste
deummíssildecruzeiroquenão
sóémovidoaenergianuclear co-
motemcapacidadepara transpor-
tarogivasatômicas.Oprojétil, o
Burevestnik, é capazdealcançar
alvosa14milquilômetros.

Mais tarifas aoCanadá
DonaldTrumpanunciouaumen-

toadicionalde10%nastarifaspara
oCanadá.Trumptinharompidone-
gociaçõescomopaísporse irritar
comumapropagandaquemostra-
vaRonaldReagancriticandotarifas.
AprovínciadeOntário,porém,vol-
touaexibirapeçanosábadoànoite.
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E
m 1o de outubro de
2025, o Instituto Nacio-
nal da Propriedade In-
dustrial (INPI) divulgou

o Anuário Estatístico de Proprie-
dade Industrial de 20241 (“Anuá-
rio”), documento que reúne da-
dos e indicadores relevantes
acerca do perfil e da dinâmica do
sistema brasileiro de proprieda-
de industrial. Nesta edição, o
Anuário passou a incluir uma se-
ção inédita dedicada à análise de
gênero, que deverá ser divulgada
com regularidade anual, conten-
do dados detalhados sobre a par-
ticipação feminina em patentes,
marcas, desenhos industriais e
programas de computador.

Nesse contexto, a Organiza-
ção Mundial da Propriedade In-
telectual (OMPI) divulga, há al-
guns anos, estudos globais sobre
a participação feminina em pa-
tentes. Segundo o relatório mais
recente da OMPI, “The Global
Gender Gap in Innovation and
Creativity”2 (“Relatório”), que
analisa a participação feminina
nos pedidos de patente interna-
cionais de 1999 a 2020, cerca de
23% dos pedidos contaram com
a participação de ao menos uma
inventora, ao passo que aproxi-
madamente 96% dos pedidos in-
cluíram ao menos um inventor
homem3.

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 reforçam a
ainda limitada representação fe-
minina nas atividades de pesqui-
sa, desenvolvimento e inovação.

Mesmo diante dessas estatísti-

Opinião

.

cas, a participação e a contribui-
ção das mulheres para a inova-
ção têm evoluído positivamente
ao longo do tempo: nas últimas
duas décadas, a proporção 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 proporção
dos inventores listados que são
mulheres também demonstra
uma progressão, ainda que mais
lenta, de 8% a 10% em 2000 para
13% a 15% em 2020.

O Relatório da Organização
Mundial da Propriedade Indus-
trial (OMPI) também avaliou a
projeção do ano de paridade de
gênero no âmbito da proteção
patentária para diferentes re-
giões do mundo. Considerando
a taxa de crescimento da partici-
pação feminina entre 2015 e
2020, é esperado que a América
do Norte seja a primeira região a
atingir a paridade de gênero,
por volta de 2055. A Ásia deverá
atingir a paridade em momento
próximo, em 2056, enquanto a
América Latina e o Caribe leva-
rão doze anos a mais, atingindo
essa paridade apenas em 2068.

A participação feminina entre
inventores nos principais países
depositantes de pedidos de pa-
tente internacionais, no período
de 2016 a 2020, também foi ava-
liada. Os dados indicam que 22%
dos inventores no Brasil são mu-
lheres, e o país encontra-se, nes-
se recorte4, na 3a posição com
maior percentual de inventoras,
atrás apenas da Espanha e da
Colômbia.

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

de doméstica e oferece um retra-
to regional da inovação, ao mes-
mo tempo em que reforça os
avanços observados nos últimos
anos em escala global.

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

As análises divulgadas tam-
bém apontam o estado de São
Paulo como líder em números
absolutos de depositantes mu-
lheres, e o Rio Grande do Norte
como destaque em participação
relativa, onde as mulheres repre-
sentam 49% dos pedidos de pa-
tentes do tipo pessoa física, con-
siderando a proporção entre ho-
mens e mulheres depositantes.

Esse cenário evidencia que,
embora a desigualdade de gêne-
ro ainda persista, há indicativos
reais de avanço. Essa evolução é
ainda mais expressiva em outros
ativos de propriedade industrial,
como marcas e programas de
computador, que registraram,
na última década, um crescimen-

to de 616,6% e 563,2% nos depó-
sitos realizados por mulheres,
respectivamente. Em marcas, a
participação feminina em 2024
atingiu 35% dos pedidos, indi-
cando uma maior inclusão em
diferentes frentes do sistema de
propriedade industrial.

O fortalecimento da presença
feminina no ecossistema de ciên-
cia, tecnologia e inovação é essen-
cial para impulsionar a criativida-
de, a competitividade e o impacto
social das criações brasileiras. As-
sim, destaca-se a iniciativa do INPI
em manter a divulgação periódica
da perspectiva de gênero nas suas
estatísticas, o que permitirá acom-
panhar a evolução dos indicado-
res, aprofundarodebateeapoiaro

D
o dia para a noite, o Supremo Tribunal Federal
(STF) formou maioria para permitir a
contratação de familiares e parentes para ocupar
cargos de natureza política. O julgamento, que
analisa um caso específico da prefeitura de Tupã

— se prefeito ou vice pode escolher membros da família até
terceiro grau para as secretarias municipais —, terá
repercussão geral e sua decisão terá de ser seguida por todas
as instâncias em casos semelhantes. Por 6 votos a 1, o
Supremo adotou posição que abrirá enorme brechas em
várias legislações que até agora impediram, nem sempre
com sucesso, o nepotismo, no passado prática comum, de se
revigorar no Estado brasileiro.

Por mais extensa e detalhada que seja a Constituição e
numerosas que sejam as leis ordinárias, o STF levantou um
ponto em que julgou haver uma lacuna: no caso dos cargos
políticos, diferentemente dos de natureza técnica, não
estava claro se a regra que proíbe a contratação de familiares
e parentes se aplicaria, ao contrário dos cargos de comissão,
direção e asessoramento. O relator Luiz Fux e os ministros
André Mendonça, Dias Toffoli, Cristiano Zanin, Nunes
Marques e Alexandre de Moraes entenderam que não existe
a limitação. Até agora há um voto contrário, o do ministro
Flávio Dino, que, com uma chiste, expôs claramente o cerne
do problema: "Uma reunião de governo não pode ser um
almoço de domingo, uma ceia de Natal". Pela decisão que o
Supremo está prestes a consolidar, a cena é plausível.

AposiçãoanteriordoSupremosobreoassunto foi a súmula
vinculante13,de2008: "Anomeaçãodecônjuge, companheiro
ouparenteemlinhareta, colateralouporafinidade, atéo
terceirograu, inclusive,daautoridadenomeanteoudeservidor
damesmapessoa jurídica investidoemcargodedireção, chefia
ouassessoramento,paraoexercíciodecargoemcomissãoou
deconfiançaou, ainda,de funçãogratificadanaadministração
públicadiretae indiretaemqualquerdospoderesdaUnião,
dosEstados,doDistritoFederal edosMunicípios,
compreendidooajustemediantedesignações recíprocas, viola
aConstituiçãoFederal".OCongresso reforçouaproibição
quasecomasmesmaspalavrasdasúmulaaoaprovara lei
14.230, em2021.

AtéoSupremodecidir escancararabrecha,nenhuma
legislaçãoabriaexceçãoaoscargospolíticos, eprevaleciaa
máximadequeonepotismo, emqualquernível, feriaos
princípios republicanosde impessoalidade, eficiência,
igualdadeemoralidade, inscritosnaConstituiçãoFederalde
1988.OSupremo,ao longodotempo,permitiuexceções.

STFpermitenomeaçõesde
parentesnapolíticaeabrebrecha

Hánoentantoumdecretoque tornaexplícitooqueestava
implícitoemvárias leis, o7.203,de4de junhode2010,
assinadopelopresidenteLula. Eleproíbeacontrataçãode
familiares—"ocônjuge,ocompanheiroouoparenteemlinha
retaoucolateral, por consanguinidadeouafinidade, atéo
terceirograu"—eestabelecequeaproibiçãoestende-se "aos
familiaresdoPresidenteedoVice-PresidentedaRepúblicae,
nestahipótese, abrangemtodooPoderExecutivoFederal"
(artigo3), inclusiveministros.

OreposicionamentodoSupremopartedeumadistinção
teóricadedifícil separaçãonaprática, adecargosdenatureza
políticae técnicos,paraosquais semanteriaaproibiçãodo
nepotismo. SegundoFux,opresidente,osExecutivosestaduais
eosmunicipais têmodireitode indicarquemquiseremparaos
cargosdeministrose secretários.Noentanto, adistinção feita
antes voltaa sedesfazerquando, aodefenderanomeaçãode
parentesparacargospolíticos, o relator ressalvaqueos
nomeadosprecisamterqualificação técnica,oquenuncase
exigiu. Levadaaopéda letra, a exigêncianãoseguea letrada
Constituição,que,paraocargo, emseuartigo87, exigeapenas
quesejabrasileiro,maiorde21anoseesteja "noexercíciodos
direitospolíticos".

OSTFmudaumprincípiovital emumpaís cuja tradição
políticade longadataéadocompadrioedopatrimonialismo,
daapropriaçãoprivadadaesferapública,paraobjetivosmuitas
vezes inconfessáveis. ParaoministroFlávioDino, as leis
anterioresnãoabremexceçõesedeveria serassim.Alémdisso,
citouocaráterdissolventequerelações familiares teriamsobre
ashierarquiasnaadministraçãopública.De fato,ministros,
escolhidosporparentesco,nãose sentiriamtolhidosemtentar
usaromesmocritérioparaescolher seusassessoresde
confiança, sejapromovendoparentesque já trabalhemna
máquinapública, sejaosqueaindanelanãoentraram.A
práticacomumdaentregadeMinistériosaospartidos "de
porteira fechada",ouseja, comprovimentodecargosa seu livre
dispor, tornaaindapioronovoentendimento.

Na sessão de quinta do STF, a ministra Cármen Lúcia, que
ainda não votou, disse que "o princípio da impessoalidade
decorre do fato de que, se a coisa é pública, deve ser tratada
de forma impessoal. Este tem sido, nos 37 anos de vigência
da Constituição, o princípio mais difícil de se dar
cumprimento". (site Migalhas, 24-10). É possível que, com
os demais votos e mais discussão, se chegue a melhor
resultado, que não contribua para piorar a avaliação dos
cidadãos sobre a administração pública e os serviços que
dela recebe.

desenvolvimento de ações que
promovammaiordiversidadee in-
clusão no sistema de propriedade
industrialbrasileiro.

1. Instituto Nacional da Proprie-
dade Industrial (INPI) - Anuário Es-
tatístico de Propriedade Industrial
2024. 7ª edição. Rio de Janeiro: IN-
PI, Coordenação-Geral de Econo-
mia e Inovação, 2025. Disponível
em: https://www.gov.br/in-
pi/pt-br/inpi-data/relatorios/anua-
rio-estatistico-pi-2024.pdf

2. WIPO Development Studies –
TheGlobalGenderGap in Innovation
and Creativity – An International
Comparasion of the Gender Gap in
Global Patenting over Two Decades,
2023. Disponível em:
https://www.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-
latório considera a presença 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-
zoável participação feminina entre
inventores, as projeções de parida-
de de gênero baseiam-se na taxa de
crescimento dessa participação e
não apenas no valor absoluto atual.
Assim, estima-se que a América do
Norte alcance a paridade de gênero
antes em razão da taxa de cresci-
mento mais acelerada.

AnaCristinaMüller é sócia de
Propriedade Intelectual doBMA
Advogados
LilianGhitnickArcalji é Especialista
Sênior emPatentes doBMAAdvogados.
Natália FurtadoDeCastro é
Especialista emPatentes noBMA
Advogados

Só 17% dos pedidos de patentes vêm do sexo feminino. Por Ana Müller, Lilian Arcalji e Natália de Castro

Desafioseavançosdasmulheresnapropriedade industrial
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Opinião

A
inteligência artificial
aplicada à mobilidade
urbana tem potencial
para transformar a di-

nâmica das cidades brasileiras.
Algoritmos permitem prever de-
mandas, otimizar rotas, ajustar
frotasemtemporeal,prevenir fa-
lhas e organizar bilhetagem digi-
tal. Essas soluções ampliam o
acesso a oportunidades, redu-
zem desigualdades territoriais,
diminuem emissões e fortalecem
a resiliência diante de eventos
climáticos, desde que orientadas
por políticas adequadas. Mobili-
dade inteligente não significa
apenas transporte eficiente, mas
também aproximação entre mo-
radia, trabalho, saúde, educação
e lazer, em sintonia com o con-
ceito de cidade de 15 minutos do
urbanista Carlos Moreno, que va-
lorizaa recuperaçãodotempode
vida da população.

Experiências internacionais já
demonstram resultados. Em
Londres e Cingapura, algoritmos
ajustam a frequência de trens e
ônibus em minutos, reduzindo
superlotação e aumentando a
confiabilidade. Em Hong Kong e
Tóquio, sistemas de bilhetagem
digital apoiados por IA promo-
vem integração tarifária mais efi-
ciente. Nova York utiliza sensores
paraprever falhasemtrilhosees-
tações. Barcelona conecta dados
de mobilidade a energia, saúde e
planejamento urbano, e em Ro-
terdã modelos preditivos anteci-
pam enchentes e orientam rotas
alternativas. Casos que mostram
como a IA combina eficiência,
sustentabilidade e inclusão em
diferentes contextos.

Na América Latina e em outras
regiões, a tecnologia também
vem sendo usada para alinhar
mobilidade e inclusão. Medellín
relaciona transporte, renda e lo-
calização para orientar investi-
mentos em educação e trabalho
nas regiões periféricas. Barcelo-
na analisa padrões de desloca-
mento para identificar áreas com
menor acesso a serviços e garan-
tir que políticas públicas alcan-
cem comunidades vulneráveis.
Cingapura cruza dados de trans-
porte e perfil socioeconômico
para estruturar subsídios tarifá-
rios que ampliam o alcance do
transporte coletivo. Essas inicia-
tivas mostram que o uso da IA
pode ultrapassar o campo da efi-
ciência e fortalecer a mobilidade
como infraestrutura social.

No Brasil, a inteligência artifi-
cial começa a ser incorporada à
operação e ao planejamento do
transporte público, com foco na
eficiência e melhor gestão dos
sistemas urbanos. Em Porto Ale-

gre, a adoção da plataforma Op-
tibus colocou toda a operação
do transporte coletivo sob ges-
tão baseada em IA. A cidade
transporta cerca de 115 milhões
de passageiros por ano e opera
toda a rede de ônibus sob a pla-
taforma, que integra onze ope-
radoras em um único sistema. A
solução otimiza o planejamento
de rotas, a alocação de veículos e
motoristas e o controle em tem-
po real, com o objetivo de redu-
zir atrasos e aumentar a eficiên-
cia. Trata-se da primeira aplica-
ção em larga escala da Optibus
na América Latina, abrangendo
100% da frota de ônibus de uma
capital brasileira.

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

iniciativas mais amplas de digi-
talização e gestão inteligente da
mobilidade no Brasil.

Amaioriadasexperiênciasain-
da se concentra em ganhos ope-
racionais, mas já aponta para
uma transformação mais profun-
da. A integração de dados, senso-
res e IA pode evoluir para um mo-
delo de mobilidade baseado em
planejamento preditivo, eficiên-
cia energética e inclusão territo-
rial, no qual a tecnologia deixa de
serapenas ferramentadegestãoe
passa a orientar decisões estraté-
gicas sobre o futuro das cidades.

Além de melhorar a operação,
a IA cria uma infraestrutura de
dados que aumenta a eficiência e
gera informações estratégicas.
Previsões de demanda e ajustes
em tempo real reduzem conges-
tionamentos, evitam interrup-
çõeseotimizamousodeenergia,
elevando a atratividade do trans-
porte coletivo. Cada bilhete digi-
tal ou fluxo em rodovias se con-
verte em informação útil tam-
bém para outros setores, orien-
tando localização de serviços,
planejamento urbano e logística.
A combinação de eficiência e da-
dos de alto valor redefine a com-
petitividadedascidadeseamplia
oportunidades de negócios.

Correspondências para
RuaGerivatiba 207 - 12° e 13°
andares - Butantã - SãoPaulo - SP -
CEP05501-030, ou para
cartas@valor.com.br, comnome,
endereço e telefone. Os textos
poderão ser editados.

“Vamosdiscutir
isso [as tarifas]
por umtempo.
Nósnos
conhecemos,
sabemosoque
cadaumquer".
DopresidenteTrump,emencontro
comopresidenteLula, quedeu
inícioanegociaçõesbilaterais

Frasedodia

FlávioBolsonaro
Ao sugerir que os Estados Uni-
dos ataquem embarcações no
Rio de Janeiro, Flávio Bolsonaro
revela mais do que ignorância
diplomática — expõe uma men-
talidade colonizada ou autoritá-
ria. Se o senador realmente acre-
dita que o Brasil precisa de forças
estrangeiras para combater o
narcotráfico, assume a impotên-
cia do próprio Estado que repre-
senta. Se, ao contrário, sonha
com aviões e mísseis sobre o país,
então revela o impulso de quem
gostaria de ter esse poder para si
— o desejo de ser ditador, mas
sem os tanques e os drones.
AfonsoCasanova
tato.casanova@gmail.com

Trump
A escalada na tensão na região
caribenha, com o envio à região
de um porta-aviões americano,
embarcação essa a mais letal do
mundo, reproduz o atrito entre o
presidente Donald Trump e o seu
opositor da Colômbia, o presi-
dente Gustavo Petro. Tal impres-
sionante litígio mostra como as
lideranças das nações governam
suas pátrias, com uma fragilida-
de patente.
JosédeAnchietaNobredeAlmeida
josenobredalmeida@gmail.com

Correios
NemorombobilionáriodeR$4,4
bilhõesacumuladopelosCorreios
assustouogoverno.Opresidente
daestatal acabousaindo,masoes-
trago ficou:prejuízo,desculpase
FabianoSantosSilva, ex-presiden-
tedosCorreios, sendosondado
paranovoscargos, comosenada
tivesseacontecido.Aministra
Dweckdizque“osprejuízosdas
estatais serãocobertospor receitas
futuras”—fraseprontaparaaca-
lentar contabilidadecriativaeem-
purraracontapara frente.

Enquanto isso, o ministro da
Fazenda tenta reduzir o estrago
com versões que suavizam nú-
meros e deslocam a culpa para “o
outro”. É a velha dança de estag-
nação: gastar, justificar e seguir.
E para que tudo continue fácil
para indicações e acertos políti-
cos, uma decisão do Supremo
deixou espaço aberto para a far-
ra: a suspensão de parte da Lei
das Estatais abriu a porta para
nomeações e apadrinhamentos
que transformam empresas pú-
blicas em curral de interesses.
Resultado: gestão frágil e privilé-
gios acima do interesse público.

Enquanto isso, Alcolumbre
com os pés na porta aguarda
seus prêmios — cargos e benes-
ses negociadas em troca de
apoio político, a Messias. Não é
ambição: é troca explícita de fa-
vores em pleno balcão de negó-
cios públicos. A consequência?
Mais desperdício, mais prejuízo
e menos serviço para o povo.

No fim, quem paga a conta é
sempre o contribuinte. Vergo-
nha é pouco para descrever um
cenário onde a gastança vira ro-
tina e a seriedade vira exceção.
Como pedir voto de confiança
para um time que administra o
dinheiro público como se fosse
seu cofre particular?
IzabelAvallone
izabelavallone@gmail.com

Cartasde
Leitores

Os benefícios ambientais são
significativos. Algoritmos que
otimizam fluxos reduzem con-
gestionamentos e emissões. Ma-
nutenção preditiva aumenta a
eficiência energética de metrôs e
trens. Sistemas de monitora-
mento climático antecipam en-
chentes e deslizamentos, preser-
vando serviços e evitando emis-
sões adicionais. Assim, a mobili-
dade apoiada por IA pode ser
instrumento de mitigação cli-
mática e adaptação urbana, des-
de que integrada a estratégias
de sustentabilidade.

Também os benefícios sociais
são relevantes. Dados de desloca-
mento cruzados com informa-
ções socioeconômicas ajudam a
identificar territórios vulnerá-
veis e orientar políticas tarifárias
mais justas. A integração entre
modais reduz tempo de viagem e
amplia o acesso da população
periférica a trabalho, saúde e
educação. Sistemas de informa-
ção ao passageiro aumentam a
confiabilidade do transporte co-
letivo. Dessa forma, a IA fortalece
a mobilidade como infraestrutu-
ra social, reduzindo desigualda-
des urbanas.

Esses avanços dependem de es-
truturas sólidas de ética e gover-
nança. A qualidade e integração
dos dados determinam a confia-
bilidade dos sistemas. É essencial
proteger informações pessoais,
garantir transparência nos crité-
rios dos algoritmos e evitar vieses
que reforcem desigualdades ter-
ritoriais. Para orientar esse pro-
cesso, Carlos Moreno propõe três
inteligências: a artificial, que pro-
cessa dados; a adaptativa, que
fortalece a resposta a crises; e a
ancestral, que resgata valores de
proximidade e equilíbrio com o
ambiente. Essa tríade garante
mobilidade mais eficiente, hu-
mana e resiliente.

A IA aplicada à mobilidade
abre oportunidade para reposi-
cionar cidades brasileiras no ce-
nário global. Algoritmos que au-
mentam a eficiência e produzem
dados de alto valor transformam
mobilidade em plataforma de
desenvolvimento. Cidades que
avançarem atrairão investimen-
tos, reduzirãocustoseoferecerão
melhor qualidade de vida. O de-
safio é garantir governança ética
evisãoestratégicaparaqueamo-
bilidade inteligente se consolide
como motor de inclusão social,
sustentabilidade ambiental e
competitividade econômica.

ReginaMagalhães é especialista em
inovação e sustentabilidade.
RenataRuggiero é presidente do
InstitutoMotiva.

Tecnologia passa a orientar decisões estratégicas. Por Regina Magalhães e Renata Ruggiero

Opoderda IAparamover cidades

EmPortoAlegre,a
adoçãodaplataforma
Optibuscolocoutodaa
operaçãodotransporte
coletivosobgestão
baseadaemIA.Trata-se
desuaprimeiraaplicação
emlargaescalana
AméricaLatina,
abrangendo100%da
frotadeônibusdeuma
capitalbrasileira

Risco fiscal e a cegueira dapolítica
GustavoLoyola

Acondutadogoverno
Lulanapolítica fiscal
passa longedequalquer
ajuste estrutural das
contaspúblicas

D
iz um velho ditado que
o pior cego é aquele
que não quer ver. Pois
bem,éassimquetemse

comportado a classe política bra-
sileira quando o assunto é a cres-
cente degradação das contas pú-
blicas e o consequente aumento
do risco de uma grave crise eco-
nômica num futuro próximo.
Não falta um dia sem que o equi-
líbrio fiscal sofra um atentado —
perpetrado por algum dos Três
Poderes — configurando uma sé-
rie de pequenos e grandes “assas-
sinatos” que logo mais trarão re-
sultados macroeconômicos ain-
da mais funestos do que aqueles
que já se enfrenta em decorrên-
cia dos nossos persistentes pro-
blemas fiscais.

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

breve e sintética recapitulação
histórica que nos ajuda a enten-
der a encruzilhada em que se en-
contra a economia brasileira. A
gênese dos problemas fiscais do
país é a Constituição de 1988,
que foi pródiga na criação de di-
reitos onerosos e na descentrali-
zação das receitas para os esta-
dos e municípios sem a corres-
pondente descentralização das
despesas que, como regra geral,
permaneceram na esfera federal.

Ao longo do tempo, acrescidas
outras generosidades com o di-
nheiro público postas em prática
nas últimas décadas, chegou-se a
uma situação em que a carga tri-
butária aumentou mais de dez
pontos percentuais do PIB e, ainda
assim, praticamente o orçamento
mal dá para fazer frente às chama-
das “despesas obrigatórias”, a
maioria das quais legados diretos
ou indiretos do espírito da atual
carta constitucional. Não bastasse
isso, multiplicaram-se outras be-
nesses para setores privilegiados
da sociedade, fenômeno a que
Marcos Lisboa e Zenia Latif — em
ótimo artigo — apelidaram de sín-
dromeda“meiaentrada”.

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

ção de várias medidas de au-
mento de gastos, principalmen-
te no que diz respeito a progra-
mas de transferência de renda e
à política de reajustes reais do
salário mínimo, esta afetando
diretamente os gastos previden-
ciários, além de pagamentos de
despesas represadas do governo
anterior, como os relativos a
precatórios transitados em jul-
gado. O resultado primário que
tinha sido um superávit 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.

certas despesas, como as relati-
vas ao pagamento de precató-
rios, revivendo o pesadelo da
maquiagem das contas públicas
ocorrida durante o governo da
ex-presidente Dilma Rousseff.

Na realidade, falta ao atual
presidente da República qual-
quer apetite para enfrentar os
custos políticos do corte de des-
pesasemenosaindaodepatroci-
nar no Congresso as necessárias
reformas de caráter estrutural. O
que se observou nos últimos me-
ses foi a proliferação de medidas
de caráter 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 obrigatórias não param de
crescer, reduzindo cada vez mais
o espaço para as despesas discri-
cionárias, inclusive aquelas rela-
tivas ao custeio da máquina esta-
tal, fato que tem prejudicado o
desempenho do governo em
áreas que são vitais para o país.

Por outro lado, mesmo que o
governo cumpra formalmente a
meta estipulada no arcabouço
fiscal para 2025 e 2026, isso não
seria suficiente para estancar ou
menos ainda reverter a tendên-
cia de crescimento da dívida pú-
blica como proporção do PIB. A

A conduta do governo Lula na
política fiscal tem sido pouco
convincente e passa longe de
qualquer ajuste estrutural das
contas públicas. Ao contrário, o
que se vê são remendos improvi-
sados e que se baseiam quase
que exclusivamente no aumento
de impostos. Ademais, o gover-
no usa cada vez mais de artifí-
cios para cumprir formalmente
a meta fiscal, com exclusão de

consultoria Tendências projeta
que, ao final de 2025, a relação
dívida/PIB estará em torno dos
80%,oquesecomparacom71,7%
verificada no final do governo
Bolsonaro. Para o final 2026, pro-
jeta-se que a dívida pública re-
presentará 83,5% do PIB, caracte-
rizando um cenário de risco ma-
croeconômico mais elevado, o
que deve se refletir sobre as taxas
de juros, num círculo vicioso que
leva ao contínuo crescimento do
endividamento público.

Desse modo, as esperanças se
voltam para 2027, quando pode
se abrir uma janela para uma
abordagem mais estrutural do
problema das contas públicas
brasileiras. Independentemente
de quem estiver ocupando o Palá-
cio do Planalto, a necessidade de
reformas profundas na estrutura
do gasto público deve se impor, a
despeito da cegueira deliberada
com a qual os políticos eleitos,
compoucasexceções, têmtratado
nos últimos anos as questões fis-
cais. Até lá, infelizmente, os brasi-
leiros conviverão com juros altos,
volatilidade do câmbio e medío-
crecrescimentoeconômico.

GustavoLoyola éDoutor emEconomia
pela EPGE/FGV, ex-presidente doBanco
Central e Sócio-diretor daTendências
Consultoria Integrada, emSãoPaulo.
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Finanças
Debêntures
limitam
“importação” de
dólar pelas
companhias
C1

ClimaEconomista indicada para nova Secretaria do Ministério da Fazenda diz que
projetos de descarbonização irão liberar uma grande rede de ciência e inovação

‘Mercadodecarbonoéarotado
desenvolvimento’,dizCristinaReis

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

Daniela Chiaretti
DeSãoPaulo

O mercado de carbono brasilei-
ro é só o começo. “Vamos colocar
em pé algo muito importante e es-
tratégico demais para a nação”, diz
a economista Cristina Reis, indica-
da para liderar a Secretaria Ex-
traordinária do Mercado de Car-
bono, que o Ministério da Fazenda
começa a estruturar. “O mercado
de carbono é pura política indus-
trial”, continua. “Éo futuro”.

A nova secretaria é o órgão ges-
tor que dará impulso inicial à lei
sobre o mercado de carbono, de
dezembro. O Brasil passa a ter um
mercado com limite de emissões e
comércio de cotas entre empresas
que mais emitem carbono, um
mecanismo de “Cap and Trade”. A
pasta criará metodologias, moni-
torará avanços, distribuirá cotas
deemissãoentre setores.

Na visão da economista, o passo
émuitomaior. “Osprojetosdedes-
carbonização irão liberar uma
grande rede de ciência, tecnologia
e inovaçãoede inserçãotecnológi-
ca do Brasil nas cadeias de valores
estratégicasglobais”,dizela.Cristi-
na Reis ainda não foi nomeada pa-
ra o cargo. Até lá segue como sub-
secretária de desenvolvimento
econômico sustentável da Fazen-
da. Ela convidará José Pedro Neves,
seu braço direito, como secretário-
adjunto. “Temos que nos preparar
para ter uma bolsa forte, grande e
poderosa. E não dependente dos
outros”, diz. A seguir os principais
pontosdaentrevistaaoValor:

Agência em dois anos
Esperamos conseguir ter, em

dois anos, um órgão gestor como
uma agência reguladora. Precisa-
mos de algo definitivo e robusto.
Mascomoessadecisão leva tempo,
entendemos que era bom ter uma
solução paralela para ir dando as
bases do mercado de carbono re-
gulado e depois, ter um outro ór-
gão mais definitivo. A subsecreta-
ria onde estou hoje (de Desenvol-
vimento econômico Sustentável
da Secretaria de Política Econômi-
ca do Ministério da Fazenda) per-
manece com a taxonomia, o plano
de bioeconomia e muitas outros
temas.Omercadodecarbonosai.

Nova estrutura
Teremos duas subsecretarias.

Uma é a de regulação e metodolo-
gias e será liderada pela Ana Paula
Machado, atualmente subsecretá-
ria do Plano Clima, no Ministério
do Meio Ambiente. Além de co-
nhecer o tema, foi da Agência Na-
cional de Aviação Civil (Anac) e
trabalhava na Corsia (Carbon Off-
setting and Reduction Scheme for
International Aviation, programa
da Organização da Aviação Civil
Internacional para a redução e
compensação de emissões de CO2

de voos internacionais). Terá duas
coordenações: uma de metodolo-
gias e outra de análise de impacto
regulatório.Adeanálisede impac-
to regulatório definirá atividades,
fontes, instalações, setoresenvolvi-
dos, gases de efeito estufa. A outra
credenciará metodologias de ge-
ração de crédito de carbono que
podem ser admitidas como com-
pensaçãonomercadoregulado.

Mercados regulado e voluntário
O mercado voluntário já acon-

tece. É o comércio entre partes bi-
laterais, com contratos entre uma
empresaealguémquereduzoure-
movecarbonodequalquersetor.A
lei 15.042 criou o mercado regula-
do.Estabeleceaosgrandesemisso-
res, que emitem mais de 25 mil to-
neladas ao ano de gases-estufa, a
obrigaçãoquesedescarbonizem.

Para isso o órgão gestor irá esta-
belecer um teto de emissões (o
“cap”) e as cotas que os entes regu-
lados terão para descarbonizar (o
“trade”).Oente reguladoteráasua
cota: se a atingir, ótimo; se não a
atingir terá que comprar de al-
guémquetenhasuperávit.

Nosso sistema admite que se
comprem créditos de carbono do
mercado voluntário, mas não
qualquer crédito. Será um crédito
com a metodologia credenciada
pelo órgão gestor, e é o trabalho
dessa coordenação. Por exemplo,
uma indústria de cimento precisa

DANIELFAGUNDES/VALOR

Mobiliários (CVM). Isso propicia
uma liquidez desejável para as co-
tas, para os créditos de carbono,
porque os agentes ficam mais con-
fortáveis com essas operações. A
dimensão financeira dos merca-
dosdecarbonoébemimportante.

Início
Teremos a fase de testes e distri-

buição das cotas do sistema regu-
lado —para as empresas que emi-
tem mais de 25 mil toneladas de
CO2 anuais. O início será daqui a
quatro anos. Teremos depois uma
obrigação onerosa, quando os
agentes comprarão essas cotas
através de leilão —o prazo que a lei
estabelece é daqui a cinco anos.
Quatroanoséo tempoqueessa se-
cretaria tem para começar e deixar
tudo pronto: fazer os estudos, as
normas, expedirportarias.

Colocar tudo em pé
Vamos colocar em pé algo mui-

to importante e que pode ter rele-
vância enorme no país. O ministro
FernandoHaddadestá sendoarro-
jado e inovador ao colocar na Fa-
zenda essa Secretaria. Ele entende
que é uma possibilidade de negó-
cios e de inserção tecnológica do
Brasil nas cadeias de valor estraté-
gicas. Agora esses projetos de des-
carbonização vão liberar uma
grande rede de ciência, tecnologia
e inovação. Já temos universida-
des, laboratórios, institutosdepes-
quisacomsoluçõesparadescarbo-
nizar em diferentes setores. Só não
tinhamdemandanemescala.

O mercado de carbono, com a
regulação, tem a condição de fo-
mentar, por um lado, esse ecossis-
tema relacionado à ciência, tecno-
logia e inovação. E, por outro, tam-
bém as questões econômico-fi-
nanceiras e jurídicas. Imagine
quantas consultorias vão se for-
mar. É esperado um abalo impor-
tante no setor de serviços para em-
presas. Precisamos começar já e de
forma transparente e teremos que
montarumplanodeengajamento
e de comunicação. Há muita pres-
são e ansiedade em relação ao
mercado de carbono. Temos que
nos preparar, são muitas possibili-
dades e agora cabe ao governo re-
gulareestabeleceressecaminho.

Setores
Com quais setores iniciaremos é

a dúvida mais importante. A análi-
se do impacto regulatório vai tra-
zer isso, não temos essa resposta.
Essa será uma das primeiras deci-
sõesdaSecretaria.

O período de testes com as cotas
gratuitas é de quatro anos. Não
chamamos de licença, como os eu-
ropeus, na lei ficou “cota”. Em por-
tuguês, licença soava como per-
missão para poluir e não é isso. É
umacotaquedeve ser cumprida.

Empresas de certificação
Esse é um dos pontos de muito

frenesi. O setor de certificação é
concentrado, são poucos os
agentes que fazem esse trabalho.
A lei diz que as empresas de certi-
ficação têm que ter capital míni-
mo no Brasil. Então, se for estran-
geira terá que abrir aqui seu
CNPJ. Pode ter origem fora do
País, mas terá que abrir uma filial
no nosso território.

Outro grande debate é sobre
metodologia: se a metodologia es-
tá adequada para a nossa realida-
de. Por esse motivo estão defen-
dendo certificadoras nacionais,
que tenham metodologias nacio-
nais, à luz do que vem sendo feito
pela Embrapa, por universidades.
Nós achamos que é oportuno que
se fomente o desenvolvimento de
umacompetiçãonosetor.

A necessidade é que seja apura-
da a contribuição do benefício
ambiental e da geração de crédito
de carbono: se está removendo
emissões, seestá reduzindo, seestá
retendo, se está capturando. Exis-
tem diferentes metodologias. O
outro passo é a aceitação interna-
cional,quehojeaindaé limitada.É
um debate que já existe, e que o
Brasil continuará a fazer, de escla-
recer que as necessidades do Sul
Global são diferentes. Mas tam-
bém precisamos olhar para as nos-
sas empresas e ver se querem ex-
portar créditosdecarbono, seque-
remterumselointernacional.Ees-
te, de novo, é o papel da subsecre-
tariademetodologia.

Política industrial
Sou especialista em política in-

dustrial de sustentabilidade. O de-
senvolvimento de um país tem a
ver com a transformação da estru-
tura produtiva para que se reduza
a dependência tecnológica. É ter-
mos as nossas tecnologias com in-
clusão, redução de desigualdades
e sustentabilidade ambiental e cli-
mática. O mercado de carbono é
pura política industrial. Vamos de-
finir os setores que estarão dentro,
as metodologias, a distribuição de
cotas. Serão caminhos para o de-
senvolvimento industrial.

AEuropatem20anosdemerca-
do de carbono, o ETS. Foram 200
bilhões em receitas. E o uso das re-
ceitas tambéméestratégico.Oseu-
ropeus os utilizaram para três fun-
dos: de inovação, transição justa e
modernização. E assim financia-
ram a modernização e a inovação
da indústria europeia,queviviadi-
ficuldades competitivas em rela-
ção à chinesa e à americana. Nós
colocaremos 75% das receitas do
mercadodecarbononoFundoCli-
maeháumpercentualparaapoiar
projetosemflorestascomcomuni-
dades tradicionais e povos indíge-
nas. E temos capacidade também
de fomentar o desenvolvimento
das tecnologiasdo futuro.

Então, precisa sermuito bem re-
gulado e com este olhar estratégi-
co de país, de melhor participação
nas cadeias globais. O mercado de
carbonoédo futuro.

Custo social do carbono
O mercado de carbono é mais

um instrumento para mitigação.
Não é o único, mas é consistente.
Hoje existem 40 jurisdições que
têm preço de carbono. Isso cobre
quase 30% das emissões globais. É
importante. O mercado regulado
olha para os grandes emissores,
que estão fazendo danos a um
bem público, e faz com que inter-
nalizemocusto socialdocarbono.

Proposta para a COP30
Trabalharemosnapropostabra-

sileira da Coalizão Aberta de Mer-
cados de Carbono Regulados que
deve ser apresentada na conferên-
cia do clima das Nações Unidas,
emBelém,emnovembro.

“Adimensão
financeirados
mercadosde
carbonoé
muito
importante”
Cristina Reis

descarbonizar,mas jáatingiuasua
cota. Tem duas opções: ou compra
créditos de outra indústria que
descarbonizou ou pode ir ao mer-
cado voluntário e comprar crédi-
tos de um projeto de regeneração
florestal, que utilizou uma meto-
dologiacredenciadanasecretaria.

Planejamento estratégico
A outra subsecretaria é a de

Thiago Barral, que foi secretário
Nacional de Transição Energética e
Planejamento do Ministério das
Minas e Energia. É a subsecretaria
de implementação, com duas co-
ordenações, uma de estudo de
MRV(Monitoramento,RelatoeVe-
rificação)eoutraderegistros.

A de estudos MRV verá como as
empresas irão reportar suas emis-
sões, como monitorar e verificar,
como esse conjunto de informa-
ções será usado para fazer o Plano
Nacional de Alocação. O Plano es-
tabeleceráos limitesdeemissãode
gases-estufa, metas de redução
anuais, regras para a alocação dos
créditos (gratuitosounão).

A outra coordenação formará o
registro do sistema. Ali serão rece-
bidas as informações que as em-
presasreguladas irãoreportar: “Es-
seanoemiti tal,naatividadetal”.O
conjunto de dados nos ajudará a
irmosaperfeiçoandoapolítica.

Bolsa forte
Esta subsecretaria também es-

truturará a interlocução de como,
mais para frente, esse registro e os
ativos do sistema —as cotas que se-
rão distribuídas— irão 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-
dovoluntárioecomtransferências
internacionaisquepoderãoserne-
gociadas em bolsa, temos que nos
preparar para ter uma bolsa forte,
grande e poderosa. E não depen-
dente dos outros. Se vamos ou não
trabalhar com bolsas de São Paulo
oudoRio,nãoháaindadecisão.

Liquidez
O crédito de carbono pode ser

negociado em bolsa. Hoje ainda é
um volume pequeno, mas tende a
crescer.Osativosdosistema,ouse-
ja, as cotas, foram definidas como
valor mobiliário sob governança e
regulação da Comissão de Valores
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Farmacêutica
CEO da Novartis, Vas
Narasimhan conta
por que comprou a
Avidity Biosciences
por US$ 12 bi B14

Investigação
Receita Federal
tenta retirar
combustível
apreendido
em navios B14

Marketing
Companhiasse
prepararampara
mostrar iniciativas
ambientais
naCOP30B13

Agronegócio
A soja deve ficar
sem apoio federal
para contratação
de seguro
neste ano B16

IndústriaEmbraer e Tramontina estão no grupo com negócios no mercado indiano

Cresce o interesse de empresas
brasileiras em investir na Índia
Cristian Favaro
DeNovaDéli

A Índia tem atraído o interesse
do setor empresarial do Brasil
nos últimos anos. De julho de
2023 a agosto deste ano, foram
77 missões brasileiras ao país —
mais que o dobro do registrado
em períodos equivalentes em
anos anteriores. Nomes como
Embraer, Taurus, Tramontina e
Petrobras estão no grupo daque-
lesque já têmouqueremampliar
negócios com os indianos.

Segundo disse o embaixador
do Brasil na Índia e no Butão,
Kenneth Félix Haczynski da Nó-
brega, ao Valor, mais da metade
das missões foi multissetorial, ou
focada nos setores de agropecuá-
ria ou aeroespacial/Defesa. Ou-
tros destaques foram tecnologia,
saúde e energia.

Os dois países, que fazem par-
te do bloco dos Brics, têm estrei-
tado relações após a crise tarifá-
ria provocada pelo presidente
dos Estados Unidos, Donald
Trump, e seus efeitos sobre a in-
dústria indiana e brasileira.

Companhias globais do setor
de Defesa começaram a se movi-

mentar em busca de parcerias
para vencer a dependência tec-
nológica de potências como os
Estados Unidos e França. 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 milhões no
Brasil desde março de 2023.

A Embraer tem buscado tam-
bém se posicionar. Recentemen-
te, abriu um escritório na Índia,
com foco sobretudo numa nego-
ciação com o governo daquele
país para a venda de até 80 uni-
dades do KC-390, o avião de mis-
sões especiais da brasileira.

Há pouco mais de uma sema-
na, quando inaugurou o escritó-
rio, a companhia brasileira
anunciou um acordo com o gru-
po indiano Mahindra para avan-
çar no projeto que poderá resul-
tar, futuramente, na produção
local da aeronave militar.

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

Já a Tramontina inaugurou
neste ano uma fábrica na Índia,
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
Índia tem sido a busca por parcei-
ros no fornecimento de petróleo.
Em fevereiro, executivos da Petro-
bras foram ao país para fechar
uma parceria com a petroleira es-
tatal da Índia, a BPCL (Bharat Pe-
troleumCorporation).

Segundo a Petrobras, a Índia foi,
em 2024, destino de 4% de suas ex-
portações de petróleo. Terceiro
maior importador do mundo, o
país teve cerca de 85% de sua de-
manda de petróleo suprida por
importaçõesnoanopassado.

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

“A Índia hoje é governada por
um partido que tem visão de país
muito clara. Eles vislumbram
uma constelação de relações in-
ternacionais que os ajudem na
sua ascensão. E arrisco dizer que
o Brasil está entre os países em
que há interesse de manter uma
relaçãoestratégicaequevai além
da política, com maior conteúdo
econômico e tecnológico”, disse
Nóbrega. Com a movimentação
crescente, a embaixada do Brasil
estuda uma nova sede no país.

Em 2024, as importações do
Brasil vindas da Índia totaliza-
ram US$ 6,8 bilhões, enquanto as
exportações foram de US$ 5,3 bi-
lhões, segundo dados da balança
comercial. Entre 2004 e 2024, o
país asiático passou de 29o para
13o maior destino das exporta-
ções do Brasil, segundo estudo
feito pela Agência Brasileira de
Promoção de Exportações e In-
vestimentos (Apex Brasil), em ju-
nho. Ainda de acordo com o le-
vantamento, desde 2019 as ex-
portações brasileiras para o
mundo cresceram em média
7,3% ao ano, enquanto os embar-
ques para a Índia subiram 13,7%.

O crescimento econômico é um

dos principais pilares para que a
Índia de fato consiga enfrentar al-
guns dos seus maiores desafios: a
subnutrição da população. Neste
contexto, as parcerias no setor de
agricultura, sobretudo em tecno-
logias, são centrais para a relação
entreosdoispaíses.

“O Brasil é um país que é visto
com possibilidade de oferecer
suprimentos e tecnologias em
áreasde interesse, comoaagríco-
la”, disse o embaixador, desta-
cando a ausência de passivo geo-
político entre os países.

Atualmente, mais de 50% da
população da Índia vive no cam-
po — no Brasil, mais de 80% dos
cidadãos está em áreas urbanas.
A Índia tem uma grande produ-
ção agrícola, mas ainda pouco
modernizada. Énesseespaçoque
o Brasil pode se encaixar.

OchefedecomérciodaEmbai-
xada do Brasil na Índia, conse-
lheiro Wagner Antunes, desta-
cou o grande interesse nos seg-
mentos de Defesa e aviação. “O
Brasil conseguiu construir uma
indústria sólida e diversificada”,
disse Antunes.

Orepórter viajou a convite da Iata

Para combater a pobreza, mais turismo
DeNovaDéli

Comcercade20%menosclien-
tesdoquenoperíodoanteriorà
pandemia, a lojadesedade
UmeshOjhaemVaranasi, umadas
cidadesmaisantigase sagradasda
ÍndiaeàsmargensdorioGanges,
refleteosdesafiospersistentesen-
frentadospelo setorde turismoin-
diano. Fortegeradorderendapara
milhõesdecidadãos,o turismo
aindabusca retomaro fôlego, en-
quantoogovernoapostanosetor
comopeça-chavepara impulsio-
naraeconomianacional.

Apesardosdesafios,Ojhasediz
animado.Alémdesua lojadese-
da, investiuemumapequenapou-
sadacom15quartos,que iniciou
asoperaçõesemjunho. “Napan-
demia, foimuitodifícilde sobrevi-
ver.A receitaeramuitopequena.
Agora, começamosaverosnegó-
ciosmelhorarem”,disse, emcon-
versacomoValor.

Entreasprioridadesdopaíspa-
raalavancarosetorestáa infraes-
truturaaeroportuária, fundamen-
tal emumanaçãocomdimensões
continentais. Eumgrandeaciden-
teaéreoemjunho,quematou241
pessoas, elevouaindamaisapres-
sãoparaquemais seja feito.

ÀsemelhançadoBrasil, com
suasdevidasproporções, a Índia
enfrentaoparadoxode terumpa-
trimôniocultural enatural riquís-
simo,masqueacabasendoofus-
cadodiantedeentravesde infraes-
trutura,preocupaçõescomsegu-
rançaepobreza.

SegundodadosdoMapadaFo-
medaOrganizaçãodasNações
UnidasparaaAlimentaçãoeAgri-
cultura, a Índia fechouotriênio
2022/2024comumíndicede12%
desuapopulaçãoemriscodesub-
nutriçãooude faltadeacessoàali-
mentaçãosuficiente.Notriênio
entre2017e2019,o índiceestava
em10,5%, aopassoqueentre2020
e2022disparoupara14,3%.Opaís
foiumdosgrandesafetadospela
pandemiadecovid-19.

OBrasil, dentrodomesmoindi-
cador, registrouumpercentualde
populaçãoemriscodesubnutri-
çãoabaixode2,5%nomaisnovo
relatório, saindodoMapadaFo-
me.Entre2020e2022,opercen-
tual erade3,4%.

CercademetadedoProduto In-
ternoBruto (PIB)da Índiaestá li-
gadoaosetordeserviços. Em
2024,o turismocontribuiucom
6,8%doPIBe9,2%dosempregos.A
estimativaéquea fatiadosetorna
economiasubaa7,6%até2034e
represente11%dosempregosaté
lá, conformerelatóriodaConfede-
raçãoda Indústriada Índia (CII).

Osdados sãocarregadosderes-
salvas,diantedeumaelevada in-
formalidadeda forçade trabalho
—guias, vendedoresde ruaepro-
fissionaisde temporadanormal-
menteestão foradasestatísticas.

Em2023 foram9,2milhõesde
turistas internacionaisna Índia,
15,6%abaixode2019.Oturismo
domésticoéograndeatornose-
tor: em2022,deacordocomos
dadosmais recentesnoestudo, fo-
ram1,73bilhãodevisitantes, ain-
da25%abaixodopré-pandemia.

Umdosmaiores símbolosda
Índia,oTajMahaléodestinonú-
mero1dosvisitantes.Omausoléu
demármorebrancoé,naverdade,
umtúmuloconstruídonoséculo
XVIInacidadedeAgrapelo impe-
radorShah Jahanemhomenagem
àesposa favorita,MumtazMahal,
quemorreuemtrabalhodeparto.

Problemascomsegurança
preocupamopaís.Relatosdevio-
lência, sobretudocontramulhe-
res,nãosão incomuns.Masogo-
vernoapontaque temmuitomais
aoferecere,por isso, ampliouos

investimentosemsua infraestru-
turaaeroportuária, algocentral
paraencurtardistânciasemuma
naçãodedimensõescontinentais.

Oprimeiro-ministroda Índia,
NarendraModi, emeventorecen-
tedaAssociação Internacionalde
TransporteAéreo (Iata) emNova
Déli, dissequeopaís temtransfor-
madosuaaviaçãocivilnosúltimos
anos. “A Índia se tornouoterceiro
maiormercadodeaviaçãodomés-
ticadomundo”,disseModi.

Asaéreasdopaís registramao
anoumcrescimentomédiode
doisdígitosnovolumedepassa-
geiros,queatingiu240milhõesde
pessoas.Aestimativaéqueaté
2030essenúmerodeveráchegara
500milhõesaoano.

Partedaestratégia temsido in-
vestirnaaviaçãocivilpormeiode
umprograma lançadoem2016.

Entreaspolíticasdoprograma
Udan, estáosuporte financeiroàs
companhiasaéreas, comoforma
deassegurarumatarifaacessível,

Paraconseguirmovimentar to-
doesse fluxodepassageiros,opaís
teminvestidoeminfraestrutura.
Em2014, contavacom74aeropor-
tosoperacionais. Subiupara162. .

Umacidenteaéreograveemju-
nho, entretanto, temofuscado
partedosesforços.OBoeing787
DreamlinerdaAir Indiacaiuapós
decolardacidadedeAhmedabad,
nooesteda Índia, comdestinoa
Londres,matando241pessoasa
bordo(umpassageiro sobrevi-
veu), alémde19emsolo.Umrela-
tóriodaAgênciade Investigação
deAcidentesAéreosda Índia
(AAIB),divulgadoemjulho,não
apresentouumaconclusãoacerca
dacausadoacidente. (CF)
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72 anos
é a expectativa
de vida

US$ 3,91 tri
foi o PIB total do país
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Raio-X Turismo doméstico é grande força no país, que tenta incentivar viajantes estrangeiros

Eletronuclear
pedeajudade
R$1,4bilhão
aogoverno
Energia
AgênciaOGlobo, deBrasília

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

O pedido consta de um ofício
enviado ao Ministério de Minas e
Energia pela ENBPar, holding cria-
dapelogovernoparamanter sobo
controle da União a operação de
usinas nucleares no processo de
privatizaçãodaEletrobras.

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

“As necessidades simultâneas
de financiamento para o progra-
ma de extensão de vida útil (LTO)
de Angra 1 e para a manutenção
de Angra 3, até o momento sem
fonte definida, projetam o exau-
rimento do caixa da Companhia
em novembro/2025”, afirma a
companhia.

No pedido, a Eletronuclear pe-
de um aporte mínimo de R$ 1,4
bilhão: “Os estudos apontam a
necessidade adicional de aporte
mínimo do controlador, estima-
do em R$ 1,4 bilhão, a fim de mi-
tigar o risco de perda de controle
da Eletronuclear. Essa exigência
decorre do Termo de Conciliação
e das condições de capitalização
previstas para a operação”.

O pedido chega em um mo-
mento em que a fatia privada da
empresa, que corresponde a
67,95% das ações, será vendida. A
Âmbar Energia, braço da J&F, dos
irmãos Joesley e Wesley Batista,
assinou contrato para comprar a
participação detida pela Eletro-
bras, agora rebatizada de Axia
Energia, por R$ 535 milhões.

A Eletronuclear é controlada
pela União porque só o governo
pode administrar unidades de
geração de energia nuclear.

A companhia esperava pagar a
fatura com a emissão de R$ 2,4
bilhões em debêntures subscri-
tas pela então Eletrobras e que
agora serão assumidas pela J&F,
mas a operação ainda não saiu
do papel. A Eletronuclear tem a
expectativa de concluir o proces-
so até dezembro.

“Sem o ingresso dos recursos
oriundos da emissão, a Compa-
nhia incorrerá em inadimple-
mento, sujeitando-se não apenas
a multas e juros, mas também à
aceleração de outras dívidas com
BNDES, Caixa Econômica 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 econômica resiste em por di-
nheiro público nas estatais.

A Eletronuclear cita ainda no
ofício dívidas de curto prazo
contraídas com o Banco ABC e o
BTG, no montante de aproxima-
damente R$ 570 milhões, com
vencimento em dezembro/2025.

Procurados, o Ministério da Fa-
zenda e a Enpar não responderam
atéo fechamentodestaedição.

A situação da Eletronuclear
vem num momento em que o
governo federal busca saídas pa-
ra outra estatal, os Correios, que
passam por uma crise financeira
e buscam um empréstimo de
R$ 20 bilhões.
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EmpresasCarreira

Jane Goodall
só precisava
de uma
oportunidade
Banda
Executiva

Sofia Esteves

U
ma das maiores
etólogas do mundo
— reconhecida por
seus estudos sobre o
comportamentodos

chimpanzés, embaixadorada
pazdaONUehomenageadaaté
pelaMattel comumaversãosua
daBarbie—nãotinhadiploma
universitárioquandocomeçoua
mudarahistóriadaciência.

Láatrás,quandoterminouo
colégio, JaneGoodall
matriculou-seemumaescolade
secretariadoe trabalhoucomo
atendentederestaurantee
secretáriapara juntardinheiroe
viajaraoQuênia,naÁfrica. Seu
sonhoeraobservaranimais
selvagenseescrever sobreeles.

Estoucontandoessahistória
porque JaneGoodall faleceu
recentemente, aos91anos, e ler
sobre sua trajetóriamefezpensar
sobrea formacomo,aindahoje,
asempresasavaliamopotencial
daspessoas.Hámuitosanos
repitoquecurrículosnão
mostramtudooqueumapessoa
podese tornar—eacientistade
renomenãopoderia serum
exemplomaisperfeitodisso.

É verdade 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 experiência formal.

QuandochegouaoQuênia, Jane
conheceuLouisLeakey,um
renomadopaleoantropólogo.
Impressionadocomseuolhar
curiosoeconhecimento
autodidatasobrecomportamento
animal,eleaconvidouparasersua
assistente.Leakeyfoiseuprimeiro
mentore,muitomaisdoqueisso,o
responsávelporabrirumaporta
queomeioacadêmico,àépoca,
jamaisabriria.

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

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

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

Não estou falando de
empreendedores de startups
bilionárias que também
formaram um império sem um
diploma acadêmico, mas de
jovens de contextos comuns —
talentos que, como Goodall,
precisam que alguém enxergue
neles um potencial que ainda
não se traduziu em experiência.

Diferentementedequematua
nomeioempreendedoremonta
umnegócioporcontaprópria,
Goodallprecisavadeuma
oportunidadeconcedidapor
alguémquetivessepoderpara
oferecê-la. Sozinha, jamais teria
conseguidoautorizaçãopara
realizarestudosemumafloresta
protegida.Elanãopodia

simplesmente seaventurarnas
selvasafricanasepronto.

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

Imaginequantos talentosnão
sãodesperdiçadospor faltade
oportunidade,deescutaedeum
olharmaisamplosobreoqueé
potencial. SeGoodall tivesse sido
barradapornãoteruma
formação tradicional,muitas
descobertas fundamentais sobre
ocomportamentoanimal jamais
teriamacontecido.Avanços
científicosque inspiraram
geraçõesdepesquisadorese
estudiosos talveznunca
tivessemexistido.

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

Veja que, aqui, não estamos
olhando apenas para o impacto
de uma oportunidade na vida

de um único indivíduo. A
chance que a etóloga recebeu
em sua juventude gerou uma
série de transformações:
científicas, 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 não muda apenas a
vida de um indivíduo. O efeito é
infinitamente maior, pois
transforma também o
ambiente à sua volta, amplia
referências e abre caminhos
para que outros possam seguir.

Nasempresas, aconteceo
mesmo.Quandoolhamosalém
dascredenciais tradicionais e
abrimosespaçoparapessoas
comtrajetóriasdiversas,
ativamosumcírculovirtuoso:de
inovação,de inclusãoede
aprendizadocoletivo.Emoutras
palavras,darumachanceéum
gestodedesenvolvimento—não
só individual,mas
organizacional e social.

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

Conselhospassamporrenovaçãoparaolharmaisparaofuturo
Pesquisa
AdrianaFonseca
Para o Valor, de São Paulo

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

Antecipada ao Valor, a segun-
da edição da pesquisa “A evolu-
ção da relação 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% são CEOs de orga-
nizações sem fins lucrativos e

33% são CEOs sócios.
No levantamento, 76% dos par-

ticipantes afirmaram que houve
alteração na composição dos con-
selhos nos últimos dois anos. Fer-
nando Andraus, sócio-fundador
da MAIO, comenta que o estudo
começou a ser feito porque a con-
sultoria percebeu, em rodas de
conversas com altos executivos em
2022, inquietações dos CEOs em
relação à contribuição efetiva do
conselho para os negócios. “A pes-
quisa quer medir, do ponto de vis-
tadosCEOs,apercepçãodaefetivi-
dadedoconselho”, afirma.

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

A renovação dos membros do

“board” vem nessa linha, princi-
palmente para endereçar lacu-
nas de aporte de conhecimento
dos conselheiros detectadas tan-
to no levantamento de 2023 co-
mo no de 2025. Os temas mais
críticos são novos negócios e ino-
vação -—55,9%disseramqueesse
aporte poderia melhorar em
2025, e 68,1% em 2023 — e tecno-
logia — 62,7% em 2025 e 71,2%
em 2023. “[A renovação em] al-
guns casos traz integrantes para
aportar conhecimentos que não
estavam presentes [no conse-
lho]”, diz Andraus.

Além dos temas de tecnolo-
gia, inovação e novos negócios,
também ganhou presença na
pauta dos “boards” o assunto de
gestão de pessoas. “O tema de
gente está mais central na pauta
dos conselhos, estava presente
antes, mas com menos ênfase”,
comenta Andraus.

Segundo a pesquisa, os comi-
tês de pessoas (ou remuneração)
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 razões têm relação
com a falta de mão de obra que
afeta muitos setores, planeja-
mento sucessório — lembrando
que o Brasil tem muitas empre-

sas de controle familiar — e saú-
de mental. “Antes não se ouvia
sobre isso [saúde mental] nos
conselhos, e agora está em 99%
deles”, comenta Andraus.

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

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

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

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

De Lucca pontua que o tema
dagovernançavemevoluindono
Brasil. “A quantidade de conse-
lhos em empresas não listadas
evidencia isso”, diz. E não só. “A
preocupação maior com a efeti-
vidade do conselho também, de
ele estar a serviço da companhia
para que ela evolua e gere valor.”

“Nos surpreendeu
uma frustração
quase unânime
dos CEOs
perante seus
conselhos”
Marcelo De Lucca

‘CBNProfessional’Empresária
fundadora da ONG Amigos do
Bem é a convidada do podcast

‘Foi sempre
assim, eu
tentandoaté
acontecer’

Empresária e filantropa,AlcioneAlbanesi diz que sempre construiu pontes para chegar ao sucesso, tantonaFLCLâmpadas comonaONGAmigosdoBem
StelaCampos
De São Paulo

Comandar 80 funcionários
comapenas17anosdeidadefoio
primeiro de muitos desafios de li-
derança assumidos por Alcione
Albanesi. Sua trajetória profissio-
nal foi singular. De modelo a do-
na de confecção, de dona de loja
de materiais elétricos na rua San-
ta Ifigênia em São Paulo a empre-
sária pioneira do setor de lâmpa-
das LED no país, foram muitas
aventuras até chegar ao empre-
endimento social com a Amigos
doBem,umaONGquehojeconta
com 11 mil voluntários, gera
1.600 empregos e beneficia mais
de 150 mil pessoas em 300 po-
voados do sertão nordestino. Ela
diz que o que a levou a tantos ca-
minhosdiferentes foio fatodesa-
ber “construir pontes”.

Albanesi é a convidada do novo
episódio do podcast “CBN Profes-
sional”, uma parceria do Valor
com a rádio CBN. Ele está disponí-
vel no site da CBN, no YouTube do
Valor e nos principais streamings,
comoSpotifyeApplePodcasts.

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

ROGÉRIOVIEIRA/VALOR

materiaiselétricos,enfrentavadifi-
culdades com outros comercian-
tes por ser mulher e jovem. “Tinha
que dar muitas braçadas 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 vocês,
nãovouconseguir irpara lugarne-
nhum sem amigos”, conta. E deu
certo. “Até hoje tenho grandes
amigospor lá.”

Com a confecção, a obstinação
era igual. “Eu mesma ia vender,
cheguei na Pernambucanas levan-
do o mostruário”, lembra. “A pes-
soa perguntou: sua confecção tem
quanto tempo? Eu disse que não
tinha tempo, mas já era um suces-
so, confie em mim”. Assim, conse-
guiu seu primeiro pedido e, com
ele em mãos, bateu na porta da
C&A, 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 sempreassim, eu tentandoaté
as coisasacontecerem.”

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

do que as que existiam no Brasil.
Observou que eram feitas na Chi-
na. Decidiu, então, que iria para lá
comprá-las. Isso foi em 1992, mui-
to antes de a China ser um destino
comum para os negócios 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
não encontrou sequer uma pista
sobre as lâmpadas. Ela tinha sido
desencorajada a ir nessa viagem
pelos amigos e familiares, então

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

Ela teve o insight, então, de
consultar uma espécie de “pági-
nas amarelas chinesas” e com a
ajuda da recepcionista do hotel
colocou um anúncio para atrair
os fabricantes de lâmpadas locais
para negociar. A empreitada deu
certo, diz, em termos. “Comprei
333 mil lâmpadas de dois forne-
cedores e enviei para o Brasil em
dez contêineres”, conta. “Quando
as lâmpadas chegaram, elas não
funcionaram”. Em uma situação
como essa, ela diz que tinha duas
opções: ou ficava com a derrota
ou vendia tudo e usava sua expe-
riência para comprar certo.

Albanesi optou por vender o
único apartamento que tinha e
voltou para a China. Comprou
as tais lâmpadas mais econômi-
cas. Fundou a FLC Lâmpadas,
empresa que brigou com as
grandes do mercado e chegou a
ter 38% do market share. Alba-
nesi montou, inclusive, a primei-
ra fábrica de lâmpadas de LED
no Brasil, e o negócio prosperou.
“Cheguei a comandar 14 fábri-

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

Paralelamente, no Natal de
1993, Albanesi reuniu 20 amigos
para fazer uma viagem até o ser-
tão e doar cestas básicas para fa-
zer “um natal de solidariedade”.
Ela lembra que foi difícil encon-
trar o verdadeiro sertão, foram
quilômetros percorridos de ca-
minhãoapartirdeRecifeparaen-
contrar um povoado. “As crianças
corriam assustadas pelo mato se-
co, as mães olhavam aflitas, por-
que ninguém nunca havia chega-
do lá”, diz. “Eles não sabiam o que
era Natal, levamos alguém vesti-
do de Papai Noel e tivemos que ti-
rar a fantasia dele porque eles fi-
caramassustados”.Aexperiência,
segundo ela, foi tão transforma-
dora que mudou a sua história.

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

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

Até 2014, ela conciliou a vida de
executivanaFLCeonovoprojetoso-
cial que estava crescendo. “Começa-
mos tirando as pessoas das casas de
barro, que viviam sem água, e levan-
do para as cidades. Depois, começa-
mos a plantar caju”, conta. “Temos o
semiárido mais populoso do mun-
do”, diz. Os moradores (80%) são
analfabetos. Então, a Amigos do
Bempassoualevarascriançasparaa
escola. “Nós não 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
crianças para que elas possam rom-
per esse ciclo de miséria e ter uma
oportunidade”.Eladizqueoprojeto
se multiplica pelas fábricas de casta-
nha que geram emprego e pelas
mãos dessas mais de 10 mil crianças
que passaram pelo programa e vira-
ramjovensqueseengajamnoproje-
to. “Hoje, a castanha mais vendida
nas grandes redes de supermercado
éanossa”, ressalta.

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

  ines249



Jornal Valor --- Página 3 da edição "27/10/2025 1a CAD B" ---- Impressa por vdsilva às 26/10/2025@18:02:13

Sábado, domingo e segunda-feira, 25, 26 e27 de outubro de 2025 | Valor | B3

O QUE VOCÊ VAI ENCONTRAR
• As tendências que já estão redefinindo
negócios e conselhos
• Estratégias para transformar riscos em
vantagem competitiva
• Práticas em foresight, cibersegurança
e governança digital
• Decisões baseadas em evidências para
cenários complexos
• Conexão com líderes que estão moldando
o amanhã

AQUEM SE DESTINA

Conselheiros, CEOs, C-Levels, acionistas
e executivos que não podem esperar para
compreender – e agir – diante da revolução
tecnológica que impacta diretamente a
governança e a sustentabilidade das
organizações.

Valor Econômico e Fundação
Dom Cabral apresentam a 2ª
edição do programa que coloca
no centro da mesa do conselho
o tema mais disruptivo do
nosso tempo: inteligência artificial
e transformação tecnológica.

As mudanças são rápidas,
profundas e inadiáveis.
Quem não se prepara, fica
para trás.

Módulo único

03 a 06 de novembro de 2025
Local

FDC - Campus São Paulo - São Paulo (SP)

INSCREVA-SE

O futuro não pede licença
para entrar. Traga-o para a
sua mesa de decisões.

ÚLTIMASVAGAS!

Programa

Foresight, Tech & IA
na Sala do Conselho

www.rebrand.ly/valor-ia
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Empresas

Movimento falimentar

Falências Decretadas
Empresa: Nivelar Obras Rápidas Terrapla-
nagem e Materiais de Construções Ltda. -
CNPJ: 10.671.283/0001-57 - Endereço: Rua
Quatro, Chácara 299, Loja 09, Setor Habitacio-
nal Vicente Pires - Administrador Judicial: De-
loitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda., Re-
presentada Pela Dra. Ana Beatriz Martucci No-
gueira Maroni - Vara/Comarca: Vara de Falên-
cias e Recuperações Judiciais do Distrito
Federal, Brasília/DF
Empresa: Trigood Indústria e Comércio de
AlimentosEireli -CNPJ: 07.059.247/0001-22 -
Endereço: Av. Ranieri Mazzilli, 331, Bairro Jar-

dim Itamaraty - Administrador Judicial: O Pró-
prio Administrador Judicial da Recuperação Ju-
dicialRescindida,Dr.DarciLuizPessali-Vara/Co-

Agenda Tributária
Mês de Outubro de 2025
Data de Código Período deApuração
Vencimento Tributos Darf*/GPS** do Fato Gerador (FG)

Diária Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF)
Rendimentos do Trabalho
Tributação exclusiva sobre remuneração indireta 2063* FG ocorrido no mesmo dia
Rendimentos de Residentes ou Domiciliados no Exterior
Royalties e Assistência Técnica - Residentes no Exterior 0422* FG ocorrido no mesmo dia
Renda e proventos de qualquer natureza 0473* ”
Juros e Comissões em Geral - Residentes no Exterior 0481* ”
Obras Audiovisuais, Cinematográficas e Videofônicas (L8685/93) -
Residentes no Exterior

5192* ”

Aplicações financeiras - Recolhimento na data da remessa 5286* ”
Fretes internacionais - Residentes no Exterior 9412* ”
Remuneração de direitos 9427* ”
Previdência privada e Fapi 9466* ”
Aluguel e arrendamento 9478* ”
Outros Rendimentos
Pagamento a beneficiário não identificado 5217* FG ocorrido no mesmo dia

Diária Imposto sobre a Exportação (IE) 0107* Exportação, cujo registro da
declaração para despacho aduaneiro

tenha se verificado 15 dias antes.

Diária Cide - Combustíveis - Importação - Lei nº 10.336/01
Contribuição de Intervenção no Domínio Econômico incidente sobre a
importação de petróleo e seus derivados, gás natural, exceto sob a forma
liquefeita, e seus derivados, e álcool etílico combustível.

9438* Importação, cujo registro da
declaração tenha se verificado no

mesmo dia.

Diária Contribuição para o PIS/Pasep
Importação de serviços (Lei nº 10.865/04) 5434* FG ocorrido no mesmo dia

Diária Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins)
Importação de serviços (Lei nº 10.865/04) 5442* FG ocorrido no mesmo dia

Atéo2ºdia útil após a
datadopagamentodas
remuneraçõesdos
servidorespúblicos

Contribuição doPlanodeSeguridadeSocial Servidor Público (CPSS)

CPSS - Servidor Civil Licenciado/Afastado, sem remuneração 1684* Setembro/2025

27 ContribuiçãodoPlanodeSeguridadeSocial ServidorPúblico (CPSS)
CPSS - Servidor Civil Ativo 1661* 11 a 20/outubro/2025
CPSS - Servidor Civil Inativo 1700* ”
CPSS - Pensionista Civil 1717* ”
CPSS - Patronal - Servidor Civil Ativo - Operação Intra-Orçamentária 1769* ”
CPSS - Patronal - Servidor no Exterior - Operação Intra-Orçamentária 1814* ”

27 ContribuiçãodoPlanodeSeguridadeSocial ServidorPúblico (CPSS)
CPSS - Servidor Civil Ativo - Precatório Judicial e Requisição de Pequeno Valor 1723* 11 a 20/outubro/2025
CPSS - Servidor Civil Inativo - Precatório Judicial e Requisição de Pequeno Valor 1730* ”
CPSS - Pensionista - Precatório Judicial e Requisição de Pequeno Valor 1752* ”

Notas: 1. Considera-se data de vencimento a data em que se encerra o prazo legal para pagamento do tributo ou para cumprimento da obrigação tributária;
2. Em caso de feriado estadual ou municipal o vencimento será antecipado ou prorrogado conforme a norma de regência do tributo ou da obrigação tributária.

Fonte: Secretaria da Receita Federal

Petróleo
Comparativos de preços

Cotações Var. até a última data indicada - em% Cotação em 12meses
Petróleo - US$/barril 24/10/25 Há uma semana Fim de setembro 2024 Há umano Semana Mês Ano 12meses Menor Maior

WTI -mercado futuro
WTI (dez/25) 61,50 57,54 62,37 71,72 70,19 6,88 -1,39 -14,25 -12,38 57,13 80,04
WTI (jan/26) 60,96 57,15 61,96 71,25 69,84 6,67 -1,61 -14,44 -12,71 56,75 78,71

Brent -mercado futuro
Brent (dez/25) 65,94 61,29 67,02 74,64 74,38 7,59 -1,61 -11,66 -11,35 60,23 82,03
Brent (jan/26) 65,20 61,10 66,03 74,24 74,03 6,71 -1,26 -12,18 -11,93 59,89 80,66

Fonte: DowJones Newswires. Elaboração: Valor Data

marca: 4a Vara de Cascavel/PR - Observação:
Recuperação judicial convolada em falência.

Recuperação Judicial Deferida
Empresa: Dirceu Stipp - CNPJ:
60.616.772/0001-84 - Endereço: Estrada Vila
Nova Barra Santa Salete, S/nº, Zona Rural, Pi-
tanga/pr - Administrador Judicial: Não Citado
No Despacho - Vara/Comarca: 1a Vara de Ponta
Grossa/PR
Empresa:RealLocLocadoradeVeículos&
Serviços Ltda. - CNPJ: 33.779.404/0001-
84 - Endereço: Av. Jones Dos Santos Neves,
428 B Fundos, Bairro Parque Laranjeiras -
Administrador Judicial: Dr. Emmanuel San-
tiago Monteiro Intra - Vara/Comarca: 3a Va-
ra de Cachoeiro de Itapemirim/ES
Empresa: Rodrigo Mikocievski Stipp - CNPJ:

60.616.897/0001-04 - Endereço: Estrada Salti-
nho, S/nº, Bairro Catuporanga, Nova Tebas/pr -
AdministradorJudicial:NãoCitadoNoDespacho
- Vara/Comarca: 1a Vara de Ponta Grossa/PR
Empresa: Viação Real Ita S/A - CNPJ:
27.177.468/0001-02 - Endereço: Av. Jones Dos
Santos Neves, 428 B Fundos, Bairro Parque La-
ranjeiras - Administrador Judicial: Dr. Emma-
nuel Santiago Monteiro Intra - Vara/Comarca:
3a Vara de Cachoeiro de Itapemirim/ES

Cumprimento de Recuperação
Judicial
Empresa: Log Inovação, Logística e Trans-
portes Ltda. - CNPJ: 09.313.035/0001-55 -
Endereço: Rua Araucárias, Esquina com Rua Ti-
bagi, 730, Sala 02, Cohapar, Guaratuba/pr - Va-
ra/Comarca: Vara Regional de Falências e Re-

cuperações Judiciais e Extrajudiciais de Jara-
guá do Sul/SC - Observação: Face ao cumpri-
mento do plano aprovado pela assembleia geral
de credores.

Recuperações Judiciais Concedidas
Empresa: Empresa Jornalística Tribuna do
Norte -CNPJ: 08.272.908/0001-66 - Endere-
ço: Av. Tavares de Lira, 101, Bairro Ribeira - Va-
ra/Comarca: 21a Vara de Natal/RN - Observa-
ção: Face à homologação do plano aprovado pe-
la assembleia geral de credores.
Empresa: Rádio Cabugi Ltda. - CNPJ:
08.399.347/0001-60 - Endereço: Av. Duque de
Caxias, 106, Bairro Ribeira - Vara/Comarca:
21a Vara de Natal/RN - Observação: Face à ho-
mologação do plano aprovado pela assembleia
geral de credores.

CenárioConcessões têm atraído consórcios de
construtoras, fundos de investimento e empresas
estrangeiras, como a portuguesa Mota-Engil

Interessedainiciativa
privadapor leilões
rodoviáriosseguealto
TaísHirata
De São Paulo

O fôlego do setor privado por
novas concessões rodoviárias pa-
rece não se esgotar. Em meio a
uma onda de licitações, na sema-
na passada, o leilão do Lote 4 do
Paraná, com mais de R$ 10 bi-
lhões em obras, atraiu quatro
grandes empresas, com lances
competitivos. Nesta semana,
mais uma concorrência, agora
do Lote 5 do Paraná, com outros
R$ 6,7 bilhões de investimentos,
tem sido estudado por cinco em-
presas, segundo o governo.

Até mesmo o processo com-
petitivo da concessão da Fernão
Dias poderá atrair interessados.
O contrato, da Arteris, passou
por uma repactuação junto ao
governo e ao Tribunal de Contas
da União (TCU) e agora será ofe-

recido ao mercado, no fim deste
ano. As concorrências desse mo-
delo realizadas até agora não ti-
veram participação de outros
grupos além do atual operador,
dado que o formato é favorável à
manutenção da empresa que já
está no ativo. Porém, no caso da
Fernão Dias, há uma grande ex-
pectativa no governo de que o
cenário será diferente.

Se por um lado a lista de licita-
ções por vir é extensa — só no go-
verno federal há planos de 14 lei-

lões em 2026, fora as do governo
paulista e de outros Estados —, o
que gera dúvidas sobre a viabili-
dade de tantos projetos, também
é verdade que até o momento
não há sinais de desaceleração
do interesse privado no setor.

Só no segundo semestre deste
ano, os leilões rodoviários reali-
zados na sede da B3, em São
Paulo, já receberam dez diferen-
tes concorrentes, alguns deles
presentes em mais de uma licita-
ção — isso já desconsiderando a
Azevedo e Travassos, que após o
escândalo policial envolvendo a
Reag deverá ser inabilitada co-
mo vencedora do leilão da Rota
Agro, realizado em agosto.

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

podem aparecer, para engrossar
a lista de “entrantes” no mercado
rodoviário. “Nos ‘roadshows’ te-
mos visto novos ‘players’. Temos
observado três perfis: fundos de
investimento, consórcios de
construtoras e a retomada de es-
trangeiros no país”, disse.

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

tem os chineses da CCCC como
principais sócios, participou da
disputa, para surpresa do merca-
do. A empresa também conquis-
tou, em setembro, a Parceria Pú-
blico-Privada (PPP) para cons-
truir o túnel Santos-Guarujá.

Segundo executivos e assesso-
res do setor privado, todo esse
interesse do mercado pelas con-
cessões rodoviárias está respal-

dado por projetos bem estrutu-
rados, com riscos equilibrados e
taxas de retorno atrativas.

Diante desse cenário, a expec-
tativa, tanto nos governos quan-
to entre analistas do mercado, é
que a onda de leilões rodoviários
vista nos últimos anos continue
forte — ao menos até abril de
2026, quando o clima de ano
eleitoral deve ganhar força.

Oprocesso competitivoda concessãodaFernãoDias deve ir aomercadoaté o fimdoanoe tendea ser disputado

DIVULGAÇÃO

“Nos ‘roadshows’
que realizamos,
temos visto
novos ‘players’”
GuilhermeSampaio

Ocupaçãodeescritóriossuperapré-pandemiaemSP
Imóveis
AnaLuizaTieghi
De São Paulo

O terceiro trimestre marcou
mais um período de recuperação
contínua da ocupação nos escri-
tórios de São Paulo, conforme
mostram os dados das consulto-
rias imobiliárias para o período.

De acordo com a Newmark, a
taxa de vacância ficou em 17,3%
na cidade, queda de 3,6 pontos
percentuais sobre o terceiro tri-
mestre de 2024. É uma tendência
que deve continuar, afirma Maria-
na Hanania, diretora de pesquisa
de mercado da consultoria, por-
que a entrega de novos prédios
corporativos não está forte. Há
mais projetos em construção do
que há 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 não vem ape-
nas do próprio setor, como a per-
cepção de demanda para deter-
minada região, mas de questões
macroeconômicas. “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 inflação
persiste. “Isso se reflete no merca-
do imobiliário como um todo, e
principalmente em escritórios”.

Enquanto isso, a ocupação dos
escritórios tem aumentado em to-
da a cidade, e não apenas nas re-
giões mais disputadas, como Faria MarianaHanania, daNewmark:Hámais projetos emconstruçãoatualmente

DIVULGAÇÃO Lima, destaca Fernando Didziakas,
sócio-diretordaBuildings.

Antesdapandemia,no iníciode
2020, havia 9,7 milhões de metros
quadrados de lajes corporativas
ocupados na cidade. Esse montan-
te soma também prédios de cate-
gorias B e C, mais antigos, e não só
de alto padrão. Em 2021, no vale
da pandemia, o volume caiu para
9,1 milhões de metros quadrados.
No entanto, lembra Didziakas, a
basede2020já foiultrapassadano
fim do ano passado. Hoje, são 10,3
milhõesdemetrosquadradosocu-
padosnacapitalpaulista.

Segundo a consultoria, a vacân-
cianacidade,nosprédioscorpora-
tivos em geral, é de 16,5%, e vem
caindo.Hááreasemqueumarecu-
peração contínua ainda vai demo-
rar a dar resultados práticos para
os proprietários, como fundos de
investimento imobiliário (FIIs).

As regiões da Chácara Santo An-
tônio e da Chucri Zaidan exempli-
ficam isso. São áreas que estão
atraindonovosocupantestodosos
trimestres e possuem estoque de
prédios novos, de alta qualidade.
Porém, esse novo estoque, somado
à pandemia, fez com que a vacân-
ciacrescessedemais,eopreçocaís-
se. A recuperação está em anda-
mento,maséprecisopaciência.

Segundo a Buildings, a Chácara
chegou a ter 50% de vacância em
2022 em ativos de classe A, de alto
padrão, mas hoje o patamar recuou
para33%.“Ébastante,mascaiu”,afir-
ma Didziakas. Na Chucri, chegou a
32%em2023,eestáem17%.

O preço negociado nas novas
locações de prédios na Chucri
chegou a R$ 60 ou R$ 65 por me-
tro quadrado ao mês, lembra,

embora o preço oficialmente pe-
dido fossedeR$90. “Hoje,ospro-
prietários testam [aluguéis] de
R$ 100 a R$ 120”, afirma, ressal-
tando que não se deve esperar
atingir o patamar de R$ 200 pe-
los próximos dois anos.

Em termos de tijolo, a região
teria condições de cobrar valor
próximo à Faria Lima, onde os
preços pedidos estão na casa dos
R$ 300 por metro quadrado, mas
a localização faz a diferença.
“Quem paga os R$ 300 é quem
precisa da sofisticação do ende-
reço Faria Lima”, afirma o sócio
da Buildings, citando bancos e
gestoras de investimento e advo-
gadoscorporativos. Jáoutras em-
presas podem ver vantagem em
outras regiões, mais em conta,
mas sem o mesmo prestígio.

Chucri e Chácara ganham com
isso. No entanto, essas regiões
aguardam a entrega de dois
grandes projetos que, ao serem
concluídos,devemfazercomque
aocupaçãomédiacaianovamen-
te, o Esther Towers e o Alto das
Nações. Juntos, somam quase
200 mil metros quadrados.

A previsão de entrega está para
o começo de 2026. Para Didziakas,
a chegada desses edifícios ocasio-
nará uma dinâmica de “rouba
monte” nessas áreas, com muita
movimentaçãodeempresas, “mas,
talvez,poucocrescimento”.

Ainda pensando em 2025, a
perspectivageralparaomercado
de imóveis corporativos na cida-
de é positiva, segundo Hanania,
com demanda crescente. “[A res-
peito] do que está ao alcance do
mercado, estamos contentes
com os resultados”, diz.

Curtas

Petrobrasproduzmais
AproduçãodaPetrobrasdepe-

tróleo,gásnatural e condensado
degásnatural (LGN,nasiglaem
inglês)no terceiro trimestre cres-
ceu17,3%emcomparaçãocom
igualperíodonoanopassado, ao
apurar3,1milhõesdebarrisde
óleoequivalentepordia (boe/dia)
informouacompanhia,na sex-
ta-feira (24).Deacordocomorela-
tório sobreo terceiro trimestre, a
produçãodepetróleoeLGNno
paísnoperíodototalizou2,5mi-
lhõesdebarrispordia,oquecor-
respondeuaumaaltaanualde
18,4%.Aproduçãodegásnatural
noBrasil cresceu13,1%noterceiro
trimestre, frentea igualperíodo
em2024,para594milboe/dia.O
fatordeutilizaçãodas refinarias
entre julhoesetembro foide94%,
quedadeumpontopercentual
anteos95%apuradosemigualpe-
ríodonoanopassado.APetrobras
verificouaindaaltade1,9%nas
vendasdederivadosnoterceiro
trimestre,nacomparaçãoanual.

AçõesdaAzul reagem
AsaçõesdaAzul fecharama

sexta-feira (24) cotadasaR$1,14,
altade0,88%,nodia seguinteà
atualizaçãodoplanodenegócios
dacompanhia,queprevêalavan-
cagemde2,5vezesao fimdopro-
cessodereestruturaçãoemcurso
nosEstadosUnidos.Noplanoan-
terior,divulgadoemjulho, aem-
presaprojetava relaçãoentreEbit-
da (lucroantesde juros, impostos,
depreciaçãoeamortização)edívi-
da líquidade três vezesao fimdo
processo,previstopara terminar
emfevereirode2026.Opapelmo-
vimentouR$16,8milhõesnopre-
gão, acimadovolumenegociado
nodiaanterior,deR$9,2milhões.
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Valor PRO: Quem sabe antes decide melhor

Velocidade e precisão para quem decide.

No mercado financeiro e corporativo, informação de
credibilidade e em tempo real faz toda a diferença. O
Valor PRO, plataforma especializada com a chancela do
Valor Econômico, oferece análises aprofundadas, notícias
em primeira mão e dados estratégicos sobre os principais
setores da economia nacional e internacional.

Com soluções para diferentes perfis, do investidor
individual às grandes corporações, o Valor PRO é a
escolha certa para decisões mais seguras e precisas.

Velocidade e precisão para quem decide.

Valor PRO: Quem sabe antes decide melhor
Acesse www.valorpro.com.br e conheça.
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Carro do Ano 2026
59ª edição do prêmio tem 27 carros
e 15 conjuntos motrizes na final

Carro do Ano
Até R$ 249.999

GAC GS4

Honda WR-V

Nissan Kicks

Renault Boreal

Volkswagen Tera

Motor do Ano

Audi EA888 2.0 turbo (A5 e Q5)

BMWB58B30M23.0 turboMHEV(X3)

Fiat GSE T200 Hybrid 1.0 turbo

MHEV (Pulse e Fastback)

GWM GW4D24 2.4 turbodiesel
(Poer P30)

Mitsubishi 4N16 2.4 turbodiesel (Triton)Carro do Ano Premium
De R$ 250 mil a R$ R$ 399.999

Audi A5

BMW Série 2 Gran Coupé

GWM Tank 300

Mitsubishi Outlander PHEV

Zeekr X

Carro do Ano Superpremium
De R$ 400 mil a R$ 599.999

Audi Q5

BMW X3

Lexus NX 450h+

Porsche Macan EV

Volkswagen Golf GTI

Carro do Ano de Luxo
Acima de R$ 600 mil

Audi A6 e-tron

Kia EV9

Porsche Panamera

Volvo EX90

Carro do Ano Esportivo
400 cv ou mais

Audi RS 3

Mercedes-AMG GT 63 S

Porsche 911 GTS

Picape do Ano

Fiat Titano

Ford Maverick Tremor

GWM Poer P30

Mitsubishi Triton

Ram 3500

Motor do Ano Combustão

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 turbo PHEV (Jaecoo 7)

Porsche 3.6 turbo HEV (911 GTS)

Motor do Ano Híbrido

GAC (Hyptec HT)

Geely (EX5)

Kia (EV9)

Porsche (Taycan Turbo GT)

Zeekr (001)

Motor do Ano Híbrido

Fonte: Autoesporte.

Veículos finalistas por categoria Melhores motores do ano

Ao todo, o Carro do
Ano2026 terá 27
carros e 15
conjuntosmotrizes
na disputa

VeículosA 59ª edição da maior premiação da
indústria automobilística brasileira tem recorde
em participantes, com 49 modelos elegíveis

CarrodoAno2026
divulga finalistas em
todasas categorias
Autoesporte

A Autoesporte divulgou a lista
dos finalistas do prêmio Carro
do Ano 2026, na 59ª edição da
maior premiação da indústria
automobilística brasileira. Em
meio a um número recorde de
49 modelos elegíveis, os jurados
escolheram até cinco finalistas
de cada uma das seis categorias
Carro do Ano e das três catego-
rias Motor do Ano.

Ao todo, o Carro do Ano 2026
terá 27 carros e 15 conjuntos mo-
trizes como finalistas, de 21 mar-
cas diferentes. Os campeões se-
rão divulgados em 25 de novem-
bro. Na segunda etapa da pre-
miação, os jurados devem avaliar
oscarrosantesdeatribuirnotasa
todos os carros e motores finalis-
tas em 11 quesitos diferentes. Os
vencedores serãoosmodelosque
obtiverem a maior média de
pontuação de zero a dez. Todo o

processo é auditado pela EY.
Os finalistas da categoria Car-

ro do ano 2026 (até R$ 249.999)
são GAC GS4, Honda WR-V, Nis-
san Kicks, Renault Boreal e
Volkswagen Tera.

NacategoriaCarrodoAnoPre-
mium (de R$ 250 mil a R$ R$
399.999), os finalistas são 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
são Audi Q5, BMW X3, Lexus NX

450h+, Porsche Macan EV e
Volkswagen Golf GTI.
O Carro do Ano de Luxo (aci-

ma de R$ 600 mil) deverá 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 (400cvoumais), sãoos
seguintes, os indicados: Audi RS
3, Mercedes-AMG GT 63 S e Pors-
che 911 GTS.

APicapedoAnodeveráseresco-
lhida entre: Fiat Titano, Ford Mave-
rick Tremor, GWM Poer P30, Mit-
subishiTritoneRam3500.

Além dos carros, a premiação
elege os melhores motores do ano,
que são avaliados de acordo com
seus aspectos técnicos. Neste caso,
são três categorias: Motor do Ano
Combustão, Motor do Ano Híbri-
doeMotordoAnoElétrico.

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

BMW B58B30M2 3.0 turbo
MHEV(X3), FiatGSET200Hybrid
1.0 turbo MHEV (Pulse e Fastba-
ck),GWMGW4D242.4 turbodie-
sel (Poer P30) e Mitsubishi 4N16
2.4 turbodiesel (Triton).

O Motor do Ano Híbrido deve-
rá 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-

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
(TaycanTurboGT)eZeekr (001).

Omronprevêcrescernopaíscomdoençasligadasàobesidade
Saúde
AnaLuiza deCarvalho
DeSãoPaulo

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

A multinacional japonesa é lí-
derglobaldevendasemmedido-
res de pressão arterial, com mais
de 60% do mercado avaliado em
US$ 4,1 bilhões. A expectativa é
de que, até 2030, essa cifra che-
gue a US$ 5 bilhões.

Uma das razões para isso são
as novas diretrizes globais, ado-
tadas pelas sociedades brasilei-
ras de Cardiologia, de Nefrolo-
gia e de Hipertensão, que classi-
ficaram como patamar de alerta
a pressão “12/8” considerada
normal até o ano passado. Com
isso, 30 milhões de brasileiros
devem ser agora enquadrados
como pré-hipertensos. Aproxi-
madamente 30% dos adultos
brasileiros, ou 55 milhões de
pessoas, já têm pressão alta.

A Omron também espera am-
pliar as vendas de balanças do-
mésticas de bioimpedância, que

detalham a composição corpo-
ral dos usuários, à medida em
que as canetas emagrecedoras
ficam mais populares no país.
No último ano, as vendas do
equipamento no Brasil cresce-
ram 154% em relação a 2023.

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

A estratégia da companhia é se
aproximardoconsumidor final a
partir de campanhas conjuntas
com a indústria farmacêutica,
como no caso da ação Blitz da
Saúde, da dinamarquesa Novo
Nordisk. A Omron Healthcare e a
fabricante de Ozempic e Wegovy
estiveram no Parque Villa-Lobos,
em São Paulo (SP), realizando
exames de pressão arterial, ele-
trocardiograma e a própria
bioimpedância, dentre outros. A
Omron também marcou presen-
ça junto às equipes de primeiros-
socorros em corridas promovi-
das pela varejista de vestuário 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 princípio ativo de seus in-
jetáveis mais famosos impacta
diretamente segmentos de su-
porte à saúde como dispositivos
médicos. “O crescimento do uso

de semaglutida está impulsio-
nando a demanda por dispositi-
vos que monitoram saúde, bem-
estar e efeitos colaterais, além de
abrir espaço para ‘gadgets’ que
apoiam a jornada de perda de
peso e manutenção de resulta-
dos”, afirma a farmacêutica.

Outro canal para que o consu-
midor conheça o portfólio da
empresa japonesa são os chama-
dos hubs de saúde das drogarias,
com serviços como telemedicina
e medição de parâmetros básicos
de saúde — como a pressão arte-
rial. A companhia afirma que já
atende 1,2 mil hubs em todo o
país, de redes como Droga Raia,
Drogasil, Panvel, Drogarias São
Paulo e Pacheco, dentre outras.

Okada esteve em São Paulo há
duas semanas para reuniões so-
bre o potencial do mercado bra-
sileiro. A agenda incluiu um en-
contro com o presidente execu-
tivo da Associação Brasileira de
Farmácias e Drogarias (Abrafar-
ma), Sérgio Mena Barreto. Se-
gundo Okada, as farmácias são
estratégicas para a companhia
também no Sudeste Asiático,
em países emergentes como
Tailândia e Vietnã, em que o
acesso ao sistema de saúde é
mais difícil.

A atuação da Omron junto aos
principais “players” da saúde, se-
gundo Okada, reforça a confiabi-
lidade dos dispositivos e diferen-
cia os equipamentos dos chama-
dos “gadgets”, como relógios in-
teligentes que medem parâme-
tros como batimentos cardíacos.

“Nós seguimos diretrizes globais
de confiança, atualizadas conti-
nuamente”, explicou.

A executiva conta que uma
dessas crises de confiança ocor-
reu com os medidores de oxige-
nação do sangue, os oxímetros,
durante a pandemia de covid-
19. Vários mercados globais da
Omron, incluindo o próprio Ja-
pão, foram inundados com dis-
positivos de baixo valor e sem
certificações de segurança.

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

O portfólio da companhia
também conta com termôme-
tros, medidores de glicemia, ina-
ladores para doenças respirató-
rias e umidificadores de ar.

A Omron registrou lucro de
6,8 bilhões de ienes no primei-
ro trimestre fiscal de 2025, re-
vertendo prejuízo de 9,6 bi-
lhões de ienes no mesmo pe-
ríodo de 2024. Em dólares,
houve queda de 9% no lucro,
para US$ 145,7 milhões. De
acordo com a companhia, o re-
sultado foi afetado pela inci-
dência de tarifas de importa-
ção dos Estados Unidos.

Já as vendas cresceram 3,1%
no comparativo anual, para
189,5 bilhões de ienes. A compa-
nhia divulga em 7 de novembro
seus números do segundo tri-
mestre fiscal de 2025.AyumuOkada, CEOdaOmron, diz que farmácias sãoparceiras estratégicas

GABRIELREIS/VALOR

EUA devem ganhar espaço nas exportações de celulose brasileira
Estratégia
HelenaBenfica
DeSãoPaulo

AparticipaçãodoBrasilnomer-
cado global de celulose deve au-
mentar em 6% até 2030, para 34%,
impulsionada pela entrada de no-
vas fábricas e pela substituição 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
avanço da produção integrada no
país deve impactar o volume im-
portado nos próximos anos. Isso
abre espaço para que os Estados
Unidos — segundo maior destino
do produto —, ganhem ainda mais
pesonasexportaçõesdoBrasil.

Tradicionalmente, os produto-
res chineses operavam com custos
elevados e pouca disponibilidade
de madeira, o que os levava a con-
sumirgrandesvolumesdecelulose
de mercado. Mas com a crise imo-
biliárianopaís,em2021,amadeira
antes destinada à construção civil
passou a sobrar, impulsionando
projetos integrados de celulose pa-
raabsorveroexcedente.

Segundo dados do Rabobank, o
volume de celulose de fibra curta
integrada na China saltou de 5 mil
toneladasem2016para9,5milem
2024. O banco projeta que, em
2027, esse valor deve chegar a 14,5
mil toneladas, o que representa
umcrescimentodequase53%.

“Das fábricas planejadas nos úl-
timos três 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 vão ocupar
o espaço das menos eficientes. De
toda forma, parte dessa demanda
terá que ser deslocada, e os EUA
aparecem como um destino pro-
missorparaa fibrabrasileira.

Em2024,oBrasil respondeupor
82% das importações de celulose
defibracurtadosEUA, totalizando
cerca de 2 milhões de toneladas,
aponta relatório do Rabobank. Es-
se volume representa um avanço
de 74% ante uma década atrás, e
corresponde a uma taxa de cresci-
mento anual de 4,7%. A matéria-
prima é utilizada, principalmente,
para produzir papéis “tissue”, co-
mopapelhigiênicoe lenços.

Nosegmentodafibra longa,uti-

lizada na produção de embala-
gens de papel, o fornecimento pa-
ra os EUA sempre foi dominado
peloCanadá.Porém,apósapande-
mia, mudanças no mercado abri-
ram espaço para a celulose brasi-
leira e europeia. Em 2024, o Brasil
passou a responder por 10% das
importações de fibra longa dos
EUA, cerca de 300 mil toneladas,
enquanto a participação do Cana-
dácaiupara75%,apontaobanco.

“O Brasil está bem posicionado.
Além de navegar melhor na volati-
lidade cambial, tem um custo de
produção baixo e é competitivo
em logística”, afirma Padilla. Essa
posição foi conquistada por al-
guns fatores-chave, como ciclo
curto de rotação do eucalipto (em
torno de sete anos), avanço em
pesquisas genéticas que aumenta-

ramaprodutividadee investimen-
tos significativos em fábricas inte-
gradasde largaescala.

Além do Projeto Cerrado, da Su-
zano, as chilenas Arauco e CMPC, e
a indonésia Bracell, também estão
avançando com novas unidades
no país. Há também a expectativa
de uma segunda linha na unidade
da Eldorado, em Três Lagoas (MS).
Com as novas capacidades, o Ra-
bobank estima que o volume de
celulose exportado deve passar de
20 milhões toneladas atualmente
para25milhõesem2030.

Outro aspecto que pode favore-
cer ainda mais esse avanço, segun-
do Padilla, é a diferença de preço
entre as duas fibras, o chamado
“spread”. Atualmente, a tonelada
dacelulosedefibracurtaestácerca
de US$ 250 a US$ 300 mais barata

no mercado da Costa Leste dos
EUA, segundooRabobank.

“Há um incentivo econômico
para a fibra curta ganhar ‘sha-
re’[participação]nomercadoame-
ricano, porque o ‘gap’ [intervalo]
está maior agora e as dinâmicas de
oferta e demanda sinalizam que é
difícil fecharessadiferençanocur-
to/médioprazo”,dizPadilla.

Mais do que questão de custo,
pesa o fato de que os fornecedores
brasileiros já mantêm relação de
longoprazocomosclientesameri-
canos, atendendo suas especifici-
dadescomqualidadeeeficiência.

Nesse contexto, a decisão da Ca-
sa Branca de taxar a celulose brasi-
leira em 10% foi praticamente um
“tiro no pé”, afirma o analista. Não
por acaso o governo americano
voltouatrásezeroua tarifa.

Empresas
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PetroquímicaConselho de administração aprova
investimento de R$ 4,2 bi; companhia tem pela
frente uma potencial recuperação extrajudicial

Braskemavançaem
expansão,masrecursos
aindasão incertos
Stella Fontes
DeSãoPaulo

A caminho de uma potencial
recuperação extrajudicial, dentro
do processo de revisão de sua es-
trutura de capital, e em meio às
negociações para venda de seu
controle, a Braskem planeja uma
expansão orçada hoje em R$ 4,2
bilhões (US$ 800 milhões). Consi-
derada estratégica no plano de re-
tomada da competitividade da
companhia, duramente afetada
pelo ciclo de baixa da petroquí-
mica global, sua execução foi
aprovada pelo conselho de admi-
nistração na semana passada,
apesar das incertezas quanto às
fontes de financiamento.

O plano é elevar em 220 mil to-
neladas, ou em cerca de 40%, a
produção de eteno e polietileno
(PE) a partir do gás natural no
complexo petroquímico de Du-
que de Caxias (RJ), hoje a central
mais rentável no Brasil. A compa-
nhia já investiu R$ 233 milhões na
fase inicial da engenharia básica.

As circunstâncias difíceis da
empresa, e do setor no mundo,
contudo, levaram analistas e in-
vestidores a receber com reserva o
anúncio. A principal dúvida é
quanto ao momento de execução
do projeto. Com margens pressio-

nadas pelo excesso de oferta glo-
bal, a Braskem tem operado com
taxas de utilização de capacidade
historicamente baixas, sobretudo
nas centrais baseadas em nafta, e
consumido caixa — no primeiro
semestre, a queima chegou a
R$ 4,15 bilhões. Além disso, é con-
senso que o ciclo de baixa da pe-
troquímica global não deve se en-
cerrar antes de 2027 ou até 2028.

Conforme o Valor apurou,
dos US$ 800 milhões que serão
aportados na expansão, entre
US$ 70 milhões e US$ 100 mi-
lhões serão financiados via Regi-
me Especial da Indústria Quími-
ca (Reiq) Investimentos, que na
prática transforma tributos que
seriam pagos em recursos inves-
tidos. O programa será extinto
em 2026, mas pode ser substi-
tuído pelo Programa Especial de
Sustentabilidade da Indústria
Química (Presiq), ainda em tra-
mitação no Congresso. “O caixa

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

Já os US$ 700 milhões remanes-
centes ainda não têm origem asse-
gurada. Estão na mesa, neste mo-
mento, algumas possibilidades de
captação: aporte de capital dos só-
cios , contratação de financiamen-
tonomercado—oBancoNacional
de Desenvolvimento Econômico
Social (BNDES) seria visto como o
financiador “natural” de um em-
preendimento com esse perfil — e
ainda a obtenção de recursos no-
vos junto a credores atuais, dentro
do processo de reestruturação de
dívidas que deve ser iniciado em
breve — as conversas com credores
aindadevemlevarmeses.

Em praticamente todos os casos,
porém, há riscos. Um aporte dos
sócios depende da consumação da
venda do controle da Braskem,
umavezqueacontroladoraatual,a
Novonor, está em recuperação ju-
dicial e não tem fôlego financeiro
paraacompanharessemovimento.
Bancos credores da antiga Odebre-
cht,quedetêmasaçõesdaBraskem
em garantia a dívidas, estão perto
de assumir o controle da compa-
nhiaviafundogeridopelaIG4, jun-
to com a Petrobras, mas ainda falta
a concordância final do BNDES —
que negocia créditos cedidos no
passadoàNovonore,por isso, tam-

bém não tem cedido novos em-
préstimosàpetroquímica.

A elevada alavancagem financei-
ra da Braskem também é apontada
como um risco ao plano de expan-
são. Em junho, a dívida líquida de
cerca de US$ 7 bilhões equivalia a
10,6vezesoresultadoantesdejuros,
impostos, depreciação e amortiza-
ção (Ebitda) em 12 meses, o que le-
vou as principais agências de classi-
ficação de risco a cortarem, mais de
umavez, suanotadecrédito.

Nesse ambiente, a contratação
de novos financiamentos tem es-
barrado no elevado custo, reflexo
tambémdosníveisatuaisdas taxas
de juros. Segundo fontes, a Bras-
kem tem sido procurada por fun-
dosdesituaçõesespeciais (“special
sits”), mas os custos inviabilizam
potenciaisoperações.

Braskemquerexpandir capacidadedeproduçãodacentral deDuquedeCaxias (RJ), queusagáscomomatéria-prima

DADOGALDIERI/BLOOMBERG

O Valor apurou que Braskem
e Petrobras, segunda maior
acionista da petroquímica e
maior fornecedora de matérias-
primas no país, já chegaram a
um acordo sobre preço e volu-
me do etano que abastecerá a
expansão. A assinatura do con-
trato seria iminente.

A ampliação da antiga Riopol,
com conclusão prevista para o fim
de 2028, é a principal medida no
plano de transformação da com-
panhia,quequerreduzirsuaexpo-
sição à nafta, menos competitiva
que o etano ou o gás de folhelho
(“shale gas”), que impulsionou os
negócios das petroquímicas ame-
ricanas. “É um projeto vital para a
sobrevivência da Braskem, mas es-
tá condicionado à obtenção de
‘funding’”,disseumafonte.

“Apesar do atual cenário glo-
bal desafiador, temos que ga-
rantir que a Braskem terá com-
petitividade no novo cenário
petroquímico mundial, garan-
tindo sua sobrevivência e per-
petuidade. O investimento na
central petroquímica do Rio de
Janeiro demonstra nossa con-
fiança no potencial do Brasil e o
compromisso da companhia
em contribuir com uma rein-
dustrialização sustentável do
setor”, disse em nota à impren-
sa o vice-presidente de Negó-
cios América do Sul da Braskem,
Stefan Lepecki.

Procurada, a companhia não
se manifestou além do fato rele-
vante encaminhado à Comissão
de Valores Mobiliários (CVM) e
da nota à imprensa.

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

NOVOS
EPISÓDIOS
toda segunda-feira,
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A EXCLUSIVIDADE ENCONTRA,
FRENTE AO MAR, O ÚLTIMO ESPAÇO

NA PRAIA DA BARRA.

BREVE LANÇAMENTO

tegraincorporadora.com.brAvenida Lúcio Costa, 4.900 | Barra da Tijuca

O ENCONTRO ICÔNICO ENTRE A ELEGÂNCIA
ITALIANA E A VIVACIDADE BRASILEIRA.

Apartamentos e Penthouses
4 a 6 suítes | de 262m² a 1.042m²

Agende sua visita

RIIOBYPIEROLISSONI - Incorporadora: TGSJEMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOSS.A., comsedenaAvenidaAlmirante JúliodeSáBierrenbach, n° 200,Bloco2, Sala 102, Jacarepaguá,RiodeJaneiro/RJ,CEP: 22.775.028, inscrita noCNPJ/MFsobon°46.185.398/0001-89.Conceito e idealização
de arquitetura, paisagismo e interiores desenvolvidos pelo escritório internacional Lissoni & Partners, sediado emMilão. Os projetos foram desenvolvidos tecnicamente pelos responsáveis: Projeto de Arquitetura: Arq&Urb Projetos - CAU A06831; Projeto Paisagístico: Benedito Abbud Arquitetura
Paisagística e Urbanismo - CAU A19003; e Projeto de Arquitetura de Interiores por Carlos Rossi Arquitetura - CAU A166537. Memorial de Incorporação registrado em 21/10/2025, sob nº R.15 na matrícula 154.604 do 9º Ofício de Registro de Imóveis do Rio de Janeiro, e o Patrimônio de Afetação
averbado sobAv.17 na referidamatrícula. As informações constantes noMemorial de Incorporação e nos futuros instrumentos de compra e venda prevalecerão sobre as divulgadas nestematerial. Estematerial é preliminar e está sujeito a alteração sem aviso prévio.

PIERO LISSONI

Há mais de 30 anos ele desenvolve projetos ao redor do mundo nas áreas de arquitetura, paisagismo e interiores,

bem como em design de produto e gráfico. Ele também é diretor de arte da Alpi, Boffi, Living Divani,

Lualdi, Porro e Sanlorenzo. Piero Lissoni também recebeu uma série de prêmios internacionais, incluindo

o Prêmio de Carreira Compasso d’Oro, dois Compasso d’Oro ADI, o Good Design Award e o Red Dot Award.
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1 - DATA, HORA E LOCAL DE REALIZAÇÃO: Realizada no dia 11
de setembro de 2025, às quatorze horas e trinta minutos, de modo
exclusivamente digital, por meio da plataforma digital ALFM Easy
Voting. 2 - FORMA DE CONVOCAÇÃO: Edital publicado nos dias
12, 13 e 14 de agosto de 2025, respectivamente nas folhas A8, A14
e A10 do jornal Valor Econômico. 3 - PARTICIPANTES: Acionistas
representando 70,41% (setenta inteiros e quarenta e um centésimos
por cento) das ações ordinárias da Companhia, conforme boletins
de voto a distância, recebidos diretamente na Companhia por meio
do endereço eletrônico easyvoting@alfm.adv.br , por meio do Banco
Bradesco S.A., agente escriturador da Companhia e por meio do
depositário central B3 – Brasil, Bolsa, Balcão nos termos da Resolução
CVM nº 81/2022. Presentes o Diretor-Presidente da Sanepar Sr. Wilson
Bley Lipski, o presidente do Conselho de Administração, Sr. Demetrius
Nichele Macei e o Diretor de Inovação e Novos Negócios, Sr. Anatalicio
Risden Junior. 4 - MESA DIRETORA: Wilson Bley Lipski - Presidente,
Fabiane Queiroz Santos Heinisch – Secretária. 5 - DELIBERAÇÕES
TOMADAS: ITEM 1 - Aprovação, por maioria, da eleição do membro do
Comitê de Elegibilidade indicado pelo acionista controlador: Membro:
Sr. Cesar Vinicius Kogut, brasileiro, oficial da Polícia Militar, residente
e domiciliado na cidade de Londrina – Estado do Paraná, 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 - Aprovação, por maioria, da alteração
e consolidação do Estatuto Social da Companhia, conforme proposta da
Administração da Sanepar, passando o Estatuto Social da Companhia
a vigorar na forma consolidada constante no Anexo I à presente ata.
ITEM 3 - Aprovação por maioria, da autorização de forma genérica, nos
termos do art. 18, XVI do Estatuto Social da Sanepar, da constituição
de associações jurídicas diversas. A quantidade de votos a favor, contra
e abstenções estão refletidas no Mapa Sintético Final no Anexo II à
presente ata. 6 - VOTOS À DISTÂNCIA: Registrado o recebimento de
626 boletins de voto a distância em Assembleia Geral Extraordinária,
no período compreendido entre 12 de agosto de 2025 e 09 de setembro
de 2025, que foram devidamente computados e estão consolidados
no Mapa Final de Votação. 7 – ESCLARECIMENTO: Foi autorizada a
lavratura da presente ata na forma de sumário, nos termos do artigo 130,
parágrafo 1º, da Lei nº 6.404/76, e sua publicação com a omissão das
assinaturas dos acionistas, nos termos do artigo 130, parágrafo 2º, da
Lei nº 6.404/76. 8 - APROVAÇÃO E ASSINATURAS: Finalmente a ata lida
e aprovada, bem como os respectivos anexos, tendo sido considerados
como signatários todos os presentes, na forma do artigo 47, §1º, da
Resolução CVM nº 81/2022. A íntegra da ata foi arquivada na Junta
Comercial do Estado do Paraná sob nº 20254573967 em 19/09/2025,
protocolo 254573967 de 19/09/2025 e está disponível para consulta no
endereço eletrônico https://ri.sanepar.com.br/. Fabiane Queiroz Santos
Heinisch - Secretária da Assembleia Geral Extraordinária.

ANEXO I
COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANÁ
SANEPAR ESTATUTO SOCIAL CONSOLIDADO

CAPÍTULO I
DA DENOMINAÇÃO, CONSTITUIÇÃO, OBJETO,

SEDE E DURAÇÃO DA COMPANHIA

Art. 1º - A Companhia de Saneamento do Paraná - Sanepar (“Sanepar”
ou “Companhia”), constituída em 23 de janeiro de 1963, como
sociedade por ações, companhia aberta, de economia mista, é parte
integrante da administração indireta do Estado do Paraná, instituída pela
Lei Estadual nº 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 nº 94 de 23 de julho de 2002, alterada pela
Lei Complementar nº 191 de 25 de outubro de 2015 e alterada pela Lei
Complementar nº 202 de 27 de dezembro de 2016, regendo-se por
este Estatuto, pelas Leis Federais 6.404/1976 e 13.303/2016, e demais
disposições legais aplicáveis.
Art. 2º - O prazo de duração da Companhia é indeterminado.
Art. 3º - A Companhia terá sua sede e administração na Rua Engenheiros
Rebouças, número 1.376, na cidade de Curitiba, capital do estado do
Paraná, Brasil.
Art. 4º - Constitui o objeto social da Companhia a exploração de serviços
públicos e de sistemas privados de abastecimento de água, de coleta,
remoção e destinação final de efluentes e resíduos sólidos domésticos
e industriais e seus subprodutos, de drenagem urbana, serviços
relacionados à proteção do meio ambiente e aos recursos hídricos,
produção, armazenamento, conservação e comercialização de energia
gerada em suas unidades, comercialização de serviços, produtos,
benefícios e direitos que direta ou indiretamente decorrerem de seus
ativos patrimoniais, utilização de redes para a instalação de fibras óticas,
além de outros serviços relativos à saúde da população, prestação de
consultoria, assistência técnica e certificação nestas áreas de atuação e
outros serviços de interesse para a Sanepar e para o Estado do Paraná,
dentro ou fora de seus limites territoriais, no Brasil ou no exterior,
ficando autorizada, para os fins acima, a participar, majoritária ou
minoritariamente, de consórcios, fundos de investimentos, sociedades
com empresas públicas ou privadas.
§ 1º A Sanepar operará diretamente ou através de subsidiárias,
sociedades de propósito específico ou qualquer outra espécie jurídica
de associação que organizar, após prévia autorização da Assembleia
Geral de Acionistas.
§ 2º A Sanepar, para atendimento ao caput deste artigo, poderá firmar
protocolos de intenções, parcerias, convênios, cooperações técnicas e
congêneres com outras empresas de saneamento básico visando ao uso
compartilhado de tecnologia, processos, instalações e equipamentos.
§ 3º As receitas decorrentes da comercialização de outros serviços,
produtos, benefícios e direitos, que não estejam direta ou indiretamente
vinculados à prestação de serviços de saneamento básico, poderão ser
compartilhadas na metodologia tarifária como incentivo ao fornecimento
de outros produtos e serviços pela Sanepar, podendo ser utilizadas
como redutor da tarifa mediante a aplicação da modicidade tarifária.
§4ºEmcasodeexpansão,oscargosdechefiadeverão,preferencialmente,
ser ocupados por empregados de carreira da Sanepar.
§ 5º Para a consecução do objeto social e observada a sua área de
atuação, a Companhia poderá abrir, instalar, manter, ou extinguir
escritórios ou quaisquer outros estabelecimentos ou, ainda, designar
representantes, mediante autorização da Diretoria Executiva e
respeitadas as disposições legais e regulamentares.

CAPÍTULO II
DO CAPITAL E DAS AÇÕES

Art. 5º - O Capital Social da Companhia, totalmente subscrito e
integralizado, é de R$ 6.000.000.000,00 (seis bilhões de reais),
representado por:
a) 503.735.259 (quinhentos e três milhões, setecentas e trinta e cinco
mil, duzentas e cinquenta e nove) ações ordinárias nominativas, sem
valor nominal; e
b) 1.007.470.260 (um bilhão, sete milhões, quatrocentas e setenta
mil e duzentas e sessenta) ações preferenciais nominativas, sem valor
nominal.
§ 1º O capital social poderá ser aumentado, por deliberação do Conselho
de Administração, ouvido o Conselho Fiscal, nos termos da legislação
vigente e independentemente de reforma estatutária, até o limite
autorizado, no valor de R$ 10.000.000.000,00 (dez bilhões de reais).
I – O aumento pode ser realizado mediante capitalização de lucros ou
reservas, com ou sem bonificação de ações podendo ser emitidas ações
das espécies e classes constantes do presente artigo, sendo respeitada
a proporção vigente entre ações ordinárias e preferenciais.
II – Poderão ser emitidos bônus de subscrição e debêntures conversíveis
em ações.
III – A definição de preço, prazo e forma de integralização, quando
aplicáveis, estão condicionadas ao: limite do capital autorizado; e
critérios relacionados ao direito de preferência dos acionistas ou de sua
inexistência, bem como, em casos de integralização de bens, dependem
da aprovação da Assembleia Geral, na forma da lei e dos artigos 7º, 8º e
9º do presente Estatuto.
IV – O limite do capital autorizado está condicionado a emissão de lei
autorizadora, após encaminhamento pelo Conselho de Administração,
ouvido o Conselho Fiscal.
V – Em caso de subscrição de ações, deve ser seguido o disposto nos
arts. 7º, 8º e 9º do presente estatuto.
§ 2º As ações serão nominativas.
§ 3º Fica a Companhia autorizada a, mediante deliberação do Conselho
de Administração, implantar o sistema de ações escriturais, a serem
mantidas em contas de depósito, em instituição autorizada, podendo
ser cobrado o custo de serviço de transferência, observados os limites
máximos estabelecidos em lei.
§ 4º A Companhia poderá, mediante autorização do Conselho de
Administração, adquirir suas próprias ações, observadas as normas
estabelecidas pela Comissão de Valores Mobiliários.
Art. 6º - As ações preferenciais asseguram aos seus titulares as
seguintes preferências e vantagens:
a) prioridade no reembolso do capital, sem direito a prêmio;
b) recebimento de dividendo 10% (dez por cento) maior do que o
atribuído às ações ordinárias, na forma do inciso II, do § 1º, do artigo
17, da Lei de Sociedades por Ações;
c) direito de serem incluídas em oferta pública de aquisição de ações em
decorrência de Alienação de Controle da Companhia ao mesmo preço e
nas mesmas condições ofertadas ao Acionista Controlador Alienante; e
d) aprovação de qualquer alteração que vise a excluir ou a suprimir o

direito previsto no inciso “XLVI” do caput e o § 2º, ambos do artigo 34
deste Estatuto.
§ 1º As ações preferenciais conferem, ainda, aos seus titulares, o direito
a voto restrito em Assembleias Gerais da Companhia exclusivamente
nas seguintes matérias:
a) transformação, incorporação, fusão ou cisão da Companhia;
b) aprovação 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 força
de disposição legal ou estatutária, sejam deliberados em Assembleia
Geral;
c) avaliação de bens destinados à integração de aumento de capital da
Companhia;
d) escolha da instituição ou empresa especializada para determinação
do Valor Econômico da Companhia, conforme artigo 84, § 1º e 2º deste
Estatuto Social; e
e) alteração ou revogação de dispositivos estatutários que alterem
ou modifiquem quaisquer das exigências previstas no item 4.1 do
Regulamento do Nível 2, ressalvado que esse direito a voto prevalecerá
enquanto estiver em vigor o Contrato de Participação do Nível 2 de
Governança Corporativa.
§ 2º As ações preferenciais poderão representar até 2/3 (dois terços)
do total das ações emitidas pela Companhia, podendo a Companhia
aumentar o número das ações preferenciais, mesmo sem guardar
proporção com as demais espécies de ações existentes, bem como
aumentar o número de ações ordinárias sem guardar proporção com
as ações preferenciais.
§ 3º As ações ordinárias de emissão da Companhia poderão, a qualquer
tempo e a critério exclusivo de seu titular, ser convertidas em ações
preferenciais da mesma classe descrita no caput deste artigo, à razão
de uma ação ordinária convertida para uma nova ação preferencial,
observado o limite legal previsto no §2º acima.
Art. 7º - A critério do Conselho de Administração poderá ser excluído
o direito de preferência, ou ser reduzido o prazo para seu exercício, na
emissão de ações cuja colocação seja feita mediante venda em bolsa
de valores ou por subscrição pública, ou ainda mediante permuta
por ações, em oferta pública de aquisição de controle, nos termos
estabelecidos em lei.
Art. 8º - As ações ordinárias e preferenciais concorrerão em iguais
condições na distribuição de bonificações.
Art. 9º - Os acionistas terão direito de preferência em emissões de ações
ou debêntures conversíveis em ações, bônus de subscrição e quaisquer
outros valores mobiliários, nos termos da legislação aplicável.
Parágrafo Único - Fica fixado em trinta dias corridos, a contar do anúncio
respectivo, o prazo decadencial para exercício do referido direito.

CAPÍTULO III
DA ASSEMBLEIA GERAL

Art. 10 - A Assembleia Geral é o órgão máximo da Companhia, com
poderes para deliberar sobre todos os negócios relativos ao seu objeto e
será regida pela legislação vigente.
Art. 11 - A Assembleia Geral será convocada pelo Conselho de
Administração ou, nas hipóteses admitidas em lei, pela Diretoria
Executiva, pelo Conselho Fiscal ou pelos acionistas.
Art. 12 - A convocação será feita com observância da antecedência
mínima para a realização da Assembleia Geral nos termos da legislação
vigente, sendo que a pauta e os documentos pertinentes serão
disponibilizados aos Acionistas na mesma data da convocação, de modo
acessível, inclusive, de forma eletrônica.
Parágrafo Único - Nas Assembleias Gerais tratar-se-á exclusivamente do
objeto previsto nos editais de convocação, não se admitindo a inclusão
de assuntos gerais na pauta da Assembleia.
Art. 13 - A Assembleia Geral será instalada e presidida pelo Presidente
da Companhia, ou pelo substituto que esse vier a designar, ou, na falta
deste, será escolhido entre os acionistas presentes em Assembleia.
§ 1º O quórum de instalação de Assembleias Gerais, bem como o das
deliberações, serão aqueles determinados na legislação vigente.
§ 2º O Presidente da Assembleia Geral designará como secretário,
preferencialmente, um integrante da área de Governança Corporativa da
Companhia.
§ 3º Poderão participar da Assembleia Geral os Administradores
e os membros do Comitê de Auditoria Estatutário a fim de prestar
esclarecimentos, se necessário for.
§ 4º Os membros do Conselho Fiscal, ou ao menos um deles, deverão
comparecer às Assembleias Gerais e responder aos pedidos de
informações formulados pelos acionistas.
Art. 14 - A Assembleia Geral reunir-se-á ordinariamente dentro dos
quatro primeiros meses após o encerramento do exercício social, para
deliberar sobre as matérias previstas em lei, e, extraordinariamente
quando necessário.
Art. 15 - Nas Assembleias Gerais, cada ação ordinária dará direito a um
voto.
Art. 16 - O acionista poderá participar e ser representado por procurador
nas Assembleias Gerais, exibindo, no ato ou previamente, documentos
e procuração com poderes específicos, conforme o Manual para
participação de acionistas em assembleia geral da Sanepar e na forma
da lei.
Parágrafo Único - Nas Assembleias realizadas exclusivamente por meio
digital, o acionista ou seu procurador devem previamente apresentar os
documentos referidos no Art. 16, conforme o Manual para participação
de acionistas em Assembleia Geral da Sanepar e nos termos das
Resoluções da Comissão de Valores Mobiliários - CVM.
Art. 17 - A ata da Assembleia Geral será lavrada conforme a legislação
em vigor.
Art. 18 - A Assembleia Geral, além de outros casos previstos em lei,
reunir-se-á para deliberar sobre:
I - alteração do capital social;
II - avaliação de bens com os quais o acionista concorre para a formação
do capital social;
III - transformação, fusão, incorporação, cisão, dissolução e liquidação
da empresa;
IV - alteração do estatuto social;
V - eleição e destituição, a qualquer tempo, dos membros do Conselho
de Administração, dos membros do Conselho Fiscal e seus suplentes;
VI - eleição e destituição, a qualquer tempo, dos membros do Comitê
de Elegibilidade;
VII - fixação da remuneração dos administradores, do Conselho Fiscal e
dos Comitês Estatutários;
VIII - aprovação das demonstrações financeiras, da destinação do
resultado do exercício e da distribuição de dividendos;
IX - autorização para a Companhia mover ação de responsabilidade civil
contra os administradores pelos prejuízos causados ao seu patrimônio;
X - alienação de bens imóveis diretamente vinculados à prestação
de serviços e à constituição de ônus reais sobre eles, devendo ser
observadas a legislação e as normas da Agência Reguladora;
XI - permuta de ações ou outros valores mobiliários;
XII - emissão de debêntures conversíveis em ações, inclusive de
controladas;
XIII - emissão de quaisquer outros títulos e valores mobiliários
conversíveis em ações, no país ou no exterior;
XIV - eleição e destituição, a qualquer tempo, de liquidantes, julgando-
lhes as contas;
XV - aprovação do orçamento anual próprio para os órgãos estatutários;
XVI - autorizar, em caráter genérico, a constituição de consórcios,
sociedades de propósito específico (SPEs), subsidiárias e demais
formas de associação jurídica com terceiros, destinadas à participação
em oportunidades de negócios compatíveis com o objeto social, devendo
fixar as premissas estratégicas a serem observadas pelo Conselho
de Administração quando analisar a operação para a constituição dos
consórcios, sociedades de propósito específico (SPEs), subsidiárias e
demais formas de associação jurídica com terceiros. Caberá ao Conselho
de Administração zelar pela observância das premissas fixadas pela
Assembleia Geral para a constituição das parcerias, ficando autorizado
a aprovar especificamente cada uma das operações no âmbito de sua
competência, conforme as premissas definidas e demais normas de
governança da Companhia.

CAPÍTULO IV
DA ADMINISTRAÇÃO DA COMPANHIA

Art. 19 - A Companhia será administrada pelo Conselho de Administração
e pela Diretoria Executiva.
Art. 20 - A representação da Companhia é privativa dos Diretores
Executivos na forma prevista neste Estatuto.

SEÇÃO I
DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

Art. 21 - O Conselho de Administração é órgão de deliberação estratégica
e responsável pela orientação superior da Companhia.

Composição, mandato e investidura
Art. 22 - O Conselho de Administração será composto por novemembros
titulares, eleitos e destituíveis pela Assembleia Geral, todos com prazo
de mandato unificado, nos termos do artigo 68, incisos e parágrafos.
§ 1º O Diretor-Presidente da Companhia integrará o Conselho de
Administração, mediante eleição em Assembleia Geral.
§ 2º Os cargos de Presidente do Conselho de Administração e de Diretor-
Presidente não poderão ser acumulados pela mesma pessoa.
§ 3º O Presidente do Conselho de Administração será indicado pelo
acionista controlador e designado pela Assembleia Geral que o eleger,
sendo substituído em suas ausências e impedimentos por Conselheiro
escolhido pela maioria de seus pares.
§ 4º O Conselho de Administração deve ser composto, no mínimo, por
30% de conselheiros independentes.
§ 5º Quando, em decorrência da observância do percentual referido no
parágrafo acima, resultar número fracionado de conselheiros, proceder-
se-á ao arredondamento nos termos do Regulamento do Nível 2 da B3
S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão.
§ 6º É assegurado aos acionistas minoritários o direito de eleger um
conselheiro, se maior número não lhes couber pelo processo de voto
múltiplo previsto na legislação vigente.
Art. 23 - Fica assegurada a participação de um representante dos
empregados no Conselho de Administração, com mandato coincidente
com o dos demais conselheiros.
Parágrafo Único - O conselheiro representante dos empregados será
indicado nos termos estabelecidos na legislação pertinente, sob os
mesmos critérios de qualificação previstos para os demais conselheiros.
Art. 24 - A investidura de membros do Conselho de Administração
observará as condições estabelecidas na Política de Indicação da

Companhia e na legislação vigente.
Vacância e substituições

Art. 25 - Ocorrendo vacância definitiva da função de conselheiro
de administração, antes do término do mandato, o Conselho de
Administração convocará Assembleia Geral para eleição do substituto
que completará o mandato do conselheiro substituído.
Parágrafo Único - Caberá ao acionista que havia indicado o membro que
deixou de ocupar o cargo de conselheiro a competência para a indicação
do substituto que poderá ser nomeado pelo Conselho de Administração
para atuar até a realização da Assembleia Geral que elegerá o substituto
em definitivo.
Art. 26 - A função de conselheiro de administração é pessoal e não se
admite substituto temporário ou suplente, inclusive para representante
dos empregados. No caso de ausências ou impedimentos eventuais de
qualquer membro do Conselho, o colegiado deliberará tomando-se os
votos dos conselheiros remanescentes.

Funcionamento
Art. 27 - O Conselho de Administração reunir-se-á ordinariamente uma
vez por mês e extraordinariamente sempre que necessário, conforme
previsto no Regimento Interno do Conselho de Administração.
Art. 28 - As reuniões do Conselho de Administração serão convocadas
pelo seu Presidente, ou pela maioria dos conselheiros, mediante o envio
de correspondência escrita ou eletrônica a todos os conselheiros, com a
indicação dos assuntos a serem tratados.
§ 1º As convocações enviadas no endereço eletrônico do conselheiro
serão consideradas válidas, sendo de sua responsabilidade a atualização
de seu cadastro junto à Companhia.
§ 2º As reuniões ordinárias deverão ser convocadas com antecedência
mínima de sete dias em relação à data da sua realização.
§ 3º O Presidente do Conselho de Administração deverá zelar para que
os conselheiros recebam individualmente, com a devida antecedência
em relação à data da reunião, a documentação contendo as informações
necessárias para permitir a discussão e deliberação dos assuntos a
serem tratados, incluindo, quando for o caso, a proposta da Diretoria
Executiva e as manifestações de caráter técnico e jurídico.
§ 4º As reuniões do Conselho de Administração serão instaladas com
a presença da maioria dos seus membros, cabendo ao Presidente do
Conselho de Administração a condução dos trabalhos ou, na sua falta,
ao Conselheiro escolhido pela maioria de seus pares.
Art. 29 - Fica facultada, se necessária, a participação não presencial
dos conselheiros nas reuniões ordinárias e extraordinárias, mediante
tecnologia de informação disponível, que possa assegurar a participação
efetiva e a autenticidade do seu voto. Nesta hipótese, o conselheiro que
participar remotamente será considerado presente à reunião e seu voto
será considerado válido para todos os efeitos legais e incorporado à ata
da referida reunião.
Art. 30 - Quando houver motivo de extrema urgência, o Presidente do
Conselho de Administração poderá convocar as reuniões extraordinárias
a qualquer momento e sem antecedência mínima para a sua realização,
mediante o envio de correspondência escrita, eletrônica ou por outro
meio de comunicação a todos os conselheiros, ficando facultada
a participação mediante tecnologia de informação, cujo voto será
considerado válido para todos os efeitos, sem prejuízo da posterior
lavratura e assinatura da respectiva ata.
Parágrafo Único - As demais reuniões extraordinárias poderão ser
convocadas, na forma prevista no caput, com antecedência mínima de
48 horas, para assuntos que não são considerados de extrema urgência,
mas que não podem aguardar a instalação da reunião ordinária para
sua deliberação.
Art. 31 - O Conselho de Administração deliberará por maioria de votos
dos presentes à reunião, prevalecendo, em caso de empate, o voto de
quem estiver presidindo a reunião, além do voto pessoal.
Art. 32 - As reuniões do Conselho de Administração serão secretariadas
preferencialmente pela Gerência de Governança e todas as deliberações
constarão de ata lavrada.
Parágrafo Único - Sempre que contiver deliberações destinadas a
produzir efeitos perante terceiros, o extrato da ata será arquivado no
registro do comércio e publicado na forma da legislação vigente,
ressalvada a matéria de cunho sigiloso, a qual constará de documento
em separado e não será dada publicidade.
Art. 33 - O Conselho de Administração terá incluído no orçamento da
Companhia, despesas referentes a consultas a profissionais externos
para a obtenção de subsídios especializados em matérias de relevância
para a Companhia, bem como as despesas necessárias para o
comparecimento de conselheiros às reuniões da Companhia, além da
sua remuneração.

Atribuições
Art. 34 - Além das atribuições previstas em lei, compete ainda ao
Conselho de Administração:
I - eleger, destituir, tomar conhecimento de renúncia e substituir
os diretores da Companhia, bem como os membros dos comitês
estatutários de assessoramento, fixando-lhes as atribuições, observados
os requisitos previstos em lei e na Política de Indicação;
II - fiscalizar a gestão da Diretoria Executiva, podendo examinar, a
qualquer tempo, os livros e papéis da Companhia, bem como solicitar
informações sobre contratos celebrados ou em via de celebração, e
quaisquer outros atos;
III - aprovar e fiscalizar o plano de negócios, planejamento estratégico
e de investimentos, contendo as diretrizes de ação, que deverão ser
apresentados pela Diretoria, ouvido o Comitê de Planejamento Integrado.
IV - aprovar, fiscalizar e avaliar, no mínimo anualmente, a matriz de
riscos estratégicos, com seus riscos priorizados, os respectivos
planos de resposta e contingência, além dos níveis de criticidade, o
apetite a risco e tolerância, que deverão ser apresentados pela Diretoria
Executiva, ouvidos os Comitês de Gerenciamento de Riscos e de
Auditoria Estatutário;
V - aprovar outros planos e programas anuais e plurianuais,
com indicação dos respectivos projetos, ouvidos os Comitês de
Gerenciamento de Riscos, de Planejamento Integrado e de Inovação;
VI - aprovar o orçamento de resultados e investimento da Companhia,
com indicação das fontes e aplicações de recursos, alinhados às
necessidades dos planos de mitigação da matriz de riscos estratégicos,
ouvido o Comitê de Planejamento Integrado;
VII - fixar a orientação geral dos negócios da Companhia, definindo
objetivos e prioridades de políticas públicas compatíveis com a
área de atuação da Companhia e o seu objeto social, buscando o
desenvolvimento com sustentabilidade;
VIII - manifestar-se previamente sobre o Relatório da Administração,
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 gestão de riscos e de
controle interno estabelecidos para a prevenção e mitigação dos
principais riscos a que está exposta a Companhia, inclusive os riscos
relacionados à integridade das informações contábeis e financeiras e
os relacionados à ocorrência de corrupção e fraude, com o apoio do
Comitê de Auditoria Estatutário;
X - autorizar e homologar a contratação da auditoria independente, bem
como a rescisão do respectivo contrato, por recomendação do Comitê
de Auditoria Estatutário;
XI - deliberar sobre o aumento do capital social dentro do limite
autorizado por este Estatuto, fixando as respectivas condições de
subscrição e integralização;
XII - autorizar o lançamento e aprovar a subscrição de novas ações,
na forma do estabelecido por este Estatuto, fixando as respectivas
condições de emissão;
XIII - fixar o limite máximo de endividamento da Companhia;
XIV - deliberar sobre proposta, a ser apreciada em Assembleia Geral, de
distribuição de dividendos e/ou juros sobre o capital próprio semestrais
e anuais por conta do resultado do período e/ou exercício em curso;
XV - deliberar sobre proposta, a ser apreciada em Assembleia Geral,
sobre a aplicação do excesso na integralização ou no aumento do capital
social ou na distribuição de dividendos, quando o saldo da reserva de
lucros ultrapassar o capital social, exceto a aplicação para contingências,
de incentivos fiscais e de lucros a realizar, na forma da lei;
XVI - autorizar a emissão de títulos, no mercado interno ou externo,
para captação de recursos, na forma de debêntures não conversíveis
em ações, notas promissórias, “commercial papers”, e outros, na forma
da lei;
XVII - fixar as condições da emissão do inciso XVI, inclusive preço e
prazo de integralização;
XVIII - autorizar as provisões contábeis e deliberar sobre negócios
e doações 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 política de
gestão de pessoas, incluindo a fixação do quadro, plano de cargos e
salários, abertura de processo seletivo para preenchimento de vagas e
Programa de Participação nos Lucros e Resultados;
XX - deliberar, por proposta da Diretoria Executiva, previamente à
celebração de quaisquer negócios jurídicos, inclusive quando não
previsto no orçamento anual, incluindo a aquisição, alienação ou
oneração de ativos, a assunção de obrigações em geral, renúncia,
transação, nos limites de sua alçada, e ainda a associação com outras
pessoas jurídicas;
XXI - deliberar, por proposta da Diretoria Executiva, sobre os
projetos de investimento em novos negócios, participações em
novos empreendimentos, promessas de constituição de sociedades
de propósito específico, bem como sobre a participação em outras
sociedades, aprovação da constituição, encerramento ou alteração
de quaisquer sociedades, sociedades de propósito específico (SPEs),
subsidiárias,empreendimentos ou consórcios, não previstos no Plano
de Negócio, desde que estejam de acordo com as premissas fixadas
pela Assembleia Geral no caso da previsão do Art. 18 XVI deste Estatuto;
XXII - aprovar a contratação de seguro de responsabilidade civil em
favor dos membros dos Órgãos Estatutários,
empregados, prepostos e mandatários da Companhia;
XXIII - aprovar seu próprio regimento interno, o da Diretoria e dos
Comitês vinculados ao Conselho de Administração, bem como o Código
de Conduta e Integridade da Companhia e eventuais alterações;
XXIV - aprovar o Regulamento Interno de Licitações, Contratos e
Convênios da Companhia e suas alterações;
XXV - aprovar as políticas corporativas da Companhia, tais como: de
gerenciamento de riscos e controles internos; partes relacionadas e
conflitos de interesse; indenidade; divulgação de ato ou fato relevante
e de negociação de valores mobiliários de emissão; sustentabilidade; de

dividendos; governança corporativa; investimentos; gestão de pessoas;
proteção de dados pessoais e privacidade; segurança da informação;
inovação, qualidade; contratação de auditoria independente; gestão
de risco, tesouraria e mercado; patrocínio; porta vozes; diversidade,
equidade e inclusão; clientes; continuidade de negócios;indicação e suas
respectivas alterações;
XXVI - Deliberar sobre a indenização nos casos em que os valores
tenham impacto significativo na estrutura financeira da Companhia e
situações em que mais da metade dos administradores são potenciais
beneficiários de forma concomitante em função do mesmo fato,
conforme definido na política de indenidade;
XXVII - aprovar, com o suporte do Comitê de Auditoria Estatutário,
as transações entre partes relacionadas, dentro dos critérios e limites
de alçada definidos pela Companhia, atendendo-se aos princípios
licitatórios e à Política de Partes Relacionadas e Conflitos de Interesse
da Companhia;
XXVIII - manifestar-se previamente, atendida sua alçada e competência,
sobre qualquer proposta da Diretoria Executiva ou assunto a ser
submetido à Assembleia Geral;
XXIX - convocar a Assembleia Geral quando julgar conveniente ou nas
hipóteses previstas em lei;
XXX - exercer as funções normativas das atividades da Companhia,
podendo avocar para si qualquer assunto que não se compreenda na
competência privativa da Assembleia Geral ou da Diretoria Executiva;
XXXI - conceder licença ao Diretor-Presidente da Companhia e ao
Presidente do Conselho de Administração;
XXXII - constituir comitês para seu assessoramento com atribuições
específicas de análise e recomendação sobre determinadas matérias;
XXXIII - solicitar auditoria interna, anual, por provocação do
Comitê de Auditoria Estatutário, para avaliação da razoabilidade dos
parâmetros em que se fundamentam os cálculos atuariais, bem como
o resultado atuarial dos planos de benefícios mantidos pelo fundo de
pensão;
XXXIV - ratificar a nomeação e destituir o titular da área
de Auditoria Interna, após recomendação do Comitê de Auditoria
Estatutário;
XXXV - aprovar e subscrever a Carta Anual de Governança
Corporativa e de Políticas Públicas, na forma da lei, divulgando-a ao
público;
XXXVI - aprovar anualmente a análise de atendimento das metas
e resultados na execução do plano de negócios e da estratégia de longo
prazo, devendo publicar suas conclusões e informá-las à Assembleia
Legislativa e ao Tribunal de Contas do estado, exceto as informações
de natureza estratégica cuja divulgação possa ser comprovadamente
prejudicial ao interesse da Companhia, ouvido de Planejamento
Integrado;
XXXVII - discutir, aprovar e acompanhar práticas de governança
corporativas;
XXXVIII - realizar e submeter-se a avaliação anual de seu
desempenho;
XXXIX - avaliar o desempenho da Diretoria Executiva, bem como
do Comitê de Auditoria e Comitê Técnico, podendo contar com apoio
metodológico e procedimental do Comitê de Elegibilidade;
XL - aprovar, por proposta da Diretoria Executiva e para deliberação em
Assembleia Geral Ordinária, a proposta de destinação dos lucros do
exercício, ouvido o Comitê de Planejamento Integrado;
XLI - definir lista tríplice de empresas especializadas em avaliação
econômica de empresas para a elaboração de laudo de avaliação
das ações da Companhia, nos casos de oferta pública de ações para
cancelamento de registro de companhia aberta ou para saída do Nível 2
de Governança Corporativa da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão;
XLII - encaminhar à Assembleia Geral Extraordinária, proposta de
reforma deste Estatuto;
XLIII - deliberar, por proposta da Diretoria Executiva, sobre o Plano
de Organização da Companhia, quando houver acréscimo financeiro
e quando se tratar de criação de nova unidade, ouvido o Comitê de
Planejamento Integrado;
XLIV - aprovar as contratações por dispensa, inclusive contratações por
emergência, ou inexigibilidade de licitação, nos limites de sua alçada;
XLV - deliberar, a respeito de qualquer oferta pública de aquisição de
ações que tenha por objeto as ações de emissão da Companhia, por
meio de parecer prévio fundamentado, divulgado em até quinze dias da
publicação do edital da oferta pública de aquisição de ações, que deverá
abordar, no mínimo:
i) a conveniência e oportunidade da oferta pública de aquisição de ações,
quanto ao interesse do conjunto dos acionistas e em relação à liquidez
dos valores mobiliários de sua titularidade;
ii) as repercussões da oferta pública de aquisição de ações sobre os
interesses da Companhia;
iii) os planos estratégicos divulgados pelo ofertante em relação à
Companhia; e
iv) outros pontos que o Conselho de Administração considerar
pertinentes, bem como as informações exigidas pelas regras aplicáveis
estabelecidas pela CVM.
XLVI - fixar as regras para a emissão e cancelamento de certificados de
depósitos de ações da Companhia para a formação de Units (“Units”);
XLVII - assegurar a observância dos regulamentos vigentes expedidos
pela Agência Reguladora do Paraná - AGEPAR, pela via dos respectivos
atos normativos, bem como por meio das cláusulas regulamentares
constantes dos contratos de concessão/programa de que for signatária
a Companhia, assegurando a aplicação integral dos reajustes e das
revisões tarifárias que vierem a ser autorizadas, nas respectivas datas-
base; e
XLVIII - deliberar sobre os casos omissos neste Estatuto, com base na
legislação em vigor.
XLIX - discutir e fomentar a inovação na Sanepar.
§ 1º Cabe ao Conselho de Administração definir os limites de alçada
da Companhia, respeitados o inciso XVIII deste artigo e a competência
privativa prevista em lei.
§ 2º A exclusão ou alteração que vise a excluir ou suprimir o direito
previsto no inciso “XLVI” do caput deste artigo, bem como deste
parágrafo segundo, dependerá da aprovação da maioria absoluta
das ações preferenciais em assembleia especial de preferencialistas
convocada para esse fim.
§ 3º O inciso XVIII não se aplica nos casos de provisões para os Planos
de Saúde e Previdência, os quais são constituídos em atendimento as
regras da CVM.
§ 4º As delegações de alçada decorrerão de ato do Conselho de
Administração.
Art. 35 - Compete ao Presidente do Conselho de Administração conceder
licença a seus membros, presidir as reuniões e dirigir os trabalhos,
bem como coordenar o processo de avaliação de desempenho de cada
conselheiro, do órgão colegiado e de seus comitês, nos termos deste
Estatuto.

SEÇÃO II
DA DIRETORIA

Composição, mandato e investidura
Art. 36 - A Diretoria Executiva é o órgão executivo de administração
e representação, cabendo-lhe assegurar o funcionamento regular
da Companhia em conformidade com a orientação geral traçada pelo
Conselho de Administração.
Art. 37 - A Diretoria Executiva será constituída por nove Diretores
Executivos, residentes no país, eleitos e destituíveis pelo Conselho de
Administração, commandato unificado, nos termos do artigo 68, incisos
e parágrafos, sendo: Diretor-Presidente; Diretor Financeiro e de Relações
com Investidores, Diretor de Operações, Diretor Administrativo, Diretor
Comercial, Diretor de Investimentos, Diretor de Meio Ambiente e Ação
Social, Diretor Jurídico e Diretor de Inovação e Novos Negócios.
§ 1º A Companhia poderá ter, ainda, dois Diretores Adjuntos, os quais
serão indicados pela Diretoria Executiva, eleitos e destituídos pelo
Conselho de Administração, cujas atribuições não serão de natureza
executiva e constarão de Regimento Interno da Diretoria.
§ 2º É condição para investidura em cargo de Diretoria Executiva da
Companhia a assunção de compromisso com metas e resultados
específicos a serem alcançados, que deverá ser aprovado pelo Conselho
de Administração, a quem incumbe fiscalizar seu cumprimento.
§ 3º A investidura de membros da Diretoria observará as condições
estabelecidas na Política de Indicação da Companhia e na legislação
vigente.
Art. 38 - A Diretoria Executiva deverá apresentar, até a última reunião
ordinária do Conselho de Administração do ano anterior, a quem
compete sua aprovação:
I - plano de negócios para o exercício anual seguinte; e
II - estratégia de longo prazo atualizada com análise de riscos e
oportunidades para, no mínimo, os próximos cinco anos.
Art. 39 - São atribuições do Diretor-Presidente, além das previstas em
Regimento Interno:
I - dirigir e coordenar a Companhia;
II - representar a Companhia, ativa e passivamente, em juízo ou fora
dele, podendo constituir para esse fim, procurador com poderes
especiais, inclusive poderes para receber citações iniciais e notificações,
observado o artigo 48 deste Estatuto;
III - 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 orientações gerais da Assembleia Geral e do Conselho
de Administração;
V - apresentar à Assembleia Geral Ordinária o relatório anual dos
negócios da Companhia, ouvido o Conselho de Administração;
VI - coordenar e acompanhar os trabalhos da Diretoria Executiva e
Diretorias Adjuntas;
VII - convocar por meio da secretaria executiva e presidir as reuniões
da Diretoria Executiva;
VIII - conceder licença aos demais membros da Diretoria Executiva,
inclusive a título de férias;
IX - resolver questões de conflito de interesse ou conflito de competência
entre diretorias;
X - propor matérias para deliberação do Conselho de Administração;
XI - acompanhar a programação executiva, a avaliação final dos
resultados e o desempenho dos demais diretores;
XII - coordenar as políticas relativas à comunicação social;
XIII - representar a Companhia perante o poder concedente e empresas afins;
XIV - representar a Companhia perante outras empresas congêneres do
setor de saneamento para o estabelecimento de políticas conjuntas;
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XV - apresentar o relatório anual da administração da Companhia ao
Conselho de Administração e à Assembleia Geral Ordinária;
XVI - coordenar a elaboração do Plano Diretor de Saneamento da
Companhia elaborado pelos Diretores de Operações e de Investimentos,
bem como acompanhar a aplicação das metas estabelecidas,
promovendo sua constante atualização;
XVII - propor metas, instrumentos normativos e decisórios que definam
as políticas de planejamento do sistema de saneamento da Companhia;
XVIII - coordenar, em conjunto com o Diretor de Operações, a contratação
de empresa de serviços de saneamento básico, visando a adquirir novas
tecnologias operacionais para a Companhia;
XIX - definir as diretrizes da política da Companhia referente a licitações
e contratos para o fornecimento de bens, serviços e obras;
XX - nomear, em conjunto com o Diretor Administrativo, as comissões
de licitação, pregoeiros e agentes de contratação;
XXI - prospectar e coordenar, em conjunto com o Diretor Financeiro
e de Relações com Investidores, as atividades inerentes a projetos
financiados por entidades e organismos internacionais;
XXII - propor ao Conselho de Administração, em conjunto com o diretor
da área interessada, e mediante parecer do Diretor Financeiro e de
Relações com Investidores, a criação e a extinção de cargos na estrutura
da Companhia;
XXIII - coordenar a Diretoria Adjunta de Governança, Riscos e
Compliance que terá as seguintes atribuições mínimas:
a) orientar e promover a aplicação das normas, diretrizes e procedimentos
de governança, conformidade e gerenciamento de riscos;
b) avaliar e monitorar a eficácia dos mecanismos de controles internos e
do estado de conformidade corporativo;
c) acompanhar o andamento das denúncias quanto a violações do
Programa de Integridade, do Código de Conduta e de normas correlatas;
d) identificar, avaliar, controlar, mitigar e monitorar os riscos a que estão
sujeitos os negócios da Companhia; e
e) aplicar o princípio da segregação de funções, de forma que seja
evitada a ocorrência de conflito de interesses e fraudes.
XXIV – coordenar a Diretoria Adjunta de Comunicação e Marketing que
terá as seguintes atribuições mínimas:
a) Desenvolver e coordenar o plano de marketing e imprensa corporativa;
b) Definir estratégias para amplificar a comunicação interna da empresa;
c) Definir estratégias para divulgar investimentos/benefícios realizados
nos municípios, política de tarifas e concessões e a implantação de
novos serviços em todo o estado;
d) Desenvolver maior cobertura jornalística para os veículos de
comunicação do Estado, dando visibilidade e credibilidade às ações da
Sanepar e por consequência, do Governo do Estado;
e) Acompanhar as notícias relacionadas com a empresa para referência
na tomada de decisões da diretoria;
f) Planejar estratégias de acordo com as necessidades das regionais de
estreitar relações da Sanepar com a comunidade;
XXV - designar conjuntamente com os diretores das áreas interessadas,
os integrantes de comissão que ficará responsável pela análise de
propostas de investimentos e acompanhamento da execução da política
de investimentos da Companhia.
Parágrafo Único - A Diretoria Adjunta de Governança, Riscos e
Compliance da Companhia, reportar-se-á ao Conselho de Administração,
por meio do Comitê de Auditoria Estatutário, sempre que se suspeite
do envolvimento de integrante da Diretoria Executiva em irregularidades,
ou quando esta se furtar à obrigação de adotar medidas em relação à
situação a ele relatada.
Art. 40 - São atribuições dos demais Diretores Executivos:
I - gerir as atividades da sua área de atuação;
II - participar das reuniões da Diretoria Executiva, concorrendo para a
definição das políticas a serem seguidas pela Companhia;
III - cumprir e fazer cumprir a orientação geral dos negócios da
Companhia estabelecida pelo Conselho de Administração na gestão de
sua área específica de atuação.
§ 1º Deliberar previamente à celebração de quaisquer negócios, incluindo
a aquisição, alienação ou oneração de ativos, a assunção de obrigações
em geral, renúncia, transação nos limites de sua alçada, conforme inciso
XVIII do Art.34º.
§ 2º Deliberar, por proposta da Diretoria Executiva, sobre a obtenção de
empréstimos e financiamentos, quando demonstrada a compatibilidade
com o Plano de Negócios Plurianual, o Orçamento Anual e taxas de
mercado.
§ 3º Compete a dois ou mais Diretores Executivos, em conjunto,
sendo obrigatoriamente um deles o Diretor- Presidente, respeitada
as competências da Assembleia Geral, Conselho de Administração, e
Diretoria Executiva, deliberar sobre negócios jurídicos nos valores de
alçada definidos por ato da Diretoria Executiva.
§ 4º Compete ao Diretor Executivo, individualmente e desde que dentro
das atribuições estatutárias de sua respectiva diretoria, respeitada
as competências da Assembléia Geral, Conselho de Administração
e Diretoria Executiva, bem como da alçada atribuída a dois ou mais
Diretores Executivos em conjunto, deliberar sobre negócios jurídicos
nos valores de alçada definidos por ato da Diretoria Executiva.
§ 5º Além das atribuições estabelecidas no presente Estatuto, compete
a cada diretor executivo assegurar a cooperação e o apoio aos demais
diretores no âmbito de suas respectivas competências, visando à
consecução dos objetivos e interesses da Companhia.
§ 6º Os Diretores Executivos exercerão seus cargos na Companhia,
permitido o exercício concomitante e não remunerado em cargos de
administração das subsidiárias integrais e controladas.
§ 7º As delegações de alçada decorrerão de ato da Diretoria Executiva.
Art. 41 - As atribuições individuais de cada Diretor constarão e serão
detalhadas no Regimento Interno da Diretoria, o qual deverá ser
aprovado pelo Conselho de Administração.
Parágrafo único - As movimentações bancárias da Companhia,
os endossos e aceites cambiais, serão efetuados pela assinatura
conjunta do Diretor-Presidente e do Diretor Financeiro e de Relações
com Investidores, permitida a delegação de poderes a procuradores,
preferencialmente entre os membros da Diretoria Executiva.

Vacância, substituições e licenças.
Art. 42 - Nas vacâncias, ausências ou impedimentos temporários
de qualquer diretor executivo, o Diretor- Presidente designará outro
membro da Diretoria Executiva para cumular as funções.
§ 1º Nas suas ausências e impedimentos temporários, o Diretor-
Presidente será substituído pelo diretor executivo por ele indicado e,
se não houver indicação, pelo diretor executivo responsável pela área
financeira e de relações com investidores.
§ 2º Os diretores executivos não poderão se afastar do cargo por mais
de trinta dias consecutivos, salvo em caso de licença médica ou nas
hipóteses autorizadas pelo Conselho de Administração.
§ 3º Os diretores executivos poderão solicitar ao Conselho de
Administração afastamento por licença não remunerada, desde que por
prazo não superior a três meses, a qual deverá ser registrada em ata.
Art. 43 - Em caso de falecimento, renúncia ou impedimento definitivo
de qualquer membro da Diretoria Executiva, caberá ao Conselho de
Administração, dentro de trinta dias da ocorrência da vaga, eleger o
substituto, que completará o mandato do substituído.
§ 1º Até que se realize a eleição, poderá a Diretoria Executiva designar um
diretor executivo como substituto provisório.
§ 2º A eleição prevista no caput poderá ser dispensada se a vaga ocorrer
no ano em que deva terminar o mandato da Diretoria Executiva em
exercício.

SEÇÃO III
DIRETORIA EXECUTIVA

Funcionamento
Art.44 - A Diretoria Executiva reunir-se-á ordinariamente, na sede da
Companhia, obrigatoriamente de forma mensal e preferencialmente
de forma semanal e, extraordinariamente, sempre que necessário, por
convocação do Diretor-Presidente ou de outros dois diretores executivos.
§ 1º As reuniões da Diretoria Executiva serão instaladas com a presença
de metade dos diretores executivos em exercício, considerando-se
aprovada a matéria que obtiver a concordância da maioria dos presentes.
No caso de empate, prevalecerá a proposta que contar com o voto do
diretor executivo que estiver presidindo a reunião.
§ 2º A cada diretor executivo presente conferir-se-á o direito a um
único voto, mesmo na hipótese de eventual acumulação de funções de
Diretores Executivos. Não será admitido o voto por representação.
§ 3º As deliberações da Diretoria Executiva constarão de ata lavrada e
assinada por todos os presentes.
Art. 45 - Fica facultada, se necessária, a participação não presencial dos
diretores executivos, nas reuniões ordinárias e extraordinárias, mediante
tecnologia de informação disponível que possa assegurar a participação
efetiva e a autenticidade do seu voto. Nesta hipótese, o diretor executivo
que participar remotamente será considerado presente à reunião, e seu
voto válido para todos os efeitos legais e incorporado à ata da referida
reunião.
Art. 46 - As reuniões da Diretoria Executiva serão secretariadas pela
Gerência de Governança.

Atribuições
Art. 47 - Além das atribuições definidas em lei compete à Diretoria
Executiva:
I - gerir os negócios da Companhia de forma sustentável, considerando
os fatores econômicos, sociais, ambientais e mudança do clima, bem
como os riscos e oportunidades relacionados, em todas as atividades
sob sua responsabilidade;
II - cumprir e fazer cumprir o Estatuto Social da Companhia e as
deliberações da Assembleia Geral e do Conselho de Administração;
III - elaborar e submeter à aprovação do Conselho de Administração:
a) as bases e diretrizes para a elaboração do plano estratégico, bem
como dos programas anuais e plurianuais;
b) o plano estratégico, metas e índices, bem como os respectivos planos
plurianuais e programas anuais de dispêndios e de investimentos da
Companhia com os respectivos projetos;
c) o orçamento da Companhia, com a indicação das fontes e aplicações
dos recursos bem como suas alterações;
d) os projetos de investimento em novos negócios, participações em
novos empreendimentos, promessas de constituição de sociedades
de propósito específico, bem como sobre a participação em outras
sociedades, aprovação da constituição, encerramento ou alteração de
quaisquer sociedades ou sociedades de propósito específico (SPEs),
empreendimentos ou consórcios;
e) a avaliação do resultado de desempenho das atividades da Companhia;
f) trimestralmente, os relatórios da Companhia acompanhados das

demonstrações financeiras;
g) anualmente, o relatório da administração, acompanhado do balanço
patrimonial e demais demonstrações financeiras e respectivas notas
explicativas, com o parecer dos auditores independentes e do Conselho
Fiscal e a proposta de destinação do resultado do exercício;
h) proposta relacionada à política de gestão de pessoas;
i) o Regimento Interno da Diretoria, regulamentos e políticas gerais da
Companhia;
IV - aprovar:
a) os critérios de avaliação técnico-econômica para os projetos
de investimentos, com os respectivos planos de delegação de
responsabilidade para sua execução e implantação;
b) o plano de contas contábil;
c) o plano anual de seguros da Companhia;
d) as transações entre partes relacionadas, dentro dos critérios e limites
definidos pela Companhia;
e) os manuais de contratações diretas e de gestão de contratos;
V - autorizar, observados os limites e as diretrizes fixadas pela lei e pelo
Conselho de Administração:
a) atos de renúncia ou transação judicial ou extrajudicial, para pôr fim a
litígios ou pendências, podendo fixar limites de valor para a delegação
da prática desses atos pelo Diretor-Presidente ou qualquer outro diretor
executivo; e
b) celebração de quaisquer negócios jurídicos observados os limites
estabelecidos neste Estatuto e pelo Conselho de Administração,
sem prejuízo da competência atribuída pelo Estatuto ao Conselho de
Administração, incluindo a aquisição, alienação ou oneração de ativos, a
obtenção de empréstimos e financiamentos, a assunção de obrigações
em geral e ainda a associação com outras pessoas jurídicas;
VI - propor as Políticas e o Código de Conduta da Companhia,
assegurando o cumprimento desses no âmbito de sua atuação;
VII - designar Comitê de Segurança da Informação, o qual deverá propor
as políticas de segurança da informação e proteção de dados;
VIII - definir a estrutura organizacional e distribuição interna das
atividades administrativas da Companhia e de suas subsidiárias integrais
e controladas;
IX - negociar e firmar instrumentos de gestão entre a Companhia e as
sociedades nas quais participe;
X - indicar os representantes da Companhia nos Órgãos Estatutários
das sociedades em que esta ou suas subsidiárias integrais tenham ou
venham a ter participação direta ou indireta;
XI - definir e acompanhar o cumprimento de diretrizes e políticas da
Companhia nas suas subsidiárias integrais, nas sociedades direta ou
indiretamente controladas e, no caso das participações minoritárias
diretas ou indiretas, fiscalizar as práticas de governança e o controle
proporcionais à relevância, à materialidade e aos riscos do negócio do
qual são partícipes.
§ 1º Caberá à Diretoria Executiva deliberar sobre todas as demais
matérias que não sejam de competência exclusiva da Assembleia Geral
ou do Conselho de Administração, ou cuja deliberação couber aos níveis
inferiores da Governança.
§ 2º A Diretoria Executiva poderá designar aos demais níveis gerenciais
da Companhia, a competência para atuar sobre determinadas matérias
no que concerne aos limites de competência individuais atribuídos
aos Diretores ou dois Diretores, bem como a assinatura de contratos,
convênios, termos de cooperação ou qualquer instrumento que gere
obrigação para a Companhia, desde que previamente aprovados dentro
dos limites estabelecidos.

Representação da Companhia
Art. 48 - A Companhia obriga-se perante terceiros:
I - pela assinatura de dois diretores, sendo um necessariamente o
Diretor-Presidente ou o diretor responsável pela área financeira, e o
outro, o diretor com atribuições da área respectiva a que o assunto se
referir;
II - pela assinatura de um diretor e um procurador, conforme os poderes
constantes do respectivo instrumento de mandato;
III - pela assinatura de dois procuradores, conforme os poderes
constantes do respectivo instrumento de mandato; e
IV - pela assinatura de um procurador, conforme os poderes constantes
do respectivo instrumento de mandato, nesse caso exclusivamente para
a prática de atos específicos.
§ 1º Os instrumentos de mandato serão outorgados com prazo
determinado de validade e especificarão os poderes conferidos, apenas
as procurações para o foro em geral terão prazo indeterminado.
§ 2º Nas hipóteses deste artigo, os instrumentos de mandato deverão ser
assinados pelo Diretor-Presidente e pelo diretor da área cujos poderes
se quer delegar.
§ 3º Os instrumentos de mandato especificarão expressamente os
poderes especiais, os atos ou as operações outorgadas, dentro dos
limites dos poderes dos diretores que os outorgam, bem como a
duração do mandato por prazo determinado de validade, vedado
o substabelecimento, salvo na hipótese de procuração para fins
de representação judicial da Companhia, que poderá ser por prazo
indeterminado e com possibilidade de substabelecimento nas condições
delimitadas no referido instrumento.
§ 4º Poderá qualquer dos diretores representar individualmente a
Companhia, quando o ato a ser praticado impuser representação singular
e nos casos em que o uso da assinatura eletrônica impossibilite que duas
ou mais pessoas assinem o mesmo documento, mediante autorização da
Diretoria Executiva.
§ 5º Quando o instrumento de mandato tiver por objeto a prática de
ato que depender de prévia autorização da Diretoria ou do Conselho de
Administração, somente poderá ser outorgado após essa autorização,
que deverá ser mencionada em seu texto.

CAPÍTULO V
COMITÊS

Art. 49 - A companhia contará com os Comitês de Auditoria Estatutário,
Elegibilidade e Comitê Técnico.
Parágrafo Único - A investidura de membros dos Comitês Estatutários
observará as condições estabelecidas na Política de Indicação da
Companhia e na legislação vigente.

SEÇÃO I
COMITÊ DE AUDITORIA ESTATUTÁRIO

Art. 50 - O Comitê de Auditoria é o órgão independente, de caráter
consultivo e permanente, de assessoramento ao Conselho de
Administração.
Art. 51 - O Comitê de Auditoria também exercerá suas atribuições e
responsabilidades junto às sociedades controladas pela Companhia
e suas subsidiárias, quando adotado o regime de Comitê de Auditoria
único.
Art. 52 - O Comitê de Auditoria deverá possuir meios para receber
denúncias, inclusive sigilosas, internas e externas à Companhia, em
matérias relacionadas ao escopo de suas atividades.
Art. 53 - O Comitê de Auditoria será integrado por quatro membros
independentes, composto na forma estabelecida na legislação, a serem
indicados pelo Conselho de Administração, tendo sua competência e
atribuições definidas em Regimento Interno.
§ 1º Os membros do Comitê de Auditoria, em sua primeira reunião,
elegerão o seu Presidente.
§ 2º O Comitê de Auditoria reunir-se-á no mínimo mensalmente ou
quando necessário, de modo que as informações contábeis sejam
sempre apreciadas antes de sua divulgação.
§ 3º O Comitê de Auditoria deverá divulgar as atas de suas reuniões, na
forma de extrato, ressalvadas as hipóteses em que possa pôr em risco
os negócios da Companhia.
§ 4º Um dos representantes do Comitê de Auditoria será necessariamente
um conselheiro de administração independente, indicado pelos seus
pares, vedado o recebimento de remuneração cumulativa.
Art. 54 - É conferido ao Comitê de Auditoria autonomia operacional e
dotação orçamentária, anual ou por projeto, dentro de limites aprovados
pelo Conselho de Administração, para conduzir ou determinar a
realização de consultas, avaliações e investigações dentro do escopo de
suas atividades, inclusive com a contratação e utilização de especialistas
externos independentes, bem como o ressarcimento das despesas
necessárias para o comparecimento de conselheiros às reuniões da
Companhia, além da sua remuneração.
Art. 55 - A companhia disporá de uma Auditoria Interna, vinculada ao
Conselho de Administração, responsável por aferir a adequação do
controle interno, a aplicação adequada do princípio da segregação de
funções, de forma que seja evitada a ocorrência de conflito de interesses
e fraudes, a efetividade do gerenciamento dos riscos e dos processos
de governança e a confiabilidade do processo de coleta, mensuração,
classificação, acumulação, registro e divulgação de eventos e transações,
visando ao preparo das demonstrações financeiras, observadas, ainda,
demais competências impostas pela Lei 13.303/2016.

SEÇÃO II
COMITÊ DE ELEGIBILIDADE

Art. 56 - O Comitê de Elegibilidade é órgão responsável por verificar a
conformidade do processo de indicação e avaliação dos Administradores,
Conselheiros Fiscais e membros dos Comitês Estatutários, com
competência para auxiliar o acionista controlador na indicação desses
membros.
Art. 57 - O Comitê de Elegibilidade será integrado por seis membros,
eleitos em Assembleia Geral, cujas competências e atribuições serão
definidas em Regimento Interno.
Parágrafo Único - O Comitê de Elegibilidade decidirá por maioria de
votos, com registro em atas, na forma do Regimento Interno.

SEÇÃO III
COMITÊ TÉCNICO

Art. 58 - O Comitê Técnico, o qual é vinculado ao Conselho de
Administração, terá suas atribuições previstas em Regimento Interno
Próprio, incluindo matéria “ASG – Ambiental, Social e Governança”.

CAPÍTULO VI
CONSELHO FISCAL

Art. 59 - A Companhia terá um Conselho Fiscal de funcionamento
permanente de fiscalização, de atuação colegiada e individual, com as
competências e atribuições previstas em lei.
Art. 60 - O Conselho Fiscal será composto por cinco membros efetivos
e igual número de suplentes, eleitos na Assembleia Geral de Acionistas,
com mandato unificado, nos termos do artigo 68, incisos e parágrafos.
Art. 61 - O Conselho Fiscal terá incluído no orçamento da Companhia,
despesas referentes a consultas a profissionais externos para a
obtenção de subsídios especializados em matérias de relevância para a
Companhia, bem como as despesas necessárias para o comparecimento

de conselheiros às reuniões da Companhia, além da sua remuneração.
Parágrafo Único - O orçamento anual do Conselho Fiscal deverá
compreender as despesas referentes a consultas a profissionais
externos para a obtenção de subsídios especializados em matérias de
relevância para a Companhia, bem como as despesas necessárias para
o comparecimento de conselheiros às reuniões da Companhia, além da
sua remuneração.

Vacância e substituições
Art. 62 - Na hipótese de vacância, renúncia ou destituição do membro
titular, o suplente assume a função até a eleição do novo titular.
Art. 63 - O Conselho Fiscal se reunirá ordinariamente uma vez por mês
e, extraordinariamente, sempre que necessário, quando convocado por
qualquer de seus membros ou pela Diretoria, lavrando-se ata em livro
próprio.
Parágrafo Único - O Presidente do Conselho Fiscal será eleito por seus
pares.
Art. 64 - Os membros do Conselho Fiscal perceberão a remuneração
fixada pela Assembleia que os eleger, observada a remuneração mínima
estabelecida legalmente.

CAPÍTULO VII
REGRAS COMUNS AOS ÓRGÃOS ESTATUTÁRIOS
Posse, mandato, impedimentos e vedações

Art. 65 - Os membros dos Órgãos Estatutários deverão comprovar,
mediante apresentação de curriculum, que possuem capacidade
profissional, técnica ou administrativa, experiência compatível com o
cargo, reputação ilibada, bem como comprovar o preenchimento dos
requisitos legais e o não enquadramento nas hipóteses de impedimento
e vedação previstas em legislação vigente, bem como estar em
conformidade com a Política de Indicação da Companhia.
Art. 66 - Os membros dos Órgãos Estatutários serão investidos em seus
cargos mediante assinatura de termo de posse.
§ 1º O termo de posse deverá ser assinado nos trinta dias seguintes
à eleição ou nomeação, sob pena de sua ineficácia, salvo justificativa
aceita pelo órgão para o qual o membro tiver sido eleito, e, deverá conter
a indicação de pelo menos um domicílio para recebimento de citações e
intimações de processos administrativos e judiciais, relativos a atos de
sua gestão, sendo permitida a alteração do domicílio indicado somente
mediante comunicação escrita à Companhia.
§ 2º A investidura ficará condicionada à apresentação de declaração de
bens e valores, na forma prevista na legislação vigente, que deverá ser
atualizada anualmente e ao término do mandato.
Art. 67 - A posse dos membros do Conselho de Administração, Conselho
Fiscal e da Diretoria estará condicionada à prévia subscrição do “Termo
de Anuência” nos termos do “Regulamento do Nível 2” da B3 S.A. –
Brasil, Bolsa, Balcão, bem como ao atendimento dos requisitos legais
aplicáveis.
Art. 68 - O prazo de gestão dos membros da Diretoria Executiva, dos
conselhos e comitês estatutários da Companhia e de suas respectivas
subsidiárias será de dois anos sendo permitidas, no máximo:
I - duas reconduções consecutivas, para os membros do Conselho Fiscal
e Comitê de Elegibilidade;
II - três reconduções consecutivas, para os membros da Diretoria
Executiva, e comitês técnico e de auditoria; e
III - três reconduções consecutivas, para os membros do Conselho de
Administração eleitos em Assembleia e uma recondução consecutiva
para o representante dos empregados.
Parágrafo Único - O término do mandato dos comitês técnico e de
auditoria coincidirá com o do Conselho de Administração.
Art. 69 - Os administradores da Companhia deverão aderir à política
de negociações de ativos de emissão própria, política de partes
relacionadas e conflito de interesses e à política de divulgação de
informações relevantes, em atendimento à normativa da Comissão de
Valores Mobiliários, mediante assinatura de termo respectivo.
Art. 70 - O acionista e os membros da Diretoria Executiva e dos
Conselhos de Administração e Fiscal que, por qualquer motivo, tiverem
interesse particular direto, indireto ou conflitante com o da Companhia
em determinada deliberação, deverão se abster de participar da
discussão e votação desse item, ainda que como representantes de
terceiros, fazendo- se constar em ata a razão da abstenção, indicando a
natureza e a extensão do seu interesse.
Art. 71 - Os membros estatutários serão desligados mediante extinção
do mandato, renúncia voluntária ou destituição.
Parágrafo Único - O ato de renúncia deverá ser submetido ao Conselho
de Administração para ciência.
Art. 72 - Salvo na hipótese de renúncia ou destituição, considera-se
automaticamente prorrogado o mandato dos membros dos Órgãos
Estatutários até a investidura dos novos membros.
Art. 73 - Além dos casos previstos em lei, dar-se-á vacância do cargo
quando:
I - o membro do Conselho de Administração ou Fiscal ou dos Comitês
Estatutários que deixar de comparecer a duas reuniões consecutivas ou
três intercaladas, nas últimas doze reuniões, sem justificativa;
II - o membro da Diretoria se afastar do exercício do cargo por mais de
trinta dias consecutivos, salvo em caso de licença, inclusive férias, ou
nos casos autorizados pelo Conselho de Administração.
Art. 74 - Anualmente será realizada avaliação do desempenho do
Conselho de Administração, de seus comitês e da Diretoria Executiva,
bem como de cada um dos seus membros, com o apoio do Comitê de
Elegibilidade, podendo contar com instituição independente, conforme
procedimento previamente definido em Regimento Interno.
Art. 75 - Os Órgãos Estatutários se reúnem validamente com a presença
da maioria de seus membros e deliberam por voto da maioria dos
membros presentes.
Parágrafo Único - Em caso de decisão não unânime, o voto divergente
poderá ser registrado, a critério do respectivo membro.
Art. 76 - Os membros de um Órgão Estatutário, quando convidados,
poderão comparecer às reuniões dos outros órgãos, sem direito a voto.
Art. 77 - As reuniões dos Órgãos Estatutários devem ser preferencialmente
realizadas de forma presencial, admitindo-se participação de membro
mediante tecnologia de informação disponível.
Art. 78 - Das reuniões serão lavradas atas, assinadas pelos presentes,
que deverão ser divulgadas na página eletrônica da Companhia, salvo
quando a maioria entender que a divulgação poderá colocar em risco
interesse legítimo da Companhia.

Remuneração
Art. 79 - A remuneração dos membros dos Órgãos Estatutários será
fixada pela Assembleia Geral e não haverá acumulação de proventos ou
quaisquer vantagens em razão das substituições que ocorram em virtude
de vacância, ausências ou impedimentos temporários, nos termos deste
Estatuto.
Art. 80 - É vedada a participação remunerada de membros da
administração pública, direta ou indireta, em mais de dois conselhos, de
administração ou fiscal, da Companhia ou de suas subsidiárias.
Parágrafo Único - O Presidente, na condição de membro do Conselho de
Administração, não será remunerado.

CAPÍTULO VIII
DA ALIENAÇÃO DE CONTROLE

Art. 81 - A Alienação de Controle da Companhia, tanto por meio de
uma única operação, como por meio de operações sucessivas, deverá
ser contratada sob a condição, suspensiva ou resolutiva, de que o
Adquirente se obrigue a efetivar a oferta pública de aquisição das ações
dos demais acionistas da Companhia, observando as condições e os
prazos previstos na legislação vigente no Regulamento do Nível 2 da
B3 S.A.– Brasil, Bolsa, Balcão, de forma a assegurar-lhe tratamento
igualitário àquele dado ao Acionista Controlador Alienante.
§ 1º A oferta pública de aquisição de ações referida neste artigo também
será exigida:
i) quando houver cessão onerosa de direitos de subscrição de ações e de
outros títulos ou direitos relativos a valores mobiliários conversíveis em
ações, que venha a resultar na Alienação de Controle da Companhia; ou
ii) em caso de alienação do controle de sociedade que detenha o Poder de
Controle da Companhia, sendo que, nesse caso, o Acionista Controlador
Alienante ficará obrigado a declarar à B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão o
valor atribuído à Companhia nessa alienação e anexar a documentação
que comprove esse valor.
§ 2º Para os fins deste Estatuto Social, os termos Acionista Controlador,
Acionista Controlador Alienante, Alienação de Controle, Adquirente,
Poder de Controle e Valor Econômico, terão o sentido que lhes é
atribuído pelo Regulamento do Nível 2 da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão.
Art. 82 - Aquele que adquirir o Poder de Controle, em razão de contrato
particular de compra de ações celebrado com o Acionista Controlador,
envolvendo qualquer quantidade de ações, estará obrigado a:
i) efetivar a oferta de pública referida no Artigo 81 acima; e
ii) pagar, nos termos a seguir indicados, quantia equivalente à diferença
entre o preço da oferta pública e o valor pago por ação eventualmente
adquirida em bolsa nos seis meses, anteriores à data da aquisição do
Poder de Controle, devidamente atualizado até a data do pagamento.
Referida quantia deverá ser distribuída entre todas as pessoas que
venderam ações da Companhia nos pregões em que o Adquirente realizou
as aquisições, proporcionalmente ao saldo líquido vendedor diário de
cada uma, cabendo à B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão operacionalizar a
distribuição, nos termos de seus regulamentos.
Art. 83 - A Companhia não registrará qualquer transferência de ações
para o Adquirente ou para aquele(s) que vier(em) e deter o Poder de
Controle, enquanto este(s) não subscrever(em) o Termo de Anuência
dos Controladores a que se refere o Regulamento do Nível 2 da B3 S.A.
– Brasil, Bolsa, Balcão.
Parágrafo Único - Nenhum acordo de acionistas que disponha sobre
o exercício do Poder de Controle poderá ser registrado na sede da
Companhia enquanto os seus signatários não o tiverem subscrito.

CAPÍTULO IX
CANCELAMENTO DE REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA

Art. 84 - Na oferta pública de aquisição de ações, a ser feita pelo Acionista
Controlador ou pela Companhia, para o cancelamento do registro de
companhia aberta, o preço mínimo a ser ofertado deverá corresponder
ao Valor Econômico apurado no laudo de avaliação elaborado nos
termos dos parágrafos 1º e 2º deste artigo, respeitadas as normas legais
e regulamentares aplicáveis.
§ 1º O laudo de avaliação referido no caput deste artigo deverá ser
elaborado por instituição ou empresa especializada, com experiência
comprovada e independência quanto ao poder de decisão da Companhia,
de seus Administradores e/ou do(s) Acionista(s) Controlador(es), além
de satisfazer os requisitos do § 1º do artigo 8º da Lei de Sociedade por
Ações, e conter a responsabilidade prevista no § 6º deste mesmo artigo.

§ 2º Para fins da oferta pública de que tratam os capítulos VIII e IX do
presente Estatuto Social, compete exclusivamente à Assembleia Geral
escolher a instituição ou empresa especializada pela determinação do
Valor Econômico da Companhia, a partir da apresentação da lista tríplice
apresentada pelo Conselho de Administração, devendo a respectiva
deliberação, não se computando os votos em branco, e cabendo a cada
ação, independentemente de espécie ou classe, o direito a um voto, ser
tomada pela maioria dos votos dos acionistas representantes da Ações
em Circulação presentes naquela assembleia, que, se instalada em
primeira convocação, deverá contar com a presença de acionistas que
representem, no mínimo, 20% (vinte por cento) do total das Ações em
Circulação, ou que, se instalada em segunda convocação, poderá contar
com a presença de qualquer número de acionistas representantes das
Ações em Circulação.
§ 3º Para fins deste Estatuto Social, consideram-se “Ações em
Circulação” todas as ações emitidas pela Companhia, exceto as
detidas pelo Acionista Controlador, por pessoas a ele vinculadas, pelos
administradores da Companhia e aquelas mantidas em tesouraria.

CAPÍTULO X
SAÍDA DA COMPANHIA DO NÍVEL 2

Art. 85 - Caso seja deliberada a saída da Companhia do Nível
2 de Governança Corporativa para que os valores mobiliários por ela
emitidos passem a ter o registro para negociação fora do Nível 2 de
Governança Corporativa, ou em virtude de operação de reorganização
societária, na qual a sociedade resultante dessa reorganização não
tenha seus valores mobiliários admitidos à negociação do Nível 2 de
Governança Corporativa no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados
da data da Assembleia Geral que aprovou a referida operação, o
Acionista Controlador deverá efetivar oferta pública de aquisição das
ações pertencentes aos demais acionistas da Companhia, no mínimo,
pelo respectivo Valor Econômico, a ser apurado em laudo de avaliação
elaborado nos termos dos parágrafos 1º e 2º do artigo 84 deste Estatuto
Social, respeitadas as normas legais e regulamentares aplicáveis.
§ 1º – O Acionista Controlador estará dispensado de proceder à
oferta pública de aquisição de ações referida no caput deste artigo se
a Companhia sair do Nível 2 de Governança Corporativa em razão da
celebração do Contrato de Participação da Companhia no segmento
especial da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão denominado Novo Mercado
(“Novo Mercado”) ou se a companhia resultante da reorganização
societária obtiver autorização para negociação de valores mobiliários no
Novo Mercado no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados da data da
Assembleia Geral que aprovou a referida operação.
§ 2º – Ficará dispensada a realização da Assembleia Geral a que se refere
o caput deste artigo caso a saída da Companhia do Nível 2 ocorra em
razão de seu cancelamento de registro de companhia aberta.
Art. 86 – Na hipótese de não haver Acionista Controlador, caso seja
deliberada a saída da Companhia do Nível 2 de Governança Corporativa
para que os valores mobiliários por ela emitidos passem a ter registro
para negociação fora do Nível 2 de Governança Corporativa, ou em
virtude de operação de reorganização na qual a sociedade resultante
dessa reorganização não tenha seus valores mobiliários admitidos à
negociação no Nível 2 de Governança Corporativa ou no Novo Mercado
no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados da data da Assembleia Geral
que aprovou a referida operação, a saída está condicionada à realização
de oferta pública de aquisição de ações nas mesmas condições previstas
no artigo acima.
§ 1º – A referida Assembleia Geral deverá definir o(s) responsável(eis)
pela realização da oferta pública de aquisição de ações, o(s) qual(is),
presente(s) na Assembleia, deverá(ão) assumir expressamente a
obrigação de realizar a oferta;
§ 2º – Na ausência de definição dos responsáveis pela realização da oferta
pública de aquisição de ações, no caso da operação de reorganização
societária, na qual a companhia resultante dessa reorganização não
tenha seus valores mobiliários admitidos à negociação no Nível
2 de Governança Corporativa, caberá aos acionistas que votaram
favoravelmente à reorganização societária realizar a referida oferta.
Art. 87 – A saída da Companhia do Nível 2 de Governança Corporativa em
razão de descumprimento de obrigações constantes do Regulamento do
Nível 2 está condicionada à efetivação de oferta pública de aquisição de
ações, no mínimo, pelo Valor Econômico das ações, a ser apurado em
laudo de avaliação de que trata o artigo 84 deste Estatuto, respeitadas as
normas legais e regulamentares aplicáveis.
§ 1º – O Acionista Controlador deverá efetivar a oferta pública de
aquisição de ações prevista no caput deste artigo;
§ 2º – Na hipótese de não haver Acionista Controlador e a saída do Nível
2 de Governança Corporativa referida no caput decorrer de deliberação
da Assembleia Geral, os acionistas que tenham votado a favor da
deliberação que implicou o respectivo descumprimento deverão efetivar
a oferta pública de aquisição de ações previstas no caput;
§ 3º – Na hipótese de não haver Acionista Controlador e a saída do
Nível 2 de Governança Corporativa referida no caput ocorrer em razão
de ato ou fato da administração, os Administradores da Companhia
deverão convocar Assembleia Geral de acionistas cuja ordem do dia
será a deliberação sobre como sanar o descumprimento das obrigações
constantes do Regulamento do Nível 2 ou, se for o caso, deliberar pela
saída da Companhia do Nível 2 de Governança Corporativa;
§ 4º – Caso a Assembleia Geral mencionada no parágrafo 3º acima
delibere pela saída da Companhia do Nível 2 de Governança Corporativa,
a referida Assembleia Geral deverá definir o(s) responsável(eis) pela
realização da oferta pública de aquisição de ações prevista no caput, o(s)
qual(is) presente(s) na Assembleia, deverão assumir expressamente a
obrigação de realizar a oferta;
Art. 88 – As disposições do Regulamento Nível 2 prevalecerão sobre
as disposições estatutárias, nas hipóteses de prejuízo aos direitos dos
destinatários das ofertas públicas previstas neste Estatuto.

CAPÍTULO XI
EXERCÍCIO SOCIAL, DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS, LUCROS,

RESERVAS E DISTRIBUIÇÃO DE RESULTADOS
Art. 89 - O exercício social coincidirá com o ano civil, findo o qual a
Diretoria Executiva elaborará as demonstrações financeiras previstas em
lei.
Art. 90 - Os acionistas terão direito ao dividendo mínimo obrigatório,
correspondente a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro líquido do
exercício, após as deduções previstas em lei.
§ 1º Do resultado do exercício serão deduzidos, antes de qualquer
participação, os prejuízos acumulados e a provisão para o imposto sobre
a renda.
§ 2º Os dividendos do exercício só serão distribuídos depois de efetuada
a dedução da reserva legal, esta na base de 5% (cinco por cento) do
lucro, até o máximo previsto em lei.
§ 3º A Companhia poderá levantar balanços semestrais e o Conselho
de Administração poderá deliberar por antecipar a distribuição de
dividendos intermediários ou pagamento de juros sobre o capital
próprio, sem prejuízo da posterior ratificação da Assembleia Geral.
§ 4º O dividendo não será obrigatório no exercício social em que o
Conselho de Administração informar à Assembleia Geral Ordinária,
com parecer do Conselho Fiscal, ser ele incompatível com a situação
financeira da Companhia.
§ 5º Os lucros que deixarem de ser distribuídos nos termos do § 2º serão
registrados como reserva especial e, se não absorvidos por prejuízos em
exercícios subsequentes, deverão ser distribuídos tão logo a situação
financeira da Companhia permita.
§ 6º Na forma da lei, serão submetidos ao Tribunal de Contas do Estado,
até o dia 30 de abril de cada ano, os documentos da administração
relativos ao exercício social imediatamente anterior.
§ 7º Por deliberação do Conselho de Administração poderão ser
atribuídos juros sobre o capital próprio, conforme previsto no inciso
XIV, do artigo 34, deste Estatuto, os quais serão obrigatoriamente
compensados na distribuição dos dividendos obrigatórios.
Art. 91 - Os dividendos serão pagos dentro do prazo máximo de sessenta
dias, a contar da data de realização da Assembleia Geral que autorizar a
sua distribuição, ou em conformidade com a deliberação da Assembleia,
cabendo à Diretoria, respeitado esse prazo, determinar as épocas,
lugares e processos de pagamento.
Parágrafo Único - Os dividendos não reclamados no prazo de três anos,
contados da data em que tenham sido postos à disposição do acionista,
reverterão em benefício da Companhia.

CAPÍTULO XII
DISSOLUÇÃO E LIQUIDAÇÃO

Art. 92 - A dissolução far-se-á de acordo com o que dispuser a
Assembleia Geral, obedecidas as prescrições legais a respeito.
Art. 93 - A Companhia entrará em liquidação nos casos previstos em lei,
competindo à Assembleia Geral, se for o caso, determinar o modo de
liquidação e nomear o liquidante, fixando sua remuneração.

CAPÍTULO XIII
MECANISMO DE DEFESA

Art. 94 - Os membros da Diretoria Executiva, do Conselho de
Administração, do Conselho Fiscal e dos Comitês Estatutários,
respondem perante a Companhia e terceiros pelos atos que praticarem
no exercício de suas atribuições nos termos da legislação vigente e do
presente Estatuto.
Art. 95 - A Companhia assegurará aos integrantes e ex- integrantes
de Órgãos Estatutários a defesa jurídica em processos judiciais e
administrativos, contra eles propostos por terceiros, durante ou após os
respectivos mandatos, por atos praticados no exercício do cargo ou de
suas funções, por meio de contrato de seguro mencionado no artigo 98
ou, para os casos em que não houver cobertura securitária, nos moldes
da Política de Indenidade, a qual contemplará cobertura e exclusões, o
procedimento para ativação do referido instrumento e valores de cobertura.
§ 1º A defesa jurídica mencionada no caput condiciona-se à existência
de um alinhamento prévio definido pela área jurídica responsável na
Companhia, que analise a compatibilidade entre as linhas de defesa
adotadas em benefício da Companhia e do administrador.
§ 2º A mesma proteção definida no caput poderá, no que couber, ser
estendida aos empregados, prepostos e mandatários da Companhia que
venham a figurar no polo passivo de processo judicial e administrativo,
exclusivamente em decorrência de atos que tenham praticado em
cumprimento de mandato outorgado pela Companhia ou no exercício de
competência delegada pelos administradores.
Art. 96 - A Companhia assegurará a defesa jurídica e o acesso em tempo
hábil a toda a documentação necessária para esse efeito, bem como
arcará com as custas processuais, emolumentos de qualquer natureza,
despesas administrativas e depósitos para garantia de instância quando
a defesa estiver enquadrada nas hipóteses do artigo 95.
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Empresas

Meta e TikTok violam regras para
combater conteúdo ilegal, diz UE
Investigação
AgênciaOGlobo

A Meta e o TikTok (da chinesa
ByteDance), violaram regras da
União Europeia criadas para com-
bater conteúdo ilegal ou prejudi-
cial on-line, segundo constatações
preliminares do bloco divulgadas
nasexta-feira (24).

A Comissão Europeia (CE), bra-
ço executivo da UE, afirmou que o
Facebook e o Instagram, da Meta,
estão infringindo a Lei de Serviços
Digitais (DSA) por não oferecerem
ummecanismofácil e acessívelpa-
ra que os usuários possam sinali-
zarconteúdoilegal,comomaterial

deabusosexual.
Além disso, essas plataformas e

o TikTok não permitem que pes-
quisadores independentes aces-
sem facilmente seus dados e consi-
gam examinar se os usuários — in-
cluindo crianças — estão sendo ex-
postos a conteúdo ilegal ou noci-
vo,disseaCE.

“Nossas democracias depen-
dem da confiança. Isso significa
que as plataformas devem capaci-
tar os usuários, respeitar seus di-
reitoseabrir seussistemasàfiscali-
zação” , disse a chefe de Tecnologia
da UE, Henna Virkkunen. Acres-
centou: “ O DSA torna isso um de-
ver,nãoumaescolha.”

Emconstataçõespreliminares, a

CEavaliouaindaqueomecanismo
de apelação da Meta — após a re-
moção ou contestação de conteú-
do — tornava difícil para os usuá-
rios explicarem por que discorda-
vamdasdecisõesdaempresa, limi-
tandosuaeficácia.

A Meta informou que discorda
“de qualquer sugestão de que te-
nhamos violado o DSA e continua-
mos a negociar com a Comissão
Europeia sobre essas questões”,
acrescentando que a empresa alte-
rou seus processos de moderação
de conteúdo e apelação, bem co-
mooacessoadados.OTikTokdisse
que avalia as conclusões da CE e
que há contradição entre as legis-
laçõesdoblocoeuropeu.

InternetUsuários de 11 a 17 anos têm dificuldade de distinguir ‘post’ pago de conteúdo espontâneo

Publicidadedigitalatinge55%decriançase jovens
DanielaBraun
DeSãoPaulo

A publicidade em meios digi-
tais alcança mais da metade das
crianças e adolescentes com ida-
des entre 11 e 17 anos que aces-
sam a internet no país, sendo 55%
em redes sociais, 52% em sites de
vídeose52%natelevisão, informa
a 12ª edição da pesquisa TIC Kids
Online Brasil 2025, divulgada
nesta semana pelo Comitê Gestor
da Internet no Brasil (CGI.br).

Embora saibam que conteúdos
criados por influenciadores po-
dem ser pagos, crianças e adoles-
centes têm dificuldade de distin-
guir um vídeo com conteúdo que
configura publicidade de um con-
teúdoespontâneoouorgânico.

Os formatos de publicidade
em vídeo mais vistos por essa
parcela da população 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-
ra elas (58%).

“Eles sabem que empresas pa-
gam a influenciadores on-line,
mas nem todos conseguem iden-
tificar se os conteúdos são pagos
ou não”, diz a coordenadora da
pesquisa TIC Kids Online Brasil,
Luísa Adib, ao Valor.

A 12ª edição da pesquisa en-
trevistou presencialmente 2.370
crianças e adolescentes com ida-

des entre 9 e 17 anos, assim como
seus pais ou responsáveis, em to-
do o território nacional.

Já a percepção das crianças e
adolescentes sobre a personaliza-
ção de anúncios nas redes sociais
éalta: 65%dosusuáriosde11a17
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 não deve ser direcionada
a crianças e adolescentes, confor-
meaLeinº15.211/2025queinsti-
tuiu o Estatuto Digital da Criança

e do Adolescente (ECA Digital).
“Qualquer tipo de estímulo de
consumo não deve circular para
este público”, ela afirma.

O ECA Digital foi sancionado
pelo presidente Luiz Inácio Lula
da Silva em 17 de setembro atua-
lizando as regras para a proteção
de crianças e adolescentes na in-
ternet, estabelecendo obrigações
para plataformas digitais. Na
mesma data, o presidente anun-
ciou uma Medida Provisória que
transforma a Autoridade Nacio-
naldeProteçãodeDados (ANPD)
em Agência Nacional de Prote-

ção de Dados, com a responsabi-
lidade de garantir o cumprimen-
to do estatuto.

Com a criação do ECA Digital,
Adib acredita que “a expectativa
é que as promoções desse tipo de
conteúdodiminuam”,apesardos
desafiosqueaANPD, comoagên-
cia reguladora, terá para monito-
rar conteúdos pagos que tam-
bém são produzidos por crianças
e adolescentes on-line.

Pela primeira vez a pesquisa
investigou a exposição de crian-
ças e adolescentes a vídeos de
pessoas divulgando jogos de

apostas. “A exposição deste pú-
blico à divulgação de jogos de
apostas já não deveria existir”,
alerta a coordenadora da pesqui-
sa TIC Kids Online Brasil.

Entre os usuários de 11 a 17
anos, 53% reportaram contato
comesse tipodeconteúdoon-line.
Aexposiçãofoimaiorentreosado-
lescentesde15a17anos (63%).

Considerando práticas envol-
vendo gastos e recompensas em
jogos na internet, 21% dos usuá-
rios de 11 a 17 anos reportaram
que fizeram alguma compra ou
gastaram para avançar de fase
na competição ou ganhar itens
novos em jogos on-line.

Para os responsáveis entrevis-
tados pela pesquisa, 45% das
crianças e adolescentes tiveram
contato com propaganda não
apropriada para a idade, e 51%
pediram algum produto após ver
um anúncio na Internet.

Inteligência artificial
A pesquisa deste ano também

estreou um mapeamento do uso
de inteligência artificial (IA) ge-
nerativa entre crianças e adoles-
centes e identificou que 65% dos
usuários 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%
dos usuários de internet de 9 a 17
anos usam ferramentas de inteli-
gênciaartificialpara realizarpes-

quisas escolares ou estudar.
Outros usos mais frequentes

da IA incluem a busca de infor-
mações (42%), a criação de con-
teúdos como textos e imagens
(21%) e o uso da tecnologia para
conversas sobre problemas pes-
soais ou emoções (10%).

Depois do celular, usado com
alta frequência por 74% da popu-
lação de 9 a 17 anos para acessar
a internet, a TV é o segundo dis-
positivo mais usado com fre-
quência por 35% desta parcela da
população, seguida pelo compu-
tador pessoal (8%).

O WhatsApp, aplicativo de
mensagens da Meta, é a platafor-
ma digital mais acessada por
usuários de 9 a 17 anos, seguido
pelo YouTube (48%), Instagram
(48%) e TikTok (46%).

Segundo a pesquisa, 85% das
crianças e adolescentes possuem
perfil em, pelo menos, uma das
plataformas investigadas.

Atualmente, 92% das crianças
e adolescentes brasileiros na fai-
xa etária pesquisada no estudo
acessam a internet, o que repre-
senta 24,5 milhões de pessoas.

As entrevistas para o estudo
foram realizadas entre março e
setembro deste ano pelo Centro
Regional de Estudos para o De-
senvolvimento da Sociedade da
Informação (Cetic.br), departa-
mento do Núcleo de Informação
e Coordenação do Ponto BR
(NIC.br) do CGI.br.

FREEPIK

Publicidadeon-line nãodeve ser direcionadaa crianças e adolescentes, conformeaLei nº 15.211/2025 (ECADigital)

Google e Anthropic fecham
acordo com Amazon e Broadcom
Semicondutores
DowJones, deNovaYork

A Anthropic, uma startup de in-
teligência artificial (IA), está usan-
do mais das unidades de processa-
mento de tensores (TPUs) do Goo-
gle. Isso é 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 usará
até um milhão de seminconduto-
res TPU, além de serviços adicio-
nais do Google Cloud. “A expansão
vale dezenas de bilhões de dólares
e deve adicionar bem mais de um

gigawatt de capacidade on-line
em 2026”, afirmou a Anthropic,
emnota.

Apesar do benefício para os ser-
viços de computação em nuvem
do Google, o acordo pode levantar
preocupações sobre um ritmo
mais lento de expansão para o ne-
góciodenuvemdaAmazon.

A Amazon se comprometeu a
investir até US$ 8 bilhões na Anth-
ropic, fundada em 2021 por ex-en-
genheirosdaOpenAI.OGoogle in-
vestiu cerca de US$ 3 bilhões na
startup, segundoaBloomberg.

Em sua nota, a Anthropic desta-
cou o papel importante que a
Amazon desempenha em seu ne-
gócio, chamando a empresa de

“nosso principal parceiro de trei-
namentoeprovedordenuvem”.

A startup também afirmou que
continua trabalhando no Project
RainierdaAmazon—descritopela
Amazon Web Services (AWS) co-
mo “o computador mais poderoso
do mundo” para o treinamento de
modelosde IA.

O novo acordo é um voto de
confiança nas TPUs do Google e na
Broadcom, principal parceira no
desenvolvimentodo“hardware”.

A Anthropic, dona do assisten-
te de IA Claude, disse que conti-
nuará usando as unidades de
processamento gráfico (GPUs) da
Nvidia e seguirá investindo em
capacidade computacional.

Art. 97 - Caso algumas das pessoas mencionadas no art. 95, beneficiária
da defesa jurídica, for condenada ou responsabilizada, com sentença
transitada em julgado, com fundamento em violação de lei ou do
Estatuto, ou decorrente de ato doloso, ficará obrigada a ressarcir a
Companhia o valor efetivamente desembolsado com a defesa jurídica,
além de eventuais prejuízos causados.
Art. 98 - A Companhia poderá manter contrato de seguro de
responsabilidade civil permanente em favor das pessoas mencionadas
no artigo 95, na forma e extensão definidas pelo Conselho de
Administração e na apólice contratada, inclusive para a cobertura das
despesas processuais e honorários advocatícios de processos judiciais
e administrativos instaurados contra elas, além de outras despesas
relacionadas diretamente, a fim de resguardá-las das responsabilidades
por atos decorrentes do exercício do cargo ou função, cobrindo todo o
prazo de exercício dos respectivos mandatos.

CAPÍTULO XIV
RESOLUÇÃO DE CONFLITOS

Art. 99 - A Companhia, seus acionistas, administradores, os membros
do Conselho Fiscal e membros de Comitês Estatutários 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 aplicação, validade, eficácia, interpretação, violação e
seus efeitos, das disposições contidas neste Estatuto e na legislação
vigente, bem como nas normas aplicáveis ao funcionamento do mercado
de capitais em geral, além daquelas constantes do Regulamento do Nível
2, do Contrato de Participação no Nível 2, do Regulamento de Sanções
e do Regulamento de Arbitragem da Câmara de Arbitragem do Mercado
instituída pela B3 S.A.– Brasil, Bolsa, Balcão.
Parágrafo Único - Sem prejuízo da validade desta cláusula arbitral, o
requerimento de medidas de urgência pelas Partes, antes de constituído
o Tribunal Arbitral, deverá ser remetido ao Poder Judiciário, na forma
do item 5.1.3 do Regulamento da Câmara de Arbitragem do Mercado.

CAPÍTULO XV
EMISSÃO DE UNITS

Art. 100 - A Companhia poderá patrocinar a emissão de Units.
§ 1º Cada Unit representará uma ação ordinária e quatro ações
preferenciais de emissão da Companhia e somente será emitida:
(i) mediante solicitação dos acionistas que detenham ações em
quantidade necessária à composição das Units, conforme §2º infra,
observadas as regras a serem fixadas pelo Conselho de Administração
de acordo com o disposto neste Estatuto Social;
(ii) mediante deliberação do Conselho de Administração da Companhia,
em caso de aumento de capital dentro do limite de capital autorizado
com a emissão de novas ações a serem representadas por Units; ou (iii)
nos casos previstos no artigo 102, §2º, e no artigo 103 deste Estatuto
Social.

§ 2º Somente ações livres de ônus e gravames poderão ser objeto de
depósito para a emissão de Units.
§ 3º A partir da emissão das Units, as ações depositadas ficarão
registradas em conta de depósito aberta em nome do titular das ações
perante a instituição financeira depositária.
§ 4º A Companhia poderá contratar instituição financeira para emitir
Units.
Art. 101 - As Units são escriturais e, exceto na hipótese de seu
cancelamento, a propriedade das ações representadas pelas Units
somente será transferida mediante transferência das Units.
§ 1º O titular de Units terá o direito de, a qualquer tempo, solicitar à
instituição financeira depositária o cancelamento das Units e a entrega
das respectivas ações depositadas, observadas as regras a serem
fixadas pelo Conselho de Administração de acordo com o disposto neste
Estatuto Social.
§ 2º O Conselho de Administração da Companhia poderá, a qualquer
tempo, suspender, por prazo determinado, a possibilidade de
cancelamento de Units prevista no § 1º deste artigo 101, no caso de
início de oferta pública de distribuição primária e/ou secundária de Units,
no mercado local e/ou internacional, sendo que neste caso o prazo de
suspensão não poderá ser superior a trinta dias.
§ 3º As Units sujeitas a ônus, gravames ou embaraços não poderão ser
canceladas.
Art. 102 - As Units conferirão aos seus titulares os mesmos direitos e
vantagens das ações por elas representadas, inclusive em relação ao
pagamento de dividendos, juros sobre o capital próprio e quaisquer
outras bonificações, pagamentos ou proventos a que possam fazer jus.
§ 1º O direito de participar das Assembleias Gerais da Companhia e nelas
exercer todas as prerrogativas conferidas às ações representadas pelas
Units, mediante comprovação de sua titularidade, cabe exclusivamente
ao titular das Units. O titular da Unit poderá ser representado nas
Assembleias Gerais da Companhia por procurador constituído nos
termos da Lei de Sociedade por Ações e deste Estatuto Social.
§ 2º Na hipótese de desdobramento, grupamento, bonificação ou
emissão de novas ações mediante a capitalização de lucros ou reservas,
serão observadas as seguintes regras com relação às Units:
(i) caso ocorra aumento da quantidade de ações de emissão da
Companhia, a instituição financeira depositária registrará o depósito das
novas ações e creditará novas Units na conta dos respectivos titulares,
de modo a refletir o novo número de ações detidas pelos titulares das
Units, guardada sempre a proporção de uma ação ordinária e quatro
ações preferenciais de emissão da Companhia para cada Unit, sendo que
as ações que não forem passíveis de constituir Units serão creditadas
diretamente aos acionistas, sem a emissão de Units; e
(ii) caso ocorra redução da quantidade de ações de emissão da Companhia,
a instituição financeira depositária debitará as contas de depósito de Units

dos titulares das ações grupadas, efetuando o cancelamento automático
de Units em número suficiente para refletir o novo número de ações
detidas pelos titulares das Units, guardada sempre a proporção de uma
ação ordinária e quatro ações preferenciais de emissão da Companhia para
cada Unit, sendo que as ações remanescentes que não forem passíveis
de constituir Units serão entregues diretamente aos acionistas, sem a
emissão de Units.
Art. 103 - No caso de exercício do direito de preferência para a subscrição
de ações de emissão da Companhia, se houver, a instituição financeira
depositária criará novas Units no livro de registro de Units escriturais e
creditará tais Units aos respectivos titulares, de modo a refletir a nova
quantidade de ações preferenciais e ações ordinárias de emissão da
Companhia depositadas na conta de depósito vinculada àsUnits, observada
sempre a proporção de uma ação ordinária e quatro ações preferenciais de
emissão da Companhia para cada Unit, sendo que as ações que não forem
passíveis de constituir Units serão creditadas diretamente aos acionistas,
sem a emissão de Units. No caso de exercício do direito de preferência
para a subscrição de outros valores mobiliários de emissão da Companhia,
não haverá o crédito automático de Units.

CAPÍTULO XVI
DISPOSIÇÕES GERAIS

Art. 104 - Na hipótese de retirada de acionistas ou de fechamento de
capital, o montante a ser pago pela Companhia a título de reembolso
pelas ações detidas pelos acionistas que tenham exercido direito de
retirada, nos casos autorizados por lei, deverá corresponder ao valor
econômico de tais ações, a ser apurado de acordo com o procedimento
de avaliação aceito pela Lei, sempre que tal valor for inferior ao valor
patrimonial.
Art. 105 - A Companhia deverá observar as orientações e procedimentos
previstos em legislação federal, estadual e municipal, bem como em
normas regulatórias e normativas expedidas por órgãos estaduais e
federais.
Art. 106 - Nos casos de termo final das concessões em vigor, seja por
decurso do prazo contratual, por encampação, resilição ou qualquer outra
espécie extintiva, os respectivos Poderes Concedentes deverão indenizar
previamente a Companhia, proporcionalmente aos investimentos
realizados, e assumir as parcelas vincendas dos financiamentos
realizados, relativos a obras referentes aos sistemas revertidos.
Parágrafo Único - Todos os bens que não sejam diretamente vinculados
à prestação dos serviços públicos que estiveram sob concessão,
permanecerão integrando o patrimônio da Companhia.
Art. 107 - As regras referentes ao Regulamento do Nível 2 constantes
deste Estatuto Social, somente terão eficácia a partir da data de início
da negociação das ações da Companhia no segmento de listagem
denominado Nível 2 de Governança Corporativa da B3 S.A. – Brasil,
Bolsa, Balcão.

§ 1º Com a admissão da Companhia no segmento especial de listagem
denominado Nível 2 de Governança Corporativa, da B3 S.A. – Brasil,
Bolsa, Balcão e a celebração do Contrato de Participação do Nível 2 de
Governança Corporativa, sujeitam- se a Companhia, seus acionistas,
Administradores e membros do Conselho Fiscal, às disposições do
Regulamento de Listagem do Nível 2 de Governança Corporativa da B3
S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão (“Regulamento do Nível 2”).
§ 2º Nos termos do artigo 238 da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de
1976, conforme alterada (“Lei de Sociedades por Ações”), o Estado do
Paraná tem os deveres e responsabilidades do acionista controlador
(artigos 116 e 117 da referida Lei), mas poderá orientar as atividades da
Companhia de modo a atender ao interesse público, referidos no objeto
social, que justificou sua criação.

CAPÍTULO XVII
DISPOSIÇÕES TRANSITÓRIAS

Art. 108 - De maneira a viabilizar um novo programa de Units, os
acionistas da Companhia poderão solicitar a conversão de ações
preferenciais de emissão da Companhia em ações ordinárias, bem como
de ações ordinárias de emissão da Companhia em ações preferenciais,
observado o disposto neste artigo.
§ 1º A conversão mencionada no caput deste artigo observará as
seguintes condições: (i) para cada grupo de cinco ações preferenciais de
emissão da Companhia, o acionista titular dessas ações terá o direito de
converter uma ação preferencial em uma ação ordinária; e (ii) para cada
grupo de cinco ações ordinárias de emissão da Companhia, o acionista
titular dessas ações terá o direito de converter quatro ações ordinárias
em quatro ações preferenciais.
§ 2º 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 ações de emissão da Companhia em qualquer proporção
entre preferenciais e ordinárias, porém que não se enquadrem na
proporção de uma ação ordinária e quatro ações preferenciais poderão
solicitar a conversão de ações necessária para que esses lotes de ações
passem a constituir tal proporção.
§ 3º Competirá ao Conselho de Administração estabelecer os termos,
prazos e condições para o exercício do direito de conversão previsto
neste artigo, podendo praticar todos os atos necessários à sua
implantação.
Art. 109 - Os dispostos no item “d” do artigo 6º deste Estatuto Social,
bem como no inciso “XLVI” e no § 2º, ambos do artigo 34 deste Estatuto
Social, somente passarão a vigorar caso seja efetivamente implementado
o programa de Units previsto no Capítulo XV deste Estatuto Social.
Aprovado e consolidado na 128ª Assembleia Geral Extraordinária,
realizada em 11 de setembro de 2025.

ANEXO II
MAPA SINTÉTICO FINAL

1.

2.

3.

Eleição de membro do Comitê de Elegibilidade indicado
pelo acionista controlador - Cesar Vinicius Kogut.

Autorizar de forma genérica, nos termos do art. 18, XVI do
Estatuto Social da Sanepar, a constituição de associações
jurídicas diversas.

Proposta de alteração do Estatuto Social Consolidado da
Companhia.

353.893.424

354.182.434

354.173.301

332.117

29.490

44.930

474.938

488.555

482.248

CÓDIGO DA DELIBERAÇÃO DESCRIÇÃO DA DELIBERAÇÃO VOTO DA DELIBERAÇÃO E QUANTIDADE DE AÇÕES

APROVAR REJEITAR ABSTER-SE
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O debate
global
nasceu
na Eco-92

História
DeSãoPaulo

Há cerca de 30 anos, um gru-
po de países se reuniu no Rio de
Janeiro para discutir como
combater o aquecimento glo-
bal e tornar o mundo mais sus-
tentável. Ali, na Conferência
das Nações Unidas sobre o
Meio Ambiente e o Desenvolvi-
mento, que entrou para a histó-
ria como Eco-92, foi criada uma
convenção que definiu que ca-
da parte deveria liderar esfor-
ços para reduzir emissões de
gases de efeito estufa e apoiar
aqueles que não tivessem re-
cursos financeiros ou tecnolo-
gia para promover ações de mi-
tigação. Esse regime multilate-
ral foi chamado de Convenção-
Quadro das Nações Unidas so-
bre Mudança do Clima.

Para tirar esses compromissos
do papel, também foi instituído
um órgão responsável por tomar
decisões relativas à implementa-
ção das iniciativas. A Conferên-
cias das Partes (COP) promove
anualmente reuniões entre os
198 membros que assinaram e
ratificaram a convenção. Tam-
bém participam empresas, cien-
tistas, ativistas e ONGs. Trata-se
da maior conferência anual das
Nações Unidas, com cerca de 25
mil pessoas, em média.

Foi durante cúpulas como es-
sas que os países criaram o Proto-
colodeKyoto—quedefinemetas
obrigatórias de mitigação de
emissões 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 máximo, 2º C acima
dos níveis pré-industriais.

Segundo informações da ONU
Mudanças Climáticas, as deci-
sões relativas aos planos de ação
precisam ser aceitas unanime-
mente pelos signatários para en-
trar em vigor. O principal objeti-
vo delas é estabilizar as concen-
trações 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 próxima será em Belém, de 10
a 21 de novembro. (NF)

Pandemiaeclimaestãomudandoosetorde seguros
Cenário
AndreaAssef
Para oValor, de SãoPaulo

A pandemia de covid-19 e as
mudanças climáticas mudaram
definitivamenteavisãoqueosbra-
sileiros têm do seguro. A perda, de
familiares e amigos, acendeu um
sinaldealerta.

A avaliação é de Tatiana Cere-
zer, diretora de comunicação e
marketing da Mapfre Seguros.

Aexecutivaconta, ementrevis-
taaoValor, queadiscussãosobre
a sustentabilidade do planeta le-
vou o setor de seguros a partici-
par da COP30, evento das Nações
Unidas que vai ocorrer em Belém
de 10 a 21 de novembro.
Valor:Com a economia desacele-

rando, o seguro entra ou sai da lista
de prioridades do consumidor?
Tatiana Cerezer: Houve uma

mudança grande, em relação ao
mercadodeseguros,napandemia.
Durante aquele período, vimos
umaumentomuitograndenos se-
guros de vida — um reflexo da
consciência sobre a importância
de proteção. Hoje, com os eventos
climáticos que o Brasil tem vivido,
cresce também a busca por segu-
ros residenciais eagrícolas.
Valor: Cada vez mais empresas

têm voltado seus esforços para co-
munidades periféricas, criando pro-

dutos e serviços adaptados à reali-
dade local. Que aprendizados esse
tipo de iniciativa traz?
Cerezer: O Mapfre na Favela é

um exemplo prático que mostra
como é possível integrar a susten-
tabilidadeàestratégiaeaomodelo
de negócio. O projeto nasceu com
o apoio do G10 Favelas, e começou
em Paraisópolis há um ano. Fize-
mos uma imersão profunda: nossa
equipe de sustentabilidade e mar-
keting passou três meses na comu-
nidade, ouvindo empreendedores
locais, psicólogos e lideranças. A
partir daí criamos produtos espe-
cíficos, 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 há um se-
guro de vida com cobertura redu-
zida e preço acessível. É inclusão
real: formamos moradores da co-
munidade para vender o produto,
gerando renda e criando uma ca-
deia local de proteção. Hoje o pro-
jeto já chegou ao Distrito Federal e
aoutras regiões.

Valor: Qual é a importância da
COP 30 para o setor de seguros do
ponto de vista do marketing?
Cerezer: Pela primeira vez, o

mercado brasileiro de seguros
marcará presença na COP, com a
Casa do Seguro — um espaço iné-

dito que insere o setor no centro
das discussões globais sobre resi-
liênciae sustentabilidade.A inicia-

tiva, lideradapelaCNsegeapoiada
por mais de dez seguradoras, sim-
boliza o novo posicionamento do
segmento. O movimento reforça
como o tema passou a ocupar um
lugar estratégico na agenda das
companhiasdeseguros.
Valor: O aumento na frequência

de catástrofes climáticas tem mu-
dado a percepção de risco em todo o
mundo. O setor de seguros brasilei-
ro está preparado para lidar com
esse novo cenário?

Cerezer: Temos que aceitar que
esses eventos não são mais exce-
ções. As enchentes no Rio Grande
do Sul mostraram que precisamos
ter resposta rápida e permanente.
É um desafio estrutural: o Brasil
ainda tem uma penetração de se-
guros muito baixa — apenas 6% do
PIB, enquanto em países como os
EstadosUnidoseaEuropaamédia
é de 10% a 12%. O objetivo do setor
é chegar a 10% até 2030. Isso exige
conscientização e adaptação: no-
vas coberturas, novos modelos de
precificação e uma nova forma de
comunicarvalor.
Valor: Falando em comunicação,

como explicar o papel do seguro na
sustentabilidade para um público
que ainda o vê como algo distante?
Cerezer: É um grande impasse.

Primeiro, porque o seguro já faz
parte da cadeia de sustentabili-
dade — ele é o que garante resi-
liência financeira e evita que
uma família retroceda 30 anos
em caso de perda. Mas é preciso
contar isso de forma clara e emo-
cional. Nosso trabalho de marke-
ting é muito voltado a “storytel-
ling” e educação, mostrando que
o seguro não é um custo, é conti-
nuidade de vida. Pesquisas mos-
tram que 70% dos brasileiros co-
nhecem o conceito de seguro,
mas 80% não sabem o que ele
realmente cobre. A comunicação
precisa ser próxima, transparen-

te e ancorada na cultura popular.
Valor: É nesse contexto que entra

o patrocínio à Conmebol Libertado-
res?
Cerezer: Exatamente. O segu-

ro precisa estar onde o brasileiro
está — e o futebol é o maior ter-
ritório emocional da América
Latina. Entramos na Libertado-
res em 2024, com contrato até
2026. É o maior investimento de
marca da história da Mapfre, e
também o maior patrocínio já
feito pela empresa globalmente.
Queremos mostrar que o seguro
está presente na jornada das
pessoas, no cotidiano, nas pai-
xões. Desde o início da parceria,
nossa lembrança de marca no
Brasil saltou da quarta para a se-
gunda posição.
Valor: O setor de seguros está

preparado para um país que enve-
lhece rapidamente?
Cerezer: O envelhecimento é

uma das grandes transforma-
ções em curso. As seguradoras
precisam rever suas tábuas de
risco, pensar em produtos para
pessoas que viverão até os 100
anos. É uma adaptação natural e
necessária, não apenas regulató-
ria. Um dos caminhos, por
exemplo, é desenvolver assistên-
cias residenciais para pessoas
com mais de 60 anos, como ins-
talação de barras de apoio e pi-
sos antiderrapantes.

MarketingA maioria dos brasileiros passou a gostar mais de marcas que realizam
ações ambientais e sociais, mas há também desconfiança entre os consumidores

Empresassepreparamparamostrar
iniciativasambientaisnaCOP30

Fontes: FGV e site oficial da COP30

Discussão global
Evento: COP30 é a 30ª Conferência das
Nações Unidas sobre as Mudanças Climáticas

Onde: Belém do Pará
Quando: 10 a 21 de novembro

Previsão de público: 40 mil
Número de países: mais de 190
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BiancaGuilherme, Luana
Dandara eNatália Flach
DeSãoPaulo

Às 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 estão se movi-
mentando para apresentar ao pú-
blicosuasaçõessobreotema.Oin-
teresse por marcas com práticas
sustentáveisécrescente,masainda
há desconfiança por parte dos
consumidores.

Segundo estudo da consultoria
Data-Makers, que ouviu 600 pes-
soas neste mês de outubro a pedi-
dodoValor, 79%afirmamquepas-
saram a gostar mais de marcas que
realizam ações ambientais, sociais
e de governança (ESG, na sigla em
inglês) e 66% estariam dispostas a
pagar mais por produtos sustentá-
veis. Mas 82% também dizem que
não comprariam produtos de
marcas “oportunistas”.

Isso pode estar ligado a proble-
mas de comunicação. Estudo do
instituto Ipsosapontaque53%dos
brasileiros consideram que existe
pouca informação 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 regiões do
país, entreagostoe setembro, apu-
rou que, para 71% delas, as compa-
nhias precisam agir urgentemente
para combater as mudanças cli-
máticas. “A expectativa em relação
às 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 Opinião Pública e Reputa-
ção Corporativa do instituto, Helio
Gastaldi. “Aspessoasestãocéticasa
respeito da agenda das empresas,
mas isso não significa que estejam
mais cuidadosascomasustentabi-
lidadede formageral.”

Uma pesquisa da Kantar, com 1
mil pessoas, corrobora esse desca-
samento: 87% dos brasileiros que-
rem fazer escolhas mais sustentá-
veis, mas apenas 35% mudaram
seus hábitos de consumo. Entre os
motivos para isso estão preço alto
e falta de informação. Segundo o
executivo de marketing da consul-
toria,RafaelFariasTeixeira,a trans-
parência pode ajudar na mudança
de comportamento. Isso porque
58% dos entrevistados dizem ter
visto ou ouvido informações falsas
ou enganosas sobre ações susten-

táveis — aumento de oito pontos
percentuais em relação à última
ediçãodoestudo.

Segundo o CEO da agência All
Set Comunicação, Leopoldo Jereis-
sati, o risco de cair no “gre-
enwashing” (estratégia enganosa)
é alto quando a sustentabilidade é
tratada apenas como pauta de
marketing, e não de negócio. “Ho-
jeé fácilperceberquandoodiscur-
sonãoéverdadeiro”,diz.Paraele,o
consumidor está observando mais
de perto o histórico e a coerência
das marcas. “A autenticidade é o
novo diferencial. A comunicação
precisaestar conectadaàprática.”

Para a diretora de Impacto e
Relações com a Sociedade da
Ambev, Laura Aguiar, a sustenta-
bilidade “não deve apenas acom-
panhar o negócio, ela precisa ser
o próprio negócio”. Por isso, a
companhia reduziu, nos últimos
20 anos, em mais de 50% o consu-
mo de água por litro produzido.
E mantém o programa Bacias e
Florestas, em parceria com The
Nature Conservancy e WWF-Bra-
sil, que já resultou no plantio de

2 milhões de árvores, em 15 anos.
A Ambev também desenvolve o
projeto Fazenda Santa Helena,
em Maués (AM), de produção
sustentável de guaraná.

Na COP30, a Ambev terá o es-
paço “Terra do Guaraná”, com
ativações das marcas Guaraná
AntarcticaeCorona,alémdepar-
ticipar de painéis sobre econo-
mia circular e transição energéti-
ca. “O objetivo é reforçar nosso
compromisso em fazer parte das
soluções para os desafios am-
bientais e sociais”, diz.

A Natura também participa da
conferência, com um espaço
imersivo no aeroporto interna-
cional de Belém, criado em par-
ceria com a Africa Creative. Ao
passar por lá, o público sentirá o
perfume da fragrância Ekos Ryos
Floresta, lançada em comemora-
ção aos 25 anos de atuação da
empresa na Amazônia. Segundo
a vice-presidente de Marca, Ino-
vação, Internacionalização e Sus-
tentabilidade da Natura &Co,
Ana Costa, o objetivo na COP será
de ampliar o diálogo sobre o pa-
pel de empresas na conservação
ambiental e na valorização das
comunidades locais.

“Queremos mostrar que é possí-
vel unir desenvolvimento econô-
mico, inclusão social e proteção da
floresta. O Brasil tem o potencial
para serprotagonistadeumanova
economia de baixo carbono”, afir-
ma. A Natura mantém programas

de sociobiodiversidade com 10
mil famílias de 45 comunidades
na região amazônica, há mais de
20 anos, contribuindo para a con-
servação de 2,2 milhões de hecta-
resde floresta.

A Alpargatas, dona da Havaia-
nas, levará à COP30 o programa de
logística reversa Havaianas Reci-
clo,querecolheu,nosúltimosqua-
tro anos, mais de 470 mil pares de
sandálias no mundo. Também es-
tará na Casa Ipê, espaço do Institu-
to de Pesquisas Ecológicas. A linha
Havaianas Ipê, que reverte parte
das vendas para conservação da
fauna e flora brasileiras, já ajudou
a plantar 7 milhões de árvores. A
empresa repassou R$ 11 milhões à
instituição, disse a diretora global
de Assuntos Corporativos da Al-
pargatas, SarahBonadio.

Na Nestlé, a vice-presidente de
marketing e comunicação, Io-
nah Murahovschi Kochen, diz
que a empresa chega à COP30
para ampliar a visibilidade de
seus projetos ligados às cadeias
de leite, café e cacau: “É uma for-
ma de mostrar como trabalha-
mos pela sustentabilidade dos
negócios e dos produtores e o

impacto disso na sociedade.”
Ao lado da Nestlé e de outras

companhias que integram a coali-
zãoClimateActionSolutions&En-
gagement, a mineradora Vale vem
tratando a conferência como o
ponto alto de uma estratégia de
comunicação iniciada no fim de
2024. Entre as iniciativas para a
COP30, lançou uma série de cam-
panhas protagonizadas pela can-
tora paraense Gaby Amarantos e
pelo fotógrafo Bob Wolfenson,
voltada a discutir temas ligados à
conservaçãoda floresta.

Segundoodiretordecomunica-
ção e marca da Vale, Leandro Mo-
dé, cerca de 60% do orçamento ex-
traordinário da empresa para a
COP30 foi destinado à comunica-
ção. “A mineração, historicamente,
temumaimagemruim.Éumsetor
que sempre se comunicou pouco.
A gente precisa tornar conhecidas
as ações de bioeconomia que pro-
movemos para mostrar que é pos-
sível fazermineraçãode formares-
ponsável e sustentável, com con-
servaçãodomeioambiente”,disse.

A varejista Renner é outra que
vai estar presente na COP30. Vai
apresentar o projeto Florestas de
Algodão feito em parceria com a
startup FarFarm e a Universidade
Federal do Mato Grosso, que une
agricultura regenerativa, geração
de renda e preservação ambiental
no Cerrado como exemplo de
transição para uma economia de
baixo carbono e inovação. “Há
maisde10anosasustentabilidade
está no centro dos nossos valores
corporativos e objetivos estratégi-
cos”, diz a sua vice-presidente de
Gente, SustentabilidadeeRelações
Institucionais,ReginaDurante.

A executiva comenta que toda
energia usada pela empresa é pro-
veniente de fontes renováveis de
baixo impacto e que a próxima
meta é alcançar a neutralidade de
emissões de carbono (“net zero”,
no termoeminglês)até2050.

Aoperadoradeshoppingcenter
Allos, que tem meta de alcançar
neutralidade de carbono até 2040
e ter 100% de energia renovável até
2030, decidiu antecipar a medida
para os quatro empreendimentos
que possui na bacia amazônica,
em Belém e Manaus, para este ano.
“Fizemos isso pensando no legado
que deixaremos para a região de-
pois da COP30”, explica a diretora
jurídicaecoordenadoradaComis-
são de Sustentabilidade da com-
panhia, PaulaFonseca.

ROGÉRIOVIEIRA/VALOR

“Pela primeira vez,
omercado de
segurosmarcará
presença naCOP”
Tatiana Cerezer

“Asustentabilidade
nãodeveapenas
acompanhar,precisa
seropróprionegócio”
Laura Aguiar

10mil
famíliasestãoem
programasdaNatura
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Ao todo, são 200milhões de litros de produtos importados nos navios que precisam ser testados antes de alguma empresa aceitar ser fiel depositária

PetróleoEmbarcações detidas
no RJ e SP precisam ser liberadas,
mas transferência não é simples

ReceitaFederal
tentaretirar
combustível
apreendido
emnavios
MarcosdeMoura eSouza
DeSãoPaulo

Em uma iniciativa inédita, a
Receita Federal está buscando
junto a empresas privadas do se-
tor de combustíveis apoio para
retirar mais de 200 milhões de
litros de produtos importados
que estão em quatro navios reti-
dos há semanas, três 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,queafirmaqueaquelesque,
ao menos no papel, aparecem co-
mo sendo os importadores não
têm capacidade financeira para
arcarcomumaaquisiçãointerna-
cional de alto valor como essa.

A Receita Federal ainda não tem
clareza sobre o que, exatamente,
está nos navios: diesel, nafta, gaso-
linaououtrosprodutos.

Os navios foram retidos em
duas fases da Operação Cadeia de
Carbono, da Receita. A última fase
ocorreu em 26 de setembro, quan-
do a Agência Nacional do Petróleo
(ANP) interditou cautelarmente as
instalações da Refinaria de Petró-
leosdeManguinhos(Refit),noRio.
Nofimdesemana,aagênciaanun-
ciou a desinterdição parcial da re-
finaria, gerando críticas da entida-
de que representa distribuidoras
de combustíveis no combate a
fraudesecomércio irregular.

Em recuperação judicial, a Re-

fit diz que as cargas foram impor-
tadas regularmente por tradings.

Enquanto um processo admi-
nistrativo avança — no qual os im-
portadores terão de comprovar se
têm mesmo capacidade financeira
para aquisições milionárias de
combustíveis —, a Receita precisa
retirar a carga que está embarcada
e, assim, liberarosnavios.

Márcia Meng, superintendente
da Receita Federal em São Paulo,
lembra que esses petroleiros são
equipamentos logísticos caros e o
órgão não poderia mantê-los por
muitomaistempoparadosnolito-
ral brasileiro — em função de uma
operação que implica os importa-
dores, enãoosarmadores.

A questão é o que fazer com os
mais de 200 milhões de litros cuja
importação é alvo da Receita. “A
gente nunca apreendeu uma
quantidade tão grande de com-
bustíveldeumaúnicavez. Todasas
vezes que a gente apreendeu, co-
mo eram pequenas quantidades,
os próprios tanques em Cubatão

estocavam para a gente esse com-
bustível”,disseMengaoValor.

Sem estruturas do Estado para
armazenar um volume tão ex-
pressivo de combustível, a Recei-
ta recorreuaosetorprivado. “Não
sóemtamanho,masoineditismo
é também nessa parceria.”

O órgão solicitou ao Instituto
Combustível Legal (ICL) que con-
sulte as empresas do setor sobre
quais delas se dispõem a desem-
penhar o papel de fiéis depositá-
rias da carga retida de combustí-
vel. O ICL atua pelo combate a
fraudes e pela concorrência des-
lealnosetor.Têm,entreseusasso-
ciados, Petrobras, Raízen, Shell,
Braskem, Ipiranga, entre outras
dos setores de distribuição de
combustíveis e petroquímico.

Opresidentedo instituto, Emer-
son Kapaz, afirmou que em ques-
tão de dias algumas empresas de-
vem se prontificar a atuar como
depositárias da carga. O volume
não seria apenas armazenado pe-
las companhias que vierem a aten-
deraopleitodaReceita,maspode-
ria também entrar nas operações
dessas empresas. O combustível
retido, portanto, poderia ser ven-
didoparaoconsumidordireto.

E no caso de os importadores
que estão no alvo da Receita pro-
varem que atuaram legalmente
— ao contrário do que aponta a
órgão —, as empresas que atua-
ramcomofiéisdepositárias resti-
tuiriam 200 milhões de litros do

mesmo tipo de produto.
No entanto, antes de algumas

das associadas ao ICL aceitarem a
tarefa, há duas questões ainda
em aberto que serão decisivas
para a concretização da parceria.

“As empresas tomarão uma de-
cisão depois de testarem o produ-
to, de fazerem um teste de confor-
midade. Elas não podem receber
um produto, por exemplo, que te-
nha metanol”, disse Emerson Ka-
paz,presidentedo ICL.

Há outra questão que é mais
complexa: se o combustível reti-
do, ou parte dele, veio de algum
país sob sanção. Rússia e Irã são
países sancionados pelos EUA.

“Se for de um país sancionado,
também nenhuma das nossas
distribuidoras recebe. E aí o que
se pode fazer? Devolve ou quei-
ma, fazendo um perdimento to-
tal. É muito complicado isso. Es-
tamos ajudando o Estado, atra-
vés da Receita, a resolver esse
grande problema que é como vo-
cê administrar isso”, disse Kapaz.

A retenção dos quatro navios
foi feita na esteira da descoberta
de importação ilegal de metanol
por criminosos, que tinham sido
alvo de uma operação, a Carbo-
no Oculto, que mirou no crime
organizado. Naquele caso, havia
também pessoas que não ti-
nham capacidade financeira
apresentando-se como importa-
dores de petroleiros carregados
de combustível.

A Receita passou, então, a fazer
um pente-fino em operações de
compra externa de combustível
com importadores suspeitos de
agir como laranjas de esquemas
no qual se declara, falsamente,
um tipo de combustível cujo tri-
buto é menor. Ou de esquemas
de aquisição clandestina de al-
guns produtos, como o metanol.

No caso dos quatro petroleiros
retidos no Rio e em Santos, a Re-
ceita Federal não informa os no-
mes que aparecem, ao menos
formalmente, como responsá-
veis pelas importações.

“A questão é que essas empre-
sas funcionam em camadas. Elas
colocam empresas no meio do
caminho”, diz Meng. “Tudo isso
eles vão fazendo para complicar.
Não é uma situação 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 não há irregularidades
com a carga importada — parada
nos petroleiros.

O Valor perguntou à empresa

se foi ela que importou as cargas
trazidas nos petroleiros retidos.
Perguntou também qual é a car-
ga dos quatro navios e quais os
países de origem.

“As cargas foram importadas
pelas trades, da Argentina e dos
Estados Unidos, de acordo com
os registros e documentação re-
gular de importação apresenta-
dos. Desse modo, não é verda-
deira a informação já ventilada
de que a Refit não declarou cor-
retamente o produto para poder
driblar a tributação” informou a
refinaria em nota.

A companhia também disse
que “reforça que todas as opera-
ções de importação foram con-
duzidas com transparência e to-
tal conformidade regulatória.” E
que considera “injustificável a
interdição de suas atividades” e
está à disposição para colaborar
com as autoridades.

A Refit afirmou ainda, por
meio da nota, que as cargas reti-
das nos quatro navios são “óleos
brutos de petróleo (condensados
de gás)”, segundo laudos técni-
cos, emitidos pela certificadora
internacional AmSpec e pelo quí-
mico Ilidio Lazarieviez Antônio.

“As análises atestam que os
produtos não atendem às espe-
cificações mínimas da Resolução
ANP no 807/2020 para classifica-
ção como gasolina, apresentan-
do características típicas de con-
densados”, completou.

“Nuncaapreendemos
umaquantidade
tãograndede
combustível ”
Márcia Meng

4
petroleiros estão
paradosnoRJeSP

.

Novartis compraaAvidityBiosciencesporUS$ 12bi
Estratégia
HannahKuchler eOliverBarnes
Financial Times, de Londres e Los
Angeles

A Novartis concordou em
comprar a Avidity Biosciences,
empresa de biotecnologia foca-
da em doenças raras, por US$ 12
bilhões (cerca de R$ 64 bilhões).
É a maior aquisição da farmacêu-
tica em mais de uma década.

O acordo, no valor de US$ 72
por ação, representa um prê-
mio de 46% sobre o preço de fe-
chamento da empresa na últi-
ma sexta-feira. Será a maior
aquisição da Novartis sob a li-
derança do executivo-chefe
(CEO) Vas Narasimhan. A aqui-
sição dará à empresa um valor
de mercado de US$ 11 bilhões.

Segundo Narasimhan, dois
dos três potenciais medicamen-
tos no estágio avançado de de-
senvolvimento da Avidity têm o
potencial de alcançar bilhões de
dólares de vendas anuais, en-
quanto o terceiro geraria entre
US$ 500 milhões e US$ 1 bilhão
de receita no ano de pico.

A Novartis tem seguido uma
estratégia de aquisições enquan-
to busca compensar a perda de
patentes de medicamentos líde-
res neste ano.

“Esses são ativos em estágio
avançado que acreditamos que
podem ser lançados antes de
2030. Em nossa visão, quere-
mos fortalecer os próximos cin-
co anos, principalmente por-
que sabemos que teremos [ex-
pirações de] patentes no início
de 2030”, disse Narasimhan, ao

Financial Times.
“Tudo o que pudermos fazer pa-

ra trazerativosquepossamser lan-
çados antes disso — e fortalecer es-
seperfildecrescimentoentre2030
e 2040 — é algo que estamos dis-
postos”, complementouoCEO.

As negociações entre Novartis
e Avidity foram divulgadas pelo
Financial Times em agosto.

O executivo disse que os medi-
camentos para tratar distrofia
muscular — uma doença muscu-
lar degenerativa potencialmente
fatal — eram um “complemento
estratégico perfeito”, pois a No-
vartis já vende medicamentos
para doenças neuromusculares,
como o Zolgensma, uma terapia
genética para atrofia muscular
espinhal. A empresa poderá usar
a mesma força de vendas para es-
ses medicamentos.

As ações da Avidity fecharam a
cerca de US$ 49 por ação na sex-
ta-feira, o que deu à empresa de
biotecnologia baseada em San
Diego um valor de mercado de
quase US$ 6,7 bilhões. A compa-
nhia vai separar seus programas
cardiovasculares em outra em-
presa como parte do acordo.

A Novartis espera que a aquisi-
ção aumente sua taxa de cresci-
mento anual composta entre
2024 e 2029, de 5% para 6%. No
entanto, a combinação diluirá a
rentabilidade em 1 a 2 pontos
percentuais nos próximos anos.
O negócio não deve afetar a pre-
visão para este ano.

Em setembro, a Avidity apre-
sentou resultados positivos de
testes clínicos em estágio inter-
mediário do seu principal medi-
camento, Del-zota, que faz parte

de uma nova classe de terapêuti-
cos que utiliza RNA. A empresa
planeja submeter um pedido de
aprovação regulatória antes do
final do ano.

No mês passado, a Novartis
comprou a empresa de biotecno-
logia cardiovascular Tourmaline
Bio por US$ 1,4 bilhão. No início
deste ano, também adquiriu a An-
thos Therapeutics, especializada
em medicamentos para o coração,
por cerca de US$ 3,1 bilhões, vinda
dobraçodeciênciasdavidadaBla-
ckstone, e fechou um acordo de
aproximadamente US$ 1,7 bilhão
com a Regulus Therapeutics, foca-
daemdoenças renais.

Além disso, firmou uma colabo-
ração no valor de até US$ 5,2 bi-
lhõespelosdireitosdeummedica-
mento cardiovascular da empresa
chinesaArgoBiopharma.CEOdaNovartis, VasNarasimhan

DIVULGAÇÃO/NOVARTIS
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Balanço
Agrogalaxy reduz
prejuízo líquido
No segundo trimestre, o prejuízo
líquido ajustado daAgrogalaxy,
de revendas de insumos, caiu
62,5%, paraR$ 136,1milhões, e a
receita líquida diminuiu 76,2%,
somandoR$256,2milhões. A
dívida líquida a valor presente era
deR$ 1,6 bilhão no fimdo
segundo trimestre, e 86%da
débito líquido estava no longo
prazo. Esse foi o primeiro balanço
financeiro que a empresa
publicou após a aprovação de seu
plano de recuperação judicial.

valor.com.br/agro

apresentar dados de um mês em
que a sobretaxa americana sobre
produtos brasileiros já estava em
vigor. Os pesquisadores do FGV
Agro observam, no entanto, que as
tarifas de 50% que os Estados Uni-
dospassaramacobrar sobreas im-
portações de uma série de itens —
no agro, café e carne foram os dois
principais alvos da medida — não
são o único percalço que a agroin-
dústria temenfrentadoem2025.

“O ano de 2025 tem sido desa-
fiador para a agroindústria. Os
números de agosto reforçam essa
percepção [com a] economia bra-
sileira em ritmo de desaceleração
devido, principalmente, à política Fonte: FGV Agro

Produtos alimentícios
e bebidas

Produtos não
alimentícios

Agroindústria

PIMAgro
Índice de Produção Agroindustrial do FGV Agro (% a.a.)
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monetária restritiva; à valorização
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 tarifaço”, es-
creveram os pesquisadores.

A produção do segmento de
produtos alimentícios e bebidas
caiu 0,2% em agosto, em decorrên-
cia, exclusivamente,dodeclínioda
produção de bebidas alcoólicas,
que caiu 11,8%. Entre os produtos
não alimentícios, os biocombustí-
veis tiveram queda de 24,1%, seu
pior resultado para o mês desde
2003, iníciodasériehistórica.

Agroindústria registra terceiraquedaseguida
Conjuntura
PatrickCruz
DeSãoPaulo

Em agosto, a produção da
agroindústria brasileira caiu
2,1% em relação a agosto de
2024, pressionada especialmen-
te pelo fraco desempenho das
indústrias de produtos não ali-
mentícios. Essa foi a terceira
queda mensal consecutiva.

A versão mais recente do Índice
de Produção Agroindustrial PIMA-
gro,doCentrodeEstudosdoAgro-
negócio da Fundação Getulio Var-
gas (FGV Agro), é a primeira a

EduardoLeão,daCropLife: empresasde insumosfinanciamumterçodocusteio

DantonBoatini Júnior
DeSãoPaulo

O peso das indústrias de insu-
mos agrícolas na oferta de crédi-
to rural tem crescido no país. No
ano passado, as empresas do
segmento emprestaram R$ 80,8
bilhões aos produtores rurais,
montante que representou um
terço do financiamento do cus-
teio no campo, segundo estatís-
ticas da CropLife Brasil, entidade
que representa as companhias
de sementes, mudas, bioinsu-
mos e defensivos químicos.

O volume de crédito foi 12%
menor do que o de 2022. Ainda

DIVULGAÇÃO

assim, o crédito equivaleu a 72%
das receitas do segmento, que to-
talizaram R$ 114,1 bilhões em
2024. Dois anos antes, os emprés-
timos corresponderam a 69% do
faturamento das empresas, que
foi de R$ 133,3 bilhões 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 redução dos crédi-
tos, o que explica por que o peso
doscréditosnofaturamentototal
aumentou, mesmo com uma re-
dução nominal dos emprésti-

mos”, disse Renato Gomides, ge-
rente-executivo da CropLife.

Em um cenário de desvaloriza-
ção das commodities agrícolas,
cresceu a opção 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 bilhões
em crédito rural via barter, ou
72% a mais do que em 2022.

Segundo Gomides, o mecanis-
modásegurançaparaa indústriae
torna mais previsíveis as receitas
dos produtores. “É um modelo de
crédito que não se encontra em
outros lugaresdomundo”,disse.

FinanciamentosNo intervalo de 2022 a 2024, empréstimos via troca
de recurso por produção futura cresceram 72%, para R$ 12,6 bilhões

Cresce o peso das indústrias
de insumos no crédito rural

As estatísticas estão no Crop-
Data, portal com informações so-
brea indústriaqueaCropLife lan-
çou na semana passada. Segundo
a plataforma, as receitas das in-
dústrias de insumos caíram 14%
entre2022e2024.Ofaturamento
das empresas de defensivos quí-
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 único que
cresceu nesse intervalo de dois
anos, sobre os quais há dados na
plataforma. Em 2022, a receita
das empresas de bioinsumos foi

de R$ 3,4 bilhões, o que corres-
pondeu a 2,5% do total naquele
ano. No ano passado, o fatura-
mento cresceu 30% em relação a
2022, para R$ 4,5 bilhões, mon-
tante que representou 3,9% do fa-
turamento das empresas de insu-
mos, de acordo com o CropData.

Aplataformareúnedadossobre
insumos agrícolas disponíveis em
fontes públicas ou obtidos de con-
sultoriascontratadas. “A ideiaéga-
rantir que a informação seja divul-
gada de forma correta e com base
em estatísticas”, disse o presidente
daCropLifeBrasil, EduardoLeão.

RealizaçãoApresentado por Apoio

APRESENTA

Conecte-se ao futuro do agro e participe de debates sobre
tendências que estão transformando o campo.

SAIBA MAIS NO SITE:

CICB - Centro Internacional
de Convenções Brasil
St. de Clubes Esportivos Sul Trecho 2,
Conjunto 63, Lote 50 - Asa Sul, Brasília
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Por

Política externa
Após meses de
tensão, Brasil e
Estados Unidos
destravam
negociações
comerciais
A6 e A7

milhão de hectares tiveram cober-
tura de seguro com subvenção
dos prêmios. O pico foi em 2021,
com 13,6 milhões de hectares.

“Um corte de 30% no orça-
mento do programa está sendo
dado na operação de soja”, diz
Glaucio Toyama, presidente da
Comissão de Seguro Rural da Fe-
deração Nacional de Seguros Ge-
rais (Fenseg). Em 2024, a cober-
tura de seguro com subvenção
alcançou 4,7 milhões de hectares
de soja. Em 2020 e 2021, a área
passou de 8 milhões de hectares.

Toyama será um dos participan-
tes da segunda edição do Agro Ho-
rizonte, que ocorrerá na quarta-
feira, emBrasília, eque teráosegu-
ro rural como um dos temas dos
debates. O evento, uma iniciativa
da“GloboRural” edoValor, reuni-
rá especialistas para discussões so-
bre as transformações e desafios
recentes e também as oportunida-
des que se apresentam para o se-
tor. A Globo Rural e o Valor inte-
gramonúcleoformadoaindapelo
jornal “OGlobo”epelaRádioCBN.

O milho segunda safra lidera
as contratações subsidiadas em
2025, com 1,4 milhão de hecta-
res. Na sequência aparecem café,
trigo, pecuária, uva, maçã, toma-
te, cana-de-açúcar e florestal.

No Paraná, a cobertura de segu-
ro com subvenção garantiu a pro-
teçãode2milhõesdehectares,dos
quais 1,3 milhão foram de soja.
Neste ano, o Estado ainda é o que
tem a maior área segurada, mas os

943,5milhectares sãodemilhose-
gundasafra, trigoecevada.

Jefrey Albers, gerente do Depar-
tamento Técnico e Econômico da
Federação da Agricultura e Pecuá-
ria do Paraná, disse que o seguro
sem subvenção é caro. Com isso, a
contrataçãocomprometeas finan-
ças dos produtores. “Sem subven-
ção,oprodutorplanta semseguro.
A consequência é que ele pode fi-
car sem dinheiro para pagar o fi-
nanciamento. Isso vira uma bola
de neve, que é o endividamento
queestamosvendo”, afirmou.

À medida que área protegida
diminui no país, a preocupação
aumenta. Em 2025, de acordo
com a Confederação Nacional
das Seguradoras (CNseg), o segu-
ro rural deve cobrir pouco mais
de 2% da área total de cultivo. En-
quanto isso, os prejuízos com
problemas climáticos só crescem.
Segundo cálculos da Confedera-
ção Nacional de Municípios
(CNM),no intervalodeumadéca-
da, os extremos climáticos causa-
ram prejuízos de mais de R$ 300
bilhões à agropecuária brasileira.

“Neste ano, teremos o menor ín-
dice de cobertura de seguro rural
na agricultura brasileira por causa
da redução dos recursos alocados
pelo governo (...) A área plantada
será de mais de 90 milhões de hec-
tares, e estamos indo para 3 mi-
lhõesdehectares cobertos”,disseo
presidente da Confederação Na-
cional das Seguradoras (CNseg),
Dyogo Oliveira, em evento recente
em Brasília. Ele defende que o go-
verno priorize a oferta de recursos
paraa subvençãoaoprêmio.

Sem orçamento para subsidiar
as apólices da safra de verão, as
seguradoras começaram a co-
brar dos produtores a parte refe-
rente à subvenção das cobertu-
ras já contratadas, de 20%. Isso
significa mais custo para os agri-

cultores que contrataram seguro
na expectativa de acessar o PSR.
Se o produtor não pagar o bole-
to, as seguradoras podem redu-
zir a vigência da apólice ou o li-
mite máximo de indenização.

“O seguro rural existe para
dar segurança a quem produz.
Se os recursos não forem libera-
dos, o custo será transferido ao
produtor, que não tem condi-
ções de arcar com essa despesa”,
afirmou Eugênio Zanetti, vice-
presidente da Federação dos Tra-
balhadores na Agricultura no
Rio Grande do Sul (Fetag-RS).

A Confederação da Agricultu-
ra e Pecuária do Brasil (CNA)
concorda que a falta de recursos
para a subvenção do seguro ru-
ral vai piorar o endividamento
no campo. “Sem condições ade-
quadas no seguro rural, os pedi-
dos de repactuação de dívidas
tendem a se intensificar no pró-
ximo ano”, diz Guilherme Rios,
assessor técnico da entidade.

Em junho, o Ministério da Agri-
cultura fez uma contenção de
R$ 445 milhões do orçamento do
PSR. Em agosto, o governo liberou
R$ 90,5 milhões desse montante,
mas R$ 354,6 milhões seguem blo-
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Safra2025/26Com o bloqueio de um terço do
orçamento para subsídio a prêmios das apólices,
oleaginosa deverá ficar sem cobertura neste ciclo

Falta de subvenção a
seguro rural ameaça
a proteção da soja
RafaelWalendorff
DeBrasília

O Programa de Subvenção ao
Prêmio do Seguro Rural (PSR) ti-
nha orçamento previsto de R$ 1,06
bilhão, mas, em junho, o governo
bloqueou R$ 354,6 milhões desse
montante, uma decisão que amea-
ça a proteção da safra 2025/26 de
soja. O plantio do grão está em an-
damento, e, até agora, não há um
só hectare com proteção contrata-
da. No atual ciclo, a oleaginosa de-
veráocupar49,1milhõesdehecta-
res, estima a Companhia Nacional
deAbastecimento (Conab).

O Ministério da Agricultura
admite que “não há previsão de
desbloqueio do orçamento” em
2025 e que, assim, não haverá re-
cursos para a subvenção dos prê-
mios de seguro da safra de verão,
a principal do país. A soja, o prin-
cipal produto agrícola do país, fi-
cará sem apoio federal para con-
tratação de apólices neste ano.

O quadro preocupa especial-
mente os agricultores do Paraná
e do Rio Grande do Sul. Os dois,
que são os que mais contratam
apólices com o subsídio, temem
os efeitos do fenômeno La Niña,
confirmado para o verão e que
pode causar secas no Sul do país.

Até o momento, considerando
todas as culturas agrícolas, e não
apenasasoja,oPSRalcançoume-
nos de 2,2 milhões de hectares. A
previsãode integrantesda indús-
tria é que a área total de outras
culturas coberta com ajuda fede-
ral não chegue a 3 milhões de
hectares. Caso a projeção se con-
firme, a cobertura será de menos
da metade da área de 2024, que
foi de 7,1 milhões de hectares.

A área coberta por seguro neste
ano é a segunda menor da série
histórica — a menor foi a de 2006,
primeiro ano da série, quando 1,7

Oliveira, daCNSeg: sistemadedados

DIVULGAÇÃO

crivo do plenário, o texto seguirá
para a Câmara dos Deputados.

“Para sobreviveraumasinistra-
lidadeelevada, épreciso terum
FundodeCatástrofepara suavizar
ospicosdoclima.Pelaproposta, as
seguradorasacumulariamum
percentualdosprêmiosedasub-
vençãono fundo,oquegarantiria
umpreçodeseguromais respon-
sivo”, afirmaDyogoOliveira,presi-
dentedaConfederaçãoNacional
dasSeguradoras (CNseg).

Para tentarmelhoraraprecifi-
caçãoderisco, aentidadevai lan-
çardoisprodutosnospróximos
meses.Umdeles seráumsistema
dedadosclimáticos,quevai com-
pilar informações sobreclima,
áreadeplantioeculturas.ACNseg
vaiapresentaromecanismodu-
ranteaCOP30, emBelém.Aenti-
dadevai lançaraindaumpainel
estatísticocomdadosdoMinisté-
riodaAgricultura,do Instituto
BrasileirodeGeografiaeEstatísti-
cas (IBGE)edaSuperintendência
deSegurosPrivados (Susep).

Emoutra frente,oministroda
Agricultura,CarlosFávaro,defen-
decriaçãodeumnovomodelopa-
raosegurorural aindanesteano,
comênfasenoseguroparamétri-
co,queusa índicesverificáveispa-
raapurarperdas.Osplanos tam-
bémnãoseconcretizaram. (RW)

ral uma despesa obrigatória e au-
toriza o Conselho Monetário Na-
cional (CMN) a estabelecer regras
para vincular a contratação do
seguro rural às operações 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-
tências da equipe econômica.

No momento, existe a previsão
de que a Comissão de Constitui-
ção e Justiça (CCJ) do Senado vote
o projeto nesta semana. Se a pro-
posta for aprovada e não houver
recursos para que ele passe pelo

queados. Além disso, o governo
usou R$ 67 milhões do verba para
o ano, de R$ 1,06 bilhão, para pa-
garapólices contratadasem2024.

O Ministério da Agricultura in-
formou que os R$ 90,5 milhões
descontingenciados em agosto
não vão mais reforçar o progra-
ma. “Apesar do descontingencia-
mento, esse valor precisou ser
praticamente cancelado, em fun-
ção das restrições orçamentá-
rias”, explicou o ministério, em
nota.APastadisseque“nãoháso-
bras” de verba e que todo o mon-
tante autorizado (R$ 547,7 mi-
lhões) “foidevidamenteutilizado
no período de janeiro a agosto”.

Pedro Loyola, coordenador do
Observatório do Seguro Rural do
Centro de Estudos do Agronegó-
cio da Fundação Getúlio Vargas
(FGV Agro), vê “desestruturação”
do seguro rural. “Chegamos a ter
14 milhões de hectares cobertos,
e agora estamos projetando no
máximo 3 milhões de hectares,
sem perspectiva de reposição do
orçamento e sem prioridade para
a política no Plano Safra”, disse.

InscriçõesnoAgroHorizonte: oglobo.
globo.com/projetos/agrohorizonte/

Cai a arrecadação com
os prêmios de apólices
DeBrasília

Asseguradorasqueatuamcom
seguroruralmantêmacomercia-
lizaçãodeapólices,mas jáconsta-
taramqueoritmodecontratação
decoberturaestáemqueda.De ja-
neiroa julhodesteano, aarreca-
daçãodeprêmiosnamodalidade
agrícola, comesemsubvenção,
caiu17%,paraR$2,3bilhões.

SegundoGlaucioToyama,presi-
dentedaComissãodeSeguroRu-
raldaFederaçãoNacionaldeSe-
gurosGerais (Fenseg),produtores
mais capitalizadosatéconseguem
contratar segurosemsubsídio,
masoapertonasmargensdocam-
po, comcréditoe jurosmais caros,
tambémlimitaessaopção.

“O [produtor] mais vulnerável
acaba não comprando [seguro], e
isso causa um efeito danoso para
a sustentação das pessoas no
campo”, afirma. O mercado geral,
considerando também apólices
sem subvenção, deve cobrir a área
total de 5 milhões de hectares no
país em 2025, estima a Fenseg.

As seguradoras também recla-
mam da demora do governo para
pagar o montante referente à
subvenção das apólices já contra-
tadas, uma dívida de R$ 434 mi-
lhões de janeiro até agora. “Esta-
mos muito preocupados com a

Projeto que propõe destravar Fundo
de Catástrofe está parado desde 2024
DeBrasília

Há, no Congresso Nacional, um
projeto de lei que prevê instru-
mentos para reduzir a dependên-
cia que o seguro rural tem da sub-
venção das apólices. No entanto, a
proposta está parada no Senado
— e ainda terá que percorrer um
longo caminho para virar lei.

Oprojetode lei2.951/2024abre
caminhoparaa implementação
doFundodeCatástrofe,umins-
trumentocriadoem2010eainda
inativo.O textoprevêmeiospara
viabilizaroaportede recursospú-
blicosdeatéR$4bilhões,queda-
riamopontapé inicial ao fundo.

O fundo será privado, e a parti-
cipação, obrigatória para segura-
doras e resseguradoras que qui-
serem ter acesso ao Programa de
Subvenção ao Prêmio do Seguro
Rural. A previsão é que elas con-
tribuam com um percentual co-
brado sobre as apólices subsidia-
das. A autora do projeto é a sena-
dora Tereza Cristina (PP-MS),
também confirmada no evento
Agro Horizonte, em Brasília.

A ideia é que o fundo seja uma
espécie de baliza de uma rede de
proteção ao produtor e ajude a
estabilizar a oferta de seguro ru-
ral. O projeto de lei propõe ainda
tornar a subvenção ao seguro ru-

Toyama,daFenseg: quadropreocupa

VINICIUSLOURES/CÂMARADOSDEPUTADOS

repetição dessa situação, que já
ocorreu em 2024. Mais de 90% de
tudo que foi aplicado em 2025
ainda não foi pago”, diz Toyama.

Pedro Loyola, coordenador do
Observatório do Seguro Rural
do Centro de Estudos do Agro-
negócio da Fundação Getulio
Vargas (FGV Agro), afirma que a
comercialização de seguro rural
caiu, em média, 40% em várias
seguradoras. A instabilidade de-
sestimula resseguradoras e in-
vestidores internacionais e força
empresas, corretores e peritos a
saírem do mercado. (RW)

“Semos recursos
[para subvenção],
o custo ficará
comoprodutor”
Jefrey Albers
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Mercados
Correção dos
spreads de crédito
tende a ser limitada,
avalia Mendjoud, da
Oriz C2

Bancos
Fed planeja
reformular teste
anual de estresse
após contestação
de Wall Street C4

“Estámais caro
emitir lá fora, então
não faz sentido
quem temacesso
aomercado local
captar no exterior”
Ricardo Gallo

Posição vendida dos bancos pode ser recorde
DeSãoPaulo

A posição vendida dos bancos
no mercado à vista de câmbio, in-
dicador sobre o quanto as insti-
tuições financeiras estão buscan-
do liquidez em dólar no exterior,
está nos níveis mais elevados pa-
ra esse período do ano e pode ba-
ter a máxima histórica, caso o
Banco Central não faça interven-
ções cambiais no fim do ano —
quando habitualmente há redu-
ção adicional na liquidez devido
ao envio de remessas de lucros e
dividendos de multinacionais es-

trangeiras para o exterior.
Diantedamenorofertadedóla-

resnomercado local, osbancos
podemoptarporcaptar recursos
decurtoprazonoexterior.Quanto
maisas instituições financeiras
captamdólaresnoexterior,maior
éaposiçãovendidanomercadoà
vista.DadosdopróprioBanco
Centralmostramque, em22de
outubro, aposiçãovendidados
bancosestavaemUS$29,5bi-
lhões.Onívelmaisaltodestaposi-
ção,na sériehistórica iniciadaem
1994, foideUS$38,9bilhões,no
fimde fevereirode2020.

Essa posição tem uma relação
direta com o saldo do fluxo cam-
bial: quanto mais dólares saem
do Brasil, mais é preciso que os
bancos se financiem no exterior e
maior é a posição vendida dessas
instituições. Caso a saída líquida
de dólares do país nos últimos
dois meses de 2025 fique em li-
nha com a mediana do fluxo ne-
gativo do acumulado de novem-
bro e dezembro dos últimos dez
anos, é esperado que saiam algo
em torno de US$ 12 bilhões nos
próximos dois meses. Isso pode-
ria levar a posição dos bancos pa-

ra algo superior a US$ 40 bilhões.
“Masosbancosnãoconseguem

fazer isso ilimitadamenteporque
essas captações são feitasnoexte-
rior, eosmecanismosdeentrada
são tributados, éalgocomplexo”,
dizRicardoGallo, sóciodaEthica
Services. Emdecorrênciadisso, é
provávelqueoBCvolte,nomíni-
mo,aofertar linhano fimdoano,
afirmaosócio-fundadordaEytse
Estratégia, SérgioGoldenstein.
“Mesmoquesejaumasaídame-
nordoqueavistano fimde2024,
vai serumasaída relevante, como
écomumnoperíodo”,diz.

No mercado também há a des-
confiança de que o BC adote com
mais recorrência a ferramenta
“casadão”, a operação conjugada
de venda de dólares no mercado
à vista com a compra de dólares
via swap reverso no mercado fu-
turo. Isso traria liquidez ao mer-
cado e ainda reduziria o estoque
de swap cambial que, em sua ro-
lagem diária, pressiona o cupom
cambial, a taxa de juros em dólar
no Brasil. Na última quinta-feira,
a autoridade monetária anun-
ciou “casadão” a ser realizado
nesta segunda-feira. (AC)

CréditoprivadoAinda que captação de empresas
brasileiras no exterior esteja forte, custo baixo de
se financiar no Brasil reduz emissão internacional

Debêntureslimitam
‘importação’dedólar
pelascompanhias
ArthurCagliari
DeSãoPaulo

A preferência das companhias
brasileiras por emitir títulos no
mercado local — especialmente
com debêntures incentivadas —,
em vez de fazer captações exter-
nas, é um dos motivos pelos
quais o mercado de câmbio tem
operado com liquidez menor,
segundo operadores, tesourei-
ros e analistas.

A leitura se baseia no fato de
que, apesar da maior demanda
por títulos corporativos no exte-
rior, a emissão de dívida no mer-
cado internacional tem ficado
em segundo plano para as em-
presas, dado o benefício dos pa-
péis incentivados. Ao optar por
este tipo de operação, elas dei-
xam de captar dólares que, pos-
teriormente, seriam internaliza-
doseaumentariamadisponibili-
dade da moeda americana no
mercado brasileiro.

Para os profissionais ouvidos
pelo Valor, a crescente emissão
no mercado doméstico em detri-
mento da captação externa ex-
plica parte da pressão que tem
afetado o cupom cambial, a taxa
de juros em dólar no Brasil.

O cupom é o termômetro da li-
quidezdedólaresnopaíse,quan-
do há menos moeda americana
no mercado brasileiro, ele fica
mais alto. Em geral, quando a ta-
xa do cupom cambial está mais
elevadanoBrasil, asempresaspo-
dem utilizar seus dólares de cap-
tações externas para arbitrar o ní-
vel desse cupom. No entanto, isso
não tem acontecido recentemen-
te, já que o interesse em fazer
emissões fora do país é menor.

“Quando uma empresa brasilei-
ra faz uma captação de longo pra-
zo no exterior, em geral ela busca
transformar o custo do emprésti-
mofeitoemmoedaestrangeiraem
custo equivalente em reais, atrela-
doaoCDI [taxade jurosbrasileira].
Ao fazer isso hoje, a companhia
acaba pagando um prêmio positi-
vo acima do CDI, caso faça o hedge
cambial [proteção]”, afirma Ricar-
do Gallo, sócio da Ethica Services.
“Agora, se fizer a emissão aqui, o
custo pode ser até inferior ao CDI.
Em outras palavras, está mais caro
emitir lá fora, então não faz senti-
do a empresa que tem acesso ao
mercado de capitais doméstico
captar recursosnoexterior.”

De acordo com Gallo, isso expli-
ca a queda da taxa de rolagem da
dívida externa privada brasileira.
Dados do Banco Central mostram
quearolagemdedívidaexternade
médio e longo prazos das empre-
sas privadas e estatais de janeiro a
setembro está no menor nível des-
de 2020, com os novos emprésti-
mos representando 91,02% das
amortizações de dívidas neste ano.
Ficar abaixo de 100% significa que
não foi possível refinanciar todos
os vencimentos do período. A taxa
derolagemdomesmointervalode
2024, de janeiro a setembro, foi de
109,36%. Os números não incluem
as emissões e vencimentos de dívi-
da tomadapeloTesouroNacional.

O sócio-fundador da Eytse Es-

tratégia, Sérgio Goldenstein,
concorda que o custo menor, de-
vido ao fechamento (queda) dos
spreads de crédito, fez com que
as emissões internas aumentas-
sem mais que as externas. “Real-
mente, se não fosse esse spread
menor, as emissões lá fora seriam
mais volumosas porque o custo
do financiamento no exterior
também está caindo, seja pela
queda dos juros americanos, seja
pela maior demanda dos investi-
dores estrangeiros”, afirma.

Goldenstein, no entanto, pon-
dera que não se pode atribuir a
menor liquidez no mercado local
de câmbio única e exclusivamente
à maior quantidade de emissões
nomercadodoméstico. “Acontafi-
nanceira,ondeseriamcontabiliza-
dos os dólares que entram no país
pelas emissões externas, está bas-
tante negativa no ano, mas seme-
lhante ao que vimos no ano passa-
do, enquanto a conta comercial
piorou mais, com as exportações
trazendo menos dólares para o
Brasil por conta da queda dos pre-
ços das commodities e também
pela importaçãomaiselevada.”

Para ele, o problema da oferta
de dólares neste ano vem princi-
palmente da fraqueza da conta
comercial. “Até porque, no caso
das emissões, os dados da Anbi-
ma mostram que as empresas
brasileiras estão se financiando
mais no exterior neste ano do
que nos últimos dois anos”, diz.

Osdadosmais recentesdaAnbi-
ma mostram que, neste ano até se-
tembro, as emissões externas por
empresas brasileiras [não incluí-
das as instituições financeiras] so-
maram US$ 17,14 bilhões, en-

quanto nos 12 meses de 2024 o to-
tal emitido no exterior foi de
US$ 11,8 bilhões e, em 2023, de
US$10,4bilhões. “Masessesnúme-
ros poderiam ser ainda maiores,
caso não fosse essa distorção cau-
sada pela emissão das debêntures
incentivadas”, afirma.

Ainda que a menor importa-
çãodedólarespormeiodasemis-
sões externas seja apenas algo re-
sidual e que não tenha impacto
no fluxo de forma relevante, há
outra leitura que aponta como as
debêntures incentivadas provo-
cam distorções no mercado cam-
bial. O chefe da mesa de trading
de crédito do Itaú BBA, Filipe Sal-
gado, observa que exportadoras
que antes faziam seu financia-
mentomajoritariamentenoexte-
rior passaram a fazer parte disso
nomercadodoméstico,e issotem
afetado o cupom cambial.

“Grandes exportadoras perce-
beramquepoderiamse financiar
melhor no mercado local e pas-
saramafazer isso.Masessascom-
panhias, quando emitem aqui,
em reais, precisam fazer swap ou
hedge cambial porque seus ba-
lanços são em dólar. Ao fazerem

essa proteção, elas tomam cu-
pom cambial [montam posições
orientadas pela alta do cupom
cambial]”, dizl. “Por conta dessa
maior ‘tomada de cupom’ devido
a esses novos fluxos de emissões
de exportadoras aqui dentro, o
spread do cupom cambial ficou
maior, crescendo entre 0,50 e
0,60 ponto percentual, o que é al-
go bastante relevante.”

O spread do cupom é a diferen-
ça entre o cupom cambial e a taxa
de juros americana de igual matu-
ração. No Brasil, o spread maior
tem incomodado o BC, já que essa
diferença reduz o tamanho do di-
ferencialde jurose, assim,minimi-
za a potência da política monetá-
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 países e
seaplicanomercado local).

A forma para contornar a dis-
torção, seja da liquidez mais bai-
xa seja do cupom cambial mais
alto, foi encontrada na linha de
empréstimo de dólar pelo BC
com compromisso de recompra.
Em boa parte de 2025, a autori-
dade monetária rolou US$ 17 bi-
lhões em linha como forma de
manter o mercado líquido e evi-

tar que o spread do cupom cam-
bial ficasse muito elevado.

“Mas o uso dessa ferramenta
também tem limite”, diz Gallo, da
Ethica. “Não pode acumular um
saldomuitogrande [de linha]; isso
é algo artificial. A conclusão 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 cá que possam dar li-
quidez ao mercado”, diz. De julho
emdiante,aautoridademonetária
vem reduzindo o tamanho do es-
toque de linha de forma gradual,
buscando se preparar para a escas-
sez sazonal de dólares no fim do
ano, comoreportouoValor.

Desde então, o BC vem adotan-
do outras medidas para conter
esse spread do cupom e manter o
mercado líquido. Mais recente-
mente, a autoridade monetária
anunciou a operação conjugada
de venda de dólares no mercado
à vista com a compra de dólares
via swap reverso no mercado fu-
turo, conhecida como “casadão”.
Esse instrumento funciona de
forma semelhante à linha de dó-
lar, uma vez irriga o mercado à
vista com dólares e, por conse-
quência, reduz a pressão do cu-
pom cambial. A diferença entre a

linhaeo“casadão”équeesteúlti-
mo instrumento queima parte
das reservas internacionais.

Gallo diz que o Brasil hoje tem
espaço para utilizar parte de suas
reservas para dar liquidez ao mer-
cado, mas também reconhece que,
se houver um problema estrutural
de falta de dólares no mercado, é
preciso pensar em outros cami-
nhos para contornar a questão.
Uma alternativa desenhada por
ele seria a de emissões do Tesouro
no exterior. “A dívida externa do
Brasil hoje é minúscula e, dado o
nosso nível de juro atual [no Bra-
sil], o Tesouro deveria estar atuan-
do no sentido de fazer um pouco
de caixa em dólar, até porque o ju-
ronoexteriorestámaisbaixo.”

Goldenstein,daEytseEstratégia: “Emissõespoderiamsermaiores, senãofosseadistorçãocriadapelasdebêntures”
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“Exportadoras que
realizam captação
local e depois
fazem ‘hedge’ em
dólar pressionamo
cupomcambial”
Filipe Salgado

Em tempos de
volatilidade,
expertise cambial
faz a diferença.
travelexbank.com.br

(11) 3004-0490
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“Omercado tem
colocado nos
preços que não vai
haver uma
ruptura no
comando do Fed”
Solange Srour

LetíciaMendjoud, daOriz Partners: correçãonos spreads irá continuar no curtoprazo,mas eles devemfechar depois
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MercadoPara gestores, dinheiro novo em fundos de debêntures incentivadas tende a limitar correção

SpreadnegativofrenteaNTN-Bdevepersistir
Gabriel Roca eVictorRezende
DeSãoPaulo

Após a discussão sobre a tribu-
taçãode instrumentos financeiros
no Congresso, por meio da MP
1.303, ter levado a uma compres-
sãofortenosspreadsdasdebêntu-
res incentivadas,umacorreçãoga-
nhoucorponosúltimosdias.Com
a derrubada da MP, as taxas dos
papéis isentos se ajustaram em le-
ve alta, ao mesmo tempo em que
as NTN-Bs, títulos indexados à in-
flação,voltaramasermaisdeman-
dadas.Omovimento,contudo,de-
ve ser limitado. Profissionais ouvi-
dos pelo Valor argumentam que a
enorme captação dos fundos,
ocorrida em meio à tramitação da
MP, obrigará gestores a alocarem
essedinheironovoparafinsdeen-
quadramento tributário. Assim,
caso não haja uma onda de resga-
tes nessa classe de fundos, o exces-
so de dinheiro deverá manter as
taxasaindacomprimidas.

Omovimentoécapturadopelo
índice Idex Infra, da JGP, que me-
de o spread médio das debêntu-
res de infraestrutura mais líqui-
das em relação às NTN-Bs. Após
ter sido negociado perto da faixa
de 0,4 ponto percentual positivo
ao longo do ano, no auge da dis-
cussão sobre a MP, no início do
mês, a diferença dos papéis priva-
dos em relação aos títulos públi-
cos ficou negativa em 0,53 ponto
percentual. Isso significa que os
títulos privados vinham sendo
negociados a taxas menores que
as NTN-Bs, em um contexto de
forte demanda por ativos isentos
num momento de volume de
emissões reduzido e em concor-
rência com os títulos públicos.

Nos últimos dez dias, à medida
que ficou mais claro que a MP não
seria aprovada, houve uma rever-
são parcial do movimento, o que
levouoíndicepara0,13pontoper-
centual, aindanocamponegativo.

Apesar do movimento de corre-
ção nos spreads, profissionais con-
sultados pelo Valor consideram
improvável que a abertura das ta-
xas se estenda por muito tempo. A
percepção é que as taxas das de-
bêntures incentivadas devem con-
tinuar a operar abaixo das NTN-Bs.
Isso porque, durante as negocia-
ções da MP no Congresso, investi-
dores correram para alocar recur-
sos em um instrumento que man-

teria um benefício tributário em
relaçãoaoutrosprodutosderenda
fixa, comoos títulospúblicos.

Os fundos de debêntures de in-
fraestrutura, nesse contexto, aca-
baram captando muito dinheiro.
“Em setembro e outubro, fundos
da casa que tinham uma captação
média de R$ 5 milhões por dia pas-
saram a captar R$ 50 milhões por
dia. Foi uma loucura", aponta um
gestoremcondiçãodeanonimato.

Parafinsdeenquadramentore-
gulatório e tributário, os fundos
precisam, após seis meses de co-
tas, manter 67% do patrimônio lí-
quidomédiodosúltimos180dias
em debêntures incentivadas, por-
centual que precisa alcançar 85%
para fundos com mais de dois
anos de cotas. Como o mercado
de emissões primárias não acom-
panhou o aumento da demanda
por papéis na mesma proporção,
houve um grande descompasso
entreofertaedemanda.

Nos cálculos de Eduardo Cohn,
sócio da Heritage Capital Partners,
assumindo que não haja novas
captações adiante, a indústria deve
precisar comprar um volume que
pode chegar perto de R$ 8 bilhões
pormêsempapéis incentivados.

“Existemdois jeitos.Podeserno
mercado primário ou secundário.
O mercado primário está mais de-
vagar,commenosemissões, jáque
muitas companhias já fizeram sua
gestão de ativos e passivos. Então
sobra o secundário. Apesar dos
spreads baixos, existe suporte téc-
nico para que eles se mantenham
nessesníveis”,aponta.

“Essabolhavaiestourar?Nasde-
bêntures incentivadas, não”, afir-
ma Cohn. Ele nota que o efeito do
benefício fiscal ainda é relevante
emcomparaçãoaoutrosativosnão
isentos e faz mais diferença ainda
em um contexto de juro muito ele-
vado,comaSelicem15%.

OgestordecréditodaNovusCa-
pital, Victor Ary, avalia que, caso o
movimento de reversão nos
spreads das debêntures incentiva-
das fosse levar em conta apenas a
caducidade da MP, eles poderiam
retornar ao nível visto até junho.
“Aparentemente, já andamos me-
tade desse movimento, mas teve
um volume expressivo de capta-
ção, que faz com que os fundos
não só tenham que comprar no
‘D+0’ [na mesma data], mas cria
um colchão que obriga eles a con-

tinuarem comprando ao longo do
próximos meses. Talvez tenhamos
chegado a um novo patamar de
equilíbrio, que é algo entre 0,1
pontonegativoezero”, afirma.

Ao observar o comportamento
dos spreads dos títulos incentiva-
dosemrelaçãoàsNTN-Bsnosúlti-
mos dias, a gestora de crédito pri-
vado Letícia Mendjoud, da Oriz
Partners, dá ênfase à correção que
já tem ocorrido no mercado, com
abertura relevante especialmente
nosativos “tripleA” (demenorris-
co). “É uma correção natural, mas

entendemos que não é um movi-
mento tãosustentado”,diz.

Entreasjustificativasparaaava-
liação de que a correção dos
spreads deve ser limitada, Mend-
joud concorda que o volume cap-
tado pelos fundos deve ajudar a
manter as taxas compridas. “Além
disso,quandocomparamosativos
isentos e não isentos de uma mes-
maempresa ‘highgrade’ [comboa
classificação de risco], os isentos
ainda têm uma gordura de spread
quando se calcula o efeito do
‘gross-up’ [fazendo a equivalência
comumtítulotributado].”

Como exemplo, ela cita os pa-
péisdaSabespde“duration”seme-
lhante. Enquanto o título incenti-
vado tem operado com spread de -
0,64% em relação à NTN-B, o papel
não incentivado paga uma taxa de
0,70% além do DI. Ao se verificar a
taxafinalcomo“gross-up”,otítulo
incentivado paga 14,86%, enquan-
to o não incentivado tem uma taxa
de14,14%,nascontasdaOriz.

“É por isso que acreditamos
que essa correção nos spreads irá

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-
ção da demanda e da oferta. Do
ponto de vista da lógica de merca-
do, as emissões de papéis de in-
fraestrutura vão continuar aconte-
cendo, mas a urgência de ser ainda
na janela de 2025 não existe mais.
Contudo, como os spreads estão

muito ‘amassados’, as empresas
vão continuar emitindo nessa ja-
nela.Emalgummomento, essade-
manda tende a equalizar e, quan-
doissoacontecer, correoriscodeo
investidor querer tirar investimen-
tosdesse fundoeomovimentopo-
de inverter, mas não esperamos
nadaabrupto”, afirmaMendjoud.

Há 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.

Há dois caminhos mais óbvios
para que cotistas passassem a pe-
dir resgates dos fundos. O primei-
ro seria um evento de crédito em
uma empresa de maior participa-
ção nas carteiras dos fundos, o que
poderia machucar as cotas. O ou-
tro seriaumarealocaçãoordenada
de carteiras, à medida que a Selic
for reduzida e o interesse por ou-
tras classesdeativosaumentar.

“As carteiras estão mais pesadas
em crédito privado. Como possí-
veis gatilhos, esses eventos de Am-
bipar e Braskem não foram sufi-
cientes para provocar uma saída
do crédito tradicional. A impres-
são é de que precisaria ser um
evento mais amplo, já que as em-
presas tinham posições relativa-
mente pequenas nos fundos. Ou-
tro fator seria por um movimento
de ‘risk on’, com o juro começando
acair”, apontaAry,daNovus.

Ele não descarta que a correção
observada nos últimos dias possa
provocar uma performance ruim
nas cotas mensais e começar a
acenderumaluzamarelaparauma
possível saída da classe de ativos.
“Mas,paraserummovimentomais
relevante,osativosderiscoprecisa-
riamcomeçaraandar”,afirma.

Mercadoestáumpoucomais tranquilo
emrelaçãoà independênciadoFed
DeSãoPaulo

O mercado tem respirado um
pouco mais aliviado em relação às
preocupações com a independên-
cia do Federal Reserve (Fed, banco
central dos Estados Unidos). O te-
ma ainda está presente nas discus-
sões sobre o futuro da política mo-
netária americana, mas a cautela
que reinava no mercado após as
diversas investidas da Casa Branca
contra o banco central arrefeceu,
aindaquede formatemporária.

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 não uma
“causa” para ser demitida. E isso
ocorrerá somenteemjaneiro.

“ÉalgoquemexecomoFed,não
só pela vaga da Lisa Cook, mas,
eventualmente, outros membros
do ‘board’ ou até mesmo dirigen-
tes regionais poderiam acabar na
mesma situação. É um julgamento
muito importante, mas que ocor-
rerá somente no ano que vem”, diz
adiretorademacroeconomiapara
BrasildaUBSGlobalWealthMana-

gement, Solange Srour, em relação
às discussões sobre esse assunto
emWashingtonnosúltimosdias.

Mas, de forma ainda mais rele-
vante, o mercado se atentou a uma
leve oscilação em discursos do di-
retor Christopher Waller. Havia
uma sensação em parte dos agen-
tes de que ele, por estar entre os
maiscotadosnasbolsasdeapostas
para assumir o comando do Fed,
estaria inclinado a defender corte
nos jurosemqualquercenário.

Ainda que advogue por novas
reduções, Waller modulou seu
discurso mais recentemente, ao se
mostrar atento, também, aos si-

nais de maior dinamismo da ativi-
dade econômica, ainda que o
mercado de trabalho permaneça
mais fraco. Na semana das reu-
niões do FMI, o dirigente deu ên-
fase aos números conflitantes en-
tre atividade resiliente e fraqueza
do emprego e disse que isso pode-
ria alterar a percepção dos mem-
bros do Fed sobre se a política
monetária está restritiva ou não.

“Waller parece ser muito trans-
parente em relação ao cenário dele
e é bastante reativo, mais do que os
outros dirigentes, em relação a si-
nais mais antecipativos. Caso o no-
me dele seja escolhido, parece ser
algo bem ‘market friendly’”, avalia
Frederico Catalan, membro da ges-
tãoderendafixadoOpportunity.

“O que mais preocupa é a tenta-
tiva de demissão da Lisa Cook,
mas, para nós, os argumentos não
parecem ser sólidos o suficiente. O
cenário-base é que a demissão não
ocorrerá, o que não deixaria de ser
uma prova da força das institui-
çõesamericanas”,diz.

Para Srour, “o mercado tem pre-
cificado que não vai haver ruptu-
ra”nocomandodoFed. (VReGR)

Correção nos spreads
Spread do Idex-Infra em relação à NTN-B (em pontos-base)
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Salto curto do VIX desafia investidor
de opções e expõe fragilidades
Bloomberg

O mercado de ações não é par-
ticularmente volátil. Ainda as-
sim, é frágil. Um pico e uma rápi-
da reversão nos indicadores de
volatilidade, com movimentos
relativamente benignos do índi-
ce S&P 500 nas últimas duas se-
manas, reacenderam tal discus-
são com longos períodos de cal-
maria interrompidos por oscila-
ções repentinas e exageradas.

O exemplo mais recente foi em
16 de outubro, quando o índice de
Volatilidade da CBOE atingiu a
máxima em seis meses, com o S&P
500 caindo só 0,6% com receio de
perdas em crédito de bancos re-
gionais. O movimento do VIX em
relação ao do índice de referência
foi mais extremo do que durante o
pico de agosto de 2024, o episódio
Volmageddon em fevereiro de
2018 e as consequências da falên-
cia do Lehman Brothers em 2008,
segundoestrategistasdoUBS.

Em 17 de outubro, o VIX havia re-
tornado ao nível de dias anteriores,
antes que o presidente dos EUA, Do-
nald Trump, começasse a fazer

ameaças de tarifas mais altas à Chi-
na. Estrategistas do UBS destacaram
queos formadoresdepreçosdoseg-
mento de opções do S&P 500 em 16
de outubro tornaram-se mais volá-
teis à medida que o mercado caía, o
que poderia ter levado à disparada
do VIX. Os operadores provavel-
mente estavam vendidos (apostan-
do na queda) via opções de compra
(“calls”) do VIX e o hedge delas con-
tribuiuparaopico.

Para os estrategistas do Bank of
America, o salto pareceu um movi-
mento tecnicamente orientado. Os
produtos negociados em bolsa do
VIX provavelmente não contribuí-
ramtantoporqueos investidoressa-
caram seus ganhos e os especulado-
rescobriramasposiçõesvendidas.

Em um aumento de 10 pontos
nos futuros do VIX para o mês se-
guinte, apenas 17% dos comprados
em títulos de volatilidade precisa-
riamvendê-losparacompensarore-
balanceamento, observaram. O pa-
drão de calmaria interrompido por
picos ressalta um movimento de
empurra-empurranomercado,exa-
cerbado pelo crescimento massivo
de Exchange-Traded-Products (

ETPs), fundos listados que têm uma
sériedeativosempacotados.

De um lado, estão os fundos que
vendem opções para subscrever
ações e capturar prêmios, ajudando
amanteravolatilidadesobcontrole.
Do outro, os fundos em bolsa ala-
vancados que negociam swaps para
entregar os retornos prometidos no
S&P 500 e no índice Nasdaq 100. O
pico do VIX e o estresse de liquidez
mais amplo podem ser associados a
produtos alavancados, disse Garrett
DeSimone,daOptionMetrics,

O ETFs de ações alavancadas torna-
ram-se um tema de discussão, espe-
cialmente quando se trata de papéis
comoNvidiaeTesla,algumasdasfavo-
ritas do investidor de varejo. Há im-
pactos do rebalanceamento diário
dos fundos, que costuma ocorrer pró-
ximo ao fechamento, em ambientes
de alta volatilidade e quando a liqui-
dez diminui. O mercado global de
ETFsalavancadosrondaosUS$160bi-
lhões em valor nocional, com as 10
principais ações representando cerca
de 65%, de acordo com Antoine Por-
cheret, chefe de estruturação institu-
cional para Reino Unido, Europa,
OrienteMédioeÁfricadoCitigroup.

“Talvez tenhamos
chegado a um
novo patamar
de equilíbrio [dos
spreads] entre
-0,1 ponto e zero”
Victor Ary
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Finanças

“Proposta torna
testemais fraco e
menos confiável; e
leva aprojeções
excessivamente
otimistas”
Michael Barr

BancosGrupos de Wall Street constestam na
Justiça principal ferramenta para definir níveis de
capital e se queixam de falta de transparência

Feddeve reformular
testesde estresse
bancário, apósação
MartinArnold, Claire Jones e
JoshuaFranklin
Financial Times, de Londres,
Washington eNovaYork

O Federal Reserve (Fed, o banco
central dos Estados Unidos) anun-
ciou planos para uma grande re-
formulação de seus testes anuais
de estresse bancário, como respos-
ta a uma contestação judicial de
grupos de Wall Street contra a
principal ferramentadoregulador
paradefinir seusníveisdecapital.

As mudanças anunciadas pelo
Fed na sexta-feira incluem pro-
postas para divulgar e buscar fe-
edback sobre os cenários e mo-
delos que usa para testar a resi-
liência dos bancos e tornarão o
exercício muito menos oneroso
para os maiores bancos dos EUA.

Segundo o Fed, não se espera
queasmudançasemseusmodelos
ecenáriosdetestedeestresse“alte-
rem de maneira substancial os re-
quisitos de capital para as empre-
sas”. Ele estimou que a redução de
seuvalor seria “insignificante”.

O Fed acrescentou que a refor-
mabuscamelhorara transparên-
cia e a prestação de contas públi-
cas do teste de estresse regulató-
rio e ao 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
lobbydosetordegrandesbancos–
o Financial Services Forum e o
Bank Policy Institute – apoiaram o
anúncio do Fed em declarações di-
vulgadasnasexta-feira.

Mas houve divergências sobre
as mudanças no conselho do Fed.
O diretor Michael Barr afirmou
que não poderia apoiar as propos-
tas porque elas “tornariam o teste
de estresse mais fraco e menos
confiável”, o que levaria a “proje-
ções excessivamente otimistas” e
deixaria o processo aberto a “ma-
nipulaçõesporpartedosbancos”.

Sua sucessora como vice-presi-
dente de supervisão do Fed, Mi-
chelle Bowman, classificou as pro-
postas de “excelentes”. Ela acres-
centou estar decepcionada com o

fato de que problemas de longa
datacomaestruturadostestesnão
tinham sido resolvidos proativa-
mente, mas só depois de uma ação
judicial se tornar inevitável”.

Amedida foidivulgadaemum
momento em que os reguladores
dos EUA, sob pressão do governo
do presidente Donald Trump,
planejam revisar muitas de suas
regras importantes para os ban-
cos, de forma a simplificar a re-
gulamentação para sustentar o
crescimento e o investimento.

DesdequeoFedcomeçouasub-
meter os maiores bancos america-
nos a testes de estresse, na sequên-
cia da crise financeira de 2008, o
processo abrangente de análise e
revisão de capital tornou-se um
mecanismo crucial para controlar
os requisitosdecapitalnosetor.

Mas executivos de Wall Street
reclamam há muito tempo da
falta de transparência 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 comprobatórios que os ban-
cos precisam divulgar como parte
do processo, que giram em torno
de10milpáginaspor instituição.

No teste de 2026, os bancos te-
rão de avaliar como seria seu de-
sempenho em um cenário em
que o desemprego nos EUA su-
bisse para 10%, os preços nomi-
nais dos imóveis residenciais bai-
xassem em quase um terço e os
dos imóveis comerciais tivessem
uma queda de 40%.

“Os testes de estresse têm sido o
principal impulsionador dos re-
quisitos de capital para os maiores
bancos dos EUA”, disse Douglas El-
liott, sócio da consultoria Oliver
Wyman. “É provável que, na prati-
ca, as mudanças relaxarão essas
obrigaçõesemcertamedida.”

O Fed estimou que as mudanças
em seus modelos e cenários reduzi-
riam os requisitos de capital agrega-
do para os maiores bancos dos EUA
em um “insignificante” 0,25 ponto
porcentual,emmédia,emcompara-
çãocomosúltimosdoisanos.

Pelas propostas anunciadas, o
Fed divulgará os detalhes dos
testes no início do processo com
informações mais completas so-
bre a metodologia. No início
deste ano, o banco central pro-
pôs usar o cálculo da média dos
resultados dos testes de estresse
dos últimos dois anos para redu-
zir sua volatilidade.

Os reguladores exigem que os
bancos mantenham um montante
mínimo de capital para absorver
perdas em uma crise, mas as insti-
tuições preferem requisitos mais
baixos para aumentar sua lucrati-
vidadequandomedidaemrelação
ao totaldecapitalpróprio.

No fim do ano passado, vários
grupos bancários e empresariais
entraram com uma ação 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-
rência. Isso levou o banco central a
assumir o compromisso de refor-
mularoprocesso.

Entre os autores da ação esta-
vam o Bank Policy Institute, a
American Bankers Association, a
Câmara de Comércio dos EUA, a
Ohio Bankers League e a Câmara
de Comércio de Ohio.

MichelleBowman, daáreade supervisãodoFed, lamentaque revisãoocorra sóapós ação judicial torná-la inevitável

ALDRAGO/BLOOMBERG

“Resultados têm
sidooprincipal
impulsionadorde
requisitos de capital
para osmaiores
bancosdosEUA”
Douglas Elliott
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Câmbio
Em 24/10/25

Em US$ * Em R$ **
Moeda Compra Venda Compra Venda
Baht (Tailândia) 32,6400 32,7000 0,16450 0,16480
Balboa (Panamá) 1,0000 1,0000 5,3791 5,3797
Bolívar Soberano (Venezuela) 213,8830 214,4190 0,0250900 0,0251500
Boliviano (Bolívia) 6,8500 7,0000 0,7684 0,7854
Colon (Costa Rica) 498,4250 505,0000 0,010650 0,010790
Coroa (Dinamarca) 6,4251 6,4260 0,8371 0,8373
Coroa (Islândia) 123,1100 123,2900 0,04363 0,04370
Coroa (Noruega) 10,0081 10,0114 0,5373 0,5375
Coroa (Rep. Tcheca) 20,9030 20,9310 0,2570 0,2574
Coroa (Suécia) 9,3917 9,3948 0,5726 0,5728
Dinar (Argélia) 129,7495 131,0719 0,04104 0,04146
Dinar (Kuwait) 0,3066 0,3067 17,5386 17,5463
Dinar (Líbia) 5,4250 5,4527 0,9865 0,9916
Direitos Especiais de Saque *** 1,3621 1,3621 7,3269 7,3277
Dirham (Emirados Árabes Unidos) 3,6728 3,6733 1,4644 1,4647
Dirham (Marrocos) 9,2261 9,2317 0,5827 0,5831
Dólar (Austrália)*** 0,6509 0,6511 3,5013 3,5027
Dólar (Bahamas) 1,0000 1,0000 5,3791 5,3797
Dólar (Belize) 2,0002 2,0222 2,6600 2,6896
Dólar (Canadá) 1,4013 1,4014 3,8384 3,8391
Dólar (Cayman) 0,8275 0,8350 6,4420 6,5011
Dólar (Cingapura) 1,2985 1,2992 4,1403 4,1430
Dólar (EUA) 1,0000 1,0000 5,3791 5,3797
Dólar (Hong Kong) 7,7695 7,7696 0,6923 0,6924
Dólar (Nova Zelândia)*** 0,5744 0,5748 3,0898 3,0923
Dólar (Trinidad e Tobago) 6,7708 6,8260 0,7880 0,7945
Euro (Comunidade Européia)*** 1,1624 1,1626 6,2527 6,2544
Florim (Aruba) 1,7800 1,8400 2,9234 3,0223
Franco (Suíça) 0,7956 0,7960 6,7577 6,7618
Guarani (Paraguai) 7070,5400 7081,0500 0,0007596 0,0007609
Hryvnia (Ucrânia) 42,0604 42,0820 0,1278 0,1279
Iene (Japão) 152,8300 152,8400 0,03519 0,03520
Lev (Bulgária) 1,6823 1,6826 3,1969 3,1978
Libra (Egito) 47,5400 47,6400 0,1129 0,1132
Libra (Líbano) 89500,0000 89600,0000 0,000060 0,000060
Libra (Síria) 11055,0000 11065,0000 0,00049 0,00049
Libra Esterlina (Grã Bretanha)*** 1,3294 1,3298 7,1510 7,1539
Naira (Nigéria) 1457,2400 1461,6200 0,00368 0,00369
Lira (Turquia) 41,8920 41,9730 0,1282 0,1284
Novo Dólar (Taiwan) 30,8260 30,8560 0,17430 0,17450
Novo Sol (Peru) 3,3728 3,3768 1,5930 1,5950
Peso (Argentina) 1485,0000 1487,0000 0,00362 0,00362
Peso (Chile) 940,8700 941,2300 0,005715 0,005718
Peso (Colômbia) 3853,8100 3861,8100 0,001393 0,001396
Peso (Cuba) 24,0000 24,0000 0,2241 0,2242
Peso (Filipinas) 58,6310 58,7100 0,09162 0,09176
Peso (México) 18,3824 18,3929 0,2925 0,2927
Peso (Rep. Dominicana) 63,8800 64,2600 0,08371 0,08422
Peso (Uruguai) 39,8600 39,8900 0,13480 0,13500
Rande (África do Sul) 17,2691 17,2770 0,3113 0,3115
Rial (Arábia Saudita) 3,7500 3,7502 1,4344 1,4346
Rial (Irã) 42000,0000 42100,0000 0,0001278 0,0001281
Ringgit (Malásia) 4,2200 4,2260 1,2729 1,2748
Rublo (Rússia) 79,7455 79,7545 0,06745 0,06746
Rúpia (Índia) 87,8340 87,8740 0,06121 0,06125
Rúpia (Indonésia) 16590,0000 16600,0000 0,0003240 0,0003243
Rúpia (Paquistão) 281,9000 284,5000 0,01891 0,01908
Shekel (Israel) 3,2741 3,2765 1,6417 1,6431
Won (Coréia do Sul) 1438,2300 1438,4500 0,003740 0,003741
Yuan Renminbi (China) 7,1211 7,1220 0,7553 0,7555
Zloty (Polônia) 3,6512 3,6526 1,4727 1,4734

Cotações Em R$(1)
Ouro Spot (2) Paridade (3) Compra Venda

Dólar Ouro 4128,74 0,00753 714,0714 714,1511
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração: Valor Data
*Cotações emunidadesmonetárias por dólar. **Cotações em reais por unidademonetária. ***Moedas do tipo
B (cotadas em dólar por unidade monetária). (1) Por grama. (2) US$ por onça. (3) Grama por US$. Observações:
As taxas acima deverão ser utilizadas somente para coberturas específicas de acordo com a legislação vigente.
As contratações acima referidas devem ser realizadas junto às regionais de câmbio do Rio e de São Paulo. O lote
mínimooperacional, exclusivamente para efeito das operações contratadas junto àmesadeoperações doBanco
Central em Brasília, foi fixado para hoje em US$ 1.000.000. Nota: em 29/03/10, o Banco Central do Brasil
passou a divulgar, para a maior parte das moedas presentes na tabela, as cotações com até quatro casas
decimais, padronizando-as aos parâmetros internacionais

Índice de Renda Fixa Valor
Base = 100 em 31/12/99

24/10/25 23/10/25 22/10/25 21/10/25 20/10/25 17/10/25

Índice 2.459,88 2.454,74 2.452,63 2.449,04 2.446,33 2.441,37
Var. no dia 0,21% 0,09% 0,15% 0,11% 0,20% 0,03%
Var. no mês 1,26% 1,05% 0,97% 0,82% 0,71% 0,50%
Var. no ano 16,27% 16,03% 15,93% 15,76% 15,63% 15,40%

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Mercado futuro
Em 24/10/25

PU de Taxa efetiva - Contratos Cotação - em % ao ano
DI de 1 dia ajuste em % ao ano negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em nov/25 99.669,83 14,901 38.576 14,901 14,910 14,906
Vencimento em dez/25 98.631,47 14,901 16.612 14,900 14,902 14,902
Vencimento em jan/26 97.444,56 14,889 432.732 14,887 14,896 14,890
Vencimento em fev/26 96.326,46 14,878 18.544 14,880 14,885 14,880
Vencimento em mar/26 95.383,93 14,853 8.549 14,840 14,855 14,840
Vencimento em abr/26 94.256,70 14,799 285.260 14,775 14,805 14,790
Vencimento em mai/26 93.254,67 14,739 4.409 14,735 14,745 14,735
Vencimento em jun/26 92.293,64 14,631 3.155 14,620 14,640 14,630
Vencimento em jul/26 91.308,69 14,520 232.920 14,500 14,530 14,510
Vencimento em ago/26 90.256,64 14,402 1.331 14,395 14,410 14,410
Vencimento em set/26 89.330,17 14,281 1.060 14,270 14,290 14,290

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/US$ 1.000,00
Dólar comercial do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em nov/25 5.400,18 0,15 194.190 5.372,00 5.412,50 5.395,50
Vencimento em dez/25 5.435,01 0,15 5.005 5.410,00 5.437,00 5.435,00
Vencimento em jan/26 5.473,51 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em fev/26 5.513,06 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em mar/26 5.546,40 - 0 0,00 0,00 0,00

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/€ 1.000,00
Euro do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em nov/25 6.311,48 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em dez/25 6.360,38 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em jan/26 6.418,00 - 0 0,00 0,00 0,00

Ajuste Var. no Contratos Cotação - pontos do índice
Ibovespa do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em dez/25 148.935 0,18 40.830 148.205 150.075 148.800
Vencimento em fev/26 151.925 - 0 0 0 0
Vencimento em abr/26 154.771 - 0 0 0 0
Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Captações de recursos no exterior
Últimas operações realizadas no mercado internacional *

Data Data Valor Cupom/ Spread
de do Prazo US$ Custo Retorno pontos-

Emissor/Tomador liquidação vencimento meses milhões em % em % base **

República Federativa do Brasil (1) 11/06/25 15/03/35 117 1.250 6,625 6,73 237,5
JBS 30/06/25 30/06/36 132 1.250 5,5 5,572 -
JBS 30/06/25 30/06/56 372 1.250 6,25 6,265 -
JBS 30/06/25 30/06/66 492 1.000 6,375 6,415 -
Petrobras 10/09/25 10/09/30 60 1.000 5,125 5,350 -
Petrobras 10/09/25 10/01/36 124 1.000 6,25 6,55 -
Suzano 10/09/25 15/01/36 124 1.000 5,5 5,667 -

Fontes: Instituições e agências internacionais. Elaboração: Valor Data. * Atualizada em 24/10/25. ** Sobre o título do Tesouro americano de
mesmo prazo. (1) Reabertura de operação

ADR - Índices
Em 24/10/25

Em Variação - em %
Índice 24/10/25 23/10/25 30/09/25 31/12/24 24/10/24 dia mês ano 12 meses

S&P BNY 229,42 228,75 225,78 178,28 186,51 0,29 1,61 28,68 23,00
S&P BNY Emergentes 523,73 518,81 512,20 372,71 390,53 0,95 2,25 40,52 34,11
S&P BNY América Latina 217,40 217,67 216,08 174,01 191,15 -0,12 0,61 24,94 13,74
S&P BNY Brasil 207,42 208,02 209,78 160,99 187,74 -0,29 -1,13 28,84 10,48
S&P BNY México 337,28 337,19 333,81 260,14 280,52 0,03 1,04 29,65 20,24
S&P BNY Argentina 282,11 281,51 242,34 455,93 325,73 0,21 16,41 -38,12 -13,39
S&P BNY Chile 187,07 185,82 178,09 133,58 144,23 0,67 5,04 40,04 29,70
S&P BNY Índia 3.230,50 3.218,09 3.044,19 3.198,70 3.193,99 0,39 6,12 0,99 1,14
S&P BNY Ásia 312,89 310,33 308,15 233,18 232,89 0,82 1,54 34,18 34,35
S&P BNY China 496,85 491,83 511,89 324,58 353,30 1,02 -2,94 53,07 40,63
S&P BNY África do Sul 445,84 453,56 459,84 165,60 228,56 -1,70 -3,05 169,22 95,06
S&P BNY Turquia 28,68 28,14 28,78 31,40 30,62 1,93 -0,36 -8,67 -6,33

Fonte: S&P BNY Mellon. Elaboração: Valor Data

Indicadores domercado
Em 24/10/25

Variações %
Indicador Compra Venda No dia No mês No ano 12 meses
Dólar (Ptax - BC) - (R$/US$) 5,3791 5,3797 -0,08 1,15 -13,12 -5,76
Dólar Comercial (mercado) - (R$/US$) 5,3915 5,3921 0,11 1,31 -12,74 -4,78
Dólar Turismo (R$/US$) 5,4063 5,5863 -0,04 1,05 -13,14 -5,27
Euro (BC) - (R$/€) 6,2527 6,2544 0,03 0,21 -2,83 1,41
Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 6,2714 6,2720 0,25 0,39 -2,37 2,28
Euro Turismo (R$/€) 6,3378 6,5178 0,15 0,07 -2,76 1,84
Euro (BC) - (US$/€) 1,1624 1,1626 0,11 -0,93 11,85 7,61
Ouro*

Banco Central (R$/g) 714,0714 714,1511 -0,50 8,74 37,47 42,49
Nova York (US$/onça troy)¹ - 4.112,24 -0,22 6,47 56,71 50,43
Londres (US$/onça troy)¹ - 4.069,65 -1,36 6,91 55,87 48,53

Fontes: Banco Central, B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data. ¹ Última cotação

IMA - Índices deMercado Anbima
Em 24/10/25

Valor Var. no Var. no Var. no
Índice Referência do índice dia % mês % ano %
IRF-M 1* 18.633,8657830 0,06 1,03 11,96
IRF-M 1+** 23.047,6573510 0,31 1,26 17,70
IRF-M Total 21.149,3117620 0,23 1,19 15,72
IMA-B 5*** 10.404,3680630 0,19 0,80 9,18
IMA-B 5+**** 11.838,1574720 0,60 1,37 11,64
IMA-B Total 10.694,2802370 0,42 1,12 10,64
IMA-S Total 7.928,5755360 0,06 1,01 11,66
IMA-Geral Total 9.369,4498950 0,18 1,06 12,14
Fonte: Anbima. Elaboração: Valor Data. * Prazomenor ou igual a 1 ano ** Prazomaior que 1 ano *** Prazomenor ou igual a 5 anos **** Prazo
maior que 5 anos

Juros externos
Empréstimos - em % ao ano

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
24/10/25 23/10/25 semana setembro mês meses

SOFR - empréstimos interbancários em dólar *
Atual - 4,2400 4,1800 4,2400 4,1300 4,8300
Média em 1 mês - 4,1828 4,1808 4,3076 4,3480 4,8568
Média em 3 meses - 4,3131 4,3199 4,3492 4,3665 5,1778
Média em 6 meses - 4,3501 4,3540 4,3700 4,3772 5,3037
€STR - empréstimos interbancários em euro **
Atual - 1,9290 1,9280 1,9160 1,9280 3,1660
Média em 1 mês - 1,9271 1,9267 1,9260 1,9259 3,4102
Média em 3 meses - 1,9292 1,9289 1,9283 1,9284 3,5787
Média em 6 meses - 1,9996 2,0158 2,0680 2,0801 3,7118
Média em 1 ano - 2,4377 2,4628 2,5338 2,5589 3,8645
Euribor ***
1 mês - 1,870 1,919 1,929 1,889 3,102
3 meses - 2,065 2,010 2,032 1,993 3,072
6 meses - 2,099 2,113 2,096 2,103 2,920
1 ano - 2,156 2,164 2,193 2,171 2,614
Taxas referenciais no mercado norte-americano
Prime Rate 7,25 7,25 7,25 7,25 7,25 8,50
Federal Funds 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 5,00
Taxa de Desconto 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 5,00
T-Bill (1 mês) 4,01 4,01 4,05 4,11 4,08 4,73
T-Bill (3 meses) 3,86 3,88 3,92 3,94 3,96 4,61
T-Bill (6 meses) 3,77 3,86 3,86 3,86 3,86 4,49
T-Note (2 anos) 3,49 3,49 3,46 3,61 3,60 4,08
T-Note (5 anos) 3,61 3,61 3,59 3,74 3,71 4,03
T-Note (10 anos) 4,01 4,00 4,01 4,15 4,15 4,21
T-Bond (30 anos) 4,60 4,57 4,61 4,73 4,75 4,47
Fontes: ECB, EMMI, FRBNY e Valor PRO. Elaboração: Valor Data * Taxa baseada em transações de empréstimos overnight garantidos por títulos do
Tesouro EUA. ** A taxa reflete os custos de empréstimos overnight sem garantia. ***Taxas da BBA e da Federação Bancária da União Europeia

Evolução das aplicações financeiras
Rentabilidade no período em %

Mês Acumulado
Renda Fixa out/25* set/25 ago/25 jul/25 jun/25 mai/25 Ano* 12 meses**
Selic 1,00 1,22 1,16 1,28 1,10 1,14 11,46 13,31
CDI 1,00 1,22 1,16 1,28 1,10 1,14 11,46 13,31
CDB (1) 1,01 1,01 1,01 1,01 1,00 0,96 10,02 11,39
Poupança (2) 0,68 0,68 0,67 0,68 0,67 0,67 6,83 7,97
Poupança (3) 0,68 0,68 0,67 0,68 0,67 0,67 6,83 7,97
IRF-M 1,19 1,26 1,66 0,29 1,78 1,00 15,72 12,11
IMA-B 1,12 0,54 0,84 -0,79 1,30 1,70 10,64 5,89
IMA-S 1,01 1,24 1,17 1,30 1,11 1,16 11,66 13,52
Renda Variável
Ibovespa -0,04 3,40 6,28 -4,17 1,33 1,45 21,52 10,94
Índice Small Cap -1,67 1,58 5,86 -6,36 1,04 5,94 25,17 10,55
IBrX 50 -0,13 3,44 6,15 -3,93 1,46 1,26 19,84 10,49
ISE -1,50 2,10 7,41 -7,19 1,82 3,84 25,85 9,66
IMOB -3,55 6,63 13,52 -6,07 4,16 7,18 60,54 39,51
IDIV -0,79 2,82 5,36 -2,97 1,76 1,31 18,58 11,65
IFIX -0,30 3,25 1,16 -1,36 0,63 1,44 14,84 8,57
Dólar Ptax (BC) 1,15 -1,99 -3,14 2,66 -4,41 0,85 -13,12 -2,38
Dólar Comercial (mercado) 1,31 -1,83 -3,19 3,08 -4,98 0,72 -12,74 -2,28
Euro (BC) (4) 0,21 -1,66 -0,89 -0,30 -0,84 0,81 -2,83 2,79
Euro Comercial (mercado) (4) 0,39 -1,50 -0,75 -0,15 -1,43 0,99 -2,37 3,03
Ouro (BC) 8,74 9,28 1,26 2,83 -4,41 0,27 37,47 42,37
Inflação
IPCA - 0,48 -0,11 0,26 0,24 0,26 3,64 5,17
IGP-M - 0,42 0,36 -0,77 -1,67 -0,49 -0,94 2,82
Fontes: Anbima, Bacen, B3, Focus, FGV, IBGE e Valor PRO. Elaboração: Valor Data
* Rendimento até o dia 24/10/25. ** Até set/25. (1) rendimento bruto do 1º dia útil do mês (2) rentabilidade do 1º dia do mês - depósitos
até 03/05/12. (3) rentabilidade do 1º dia do mês - depósitos a partir de 04/05/12. (4) Variação sobre o Real

TR, Poupança e TBF
Variações % no período
Período TR Poupança * Poupança ** TBF
07/10 a 07/11 0,1760 0,6769 0,6769 1,1832
08/10 a 08/11 0,1760 0,6769 0,6769 1,1825
09/10 a 09/11 0,1741 0,6750 0,6750 1,1313
10/10 a 10/11 0,1721 0,6730 0,6730 1,0792
11/10 a 11/11 0,1720 0,6729 0,6729 1,0768
12/10 a 12/11 0,1740 0,6749 0,6749 1,1284
13/10 a 13/11 0,1759 0,6768 0,6768 1,1800
14/10 a 14/11 0,1760 0,6769 0,6769 1,1823
15/10 a 15/11 0,1759 0,6768 0,6768 1,1806
16/10 a 16/11 0,1740 0,6749 0,6749 1,1290
17/10 a 17/11 0,1720 0,6729 0,6729 1,0775
18/10 a 18/11 0,1721 0,6730 0,6730 1,0781
19/10 a 19/11 0,1740 0,6749 0,6749 1,1298
20/10 a 20/11 0,1760 0,6769 0,6769 1,1815
21/10 a 21/11 0,1741 0,6750 0,6750 1,1321
22/10 a 22/11 0,1741 0,6750 0,6750 1,1315
23/10 a 23/11 0,1721 0,6730 0,6730 1,0797

Fonte:BancoCentral.Elaboração:ValorData.*Depósitosaté03/05/12**Depósitos
a partir de 04/05/12; Lei nº 12.703/2012

Custo do dinheiro
Em % no período

Há No fim de Há Há
Taxas referenciais 24/10/25 23/10/25 1 semana setembro 1 mês 12 meses
Selic - meta ao ano 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 10,75
Selic - taxa over ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 10,65
Selic - taxa over ao mês 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,2050
Selic - taxa efetiva ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 10,65
Selic - taxa efetiva ao mês 1,2757 1,2757 1,2757 1,2199 1,2199 0,9279
CDI - taxa over ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 10,65
CDI - taxa over ao mês 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,2050
CDI - taxa efetiva ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 10,65
CDI - taxa efetiva ao mês 1,2757 1,2757 1,2757 1,2199 1,2199 0,9279
CDB Pré - taxa bruta ao ano - - - - - -
CDB Pré - taxa bruta ao mês - - - - - -
CDB Pós - taxa bruta ao ano - - - - - -
CDB Pós - taxa bruta ao mês - - - - - -
Taxa de juros de referência - B3
TJ3 - 3 meses (em % ao ano) 14,88 14,89 14,89 14,90 14,90 11,36
TJ6 - 6 meses (em % ao ano) 14,75 14,77 14,80 14,83 14,84 11,86
Taxas referenciais de Swap - B3
DI x Pré-30 - taxa efetiva ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 10,94
DI x Pré-60 - taxa efetiva ao ano 14,89 14,90 14,90 14,90 14,90 11,18
DI x Pré-90 - taxa efetiva ao ano 14,88 14,89 14,89 14,90 14,90 11,36
DI x Pré-120 - taxa efetiva ao ano 14,86 14,87 14,87 14,86 14,89 11,58
DI x Pré-180 - taxa efetiva ao ano 14,75 14,74 14,80 14,83 14,84 11,85
DI x Pré-360 - taxa efetiva ao ano 14,09 14,13 14,26 14,35 14,34 12,46
Fontes: Banco Central, B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Crédito
Taxas - em % no período

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
Linhas - pessoa jurídica 10/10 09/10 semana setembro mês meses
Capital de giro pré até 365 dias - a.a. 40,35 41,71 39,15 38,55 41,08 33,35
Capital de giro pré sup. 365 dias - a.a. 29,27 29,08 26,40 26,64 28,41 26,30
Conta garantida pré - a.a. 43,09 46,77 41,83 45,24 49,91 41,68
Desconto de duplicata pré - a.a. 26,77 25,62 24,13 24,19 24,52 21,70
Vendor pré - a.a. 19,91 18,41 20,01 19,89 18,20 17,56
Capital de giro flut. até 365 dias - a.a. 22,26 22,96 23,17 23,33 22,47 17,26
Capital de giro flut. sup. 365 dias - a.a. 19,10 19,68 18,83 18,92 19,72 18,85
Conta garantida pós - a.a. 30,26 29,64 28,82 29,57 29,64 25,07
ACC pós - a.a. 6,61 7,49 7,36 7,15 8,02 7,61
Factoring - a.m. 3,19 3,17 3,12 3,11 3,09 3,30
Fontes: Banco Central, Anfac e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Fundos de Investimento
Análise diária da indústria - em 21/10/25

Patrimônio Rentabilidade nominal - % Estimativa da captação líquida - R$ milhões
líquido em em 12 em 12

Categorias R$ milhões (1) no dia no mês 2025 meses no dia no mês no ano meses
Renda Fixa 4.328.790,90 11.303,54 15.887,12 174.013,72 29.371,46
RF Indexados (2) 125.493,77 0,04 0,46 10,15 9,90 35,30 -215,60 -22.007,66 -33.066,76
RF Duração Baixa Soberano (2) 789.487,59 0,05 0,77 10,43 12,52 1.490,81 1.972,13 45.259,35 -9.559,82
RF Duração Baixa Grau de Invest. (2) 991.528,33 0,06 0,82 11,36 13,53 3.796,32 1.804,88 -42.098,90 -66.442,30
RF Duração Média Grau de Invest. (2) 258.981,69 0,06 0,05 11,48 13,61 279,94 3.363,13 20.254,26 24.944,13
RF Duração Alta Grau de Invest. (2) 187.972,96 0,04 0,46 8,26 9,97 152,77 -2.697,07 3.345,51 794,41
RF Duração Livre Soberano (2) 260.657,42 0,05 0,69 10,12 11,75 547,83 461,26 24.895,99 15.419,83
RF Duração Livre Grau de Invest. (2) 755.298,70 0,06 0,71 10,72 12,60 2.847,35 2.913,93 22.670,18 -11.443,31
RF Duração Livre Crédito Livre (2) 649.666,28 -0,01 0,65 11,89 13,12 682,95 11.700,26 123.989,46 135.181,82
Ações 627.329,04 -1,81 -1.708,15 -52.259,79 -57.891,50
Ações Indexados (2) 10.144,74 -0,28 -1,55 20,13 10,99 16,08 -50,49 -1.246,83 -1.431,14
Ações Índice Ativo (2) 19.113,90 -0,31 -1,89 23,31 11,65 -3,36 -166,82 -11.096,40 -11.659,23
Ações Livre 221.025,84 -0,23 -1,59 22,64 11,65 49,58 -815,96 -21.424,49 -27.082,55
Fechados de Ações 94.805,04 -0,40 0,85 10,25 4,09 0,72 6,72 -30.647,14 -28.797,35
Multimercados 1.588.880,79 2.944,27 4.033,78 -60.287,06 -155.210,62
Multimercados Macro 102.350,94 -0,10 0,55 10,66 12,58 -61,28 -750,75 -24.427,89 -51.364,00
Multimercados Livre 611.899,92 0,00 0,56 10,47 12,24 31,22 -1.236,03 -46.808,14 -60.067,83
Multimercados Juros e Moedas 39.444,57 0,05 0,77 10,54 12,42 273,45 -171,83 -10.983,17 -12.006,60
Multimercados Invest. no Exterior (2) 745.990,91 0,03 0,48 7,90 9,76 2.610,56 4.490,50 26.410,60 -24.988,37
Cambial 7.166,62 0,28 1,47 -8,96 -0,29 39,48 -10,97 84,91 655,53
Previdência 1.667.667,26 -77,92 -3.827,37 -30.735,92 -24.924,11
ETF 62.713,62 -512,82 1.813,11 9.092,68 10.294,95
Demais Tipos 2.348.805,40 1.417,84 -6.222,87 -25.353,77 -47.085,70
Total Fundos de Investimentos 8.282.548,22 13.694,74 16.187,53 39.908,53 -197.704,29
Total Fundos Estruturados (3) 2.174.141,18 101,82 -1.929,20 111.425,44 164.215,99
Total Fundos Off Shore (4) 49.557,97 - - - -
Total Geral 10.506.247,37 13.796,56 14.258,33 151.333,97 -33.488,30
Fonte: ANBIMA. (1) PL e captação líquida de cada tipo exclui os Fundos em Cotas, evitando dupla contagem. (2) Para os tipos que iniciaram em
01/10/2015, as rentabilidades do ano e 12meses foram estimadas combase na amostra atual de fundos. (3) FIDC, FII, FIP e FMIEE. (4) PL dos
tipos imobiliários eOff-Shore referentesaomêsdeagostode2025*Rentabilidadesemperíodocompleto.Obs.: Fundosde Investimentos regidos
pela ICVM 555/14, ICVM 522/12, ICVM 409/04, ICVM 359/02 e ICVM 141/91. Dados sujeitos a retificação em razão da representatividade
da amostra ou cadastramento de novos fundos. PL de cada tipo considera, adicionalmente, a estimativa dos fundos que não informaram o PL
na data de emissão do relatório

Melhores e Piores do Ibovespa
Desempenho das ações na semana
Melhores na semana
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Vamos ON VAMO3 13,22 3,34
Braskem PNA BRKM5 12,94 7,07
Azzas ON AZZA3 12,93 28,04
Cogna ON COGN3 10,83 3,48
Yduqs ON YDUQ3 10,69 13,25

Piores na semana
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Fleury ON FLRY3 -7,25 14,45
Brava ON BRAV3 -4,99 14,46
Pão de Açúcar ON PCAR3 -4,32 3,54
Marfrig ON MBRF3 -4,08 15,03
Magazine Luiza ON MGLU3 -3,81 8,08

Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Reservas internacionais
Liquidez Internacional *, em US$ milhões

Fim de período Diário
fev/25 349.508 14/10/25 369.826
mar/25 353.157 15/10/25 370.512
abr/25 357.789 16/10/25 371.008
mai/25 358.459 17/10/25 371.109
jun/25 361.440 20/10/25 371.691
jul/25 360.011 21/10/25 370.780
ago/25 364.767 22/10/25 370.162
set/25 367.832 23/10/25 370.566
Fonte: Banco Central. Elaboração: Valor Data. *Agrega, aos valores do conceito Caixa,
haveres como títulos de exportação e outros de médio e longo prazos

Bolsas de valores internacionais
Em 12 meses

Variações % Menor Maior
País Cidade Índice 24/10/25 23/10/25 No dia No mês No ano Em 12 meses índice índice
Américas
EUA Nova York Dow Jones 47.207,12 46.734,61 1,01 1,74 10,96 11,40 37.645,59 47.207,12
EUA Nova York Nasdaq-100 25.358,16 25.097,42 1,04 2,75 20,68 25,33 17.090,40 25.358,16
EUA Nova York Nasdaq Composite 23.204,87 22.941,80 1,15 2,40 20,17 26,01 15.267,91 23.204,87
EUA Nova York S&P 500 6.791,69 6.738,44 0,79 1,54 15,47 16,90 4.982,77 6.791,69
Canadá Toronto S&P/TSX 30.353,07 30.186,28 0,55 1,10 22,75 23,63 22.506,89 30.637,12
México Cidade do México IPC 61.145,49 61.511,95 -0,60 -2,81 23,49 18,05 48.843,82 62.915,57
Colômbia Bogotá COLCAP 1.945,79 1.925,00 1,08 3,92 41,04 45,47 1.334,49 1.945,79
Venezuela Caracas IBVC 1.631,36 1.608,92 1,39 50,73 1.266,52 1.597,74 330,15 321.836,75
Chile Santiago IPSA 9.184,41 9.149,64 0,38 2,38 36,88 36,55 6.478,97 9.210,68
Peru Lima S&P/BVL General - - - - 20,64 13,26 27.840,85 34.937,73
Argentina Buenos Aires Merval 2.076.858,58 2.055.520,27 1,04 17,11 -18,03 12,26 1.683.959,61 2.829.730,44

Europa, Oriente Médio e África
Euro - Euronext 100 1.714,55 1.714,21 0,02 3,37 17,95 16,03 3.651,79 4.439,06
Alemanha Frankfurt DAX-30 24.239,89 24.207,79 0,13 1,50 21,75 24,67 19.003,11 24.611,25
França Paris CAC-40 8.225,63 8.225,78 0,00 4,18 11,45 9,63 6.863,02 8.258,86
Itália Milão FTSE MIB 42.486,67 42.381,93 0,25 -0,56 24,28 22,44 32.730,57 43.484,24
Bélgica Bruxelas BEL-20 4.994,29 5.002,98 -0,17 3,60 17,11 16,85 3.862,22 5.045,84
Dinamarca Copenhague OMX 20 1.563,10 1.568,77 -0,36 2,66 -25,65 -36,90 1.436,08 2.477,00
Espanha Madri IBEX-35 15.861,50 15.792,20 0,44 2,50 36,80 33,97 11.377,10 15.861,50
Grécia Atenas ASE General 2.011,41 2.038,38 -1,32 -1,12 36,86 43,41 1.366,72 2.126,18
Holanda Amsterdã AEX 978,97 973,92 0,52 3,84 11,42 9,27 796,45 978,97
Hungria Budapeste BUX Feriado Feriado - 5,37 31,33 41,33 73.715,29 106.542,74
Polônia Varsóvia WIG 111.427,76 111.568,93 -0,13 4,76 40,02 37,81 77.230,81 112.002,76
Portugal Lisboa PSI-20 8.369,58 8.353,59 0,19 5,18 31,24 28,94 6.253,96 8.369,58
Rússia Moscou RTS* 989,72 996,47 -0,68 -3,32 12,94 11,80 727,00 1.259,09
Suécia Estocolmo OMX 2.786,89 2.757,10 1,08 4,66 12,23 8,10 2.175,77 2.786,89
Suíça Zurique SMI 12.562,44 12.557,27 0,04 3,74 8,29 3,20 10.887,73 13.166,68
Turquia Istambul BIST 100 10.941,79 10.608,26 3,14 -0,64 11,30 23,32 8.618,57 11.998,55
Israel Tel Aviv TA-125 - 3.277,02 - 0,83 36,77 52,21 2.173,01 3.358,13
África do Sul Joanesburgo All Share 110.443,70 110.742,70 -0,27 2,32 31,33 27,04 81.553,66 113.024,13

Ásia e Pacífico
Japão Tóquio Nikkei-225 49.299,65 48.641,61 1,35 9,72 23,57 29,25 31.136,58 49.316,06
Austrália Sidney All Ordinaries 9.317,20 9.329,10 -0,13 1,98 10,65 10,21 7.524,30 9.390,10
China Shenzhen SZSE Composite 2.491,35 2.457,90 1,36 -1,11 27,28 28,50 1.777,37 2.549,96
China Xangai SSE Composite 3.950,31 3.922,41 0,71 1,74 17,86 20,43 3.096,58 3.950,31
Coréia do Sul Seul KOSPI 3.941,59 3.845,56 2,50 15,10 64,27 52,71 2.293,70 3.941,59
Hong Kong Hong Kong Hang Seng 26.160,15 25.967,98 0,74 -2,59 30,41 27,68 18.874,14 27.287,12
Índia Bombaim S&P BSE Sensex 84.211,88 84.556,40 -0,41 4,91 7,27 5,18 72.989,93 84.556,40
Indonésia Jacarta JCI 8.271,72 8.274,35 -0,03 2,61 16,83 7,19 5.967,99 8.274,35
Tailândia Bangcoc SET 1.313,91 Feriado 0,89 3,12 -6,16 -10,05 1.062,78 1.481,67
Taiwan Taipé TAIEX Feriado 27.532,26 - 6,63 19,52 18,71 17.391,76 27.752,41

Fontes: Valor PRO, Bolsas de Bangcoc, Bogotá, Bombaim, Budapeste, Istambul, Jacarta, Joanesburgo, Lima, Madrid, Moscou e Zurique. Elaboração: Valor Data
* Índice expresso em dólares

B3 - Brasil, Bolsa, Balcão
Índices de ações em 24/10/25

No No No Em 12
Índice dia mês ano meses

Variação%em reais
Ibovespa 146.172 0,31 -0,04 21,52 12,38
IBrX 61.771 0,31 -0,14 21,20 12,18
IBrX 50 24.461 0,27 -0,13 19,84 11,76
IEE 110.214 0,39 1,44 42,29 24,14
SMLL 2.208 0,70 -1,67 25,17 9,73
ISE 3.877 0,73 -1,50 25,85 9,24
IMOB 1.218 0,67 -3,55 60,54 30,94
IDIV 10.478 0,16 -0,79 18,58 13,11
IFIX 3.579 0,30 -0,30 14,84 12,93

Variação%emdólares
Ibovespa 27.171 0,39 -1,18 39,88 19,26
IBrX 11.482 0,39 -1,27 39,50 19,04
IBrX 50 4.547 0,35 -1,26 37,95 18,59
IEE 20.487 0,47 0,29 63,79 31,74
SMLL 410 0,78 -2,79 44,08 16,44
ISE 721 0,81 -2,62 44,86 15,92
IMOB 226 0,75 -4,65 84,79 38,94
IDIV 1.948 0,24 -1,92 36,49 20,03
IFIX 665 0,38 -1,43 32,18 19,83

Fontes: B3, Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Índices de ações Valor-Coppead
Em pontos

No fim de Variação - em %
Índice 24/10/25 23/10/25 set/25 dez/24 dia mês Ano

Valor-Coppead Performance 176.053,19 174.398,29 191.218,85 167.768,61 0,95 -7,93 4,94
Valor-Coppead Mínima Variância 98.896,09 99.237,60 102.838,07 100.123,90 -0,34 -3,83 -1,23

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Finanças Indicadores
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São convocados os Senhores Acionistas titulares de ações preferenciais de emissão da Com-
panhia Paranaense de Energia - Copel a se reunir em Assembleia Especial de Acionistas Titula-
res de Ações Preferenciais (“AGESP”), que será realizada na forma exclusivamente digital, nos
termos do art. 124 da Lei 6.404/1976 - Lei das S.A. e da Resolução CVM nº 81/2022 - RCVM
81, às 11h de 17.11.2025, em primeira convocação, considerando-se, portanto, realizada na
sede da Companhia, por meio da plataforma digital Ten Meetings (https://assembleia.ten.com.
br/915871385), para deliberar sobre a seguinte ordem do dia:
1. Nos termos do § 1º do art. 136 da Lei das S.A., a ratificação (“Ratificação PN”) da conver-
são mandatória da totalidade das ações preferenciais de emissão da Companhia (“PN”), em
ações ordinárias e ações preferenciais classe “C”, nominativas, escriturais e sem valor nominal
(“PNC”), compulsoriamente resgatáveis, na proporção de uma nova ação ordinária e uma nova
ação PNC para cada uma ação PN (“Conversão PN”). Os documentos pertinentes à matéria a
ser deliberada pela AGESP, incluindo a Proposta da Administração e Manual para Participação
em AGESP, encontram-se à disposição dos acionistas na sede da Companhia, bem como em
seu website (ri.copel.com). Cumpre esclarecer que, nos termos da Proposta da Administração e
Manual para Participação, previamente à data prevista para a AGESP, a Companhia irá concluir
o processo de unificação das classes das ações preferenciais classe “A” (“PNA”) e classe “B”
(“PNB”), com a respectiva conversão mandatória da totalidade das ações PNB em PNA. Dessa
forma, a AGESP ora convocada considera a participação de todos os acionistas atualmente titu-
lares de ações preferenciais (PN), uma vez que todos serão titulares de ações PNA previamente
à AGESP, conforme datas a serem oportunamente divulgadas pela Companhia.
A AGESP será realizada de modo exclusivamente digital, como forma de promover maior acessi-
bilidade para os acionistas e aumentar a eficiência no processo de organização e condução dos
trabalhos. Assim, a participação do acionista poderá ser:
a) via Boletim de Voto a Distância (“Boletim”), cujo modelo está disponibilizado aos acionistas
nos websites da Companhia (ri.copel.com), da B3 e da CVM; e/ou
b) via plataforma digital Ten Meetings, que poderá ser acessada pessoalmente ou por procura-
dor devidamente constituído, nos termos da RCVM 81.
O acionista poderá participar da AGESP tendo ou não enviado o Boletim.
Caso o tenha enviado e opte por também participar da AGESP, poderá alterar os votos proferidos
via Boletim se manifestando a respeito dessa decisão no início da AGESP.
Os Boletins podem ser enviados, nos termos da RCVM 81, por meio dos agentes de custódia
dos acionistas, à Central Depositária da B3 ou, caso as ações estejam em ambiente escritural,
ao escriturador (Itaú Corretora de Valores S.A.) ou, ainda, diretamente à Companhia, conforme
as orientações constantes da Proposta, até 13.11.2025 ou, no caso dos prestadores de serviço,
no prazo por eles respectivamente determinado.
Para participar da AGESP por meio da Plataforma Digital, o acionista deverá, com antecedência
de até 2 (dois) dias da sua realização, 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
necessários para habilitar sua participação e/ou voto na Assembleia, quais sejam:· Acionista Pessoa Natural:
a) documento de identificação válido com foto do acionista e do procurador, se for o caso;
b) instrumento de outorga de poderes a terceiro, caso o acionista participe por meio de pro-
curador; e
c) indicação de e-mail para recebimento de convite individual para acesso à Plataforma Digital e
consequente participação na Assembleia.· Acionista Pessoa Jurídica ou Fundo de Investimento:
a) documento de identificação válido com foto do representante legal;
b) documentos que comprovem representação, incluindo cópia da ata da eleição do(s) adminis-
trador(es) que representarem o acionista participando da Assembleia ou que, conforme o caso,
outorgar(em) a procuração para participação da Assembleia, e da procuração;
c) no caso de fundo de investimento, cópias de:
i. regulamento do fundo em vigor;
ii. contrato social ou estatuto do seu gestor ou administrador, conforme o caso, observada a
política de voto do fundo; e
d) indicação de e-mail para recebimento de convite individual para acesso à Plataforma Digital
e participação na AGESP.
Para participação por meio de procurador, a outorga de poderes de representação deverá ter
sido realizada há menos de 1 ano, nos termos do art. 126, § 1º da Lei das S.A.
Adicionalmente, em cumprimento ao disposto no art. 654, § 1º e § 2º do Código Civil, a procu-
ração deverá conter indicação do lugar onde foi passada, qualificação completa do outorgante e
do outorgado, data e objetivo da outorga com a designação e extensão dos poderes conferidos.
As pessoas naturais acionistas da Copel somente poderão ser representadas na Assembleia por
procurador que seja acionista, administrador da Companhia, advogado ou instituição financeira,
consoante previsto no art. 126, §1º da Lei das S.A. As pessoas jurídicas acionistas da Compa-
nhia poderão ser representadas por procurador constituído em conformidade com seu contrato
ou estatuto social e segundo as normas do Código Civil, sem a necessidade de tal pessoa ser
administrador da Companhia, acionista ou advogado (Proc. CVM RJ2014/3578, j. 4.11.2014).
Não poderão participar da AGESP os acionistas que não efetuarem o cadastro e/ou não informa-
rem a ausência do recebimento das instruções de acesso na forma e prazos previstos acima e
na Proposta. Na data da AGESP, o registro da presença do acionista somente se dará mediante
o acesso do sistema eletrônico, conforme instruções e nos horários e prazos divulgadas pela
Companhia. Nos termos da RCVM 81, informações e instruções adicionais para acesso à Plata-
forma Digital e/ou envio do Boletim, constam da Proposta.

Curitiba, 24 de outubro de 2025

Marcel Martins Malczewski - Presidente do Conselho de Administração

COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL
CNPJ/ME 76.483.817/0001-20 - NIRE 41300036535

Registro CVM 1431-1
B3 (CPLE3, CPLE5, CPLE6)

NYSE (ELP, ELPC)
LATIBEX (XCOP, XCOPO)

ASSEMBLEIA ESPECIAL DE ACIONISTAS TITULARES DE AÇÕES
PREFERENCIAIS

EDITAL DE CONVOCAÇÃO

Cia. de Processamento de Dados
do Estado de São Paulo - Prodesp

CNPJ 62.577.929/0001-35
AVISO DE SUSPENSÃO SINE DIE

Pregão Eletrônico n° 90072/2025 - Operacionalização do Acordo SALESFORCE -
PRO.00.8483, para fornecimento de subscrição de licenças e serviços de suporte
técnico dos programas de tecnologias SALESFORCE. Comunicamos a suspensão
sine die do Pregão Eletrônico nº 90072/2025 para estudos internos.

Secretaria de Gestão e
Governo Digital

PRO•BRASILIA•FIANT•EXIM
IA

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 00870302622025
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90316/2025
Nº Processo: 024.00138656/2025-83
Objeto: Aquisição de Medicamentos para o Atendimento de Demandas Judiciais com e sem
Determinação de Marca Comercial.
Total de Itens Licitados: 15 (quinze) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 28/10/2025.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 28/10/2025 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 10/11/2025 às 13h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

PREFEITURA MUNICIPAL DO NATAL/RN
AVISO DE LICITAÇÃO

A Secretaria Municipal de Administração (SEMAD) da Prefeitura Municipal do
Natal/RN, por seu Agente de Contratação abaixo identificado, torna público
a realização do certame a seguir: – PREGÃO ELETRÔNICO: 24.049/2025 –
PROCESSO ELETRÔNICO: 20251181684 - SEMAD – OBJETO: Contratação de
empresa especializada para o eventual fornecimento de gêneros alimentícios
(proteinas, laticínios e embutidos). – Edital disponível no Portal de Compras
de Natal (www.portaldecomprasnatal.com.br), no Portal Nacional de Compras
Públicas (pncp.gov.br) e no Portal da Transparência da Prefeitura do Natal
(compras.natal.rn.gov.br) – ABERTURA: 10/NOVEMBRO/2025, às 10h00min
(horário de Brasília). Esclarecimentos adicionais poderão ser obtidos pelo e-mail:
pregao.semad@natal.rn.gov.br.
Natal/RN, 23 de outubro de 2025.
Marcos Freire Bezerra – Agente de Contratação da SEMAD/PMN.

Ficam convocados os senhores titulares das debêntures em circulação (“Debenturistas”) da 1ª
(primeira) série da 4ª (quarta) emissão de debêntures simples, não conversíveis em ações, da
espécie com garantia real, com garantia fidejussória adicional, em até 2 (duas) séries, para
distribuição pública, da IGUÁ RIO DE JANEIRO S.A. (“Emissão”, “Debêntures” e “Emissora”,
respectivamente), emitidas nos termos do “Instrumento Particular de Escritura da 4ª (Quarta)
Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie com Garantia Real,
com Garantia Fidejussória Adicional, em até 2 (Duas) Séries, para Distribuição Pública, da Iguá
Rio de Janeiro S.A.”, celebrado em 12 de maio de 2023, entre a Emissora, a Vórtx Distribuidora
de Títulos e Valores Mobiliários Ltda., na qualidade de representante da comunhão dos titulares
das debêntures (“Agente Fiduciário”), e a Iguá Saneamento S.A., na qualidade de fiadora (“Fia-
dora”), conforme aditado de tempos em tempos (“Escritura de Emissão”), para se reunirem, em
primeira convocação, no dia 24 de novmebro de 2025, às 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 prejuízo da
possibilidade de voto por meio de instrução de voto à distância enviado previamente à realiza-
ção desta AGD, nos termos do artigo 124, §2º-A, da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
conforme alterada (“Lei das Sociedades por Ações”) e do artigo 70, I, da Resolução da Comis-
são de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 81, de 29 de março de 2022, conforme alterada (“Reso-
lução CVM 81”), para deliberar sobre a seguinte ORDEM DO DIA: Aprovar a autorização prévia
para que a Emissora possa, nos termos das Cláusulas 3.2.2(iii) e 3.4.1 do “Instrumento Particu-
lar de Cessão Fiduciária de Direitos Creditórios e Outras Avenças”, celebrado em 2 de agosto
de 2021, entre a Emissora e o Agente Fiduciário (conforme aditado de tempos em tempos,
“Contrato de Cessão Fiduciária”), até 31 de dezembro de 2033 ou até o atingimento do
Completion Total da Segunda Série (conforme definido na Escritura de Emissão), o que
ocorrer primeiro (“Período de Waiver”), substituir o Saldo Mínimo da Conta Reserva Primeira
Série da Quarta Emissão (conforme definido no Contrato de Cessão Fiduciária) mediante a
contratação e entrega ao Agente Fiduciário de uma ou mais cartas de fiança bancária (“Cartas
de Fiança Bancária”) contratadas junto a quaisquer Instituições Financeiras Autorizadas (con-
forme abaixo definido), observado que: (a) caso o valor total das Cartas de Fiança Bancária, em
uma Data de Verificação (conforme definido no Contrato de Cessão Fiduciária), venha a ser
inferior ao Saldo Mínimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissão, a Emissora
obriga-se a recompor o Saldo Mínimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissão por
meio de depósito em dinheiro na Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissão ou apresen-
tar uma ou mais Cartas de Fiança Bancária complementares emitidas por uma ou mais Institui-
ções Financeiras Autorizadas (conforme definido abaixo), no valor correspondente à parcela
complementar para recomposição do referido Saldo Mínimo da Conta Reserva Primeira Série
da Quarta Emissão e de acordo com o disposto na Cláusula 3.4.7 do Contrato de Cessão Fidu-
ciária, sem prejuízo da caracterização de um Evento de Retenção (conforme definido no Con-
trato de Cessão Fiduciária); (b) enquanto o valor das Cartas de Fiança Bancária apresentadas
ao Agente Fiduciário forem iguais ou superiores ao Saldo Mínimo da Conta Reserva Primeira
Série da Quarta Emissão exigível em qualquer Data de Verificação (conforme definido no Con-
trato de Cessão Fiduciária), o referido Saldo Mínimo da Conta Reserva Primeira Série da Quar-
ta Emissão será considerado cumprido, de modo que não serão aplicáveis as hipóteses de re-
tenções e transferências para composição da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emis-
são; (c) as Cartas de Fiança Bancária apresentadas pela Emissora deverão ser exoneradas
pelo Agente Fiduciário, independente de nova aprovação dos Debenturistas, no prazo de 5
(cinco) Dias Úteis contados de solicitação nesse sentido pela Emissora, acompanhada de com-
provação de que foram depositados na Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissão recur-
sos em moeda corrente em montante suficiente para atingir o Saldo Mínimo da Conta Reserva
Primeira Série da Quarta Emissão ou que foram apresentadas novas Cartas de Fiança Bancá-
ria em substituição às Cartas de Fiança Bancária que serão exoneradas; (d) as Cartas de
Fiança Bancária deverão contar com prazo mínimo de 2 (dois) anos de vencimento; (e) a Emis-
sora deverá apresentar, em conjunto com as Cartas de Fiança Bancária, declaração atestando
que a emissão das Cartas de Fiança Bancária independe da aprovação de quaisquer terceiros
ou, alternativamente, apresentar as respectivas autorizações; (f) mediante instrução do Agente
Fiduciário ao Banco Depositário, os valores eventualmente retidos, em moeda corrente, na
Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissão até a data em que forem apresentadas as
Cartas de Fiança Bancária no valor correspondente ao Saldo Mínimo da Conta Reserva Primei-
ra Série da Quarta Emissão, serão liberados imediatamente para a Conta de Livre Movimento
(conforme definida no Contrato de Cessão Fiduciária), ainda que a data de apresentação dos
documentos previstos acima não seja uma Data de Verificação (conforme definido no Contrato
de Cessão Fiduciária); (g) sem prejuízo do disposto no item “(f)” acima, todo e qualquer valor
em dinheiro retido na Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissão que sobejar o Saldo
Mínimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissão na Data de Verificação (conforme
definido no Contrato de Cessão Fiduciária) aplicável, considerando, para tanto, o valor afiança-
do por meio das Cartas de Fiança Bancária e o saldo disponível na Conta Reserva Primeira
Série da Quarta Emissão, será liberado para a Emissora nos termos previstos na Cláusula 3.4.8
do Contrato de Cessão Fiduciária; (h) as Cartas de Fiança Bancária apresentadas pela Emis-
sora em substituição ao Saldo Mínimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissão
deverão ser excutidas pelo Agente Fiduciário nas seguintes hipóteses: (h.i) se, em até 30 (trin-
ta) dias antes do termo final do prazo de vigência das Cartas de Fiança, (i) não forem apresen-
tadas uma ou mais Cartas de Fiança Bancária em substituição às vigentes, respeitadas as
mesmas características estabelecidas nesta Assembleia; ou (ii) não forem depositados recur-
sos em moeda corrente na Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissão em montante
suficiente para atingir o Saldo Mínimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissão
desconsiderando o valor afiançado por meio das Cartas de Fiança Bancária; ou (iii) não houver
nova deliberação em AGD dos Debenturistas autorizando a prorrogação do Período de Waiver,
hipótese em que o valor da excussão será utilizado para o imediato preenchimento do Saldo
Mínimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissão, independentemente de qualquer
notificação; ou (h.ii) em qualquer hipótese prevista no Contrato de Cessão Fiduciária em que
seja facultado o uso do Saldo Mínimo da Conta Reserva Primeira Série da Quarta Emissão, de
acordo com a estrutura de cascata de contas e os demais procedimentos previstos no Contrato
de Cessão Fiduciária. (i) as Cartas de Fiança Bancária deverão ser substancialmente similares
à minuta incluída como Anexo II à Proposta da Administração; (j) fica expressamente vedada
(i) a sub-rogação pelo(s) banco(s) fiador(es) das Cartas de Fiança Bancária nos direitos dos
Debenturistas em decorrência da excussão de tais Cartas de Fiança Bancária até a quitação
integral das Obrigações Garantidas das Debêntures da Primeira Série; e (ii) a concessão pela
Emissora de qualquer garantia em favor dos bancos fiadores, sem prejuízo de o(s) referidos
banco(s) manter(em) outra(s) garantia(s) constituídas diretamente pela Fiadora. Como contra-
partida à aprovação da matéria prevista na Ordem do Dia, a Fiadora compromete-se a realizar
aporte financeiro na Emissora, no valor mínimo de R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhões de
reais), até o dia 31 de dezembro de 2026, com o objetivo de reforçar o caixa da Emissora. A
Emissora deverá informar o Agente Fiduciário sobre a realização do aporte em até 10 (dez) Dias
Úteis após sua efetivação, enviando comprovante que evidencie o recebimento dos recursos.
Para todos os fins e efeitos, “Instituições Financeiras Autorizadas” significa as instituições finan-
ceiras autorizadas por órgãos reguladores competentes, como o Banco Central do Brasil (Ba-
cen) e a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), para atuar no Sistema Financeiro Nacional,
que detenham rating de crédito em escala local equivalente a AAA atribuído por ao menos uma
das agências 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 Fiduciário, na qualidade de representante dos Debenturistas, estão au-
torizados a praticar todos os atos necessários para a implementação das deliberações tomadas
na AGD, incluindo, mas não se limitando, a quaisquer documentos necessários à formalização
da deliberação mencionada acima. Informações Gerais: De acordo com a Cláusula 9.4 da
Escritura de Emissão, a AGD deverá ser realizada, em primeira convocação, em prazo mínimo
de 30 (trinta) dias corridos contados da data da primeira publicação da convocação. Nos termos
da Cláusula 9.6 da Escritura de Emissão, a AGD instalar-se-á, em primeira convocação, com a
presença de Debenturistas que representem, no mínimo, metade das Debêntures da Primeira
Série em Circulação (conforme definido na Escritura de Emissão). Nos termos da Cláusula 9.9
(i) da Escritura de Emissão, a aprovação da matéria constante da Ordem do Dia dependerá da
aprovação de 50% (cinquenta por cento) mais uma das Debêntures da Primeira Série em Cir-
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culação, em primeira convocação, reunidos em AGD. Os Debenturistas interessados em parti-
cipar da AGD por meio da Plataforma Digital deverão solicitar o cadastro por meio da Platafor-
ma Digital (“Cadastro”). A solicitação de Cadastro deverá (i) conter a identificação do Debentu-
rista e, se for o caso, de seu representante legal/procurador que comparecerá à AGD, incluindo
seus (a) nomes completos, (b) números do CPF ou CNPJ, conforme o caso, (c) telefone, (d)
endereço de e-mail do solicitante; e (ii) ser acompanhada dos documentos necessários para
participação na AGD, conforme detalhado abaixo. Nos termos do artigo 71 da Resolução CVM
81, além da participação e do voto à distância durante a AGD, por meio da Plataforma Digital,
também será admitido o preenchimento e envio de instrução de voto à distância, 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 deverá ser
enviado à Plataforma Digital, impreterivelmente, com antecedência de até 2 (dois) dias antes da
realização da AGD. A manifestação de voto deverá estar devidamente preenchida e assinada
pelo Debenturista ou por seu representante legal, acompanhada de cópia digital dos documen-
tos de identificação e/ou de representação, conforme aplicável. A instrução de voto a distância
deverá conter declaração a respeito da existência ou não de conflito de interesse entre o De-
benturista com as matérias das Ordens do Dia, demais partes da operação e entre partes rela-
cionadas, conforme definição prevista na legislação pertinente, em especial a Resolução CVM
94/2022 - Pronunciamento Técnico CPC 05. Os Debenturistas que fizerem o envio da instrução
de voto, e esta for considerada válida, não precisarão acessar o link para participação digital da
AGD, sendo sua participação e voto computados de forma automática. Contudo, em caso de
envio da instrução de voto de forma prévia pelo Debenturista ou por seu representante legal
com a posterior participação na AGD por meio de acesso ao link e, cumulativamente, manifes-
tação de voto deste Debenturista no ato de realização da AGD, será desconsiderada a instrução
de voto anteriormente enviada, conforme disposto no artigo 71, §4º, II da Resolução CVM 81.
Nos termos do artigo 126 e 71 da Lei das Sociedades por Ações, para participar da AGD ou
enviar instrução de voto os Debenturistas deverão encaminhar por meio da Plataforma Digital:
(i) quando pessoa física: cópia do documento de identidade do Debenturista, representante le-
gal ou procurador (Carteira de Identidade Registro Geral (RG), Carteira Nacional de Habilitação
(CNH), passaporte, carteiras de identidade expedidas pelos conselhos profissionais ou cartei-
ras funcionais expedidas pelos órgãos da Administração Pública, desde que contenham foto de
seu titular) ou, caso seja representado por procurador nos termos do item (ii) abaixo, declaração
emitida por instituição financeira que ateste a autoria da outorga da procuração pelo Debentu-
rista; e (ii) caso o Debenturista seja representado por um procurador, cópia da procuração as-
sinada com poderes específicos para sua representação na AGD ou instrução de voto, obser-
vados os termos e condições estabelecidos neste Edital de Convocação. O representante do
Debenturista pessoa jurídica deverá apresentar, ainda, cópia dos seguintes documentos, devi-
damente registrados no órgão competente (Registro Civil de Pessoas Jurídicas ou Junta Co-
mercial competente, conforme o caso): (a) contrato ou estatuto social; e (b) ato societário de
eleição do administrador que (b.i) comparecer à AGD como representante da pessoa jurídica,
ou (b.ii) assinar procuração para que terceiro represente o Debenturista pessoa jurídica, sendo
admitida a assinatura digital. Caso qualquer dos Debenturistas seja parte em operações com-
promissadas, além dos documentos listados acima, conforme aplicável, será necessário o en-
vio (a) da tela CETIP; e (b) e-mail do Debenturista aos endereços acima contendo (b.1) a indi-
cação do ativo; e (b.2) a declaração, em texto corrido do e-mail, de que realizou a operação
compromissada e que o Debenturista permanece com os direitos políticos do ativo. Com relação
aos fundos de investimento, a representação destes na AGD caberá à instituição administradora
ou gestora, observado o disposto no regulamento do fundo. Nesse caso, o representante da ad-
ministradora ou gestora do fundo, além dos documentos societários acima mencionados relacio-
nados à gestora ou à administradora, deverá apresentar cópia do regulamento do fundo. Para
participação por meio de procurador, a outorga de poderes de representação deverá ter sido rea-
lizada há menos de 1 (um) ano, nos termos do art. 126, §1º da Lei das Sociedades por Ações e
deve ser enviada em sua versão digital assinado de forma eletrônica, com ou sem certificado digi-
tal, ou cópia simples assinada fisicamente com o reconhecimento de firma ou abono bancário do
signatário. A Emissora dispensará a necessidade de envio das vias físicas dos documentos de
representação dos Debenturistas para o escritório da Emissora, bastando o envio da versão digital
ou da cópia simples das vias originais de tais documentos. Em cumprimento ao disposto no art.
654, §1º e §2º do Código Civil, a procuração deverá conter indicação do lugar onde foi passada,
qualificação completa do outorgante e do outorgado, data e objetivo da outorga com a designação
e extensão dos poderes conferidos. As pessoas naturais Debenturistas da Emissora somente
poderão ser representadas na AGD por procurador que seja acionista, administrador da Emissora,
advogado ou instituição financeira, consoante previsto no art. 126, §1º da Lei das Sociedades por
Ações. As pessoas jurídicas Debenturistas da Emissora poderão ser representadas por procura-
dor constituído em conformidade com seu contrato ou estatuto social e segundo as normas do
Código 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
não realizarem o Cadastro e não enviarem os documentos na forma e prazo previstos acima não
estarão aptos a participar da AGD via sistema eletrônico de votação a distância. Validada a sua
condição e a regularidade dos documentos pela Emissora após o Cadastro, o Debenturista rece-
berá, até 1 (um) dia antes da AGD, as instruções para acesso à Plataforma Digital. Caso determi-
nado Debenturista não receba as instruções de acesso com até 1 (um) dia de antecedência do
horário de início da AGD, deverá entrar em contato com o Departamento de Relações com Inves-
tidores, por meio do e-mail ri@iguasa.com.br, com até 4 (quatro) horas de antecedência do horário
de início da AGD, para que seja prestado o suporte necessário. Qualquer dúvida, os Debenturistas
poderão contatar a Emissora diretamente pelo e-mail ri@iguasa.com.br, ou com o Agente Fiduci-
ário, por meio dos e-mails agentefiduciario@vortx.com.br e jsc@vortx.com.br. A administração da
Emissora reitera aos Senhores Debenturistas que não haverá a possibilidade de comparecer fisi-
camente à AGD, uma vez que essa será realizada exclusivamente de modo digital. Na data da
AGD, o link de acesso à Plataforma Digital estará disponível a partir de 30 (trinta) minutos de
antecedência e até 10 (dez) minutos após o horário de início da AGD, sendo que o registro da
presença somente se dará conforme instruções e nos horários aqui indicados. Após 10 (dez)
minutos do início da AGD, não será possível o ingresso do Debenturista na AGD, independen-
temente da realização do cadastro prévio. Assim, a Emissora recomenda que os Debenturistas
acessem a Plataforma Digital para participação da AGD com pelo menos 30 (trinta) minutos de
antecedência do início da AGD a fim de evitar eventuais problemas operacionais e que os De-
benturistas Credenciados se familiarizem previamente com a Plataforma Digital. Eventuais
manifestações de voto na AGD deverão ser feitas exclusivamente por meio do sistema de vide-
oconferência, conforme instruções detalhadas a serem prestadas pela mesa no início da AGD.
Dessa maneira, o sistema de videoconferência será reservado para acompanhamento da AGD,
acesso ao vídeo e áudio da mesa, bem como visualização de eventuais documentos que sejam
compartilhados pela mesa durante a AGD, sem a possibilidade de manifestação. A Emissora
ressalta que será de responsabilidade exclusiva do Debenturista assegurar a compatibilidade
de seus equipamentos com a utilização da Plataforma Digital e com o acesso à videoconferên-
cia. A Emissora não se responsabilizará por quaisquer dificuldades de viabilização e/ou de
manutenção de conexão e de utilização da Plataforma Digital e outras situações que não este-
jam sob controle da Emissora (como, por exemplo, instabilidade na conexão do Debenturista
com a internet ou a incompatibilidade do sistema eletrônico com o equipamento utilizado pelo
Debenturista). Visando a segurança da AGD, o acesso ao sistema eletrônico será 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 orientações aci-
ma até 48 (quarenta e oito) horas antes da realização da AGD, a Emissora poderá adotar os
procedimentos previstos na referida autorização para que a AGD se adeque às novas normas
legais ou regulamentares editadas, sendo que, neste caso, a Emissora publicará um novo Edital
de Convocação com todas as novas instruções necessárias pelos mesmos meios de comunica-
ção adotados para a publicação deste Edital de Convocação, sem que tal fato implique a rea-
bertura do prazo de convocação da AGD. Este Edital de Convocação, bem como a Proposta da
Administração, se encontra disponível nas respectivas páginas do Agente Fiduciário (www.
vortx.com.br), da Emissora (https://ri.igua.com.br/) e da CVM na rede mundial de computadores
(https://www.gov.br/cvm/pt-br). Todos os termos aqui iniciados em letras maiúsculas e não ex-
pressamente aqui definidos terão os mesmos significados a eles atribuídos na Escritura de
Emissão. Rio de Janeiro, 24 de outubro de 2025. IGUÁ RIO DE JANEIRO S.A.

ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA

Pelo presente Edital, ficam convocados todos os trabalhadores, Sócios e Não Sócios, da categoria
profissional representada pelo SINDICATO DOS EMPREGADOS EM EMPRESAS DISTRIBUIDORAS
DE FILMES CINEMATOGRÁFICOS, DVDS E BLUE-RAY PARA CINEMAS, TELEVISÃO E
LOCADORAS NO ESTADO DE SÃO PAULO, CNPJ. 62.249.404/0001-70 a participarem da
Assembleia Geral Extraordinária, que será realizada em 06 de novembro de 2025, na Rua do
Triunfo, 134, 8º andar, sala 89, no Bairro de Santa Efigênia, São Paulo, SP com as seguintes
pautas: às 11:00h em primeira convocação ou às 12:00h em segunda convocação, com qualquer
número de presentes. A primeira pauta será realizada para deliberar a seguinte ordem do dia:
a) Discussão e aprovação das reivindicações de natureza salarial, econômica e social, para vigorar de
1º de janeiro de 2026 a 31 de dezembro de 2026, para renovação da Norma Coletiva aplicável no
âmbito da categoria profissional representada pelo Sindicato a ser postulada perante a respectiva
entidade patronal, qual seja, o Sindicato das Empresas Distribuidoras Cinematográficas do Estado de
São Paulo, CNPJ 53.054.193/0001-20; b) Deliberação sobre a concessão de autorização e outorga de
poderes especiais à Diretoria da Entidade, para iniciar os entendimentos com a categoria econômica
correspondente, visando a celebração de Acordo ou Convenção Coletiva de Trabalho, através de
negociação direta ou convocação de instância administrativa ou ainda instauração de Dissídio
Coletivo, nos termos da legislação vigente, com vigência no período de 1º de janeiro de 2026 a 31 de
dezembro de 2026; c) Discussão e aprovação de contribuição 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. 8º, IV da CF/88; d) Discussão e votação de cláusula por cláusula do elenco de
reivindicações, por deliberação de todos os trabalhadores presentes, Sócios e Não Sócios da
Entidade, inclusive para fins do item “C” deste Edital. A segunda pauta será realizada em primeira
convocação às 13:00h ou às 14:00h em segunda convocação, com qualquer número de presentes
para deliberar sobre a tomada de contas da Diretoria, apresentação e aprovação da proposta
orçamentária para o exercício fiscal do ano de 2026, na forma do artigo 17 do Estatuto Social.

São Paulo, 24 de outubro de 2025

WALDOMIRO DE BARROS SARLI - Diretor Presidente

ACESSE EDITORAGLOBONEGOCIOS.COM.BR E SAIBA MAIS.
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Investir
pouco, mas
regularmente,
funciona?
Consultório
financeiro

D
e que forma os
aportes regulares
podem impulsionar
a construção de
patrimônio de

maneira consistente ao longo
do tempo?
CacoSantos, CFP, responde:

No planejamento financeiro,
a regularidade dos aportes é
um dos hábitos mais eficazes
para quem busca formar
patrimônio. Contribuições
periódicas, ainda que de valores
modestos, criam consistência e
permitem que o investidor
avance em direção a seus
objetivos sem depender de
grandes somas iniciais ou de
tentativas de prever o melhor
momento para investir.

Umgrandediferencial estáno
poderdos juroscompostos.Ao
reinvestiros rendimentos, cada
novaaplicaçãose somaaosaldo
acumulado,ampliandoabase
quecontinuará rendendo.

Aportes frequentesaceleramesse
processo,poisadicionamcapital
novocontinuamente. Em
horizontes longos, esseefeito
torna-seexpressivo, reforçandoa
importânciadadisciplina.

Outrobenefícioéochamado
customédiodeaquisição.
Investindomêsamês,
compramosativosemdiferentes
preços,oquereduza influência
demomentosdealtaoude
quedanomercado.Dessa forma,
nãoénecessário tentaradivinhar
ahoracertade investir—algo
extremamentedifícilmesmo
paraprofissionais.A
diversificaçãonaturalno tempo
tornaoprocessomaisestável e
previsível.

Os aportes regulares também
estimulam a educação e a
organização financeira. Ao
reservar parte da renda de
forma sistemática, cria-se o
hábito de separar antes de
gastar. Essa simples decisão

muda a lógica do orçamento:
em vez de investir apenas “o que
sobrar”, o investimento passa a
ser prioridade. Os americanos
chamam essa estratégia de
“pague-se primeiro”. A
consistência desse
comportamento é tão
importante quanto o retorno
obtido em cada aplicação.

Um exemplo simples pode
ajudar a visualizar: quem
investe R$ 500 por mês, a uma
taxa média de 12% ao ano,
acumulará pouco mais de R$
843 mil em 25 anos. Se tivesse
investido apenas um valor
único de R$ 50 mil no início do
período, o saldo final chegaria a
R$ 850 mil. Ou seja, a
constância se aproxima em
resultado de grandes aportes
iniciais, mas exige apenas
disciplina, tempo e paciência.

Note, contudo,queémuito
importante levaremcontaos
efeitosda inflaçãoemprojeções

de longoprazo.R$850milnão
comprarãoem25anosomesmo
quecompramhoje. É importante
quevocê reajuste seusaportes
anoaanodeacordocoma
inflação,demodoaterum
resultadocompatível comseus
objetivos.Umplanejador
financeiroCFPpode teajudar
comessaspremissasecálculos.

Vale lembrar que os aportes
devem estar alinhados ao perfil
de risco e aos objetivos do
investidor. Não existe uma
fórmula única: cada família ou
indivíduo precisa equilibrar
segurança, liquidez e
rentabilidade de acordo com
seus planos de vida. Nessa
definição, o apoio de um
planejador financeiro
certificado pode ser decisivo. O
profissional contribui para
estruturar estratégias realistas,
diversificadas e compatíveis
com cada momento e
objetivos de vida.

Manter a disciplina de
investir periodicamente exige
constância, mas os resultados
de longo prazo são expressivos.
Com planejamento financeiro
adequado, aportes regulares
tornam-se um dos pilares mais
sólidos para a construção de
patrimônio consistente e
sustentável ao longo da vida.

Caco Santos é planejador financeiro
pessoal e possui a certificação CFP®
(Certified Financial Planner), concedida
pela Planejar - Associação Brasileira de
Planejamento Financeiro
E-mail:
caco.santos@venetomfo.com.br

As respostas refletem as opiniões do autor,
e não do jornal Valor Econômico ou da
Planejar. O jornal e a Planejar não se
responsabilizam pelas informações acima
ou por prejuízos de qualquer natureza em
decorrência do uso destas informações.
Perguntas devem ser encaminhadas para:
consultoriofinanceiro@planejar.org.br

Os números do Pix
Pesquisa mostra aumento de perdas com golpes

Prejuízo médio por golpe
(em R$)*

Por faixa etária (em R$)*

Por classe de renda (em R$)*

Comprar algo ou contratar um serviço

Conseguir um emprego ou renda extra

Multiplicar, investir ou apostar meu dinheiro

Conseguir empréstimo, benefício ou indenização

Ganhar um produto ou sorteio

Outros

42,9

12,5

12,2

7,9

7,6

16,9

Cinco tipos de golpes mais comuns*
Em % do total

Mecanismo Especial de Devolução (MED)

Nº de aberturas
(em milhões)

Fatia (%) de
aceitação

500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

2024
(1º sem)

2025
(1º sem)

Menos de
18 anos

18 a 24
anos

25 a 29
anos

50 a 59
anos

60 anos ou
mais

2024 (1º sem)

2024 (1º sem)

2025 (1º sem)

2025 (1º sem)

Classe A/B Classe C Classes D/E

2.100

2.540

1.100

2.200

3.300

4.400

5.500

0 50

2022

2023

2024

2025**

1º sem/2024

1º sem/2025

2,24

4,60

12,42

16,05

4,84

7,75
0 18,0

73

57

41

24

43

27
0 80

Nº de MEDs aceitos
(em milhões)

Valor de MEDs aceitos
(Em R$ bilhões)

2022

2023

2024

2025**

1,57

2,56

4,95

3,75
0 5

3,05

4,36

6,74

7,68
0 8

Fontes: Banco Central (Dados a partir de Lei de Acesso à Informação, LAI) e SOS Golpes / Silverguard)
* Dados da base do SOS ** Projeções

6.300

10.500

3.500

1.500

4.300

1.500

270
1.050

2.170
2.510

3.490

240

1.050

1.930

3.210

4.820

PagamentosPesquisa mostra salto da profissionalização do crime
e queda de aceitação de Mecanismo Especial de Devolução (MED)

Prejuízomédioemgolpes
comPix sobe21%em2025
LucianneCarneiro
Do Rio

Os prejuízos em golpes com o
Pix têm aumentado de valor, pu-
xados principalmente pelas víti-
mas de maior renda, e está cada
vez mais profissionalizado. O va-
lor médio das perdas cresceu
21% no primeiro semestre de
2025, ante igual período de
2024, para R$ 2,54 mil, em valo-
res nominais.

Nos casos de pessoas que per-
tencem às classes A/B – com ren-
da mensal familiar acima de
R$ 9 mil –, o prejuízo 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 têm os recursos
direcionados para contas de em-
presas e não de pessoas físicas,
ante 42% no ano passado.

As informações são parte da
terceira edição da pesquisa Gol-
pes com Pix, antecipados com
exclusividade ao Valor. O estudo
é feito pela empresa de inteli-
gência contra golpes financeiros
Silverguard, a partir de análises
de 12,197 mil denúncias de víti-
mas na Central SOS Golpe. A
amostra reproduz as caracterís-
ticas da população brasileira por
sexo ou gênero e renda.

“Acredita-se que quem é das
classesA/Bémenossuscetível aos
golpes, mas todos estão sujeitos
ao problema. Nesse grupo, a ren-
da é maior e as perdas também, o
que puxa o número geral”, afir-
ma a diretora-executiva (CEO) da

Silverguard e coordenadora da
pesquisa, Marcia Netto.

Reitor do Ibmec Rio e especia-
lista em finanças em tecnologia,
Samuel Barros acredita no au-
mento da sofisticação dos golpes
como uma das hipóteses para ex-
plicar a alta dos casos entre as
pessoas de renda mais alta:

“Com a possibilidade de uso de
áudios e vídeos que parecem mais
verdadeiros, é possível construir
golpes mais direcionados, que
atingem esse público e geram va-
loresmaiores.Alémdisso,sãomui-
tos os casos também de golpes em
market places [shopping virtuais],
comapelonogrupo.”

Umdosprincipaisalertasdoestu-
do, segundo Netto, é o aumento do
uso de contas de pessoas jurídicas:
“Ocrimedigitalsetornouumagran-
de indústria. Uma conta com CNPJ
passa certa credibilidade e o consu-
midor tem mais dificuldade de dife-
renciaroqueégolpeounão”,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-
mações sobre o uso do Mecanismo
Especial de Devolução (MED), a
ferramenta do Banco Central cria-
da no fim de 2021 para facilitar a
devolução de valores no caso de
fraudes. O instrumento prevê que
uma pessoa peça os recursos de
volta em caso de fraude, processo
que é intermediado pelas institui-
ções financeiras – a do cliente que
transferiu o Pix e a que tem a conta
dedestinododinheiro.

“Acredita-se que
quem é das classes
A/B é menos
suscetível aos
golpes, mas todos
estão sujeitos”
Marcia Netto

O número de solicitações de
MED quase triplicou entre 2023 e
2024 e chegou a 12,42 milhões
no ano passado. No primeiro se-
mestre de 2025, atingiu a rubrica
de 7,75 milhões, uma alta de 60%
ante igual período de 2024. Essa
tendência de expansão ocorre
desde 2022, quando foi de 2,24
milhões. Os dados foram obtidos
pela Silverguard junto à autori-
dade monetária via Lei de Acesso
à Informação (LAI). A estimativa
da empresa é que o número che-
gue a 16 milhões em 2025.

SeonúmerodepedidosdeMED
subiu,aparceladosquesãoaceitos
pelas instituições recebedoras da
transação recua. O percentual foi
de 73% em 2022, 57% em 2023 e
41% em 2024. No primeiro semes-
trede2025, caiupara27%.

Para Marcia Netto, as institui-
ções têm evitado aceitar infrações
do MED em casos que envolvem
intermediários de pagamentos
desde que o Banco Central passou
a vincular a aceitação à marcação
de fraude no Diretório de Identifi-

cadores de Contas Transacionais
(DICT) [sistemadoBCquearmaze-
na as chaves Pix]: “Isso bloqueia o
cliente de novas transações. Uma
solução seria criar um terceiro ní-
velnoarranjodoPixquedeixevisí-
vel o cliente do cliente, como ocor-
re com os boletos. É uma mudança
tecnológica complexa e de longo
prazo,masnecessária.”

A estudante universitária 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
transferência de R$ 400 por Pix pa-
ra começar o contrato. Depois, co-
brou R$ 800 para “limpar seu no-
me”,queestavaemumcadastrode
devedores, eaprovarocrédito.

“Fui muito ingênua, mas esta-
va desesperada por um emprés-
timo”, diz, ao contar que só per-
cebeu o engano quando a su-
posta financeira fez novo pedido
de Pix, de R$ 2 mil.

O promotor de Justiça e coor-
denador de Planejamento Insti-
tucional do Ministério Público
de Minas Gerais, Rafael Henrique
Martins Fernandes, reforça que o
Pix é apenas um instrumento
usado para a prática de golpes.

“O golpe do bilhete premiado,
por exemplo, sempre existiu. O Pix
é mais um veículo que o golpe em
si, éumfacilitador. Sãogolpescom
PixenãodePix”,dizele,quedefen-
de aumento dos esforços de pre-
venção, com novas estratégias pa-
ra levar a conscientização aos con-
sumidores, como anúncios patro-
cinadosnas redes sociais.

Ultimamente, o
maior impulso para
o ouro tem sido o
fascínio irresistível
causado pela
própria ascensão
dos preços do metal

Aatual corridadoouro éumsurtoglobal de elucubração
Análise
KatieMartin
Financial Times

Quando o preço do ouro osci-
la, os sábios do mercado, de quei-
xo caído, se mobilizam para des-
cobrir o porquê. “O que isso nos
diz? O que significa? Fala conos-
co, ó elemento antigo e brilhante
de nossos ancestrais, pois tu pos-
suis sabedoria e verdade.”

Quando você pensa sobre isso,
é um pouco estranho. É apenas
um metal, bonito sem dúvida,
mas não muito útil. Mas ele se co-
nectaaalgomaisprofundoeocu-
pa um lugar especial no coração
dos investidores, tanto profissio-
nais quanto amadores. Para os
que realmente acreditam, é mais
do que apenas um investimento.
Éummododevida,apedraangu-
lar de toda uma personalidade.
Somenteascriptomoedaspodem
rivalizar com ele nesse aspecto.

Aenormealtanopreçodoouro
este ano tem sido, portanto, fonte
de enorme entusiasmo e objeto
de quilômetros de análises pro-
fundas, como se, na hipótese de
descobrirmos por que ele subiu,

isso liberaria um conhecimento
que poderíamos aplicar a estraté-
gias de investimento mais am-
plas. Eu diria que isso representa
umsurtoglobaldeelucubração.

Isso não significa minimizar a
escala da alta nos preços do ouro
este ano. Até o início da semana
passada,opreçodereferência su-
bia 66% somente em 2025, dei-
xando os mercados de ações co-
mendo poeira. O pico foi próxi-
mo de US$ 4.400 a onça troy. Um
negócio espetacular, parabéns a
todos que entraram nesse trade.

Mas, ok, então por quê? Neste
ponto,osargumentosprincipais,
todos muito plausíveis, estão
bem fundamentados. Os preços
têm subido de forma bastante
constante desde setembro de
2022, alguns meses após a inva-
são em larga escala da Ucrânia
pela Rússia e, crucialmente, após
as autoridades americanas reta-
liarem congelando os ativos em
dólardeMoscou.Claramente, faz
sentido que outros países se afas-
temdodólaremigremparaoou-
ropara seprotegeremdeumdes-
tino semelhante caso os Estados
Unidos busquem retaliação con-
tra eles por qualquer motivo.

Mas, neste ano, surgiram to-
dos os tipos de explicações adi-
cionais a posteriori, incluindo a
de que os investidores institucio-
nais estão tão aterrorizados com
a inflação, ou especificamente
com governos fiscalmente in-
continentes que inflacionam
suas dívidas, que recorreram ao
ouro como alternativa — uma
justificativa frequentemente
chamada de “debasement”.

Certamente, alguns investido-
res estão investindo em ouro co-
mo proteção contra os maus re-
sultados em títulos do governo
ou — em uma nota relacionada —
em ações. Mas a utilidade do ou-
ro como proteção contra a infla-
ção é instável, e tudo isso ignora
o maior impulsionador por trás
da última fase de ascensão do ou-
ro: o fascínio irresistível de uma
linha em um gráfico apontando
para cima e para frente.

É importante considerar aqui
o quão popular o ouro tem sido
ultimamente entre os investido-
resdevarejoquebuscamoportu-
nidades — um grupo que, em
conjunto, explica grande parte
da alta de preço do metal.

No Reino Unido, a demanda é

tão grande que o site da Casa da
Moeda Real — onde você pode
comprar itens do metal precioso,
desde o tamanho de um chip de
celular até uma barra de ouro —
tem cedido à pressão.

Qualquer pessoa que tentasse
acessar o site sentado no sofá de
sua casa, enquanto assistia à tele-
visão no último dia 18, um sába-
do, teria visto um aviso dizendo
“O computador diz não”. Os po-
tenciais compradores ficavam
em uma “fila” virtual antes de po-
derem fazer uma transação.

Stuart O’Reilly, gerente de in-
sights de mercado da Casa da
MoedaReal, contou-mequeotrá-
fego para o site estava em quase o

dobro dos níveis de outubro de
2024 e que o valor das compras
estava quatro vezes maior que o
do ano passado. Moedas, que são
isentas de imposto sobre ganhos
de capital, têm sido a compra
mais popular. (Caso você 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
última opção pode ser uma boa
ideia se você optar por uma moe-
da do tipo Britannia, que agora
custa cerca de 3.500 libras.)

“Filas” para entrar no site não
são tão incomuns, disse O’Reilly,
mas geralmente surgem quando
há lançamentos de produtos ou
picos de demanda bem previstos.
Não é o caso desta vez.

“Os últimos 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 à sustentabili-
dade dos ganhos do mercado de
ações é um elemento aqui, disse
ele. Outro é simplesmente o
“momentum”, o impulso.

A regra mais verdadeira nos mer-

cadoséqueascoisassobemdepreço
quando há mais compradores do
quevendedores.Nomomento,aCa-
sa da Moeda Real tem dez compra-
dores para cada vendedor. Geral-
menteémaiscomotrêsparaum.

Considerando tudo isso, não é
de surpreender que o preço do ou-
ro tenha se tornado um pouco ins-
tável nos últimos 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 pró-
ximo a US$ 4.400, o despencou
bruscamente, abaixo de US$ 4.100
no fimdasemanapassada.

Este é um ferimento superfi-
cial. Ele faz o preço cair nova-
mente para onde estava em mea-
dos deste mês. Muitos investido-
res, institucionais e de varejo,
ainda estão com ganhos conside-
ráveis, e boa sorte para eles.

Mas, em vez de construir argu-
mentos mirabolantes sobre o “de-
basement” das moedas fiduciá-
rias ou a redefinição da geopolíti-
ca, às vezes as explicações mais
simples são as melhores. O antigo
tesouro dos nossos antepassados
estánosdizendoalgo,masesseal-
goé: “A linhaapontaparacima”.
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BancárioPrecedente inédito foi dado pelos ministros da 3ª
Turma em um caso de fraude bancária envolvendo o Santander

STJdeterminaperíciasobre
responsabilidadeporgolpes

Rafael Bianchini: “É preciso conhecer o cliente e fazer a autentificação”

MarcelaVillar
DeSãoPaulo

Uma decisão da 3ª Turma do Su-
perior Tribunal de Justiça (STJ) de-
terminou que seja feita uma perí-
cia na área de compliance e gestão
de riscos da PagSeguro, em um ca-
sosobre fraudebancária.Opedido
foi feito pelo Santander, que arcou
com o prejuízo de uma transação
feita por golpistas. O banco ale-
gou, nos autos, que a credenciado-
ra não estaria respeitando normas
regulatórias e internas para verifi-
carquemsãoseusclientes.

ÉoprimeiroprecedentedoSTJso-
bre o assunto, segundo advogados.
AsdiscussõesquechegaramnoJudi-
ciário até então sobre o sistema de
arranjo de pagamentos envolvem
consumidores e lojistas contra insti-
tuições financeiras.Adiferença,nes-
te caso, foi um banco entrar com
ação contra uma credenciadora —
ambos integrantesdosistemabrasi-
leiro de pagamentos — pedindo a
responsabilidade civil pela fraude
ocorrida,devidoaumasuposta falta
decontrole internodeclientes.

Deacordocomespecialistas,oca-
so tem relação direta com a amplia-
çãodoacessoaosistemafinanceiroe
de pagamentos visto no Brasil nos
últimos anos. Entre 2018 e 2023,
maisquedobrouonúmerodeusuá-
rios ativos que ou realizaram paga-
mento via PIX, transferência (TED)
outinhamoperaçãodecréditoativa.
O aumento se justifica pelo auxílio
emergencial na pandemia da covid-
19, criação do PIX e novas institui-
çõesemoperaçãonomercado.

O número de usuários ativos
cresceu 103,2% e houve aumento
de 97% da base de clientes pes-

DIVULGAÇÃO

soas físicas, que passaram de
77,2 milhões para 152 milhões.
Já o número de empresas teve ex-
pansão de 3,4 milhões para 11,6
milhões — uma taxa de cresci-
mento de 244,5% no período. As
informações constam no Relató-
rio de Economia Bancária (REB)
2023, do Banco Central (BC).

Na visão de advogados, houve
uma certa “frouxidão regulatória”,
quepropiciouoaumentodas frau-
des e uso do sistema para lavar di-
nheiro. Alguns dos esquemas fo-
ram revelados pelas recentes ope-
rações policiais feitas na Avenida
Faria Lima, envolvendo o Primeiro
Comando da Capital (PCC). Agora,
dizem eles, seria o momento de
puxaro freioe redobrarocuidado,
sobretudocomcontasnovas.

O banco assumiu o prejuízo, mas
entroucomaçãocontraaPagSeguro
para pedir a responsabilidade. Em
termos financeiros, segundo espe-
cialistas,aaçãonãoteriatantareper-
cussão, mas seria importante pela
tese,poissituaçõescomoessasãore-
correntes para as instituições finan-
ceiras. Até então, as decisões foram
desfavoráveisaobanco.

OTribunalde JustiçadeSãoPau-
lo (TJSP) confirmou a sentença fa-
vorável à PagSeguro, pois não viu
responsabilidade da empresa na
fraude, já que não participou nem
se beneficiou do esquema. O TJSP
reconheceu que o Santander teria
culpa, pois “deu causa à abertura
de contas frias, as quais operaram
por tempo razoável, apenas sendo
encerradas quando uma das víti-
mas lheapresentoureclamação”.

NoSTJ,obancorecorreualegan-
do que a credenciadora deveria ter
verificadoseoestabelecimentoco-
mercial era legítimo, além de ter
feito o monitoramento das transa-
ções para impedir a prática de ati-
vidade fraudulenta. No recurso,
também diz ter havido cercea-
mento de defesa, pois foi indeferi-
doopedidodeproduçãodeprova.
Elas seriam necessárias, segundo o
Santander, para desvendar a con-
trovérsia, pois se verificaria se hou-
ve a adoção dos deveres legais e re-
gulatóriosdoBancoCentral.

No voto, o relator, ministro Ri-
cardo Villas Bôas Cueva, autorizou
esse pedido e determinou o retor-
no dos autos para o TJSP fazer uma
perícia. Deve ser apurado, de acor-
do com ele, “se houve defeito na
prestação do serviço de credencia-
mento” e “quais condutas foram
efetivamente decisivas para o re-

sultado danoso”. Se houver con-
corrência de culpa, acrescenta, de-
ve ser feita uma “divisão do dever
de ressarcimento na proporção da
contribuição de cada um dos
agentesparaoresultadodanoso".

Na visão do ministro, “em casos
de fraudes, a credenciadora pode
ser responsabilizada por danos
aos demais integrantes do arranjo
depagamentocasonãoofereça se-
gurança mínima e não cumpra as
disposições regulamentares, po-
dendo sua responsabilidade tam-
bém exsurgir das próprias disposi-
ções contratuais entabuladas en-
treelaeosdemaispersonagensen-
volvidosemtaisoperações”.

Para o professor da Fundação Ge-
tulio Vargas (FGV) Rafael Bianchini,
tambémauditornoBancoCentral, a
princípio, as duas instituições falha-
ram nas obrigações com o órgão re-
gulador. “Fico em dúvida de quem
falhou mais, mas esse problema de
pouca autentificação é enorme”,
afirma. “Pessoal pensa que tudo se
resume a reportar para o Coaf [Con-
selho de Controle de Atividades Fi-
nanceiras],maséprecisoconhecero
clienteefazeraautentificação”,diz.

A verificação mais rígida deve
ser feita, acrescenta Bianchini,
principalmente com a prolifera-
ção de contas laranjas e golpes na
internet. “Existeo ladobomdeque
é relativamente fácil abrir uma
conta no Brasil, mas tem o outro
lado de que não existe uma qua-
rentena e as contas não ficam su-
jeitas a uma análise mais detalha-
da.É tudomuito solto”, afirma.

Esse tipo de controle maior deve
ser feito com as novas contas, como
já é realizado em outros países. “Na
China, se você faz uma conta nova

nobancooueminstituiçãofinancei-
ra,temduasopções:oufazaautenti-
ficação com mais dados, presencial,
ou a conta fica em uma quarentena
com movimentação restrita, para
evitar uso como laranja”, adiciona
Bianchini. Também seria possível
pensar em “até que ponto vale a pe-
na apertar a regulação”. “Isso cria
umcustoparaomercado,maspode
trazer mais segurança e evitar que
esses incidentesocorram”,afirma.

O advogado Leonardo Pelati,
especialista em compliance e re-
cuperação de crédito, diz que o
precedente é inédito. “Reforça
que as credenciadoras devem
adotar mecanismos robustos de
‘know your client’”, afirma. “A
decisão evidencia que a ausência
de práticas sólidas de complian-
ce e gestão de riscos pode resul-
tar em responsabilização civil
pelas fraudes ocorridas, fortale-
cendo a prevenção e o combate
a esse tipo de ilícito no sistema
financeiro”, completa.

EmnotaaoValor,oSantanderdiz

que “por conta da falta de cumpri-
mentodasnormaseprocedimentos
prudenciais (due dilligence e know
yourclient/custumer), a responsabi-
lidade pelo credenciamento de
usuário inidôneo em arranjo de pa-
gamento é única e exclusivamente
das empresas de adquirência, ou se-
ja, das credenciadoras (maquini-
nhas)”. JáoPagBank,donodaPagSe-
guro, informou que “não comenta
sobreprocessos judiciais”.

O Banco Central afirma, também
em nota que, na regulamentação
dos arranjos de pagamento (AP), a
Resolução BCB nº 150, de 2021,
“não há previsões diretas de obriga-
ções aos credenciadores, apenas do
dever do instituidor do arranjo de
estabelecer em seu conjunto de re-
gras (regulamento do arranjo) as
questões relacionadas às obriga-
ções dos participantes do arranjo
no desempenho das atividades pre-
vistas no âmbito do AP”. O órgão
acrescenta que não tem dados so-
bre quantidade de fraudes bancá-
rias envolvendo credenciadoras.

PlacarnoSTFéfavorávelaEstadosemdisputasobreICMS
LuizaCalegari
DeSãoPaulo

Os Estados estão vencendo, no
Plenário Virtual do Supremo Tri-
bunal Federal (STF), julgamento
sobre o direito a créditos de ICMS
em operações com combustível
entre empresas do mesmo Estado
paraaposterior transferência inte-
restadualdoproduto.Apósquatro
votos, três a favor da tese dos go-
vernos estaduais, o julgamento foi
suspenso por pedido de vista do
ministroAndréMendonça.

Otemainteressadiretamentea
Estados e distribuidoras de com-
bustíveis e indiretamente ao con-
sumidor,quepagaoimpostoem-
butidonopreço.Oentendimento
doprocessoseaplicaaóleoscom-
bustíveis derivados de petróleo e
lubrificantes, exceto a gasolina,
queétributadaporsubstituiçãoe
não gera créditos.

Como a decisão terá repercus-
são geral (Tema 1258), deverá ser
seguida por todas as instâncias in-
ferioresdo Judiciário.Ocaso julga-
do pelos ministros é da distribui-
doradecombustíveisRaízen.

Ela pede o cancelamento de
umautode infraçãodoEstadode
MinasGerais relativoaoperações
anteriores à transferência inte-
restadual de combustíveis deri-
vados de petróleo. No processo,
outros18Estados secadastraram
como partes interessadas.

A venda de combustível para
outro Estado não está sujeita à co-
brança de ICMS, conforme a imu-
nidade prevista no artigo 155, pa-
rágrafo 2º, inciso X, alínea “b” da
Constituição Federal. Porém, na
operação interna, é gerado crédito
do impostoestadual.

Os Estados defendem que,
nessa situação, deve ser feito o

estorno do crédito de ICMS. Isso
porque o artigo 155 permite es-
sa medida em operações ante-
riores nas hipóteses de isenção
ou não incidência do imposto.

Para o contribuinte, no entanto,
a manutenção dos créditos garan-
te o princípio da não cumulativi-
dade e da neutralidade tributária
nas operações no Estado de ori-
gem. Além disso, alega que o arti-
go 155 não isenta a operação de
imposto, apenas garante a não tri-
butação da saída do produto pelo
Estado de origem. A tributação pe-
lo Estado de destino, acrescenta,
estaria mantida, criando efeito
cascata e encarecendo o produto
paraoconsumidor final.

Relator do processo no Supre-
mo, o ministro Dias Toffoli votou
para cancelar a autuação fiscal.
Ele propôs uma tese afirmando
que o artigo 155, parágrafo 2º,
inciso X, alínea “b”, da Constitui-
ção Federal, não permite a anula-
ção dos créditos do ICMS cobra-
do nas operações internas.

Abriu a divergência o ministro
Alexandre de Moraes. Ele enten-
de que o dispositivo constitucio-
nal avaliado é uma exceção ex-
pressaaoprincípiodanãocumu-
latividade. Embora seja uma es-
colha mais onerosa ao contri-
buinte, diz Moraes, trata-se de
opção legítima do legislador,
que só pode ser modificada pela
via legislativa.

DIVULGAÇÃO

“Setor de
combustíveis está
acompanhandoo
julgamento com
muitapreocupação”
Ronaldo Redenschi

“Ausênciadepráticas
sólidasdecompliance
poderesultarem
responsabilização”
LeonardoPelati

O caso analisado pelo STJ 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 benefícios
do INSS, repassando valores para
uma loja credenciada da empresa
de maquininha de cartão. Foram
desviadosR$40,7mil.

A tese proposta por Moraes
diz que a manutenção dos crédi-
tos do ICMS nessas situações de
operação interestadual só é pos-
sível quando expressamente
prevista em lei. Ele foi acompa-
nhado pelo ministro Flávio Dino
e por Cármen Lúcia.

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
preço final dos combustíveis para
os consumidores. Uma atualiza-
ção desse número apontou que,
em2025,oaumentoseriade19%.

O levantamento é válido para
o querosene de aviação, que foi
objeto da disputa no processo,
mas a tributação pelo Estado de
origem teria impacto também
em outros combustíveis de acor-
do com a mesma lógica, afirma
Ronaldo Redenschi, do VRA Ad-
vogados, que defende a empresa
no processo. Segundo ele, o setor
estáacompanhandoo julgamen-
to com muita preocupação.

OadvogadoafirmaqueoSupre-
mo já tem jurisprudência no senti-
do de que o pagamento de ICMS
apenas no Estado de destino não
configura isenção ou não incidên-
cia de imposto, mas apenas deslo-
camento de competência da co-
brança (RE 198088). Dessa forma,
o Estado de origem, que já é bene-
ficiado pelos royalties da explora-

ção, acabaria se beneficiando du-
plamente também com o ICMS so-
breas transações internas.

“Se não for permitida a manu-
tenção do crédito, o que se está
violando é o princípio constitu-
cional do destino, permitindo a
poucos Estados produtores, que
já foram contemplados com os
royalties, se apropriar também
da carga tributária, onerando
duplamente o contribuinte, e es-
pecialmente o consumidor”, diz.

Leonardo Roesler, sócio do
RCA Advogados, aponta que o
impacto econômico da decisão
será significativo. “Para os contri-
buintes, a manutenção do crédi-
to representará relevante alívio
financeiro, ao evitar a devolução
de valores pagos na cadeia ante-
rior. Para os Estados de origem,
contudo, haverá impacto na ar-
recadação e possível desequilí-
brio no pacto federativo, pois as-
sumiriam o ônus financeiro de
créditos relativos a operações
não tributadas”, afirma.

Ele avalia que a questão extra-
pola o debate tributário 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 não suportarem cumu-
latividade indevida”.

Procurado, o Estado de Minas
Gerais informou que vai se mani-
festar nos autos do processo.
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Oúltimo voo
dos créditos
de ICMS em
SãoPaulo

Opinião Jurídica

Beatriz Palhas
Naranjo eJoão
Eduardo
Diamantino

E
m uma infeliz
coordenação entre
atos midiáticos e
alterações
legislativas, o Estado

de São Paulo resolveu dificultar
a vida do contribuinte. A bola
da vez são os créditos de ICMS.
Após a Operação Ícaro, 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 padecerá sob mais
burocracia. Em razão de
lamentáveis casos excepcionais,
todos pagarão a conta.

Após o escândalo, a
Secretaria do Estado da Fazenda
de São Paulo noticiou a criação
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
liberação de créditos
acumulados. Empresas que
tinham a chancela A+ tinham
100% dos créditos liberados
antes mesmo do procedimento
de verificação fiscal — um sinal
de confiança e estímulo à
regularidade. Agora, troca-se a
presunção de boa-fé por uma
suspeição ampla.

Mas o Decreto nº
67.853/2023, que sustentava o
programa, foi simplesmente
revogado. Agora, o
procedimento para liberação
dos créditos acumulados de
ICMS deixa de ter um regime
simplificado. Ou seja, após o
protocolo do pedido de
apropriação do crédito
acumulado de ICMS, o processo
é encaminhado para
fiscalização e auditoria.
Só depois de verificada
a veracidade dos créditos,
é emitido o parecer final.
O prazo estimado?
De seis meses a um ano.

A segunda medida veio com
a Portaria SRE nº 45/2025, que
reduziu o alcance da utilização
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
substituição tributária e com
situação cadastral ativa.

A partir de agora, o valor
ressarcido só pode ser
transferido para contribuintes
do Estado de São Paulo, desde
que seja para um fornecedor
local ou para um
estabelecimento do mesmo
grupo empresarial. A mudança,
apresentada como forma de
“fechar brechas”, desconsidera
a realidade das cadeias
produtivas, que não se limitam
a fronteiras estaduais.

Empresas que possuem
operações em diferentes
Estados ficarão impedidas
de otimizar seus créditos
de maneira eficiente.

Com a mudança, também
ficou proibida a quitação de
débitos de terceiros com os
créditos ressarcidos. Agora, isso
só é possível com créditos do
próprio contribuinte ou de
estabelecimento da mesma
titularidade. Em outras
palavras: menos flexibilidade e
mais trava no caixa das
empresas. Na prática, o que era
um mecanismo de eficiência
tributária passa a demandar
mais tempo, custo de
conformidade e insegurança.
É como se o governo
tivesse transformado
um ativo legítimo das
empresas em um papel sem
valor imediato, sujeito a um
resgate incerto e oneroso.

O paradoxo é evidente.
Enquanto a reforma tributária
foi criada com a premissa de
simplificar e modernizar o
sistema atual, São Paulo corre
na direção contrária. Pior:
ignora que o ICMS está com os
dias contados, já que será
substituído pelo IBS, tributo
sem a mesma lógica de
creditamento. As empresas que
ainda têm créditos a recuperar
precisam correr contra o
relógio. Isso porque, se
depender do Fisco de
São Paulo, a fila da burocracia
ficará congestionada.

Endurecer regras e aumentar
controles sempre foram
respostas fáceis diante de
fraudes — que, sim, devem ser
combatidas. O problema é que
a história sempre mostrou que
ambientes excessivamente
burocratizados são férteis para
fazer prosperar as fraudes que
se pretendiam combater.
É a velha história de
“criar dificuldade para
se vender facilidade”.

Some-se a isso uma verdade
inconveniente: a falha da
Secretaria da Fazenda em
fiscalizar a atuação de um
auditor que permitiu o
funcionamento de um
esquema fraudulento.
Certamente, a omissão não se
deu por falta de regras e
protocolos internos. Agora, a
resposta vai prejudicar a todos
os contribuintes que já
atuavam em conformidade
com a legislação.

É preciso ainda observar que
um sistema de ressarcimento
de ICMS é um mecanismo
eficiente e racional de
arrecadação e de estímulo à
regularização fiscal. Um
sistema inteligente que
reconhece o crédito como
direito, não como privilégio.
Quem pagou a mais faz um
encontro de contas para abater
as próximas cobranças de
imposto. O crédito acumulado
se transforma em alívio no
caixa das empresas, que podem
investir em novas contratações

e expansões de suas atividades.
Comasnovas travas, as

consequências sãoóbvias:menos
dinheirodisponível,quedade
competitividadeemais custos,
que, inevitavelmente, serão
repassadosaosconsumidores.
Comosevê,nãose tratadeum
problemarestritoagrandes
empresas,mascomimpacto
diretoemtodaeconomia.O
consumidor final,que jáenfrenta
inflaçãopersistenteecarga
tributáriaelevada,pagará
novamenteacontadeuma
políticapúblicamíopeereativa.

QuandoDédaloentregoua
Ícaroasasasparaquepudesse
escapardeCreta, fezuma
advertênciaao filho:nãodeveria
voarnemalto,nembaixo
demais. Seaquedacausadapelo
excessodeambiçãodequem
tentou irmuitoalto inspirouo
nomedaoperaçãoqueagora
justificaasmudançasderegras
daFazendadeSãoPaulo,não
custa lembrarqueamitologia
tambémtrazumaliçãosobrea
virtudedamoderação—algo
quepareceestaremfalta.

Beatriz PalhasNaranjo eJoão
EduardoDiamantino são tributaristas
doDiamantinoAdvogadosAssociados
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OPEA SECURITIZADORA S.A.
CNPJ nº 02.773.542/0001-22

na qualidade de sucessora legal por incorporação de acervo cindido da
True Securitizadora S.A., CNPJ nº 12.130.744/0001-00

EDITAL DE CONVOCAÇÃO - ASSEMBLEIA ESPECIAL DE TITULARES DOS CERTIFICADOS
DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS DA 229ª, 230ª, 231ª, 232ª e 233ª SÉRIES DA 1ª EMISSÃO

(IF 19J0279700;19J0279705;19J0279728;19J0279742;19J0279754) DA OPEA SECURITIZADORA S.A.
A SER REALIZADA EM PRIMEIRA CONVOCAÇÃO EM 14 DE NOVEMBRO DE 2025

Ficam convocados os Srs. titulares dos Certificados de Recebíveis Imobiliários das 229ª, 230ª, 231ª, 232ª e 233ª Séries
da 1ª Emissão da Opea Securitizadora S.A., inscrita no CNPJ/MF sob o nº 02.773.542/0001-22 (“Titulares dos CRI”,
“CRI” e “Emissora”, respectivamente), nos termos do Termo de Securitização, celebrado em 18 de outubro de 2019
(“Termo de Securitização”), a reunirem-se em Assembleia Especial de Titulares dos CRI (“Assembleia”), a realizar-se no
dia 14 de novembro de 2025, às 14:00 horas, em primeira convocação, 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 Convocação, conforme a Resolução da Comissão de Valores Mo-
biliários (“CVM”) nº 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolução CVM 60”), a fim de deliberar sobre as seguintes ma-
térias da Ordem do Dia: (i) aprovação da realização da Recompra Facultativa dos Créditos Imobiliários pela Cedente,
prevista para ocorrer no dia 25 de fevereiro de 2026 (“Data Prevista”), nos termos da notificação enviada pela Ceden-
te à Emissora em 29 de agosto de 2025, em data anterior à Data Prevista e com dispensa do procedimento de envio de
nova notificação pela Cedente à Emissora com 20 (vinte) dias de antecedência à data pretendida para recompra, con-
forme previsto na Cláusula 6.1 (i) (b) do Contrato de Cessão de Créditos Imobiliários, ressalvado que, caso a Cedente
opte por realizar a Recompra Facultativa dos Créditos Imobiliários nas condições acima, a Cedente deverá: a. comuni-
car a Emissora e o Agente Fiduciário, via e-mail (securitizadora@opea.com.br e af.controles@oliveiratrust.com.br), con-
firmando que realizará a Recompra Facultativa dos Créditos Imobiliários mediante o pagamento integral dos respec-
tivos valores, calculados na forma da Cláusula 6.1.1 do Contrato de Cessão de Créditos Imobiliário, em até 3 (três)
Dias Úteis contados da data de envio do referido e-mail (inclusive) (sendo que a data do efetivo pagamento da Re-
compra Facultativa dos Créditos Imobiliários pela Cedente será considerada como a “Data da Recompra”); e b. obser-
var e cumprir todas as demais condições de liquidação e comprovação de pagamento da Recompra Facultativa dos
Créditos Imobiliários previstas no Termo de Securitização e no Contrato de Cessão de Créditos Imobiliário; (ii) apro-
vação da restituição à Cedente ou eventuais veículos sucessores, em até 10 (dez) Dias Úteis contados da Data da Re-
compra, de eventuais créditos que sobejarem do Fundo de Despesas, após a recompra dos CRI, incluindo seus rendi-
mentos, nos termos da Cláusula 8.6 do Contrato de Cessão de Créditos Imobiliários; (iii) aprovação da emissão, pela
Emissora e/ou pelo Agente Fiduciário, do termo de liberação das alienações fiduciárias vinculadas às séries da emis-
são dos CRI, na Data da Recompra e, por consequência, em prazo inferior ao previsto na Cláusula 7.2 dos Contratos
de Alienação Fiduciária de Imóveis, condicionada à efetiva liquidação financeira do pagamento, pela Cedente, da Re-
compra Facultativa dos Créditos Imobiliários nos termos acima; e (iv) autorização para a celebração de termo aditi-
vo ao Termo de Securitização entre a Securitizadora e o Agente Fiduciário, aprovando a alteração das respectivas
Cláusulas 7.1, 11.3, 11.3.1 e 14.1, para permitir a divulgação de fatos relevantes e a convocação de Assembleias Ge-
rais de titulares de CRI na forma prevista pela Resolução CVM 60, de modo que as referidas cláusulas passem a vigo-
rar com a seguinte redação: “7.1. Fatos Relevantes: A Emissora obriga-se a informar todos os fatos relevantes acerca
da Emissão, bem como aqueles relativos à própria Emissora, na forma do item 14.1 abaixo.” [...] “11.3. Forma de Con-
vocação: Nos termos da Resolução CVM 60, os editais de convocação das Assembleias Gerais deverão ser (i) encami-
nhados pela Emissora a cada um dos Titulares dos CRI, (ii) disponibilizados por meio do sistema de envio de Informa-
ções Periódicas Eventuais da CVM e (iii) veiculados na página da Securitizadora na rede mundial de computadores –
Internet (https://www.opeacapital.com/pt/), com antecedência de 20 (vinte) dias corridos para a primeira convocação,
ou de 8 (oito) dias corridos para a segunda convocação, se aplicável. As Assembleias Gerais se instalarão, em primeira
convocação, com a presença dos titulares que representem, pelo menos, 2/3 (dois terços) dos CRI em Circulação e, em
segunda convocação, com qualquer número, sendo válidas as deliberações tomadas de acordo com o disposto no item
11.8 abaixo.” “11.3.1. Não se admite que a segunda convocação da Assembleia Geral de Titulares de CRI seja realiza-
da conjuntamente com a primeira convocação.” [...] “14.1. Local de Publicação dos Fatos e Atos Relevantes: Os fatos
e atos relevantes de interesse dos Titulares dos CRI deverão ser enviados à CVM, por meio de sistema eletrônico dis-
ponível na rede mundial de computadores, e veiculados, na forma de aviso, no site da Emissora, devendo a Emissora
avisar o Agente Fiduciário dos CRI da realização de qualquer publicação em até 5 (cinco) dias antes da sua ocorrên-
cia.” As matérias acima indicadas deverão ser consideradas pelos Titulares dos CRI de forma independente no âmbito
da Assembleia, de modo que a não deliberação ou a não aprovação a respeito de qualquer uma delas, não implicará
automaticamente a não deliberação ou não aprovação de qualquer das demais matérias constantes da ordem do dia.
Independentemente das autorizações a serem deliberadas na Assembleia, fica ressalvado o direito de a Cedente de de-
sistir da recompra antecipada facultativa, no âmbito da notificação enviada em 29 de agosto de 2025, conforme auto-
rizado pela Cláusula 6.1, (i), itens (a) e (b) do Contrato de Cessão, sem que seja caracterizado qualquer evento de Re-
compra Compulsória. A Assembleia será realizada de forma exclusivamente digital, por meio da plataforma Microsoft
Teams e seu conteúdo será gravado pela Emissora. O acesso à plataforma será disponibilizado pela Emissora indivi-
dualmente para os Titulares dos CRI que enviarem à Emissora e ao Agente Fiduciário, por correio eletrônico para
ass.habilitacao@opea.com.br e af.assembleias@oliveiratrust.com.br, identificando no título do e-mail a operação “CRI
229ª, 230ª, 231ª, 232ª e 233ª Séries da 1ª Emissão - IF 19J0279700;19J0279705;19J0279728;19J0279742;19J0279754
– Emissora Opea Securitizadora S.A.”, a confirmação de sua participação na Assembleia, acompanhada dos Documen-
tos de Representação (conforme abaixo definidos) até 2 (dois) dias antes da realização da Assembleia. Para os fins da
Assembleia, considera-se “Documentos de Representação”: a) participante pessoa física: cópia digitalizada de
documento de identidade do Titular do CRI; caso representado por procurador, também deverá ser enviada cópia digi-
talizada da respectiva procuração com firma reconhecida ou assinatura eletrônica com certificado digital, com pode-
res específicos para sua representação na Assembleia e outorgada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do docu-
mento de identidade do procurador; e b) demais participantes: cópia digitalizada do estatuto/contrato social (ou
documento equivalente), acompanhado de documento societário que comprove a representação legal do Titular do
CRI (i.e. ata de eleição da diretoria) e cópia digitalizada de documento de identidade do representante legal; caso re-
presentado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitalizada da respectiva procuração com firma reco-
nhecida ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes específicos para sua representação na Assem-
bleia e outorgada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade do procurador. Para fundos de
investimento, a representação caberá à instituição administradora ou gestora, observado o disposto no regulamento
do fundo, sendo que o representante da administradora ou gestora do fundo, além dos documentos societários ante-
riormente mencionados relacionados à gestora ou à administradora, deverá apresentar também a cópia do regula-
mento atualizado do fundo, devidamente registrado no órgão competente. Os Titulares do CRI poderão optar por exer-
cer seu direito de voto, sem a necessidade de ingressar na videoconferência, enviando à Emissora e ao Agente Fidu-
ciário a correspondente manifestação de voto à distância, nos correios eletrônicos ass.habilitacao@opea.com.br e
af.assembleias@oliveiratrust.com.br, respectivamente, conforme modelo de Manifestação de Voto à Distância anexo à
Proposta da Administração, disponibilizada pela Emissora na mesma data de divulgação deste Edital de Convocação
em seu website (www.opea.com.br) e no website da CVM. A manifestação de voto deverá estar devidamente preen-
chida e assinada pelo Titular do CRI ou por seu procurador, conforme aplicável e acompanhada dos Documentos de
Representação. Adicionalmente, o Titular do CRI ou seu procurador deverá informar à Emissora e o Agente Fiduciário,
previamente à realização da assembleia, a respeito da existência de eventual conflito de interesse entre o Titular do
CRI com as matérias objeto da Ordem do Dia, demais partes da operação e entre partes relacionadas, conforme defi-
nição prevista na legislação pertinente, em especial a Resolução CVM 94/2022 - Pronunciamento Técnico CPC 05. Na
hipótese de celebração de operação compromissada pelos Titulares do CRI junto a terceiros, o respectivo Titular do CRI
deverá comprovar à Emissora e ao Agente Fiduciário que todos os direitos políticos sobre o ativo, assim entendidos
como aqueles relacionados aos direitos de reunião, deliberação, aprovação e reprovação de todo e qualquer tema ob-
jeto ou que possa ser objeto de assembleia, permanecem sob sua titularidade e livre exercício, mediante o envio de:
(i) declaração do respectivo Titular do CRI nos moldes constantes do material de apoio; (ii) envio da tela CETIP (Cen-
tral de Custódia e Liquidação Financeira de Títulos Privados) refletindo as quantidades totais dos CRI na data da pu-
blicação do edital de convocação; e (iii) e-mail e/ou contrato com a formalização da referida operação compromissa-
da, a serem analisados e aprovados antes da assembleia. Os votos recebidos até o início da Assembleia por meio da
Manifestação de Voto à Distância serão computados como presença para fins de apuração de quórum e as delibera-
ções serão tomadas pelos votos dos presentes na plataforma digital, observados os quóruns previstos no Termo de Se-
curitização. Contudo, em caso de envio da manifestação de voto de forma prévia pelo Titular do CRI ou por seu pro-
curador com a posterior participação na Assembleia via acesso à plataforma, o Titular do CRI, caso queira, poderá vo-
tar na Assembleia, caso em que o voto anteriormente enviado deverá ser desconsiderado. A Emissora e/ou o Agente
Fiduciário ficam desde já autorizados a promover a convocação de Assembleia em segunda convocação, caso não ins-
talada a Assembleia ora convocada, observadas as formalidades previstas no Termo de Securitização, mediante nova
publicação. Os termos ora utilizados iniciados em letras maiúsculas que não estiverem aqui definidos têm o significa-
do que lhes foi atribuído nos Documentos da Operação. São Paulo, 24 de outubro de 2025.
OPEA SECURITIZADORA S.A. Nome: Flávia Palacios Mendonça Bailune - Cargo: Diretora de Relações com Investidores.

GOVERNO DO ESTADO DE MATO GROSSO
SETASC - SECRETARIA DE ESTADO DE ASSISTÊNCIA SOCIAL E CIDADANIA

AVISO DE REABERTURADE LICITAÇÃO
PREGÃO ELETRÔNICO Nº 010-1/2025/SETASC

SETASC-PRO-2025/06749
Considerando o poder de autotutela da Administração, estampado no súmula 473 do Supremo
Tribunal Federal, a Secretaria de Estado deAssistência Social e Cidadania do Estado de Mato Grosso
– SETASC-MT, por meio de seu pregoeiro oficial, designado pela Portaria nº
159/2024/GAB-SETASC/MT, torna público, nos termos da Lei n° 14.1333 de 2021 e do Decreto
Estadual 1.525/2022, que realizará a reabertura do Pregão Eletrônico em epígrafe, que tem por objeto
a aquisição de itens de papelaria, ficando assim, convocados os licitantes participantes a retornarem
à sessão eletrônica na data abaixo:
DATADE REABERTURA: dia 30/10/2025 às 09h00min
O motivo da reabertura se dá em razão de erro quando da análise das propostas.
Não serão permitidos o envio de novas propostas, sendo possível a participação somente dos
licitantes que já participaram da sessão.
A sessão retornará à fase de julgamento.
INÍCIO DA SESSÃO: 09h00min, através do endereço eletrônico http://aquisicoes.gestao.mt.gov.br
TELEFONES:
Informações sobre o pregão: (65) 98462-9666;
Suporte técnico ao SIAG: 0800-7222701 / (67) 3303-2730 / (67) 3303-2702
SITE DAREALIZAÇÂO: http://aquisicoes.gestao.mt.gov.br/
*Todos os horários deste aviso são referentes ao horário de Cuiabá-MT (-1 hora de Brasília)

Cuiabá-MT, 24 de outubro de 2025.
Marcos Alexandre Pereira Stocco

Pregoeiro

Maestro Locadora de Veículos S.A.
CNPJ/MF nº 08.795.211/0001-70 - NIRE 35.300.414.284

Errata do Edital de Convocação - Assembleia Geral de Debênturistas da 7ª Emissão
de Debêntures Simples, não Conversíveis em Ações, da Espécie com Garantia Real,
em 2 (Duas Séries), para Distribuição Pública, da Maestro Locadora de Veículos S.A.,

a ser Realizada em Primeira Convocação em 12 de Novembro de 2025
Fica retificada, por meio desta errata, o Edital de Convocação de Assembleia Geral de Debenturistas,
publicado no jornal “Valor Econômico”, em suas edições dos dias 22, 23 e 24 de outubro de 2025,
especificamente com relação às seguintes redações, para: (i) onde se lê “(...) acesso disponibilizado pelo
Agente Fiduciário”, leia-se “(...) acesso disponibilizado pela Emissora.”; (ii) onde se lê “a Assembleia será
realizada via videoconferência, via plataforma ‘Microsoft Teams’, sem a possibilidade de participação de
forma presencial, com link a ser disponibilizado pelo Agente Fiduciário aos Debenturistas que enviarem ao
endereço eletrônico do Agente Fiduciário (assembleias@pentagonotrustee.com.br)” (...), leia-se “a
Assembleia será realizada via videoconferência, via plataforma ‘Microsoft Teams’, sem a possibilidade de
participação de forma presencial, com link a ser disponibilizado pela Emissora aos Debenturistas que
enviarem ao endereço eletrônico da Emissora (ri@maestrofrotas.com.br), com cópia ao Agente Fiduciário
(assembleias@pentagonotrustee.com.br)”; e (iii) onde se lê “Os termos iniciados por letras maiúsculas não
definidos nesta convocação terão os significados a eles atribuídos no Termo de Securitização e dos demais
Documentos da Oferta. Nos termos do artigo 31 da Resolução CVM n° 60, somente podem votar na
Assembleia os Debenturistas detentores das Debêntures na data da convocação da Assembleia”, leia-se
“Os termos iniciados por letras maiúsculas não definidos nesta convocação terão os significados a eles
atribuídos na Escritura de Emissão e nos demais Documentos da Operação.”. São Paulo, 24 de outubro de
2025. Maestro Locadora de Veículos 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 Relações com Investidores.

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 00870298812025
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico para Registro de Preços nº 90100/2025.
Nº Processo: 024.00053955/2025-49.
Objeto:Constituição de Sistema de Registro de Preços para aquisição futura de medicamentos.
Total de Itens Licitados: 09 (nove) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 28/10/2025.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: a partir de 28/10/2025 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 12/11/2025 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

AVISO DE RETIFICAÇÃO
Pregão Eletrônico nº 5/2025 (90005/2025 - PNCP) – UASG 200049

No Aviso de Licitação publicado no Diário Oficial da União, Seção 3, de 24/10/2025, referente ao
Pregão Eletrônico nº 5/2025 (90005/2025 - PNCP), onde se lê: “Abertura da sessão: dia 11/10/2025
às 14h00” leia-se “Abertura da sessão: dia 11/11/2025 às 14h00”. As demais informações
permanecem inalteradas.

São Paulo, 24 de outubro de 2025
FÁBIO TEYDI ARAKI
Pregoeiro - PR/SP

TEGMA GESTÃO LOGÍSTICA S.A.
Companhia de Capital Aberto - CNPJ/MF nº 02.351.144/0001-18 - NIRE 35.300.340.931

EDITAL DE CONVOCAÇÃO ASSEMBLEIA GERAL
EXTRAORDINARIA A SER REALIZADA EM 14 DE NOVEMBRO DE 2025

Ficam convocados os senhores acionistas da TEGMA GESTÃO LOGÍSTICA S.A. (“Tegma” ou “Companhia”), a
se reunirem em Assembleia Geral Extraordinária (“AGE” ou “Assembleia”), a ser realizada no dia 14 de novembro
de 2025, às 14:00 horas sob a forma exclusivamente digital, de modo que os acionistas poderão participar da AGE
através da plataforma digital Ten Meetings (“Plataforma Digital”), na forma prevista no artigo 124 da Lei nº
6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Ações”), e nos termos do artigo
5º, §2º, inciso I e artigo 28, §§2º e 3º da Resolução CVM nº 81, de 29 de março de 2022, conforme alterada (“Reso-
lução CVM 81/22”), a fim de deliberarem sobre a seguinte ordem do dia: Em Assembleia Geral Extraordiná-
ria (“AGE”): (i) Aprovar a eleição de membros titulares e suplentes do Conselho de Administração da Companhia
para o preenchimento das vagas vacantes em função das renúncias apresentadas pelos Srs. Mário Sérgio Moreira
Franco, ao cargo de membro efetivo do Conselho de Administração e do Sr. Paulo Ernesto do Valle Baptista, como
membro suplente, bem como em razão do pedido de substituição do Sr. Evandro Luiz Coser, para completar o atual
mandato até a Assembleia Geral Ordinária que deliberará sobre as Demonstrações Financeiras do exercício social a se
encerrar em 31 de dezembro de 2026. (ii) Deliberar sobre a eleição da Sra. Maria Bernadette Barbieri Coser de Orem
para o cargo de Vice-Presidente do Conselho de Administração, nos termos do artigo 20 do Estatuto Social da Com-
panhia. Informações Gerais: 1. Documentos à disposição dos acionistas: A Proposta da Administração da
Companhia e o Manual para Participação (“Proposta da Administração e Manual”), que contêm orientações
detalhadas para participação na Assembleia Geral, bem como todos os documentos pertinentes às matérias a serem
deliberadas na AGE, encontram-se à disposição dos acionistas, a partir desta data, na forma prevista na Lei das Socie-
dades por Ações e na Resolução CVM 81/22, e podem ser acessados na sede social da Companhia, no seu website de
relações com investidores (ri.tegma.com.br/), bem como nos websites da CVM (www.gov.br/cvm) e da B3 S.A.
– Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”) (www.b3.com.br). 2. Participação dos acionistas na AGE: A Assembleia Geral
será realizada de modo exclusivamente digital, razão pela qual a participação dos acionistas poderá ocorrer: a. via
Boletim de Voto a Distância (“Boletim” ou “BVD”), como meio para o exercício do direito de voto, sendo que: (i) as
orientações detalhadas acerca da documentação exigida para a votação a distância constam do Boletim e do Manual,
que podem ser acessados nos endereços eletrônicos da Companhia (ri.tegma.com.br/), da CVM (www.gov.br/cvm)
e da B3 (www.b3.com.br), e (ii) o envio de Boletim por quaisquer meios admitidos, nos termos da Proposta da Ad-
ministração e Manual, dispensa a necessidade de credenciamento prévio; ou b. via Plataforma Digital, nos termos do
artigo 28, §§2º e 3º da Resolução CVM 81/22, caso em que o acionista ou seu procurador devidamente constituído
poderá: (i) simplesmente participar da Assembleia Geral, tenha ou não enviado o Boletim; ou (ii) participar e votar na
AGE, observando-se que, quanto ao acionista que já tenha enviado o Boletim e que, caso queira votar na AGE, todas
as instruções de voto recebidas por meio do Boletim serão desconsideradas. 3. Documentos necessários para
participação na AGE: Nos termos da Proposta da Adminsitração e Manual, a comprovação da qualidade de acio-
nista da Companhia deverá ser realizada nos termos do artigo 126 da Lei das Sociedades por Ações. A Companhia es-
clarece que, para esta Assembleia Geral, dispensará a necessidade de envio das vias físicas dos documentos de repre-
sentação dos acionistas para o escritório da Companhia, bem como envio de cópias autenticadas, o reconhecimento
de firma do outorgante na procuração para representação do acionista, a notarização, a consularização, o aposti-
lamento e a tradução juramentada de todos os documentos de representação do acionista, bastando o envio
de cópia 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, deverão acessar a página específica da Assembleia
(https://assembleia.ten.com.br/633883181) e realizar o seu cadastro com, no mínimo, 2 dias de antecedência da
data designada para a realização da Assembleia (ou seja, até o dia 12 de novembro de 2025, inclusive), e ane-
xar os documentos necessários para a sua participação, conforme orientações constantes da Proposta de Administra-
ção e Manual. Após o recebimento do e-mail de confirmação da aprovação do cadastro pela Companhia, os acionis-
tas deverão utilizar o login e senha cadastrados para acessar a Plataforma Digital. Nos termos do artigo 6º, §3º
da Resolução CVM 81/22, a Companhia ressalta que não será admitido o acesso à Plataforma Digital
de acionistas que não tiverem realizado seu cadastro ou não apresentarem os documentos de par-
ticipação necessários no prazo aqui previsto. 4. Informações para participação e votação na AGE: In-
formações detalhadas sobre as regras e procedimentos para participação e/ou votação a distância na Assembleia
Geral, inclusive orientações sobre acesso à Plataforma Digital e/ou envio do Boletim, nos termos da Resolução
CVM 81/22, constam da Proposta da Administração e Manual, e demais documentos disponíveis 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 solicitação para participação na AGE dentro do prazo previsto, caso ele não tenha ações registra-
das na última relação da base acionária da Companhia, ele não conseguirá acessar o ambiente da Assembleia Geral.

São Bernardo do Campo, 24 de outubro de 2025.
Murilo Cesar Lemos dos Santos Passos - Presidente do Conselho de Administração

Ijuí Energia S.A.
CNPJ/MF nº 07.823.304/0001-06 - NIRE 35.300.328.639

Ata de Reunião do Conselho de Administração Realizada em 15 de Setembro de 2025
Aos 15/09/2025, às 10h, de forma exclusivamente digital. Presença: A presença da totalidade dos membros do
Conselho de Administração. Mesa: O Sr. José Luiz de Godoy Pereira presidiu a reunião e convidou o Sr. Paulo Roberto
de Godoy Pereira para secretariá-lo. Deliberações: Os conselheiros aprovam, “ad referendum” da Assembleia Geral
Ordinária de 2026 destinada a apreciar as demonstrações financeiras do exercício social a ser encerrado em 31/12/2025,
o pagamento de juros sobre o capital próprio dos acionistas da Companhia, relativos ao exercício social de 2025, com
base no balanço patrimonial e demonstração de resultado levantados em 31.08.2025, no montante de R$ 3.000.000,00
bruto. O montante ora distribuído a título de juros sobre capital próprio, líquido do IRRF, poderá ser imputado
aos dividendos obrigatórios do exercício social de 2025, conforme legislação aplicável. Encerramento: Nada mais
a ser tratado. Mesa: José Luiz de Godoy Pereira - Presidente; Paulo Roberto de Godoy Pereira - Secretário.
JUCESP nº 348.132/25-6 em 02/10/2025. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

MAPFRE BRASIL
PARTICIPAÇÕES S.A.

CNPJ/MF 09.007.935/0001-74 NIRE 3530034321-2
ATA DA REUNIÃO EXTRAORDINÁRIA DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

REALIZADA EM 29 DE AGOSTO DE 2025 - 11H00
I - DATA, HORA E LOCAL: Em 29 de agosto de 2025, às 11:00h, a reunião ocorreu de forma híbrida,
com os presentes na sede da Companhia, na Avenida das Nações Unidas nº 11.711, 21º andar
e virtualmente, mediante a participação de membros e de convidados por videoconferência pela
plataforma Microsoft Teams. II - PRESENÇAS: 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 Sardá, Sra. Heloisa Belotti Bedicks, Sr. Santiago Javier Fernández Valbuena, Juan Carlos
Lanau Arilla, Óscar José Celada Rodriguez e Sidney Rodrigues (os três últimos como convidados).
Na secretaria dos trabalhos, a Sra. Simone Pereira Negrão. III - CONVOCAÇÃO: Dispensada
em razão da presença de todos os membros, conforme dispõe o artigo 18 do Estatuto Social da
Companhia. IV - MESA: Assumiu a presidência da mesa o Sr. Eduardo Campozana Gouveia, que
convidou a Sra. Simone Negrão para exercer a função de Secretária. V - ORDEM DO DIA: Deliberar
sobre a alteração na composição do Comitê de Auditoria. VI - DELIBERAÇÕES: Os membros do
Conselho de Administração resolveram, por unanimidade e sem ressalvas: (i) Aprovar a eleição,
com efeitos a partir de 01 de setembro de 2025, do Sr. Adilson José Cardoso Pereira, brasileiro,
casado, bancário, inscrito no CPF/ME sob o n.º 101.543.688-90, RG n.º 204830874 SSP/SP,
residente e domiciliado na SQNW 109 Bloco A, nº 109 - apto 620 - Noroeste - Brasília/DF - CEP
70686-405, como membro titular do Comitê de Auditoria da MAPFRE Brasil Participações S.A., para
cumprir mandato até Assembleia Geral Ordinária - AGO a realizar-se em 2026. O membro do Comitê
de Auditoria, ora eleito preenche as condições para o exercício do cargo e toma posse mediante a
assinatura do respectivo termo de posse, lavrado em livro próprio, aceita o cargo e, declara, sob as
penas da lei, em documento próprio e separado da presente ata: que não está incurso em quaisquer
dos crimes previstos em lei ou nas restrições legais que possam impedi-lo de exercer o comércio
ou a administração de sociedades empresariais em virtude de condenação criminal que vede,
ainda que temporariamente, o acesso a cargos públicos; ou por crime falimentar, de prevaricação,
peita ou suborno, concussão, peculato; ou contra a economia popular, contra o sistema financeiro
nacional, contra as normas de defesa da concorrência, contra as relações de consumo, a fé pública
ou a propriedade, não estando incurso em quaisquer dos crimes previstos em Lei ou nas restrições
legais que possam impedi-lo de exercer atividades empresariais, em conformidade com o disposto
no artigo 37, inciso II, da Lei n.º 8.934, de 18 de dezembro de 1994 e no artigo 147 da Lei das
Sociedades por Ações, ciente de que qualquer declaração falsa importará em responsabilidade
criminal. (ii) Em virtude das alterações ora deliberadas, o Comitê 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 Pádua 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 sessão pelo tempo necessário à
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 Negrão, Secretária. Conselheiros: Eduardo Campozana Gouveia, Felipe Costa da Silveira
Nascimento, Maria Leticia de Freitas Costa, Nelson Filipe de Oliveira Lopes Alves, Fabiano Sardá,
Heloisa Belotti Bedicks, Santiago Javier Fernández Valbuena. CERTIDÃO: A presente ata é cópia
fiel do original, lavrada em livro próprio. Eduardo Campozana Gouveia - Presidente do Conselho
de Administração e Presidente da Mesa; Simone Pereira Negrão - Secretária da Mesa. JUCESP
nº 338.950/25-4 em 15/09/2025. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

Cia. de Processamento de Dados
do Estado de São Paulo - Prodesp

CNPJ 62.577.929/0001-35
EDITAL DE RERRATIFICAÇÃO DE CONVOCAÇÃO
PARA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA

O Presidente de Companhia de Processamento de Dados do Estado de São Paulo,
no uso de suas atribuições estatutárias, vem por meio deste, rerratificar, em parte, o
edital de convocação para a Assembleia Geral Extraordinária (AGE) publicado nos
dias 20, 21 e 22/10/2025, no Diário Oficial do Estado de São Paulo / Valor Econômico.
ONDE SE LÊ:
“(...) comparecer à Assembleia Geral Extraordinária, que será realizada no dia 24 de
outubro de 2025 (...)”
LEIA-SE:
“(...) comparecer à Assembleia Geral Extraordinária, que será realizada no dia 28 de
outubro de 2025 (...)”
As demais disposições e pauta da convocação anteriormente divulgada permanecem
inalteradas.

Taboão da Serra, 23 de outubro de 2025.
Gileno Gurjão Barreto

Presidente

Secretaria de Gestão e
Governo Digital

PRO•BRASILIA•FIANT•EXIM
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Maestro Locadora de Veículos S.A.
CNPJ/MF nº 08.795.211/0001-70 - NIRE 35.300.414.284

Errata do Edital de Convocação - Assembleia Geral de Debenturistas da 6ª Emissão
de Debêntures Simples, não Conversíveis em Ações, da Espécie com Garantia Real,

em 2 (Duas) Séries, para Distribuição Pública, com Esforços Restritos, da Maestro Locadora
de Veículos S.A., a ser Realizada em Primeira Convocação em 12 de Novembro de 2025

Fica retificada, por meio desta errata, o Edital de Convocação de Assembleia Geral de Debenturistas,
publicado no jornal “Valor Econômico”, em suas edições dos dias 22, 23 e 24 de outubro de 2025,
especificamente com relação às seguintes redações, para: (i) onde se lê “(...) acesso disponibilizado pelo
Agente Fiduciário”, leia-se “(...) acesso disponibilizado pela Emissora.”; (ii) onde se lê “Autorização à
Emissora, em conjunto com o Agente Fiduciário, a realizarem todos os atos e celebrarem todos e quaisquer
documentos necessários para a implementação das deliberações desta Assembleia”, leia-se “Autorização
à Emissora, em conjunto com o Agente Fiduciário, a praticar todos os atos e celebrar todos e quaisquer
documentos necessários para a implementação das deliberações desta Assembleia”; (iii) onde se lê “a
Assembleia será realizada via videoconferência, via plataforma ‘Microsoft Teams’, sem a possibilidade de
participação de forma presencial, com link a ser disponibilizado pelo Agente Fiduciário aos Debenturistas
que enviarem ao endereço eletrônico do Agente Fiduciário (assembleias@pentagonotrustee.com.br)” (...),
leia-se “a Assembleia será realizada via vídeo conferência, via plataforma ‘Microsoft Teams’, sem a
possibilidade de participação de forma presencial, com link a ser disponibilizado pela Emissora aos
Debenturistas que enviarem ao endereço eletrônico da Emissora (ri@maestrofrotas.com.br), com cópia ao
Agente Fiduciário (assembleias@pentagonotrustee.com.br)”; e (iv) onde se lê “Os termos iniciados por
letras maiúsculas não definidos nesta convocação terão os significados a eles atribuídos no Termo de
Securitização e dos demais Documentos da Oferta. Nos termos do artigo 31 da Resolução CVM nº 60,
somente podem votar na Assembleia os Debenturistas detentores das Debêntures na data da convocação
da Assembleia”, leia-se “Os termos iniciados por letras maiúsculas não definidos nesta convocação terão
os significados a eles atribuídos na Escritura de Emissão e nos demais Documentos da Operação.” São
Paulo, 24 de outubro de 2025. Maestro Locadora de Veículos 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 Relações com Investidores.
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AVISO DE LICITAÇÃO Nº 00870307782025
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90318/2025.
Nº Processo: 024.00138654/2025-94.
Objeto: Aquisição de Medicamentos para o Atendimento de Demandas Judiciais com e sem
Determinação de Marca Comercial.
Total de Itens Licitados: 15 (quinze) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 28/10/2025.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 28/10/2025 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 10/11/2025 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO
INSTITUTO DE ENERGIA E AMBIENTE

AVISO DE LICITAÇÃO
PREGÃO ELETRÔNICO N°: 90003/2025 – IEE
PROCESSO SEI Nº: 154.00012149/2025-62

O Instituto de Energia e Ambiente torna público aos interessados que realizará licitação namodalidade
PREGÃO ELETRÔNICO, sob N°: 90003/2025 – IEE, do tipo menor preço, cujo objeto é fornecimento de
Workstation Móvel Thinkpad P16v, conforme especificações e condições constantes em Edital e seus
anexos, cuja data para início do prazo de recebimento das propostas eletrônicas será o dia 27/10/2025
a partir das 08h00, estando a sessão de disputa agendada para o dia 10/11/2025 às 10h00, sendo o
acesso à sessão por intermédio do Sistema Eletrônico de Contratações denominado “Portal de Com-
pras do Governo Federal - ComprasGov” através do sítio www.comprasnet.gov.br/seguro/loginPor-
tal.asp. O Edital na íntegra se encontrará disponível a partir do dia 27/10/2025, além da página do
ComprasGov, citado anteriormente, nos seguintes endereços: portalservicos.usp.br/contratacoes/ e
www.imprensaoficial.com.br.

CVC Brasil Operadora e Agência deViagens S.A.
CNPJ/MF nº 10.760.260/0001-19 – NIRE 35.300.367.596 | Código CVM nº 23310 – Companhia Aberta
Ata das Assembleias Gerais Ordinária e Extraordinária realizadas em 28 de abril de 2025 – Errata
No âmbito das Assembleias Gerais Ordinária e Extraordinária da CVC Brasil Operadora e Agência de Viagens
S.A. (“Companhia”), realizadas conjuntamente em 28 de abril de 2025 (“AGOE”), foi aprovada, entre outras
matérias, a incorporação da Esferatur Passagens e Turismo S.A., sociedade por ações inscrita no CNPJ/
MF sob o nº 76.530.260/0001-30 (“Esferatur”), pela Companhia; e (ii) no âmbito do protocolo da ata
referente à AGOE, a Capa de Requerimento foi apresentada perante a Junta Comercial do Estado de São
Paulo (JUCESP) sem a indicação do ato “Incorporação – (Incorporadora de São Paulo)”, de código “A7”, e
sem a cópia do respectivo protocolo e justificação e do laudo de avaliação. A referida ata foi arquivada sob
o nº 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 inclusão do ato de incorporação
e a respectiva apresentação: (a) do “Instrumento Particular de Protocolo e Justificação de Incorporação
da Esferatur Passagens e Turismo S.A. pela CVC Brasil Operadora e Agência de Viagens S.A.”, celebrado
pelas administrações da Esferatur e da Companhia em 26 de março de 2025; e (b) do Laudo de avaliação
a valor contábil 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 – Secretário. Junta Comercial do Estado de São Paulo. Certifico
o registro sob o nº 379.399/25-8 en 16/10/2025. Marina Centurion Dardani – Secretária Geral.

A CDHU comunica às empresas interessadas a abertura das seguintes licitações:

SEI: 387.00005056/2025-01 – P.G 31.50.030 – Pregão Eletrônico 030/2025 – Contratação
de empresa especializada para prestação de serviços de limpeza, asseio e conservação
predial, visando à obtenção de adequadas condições de salubridade e higiene, com
disponibilização de mão de obra em regime de dedicação exclusiva, saneantes
domissanitários, materiais e equipamentos, para atender às necessidades dos Edifícios
CIDADE I, II e IV. A abertura da sessão pública de processamento do Pregão Eletrônico será
dia 17/11/2025 às 09h, realizada por intermédio do sistema Compras.Gov.Br n.º 90.029/2025
– UASG 253101. O edital estará disponível nos sítios www.gov.br/compras/pt-br e
www.cdhu.sp.gov.br.

SEI: 387.00005080/2025-31 – P.G 31.50.032 – Pregão Eletrônico 032/2025 – Registro de
preços para contratações futuras futura de serviços de fornecimento e instalação de carpete
em placas, incluindo todo material e mão de obra, para instalação nas dependências da Sede
da Companhia de Desenvolvimento Habitacional e Urbano do Estado de São Paulo (CDHU).
A abertura da sessão pública de processamento do Pregão Eletrônico será dia 18/11/2025 às
09h, realizada por intermédio do sistema Compras.Gov.Br n.º 90.030/2025 – UASG 253101.
O edital estará disponível nos sítios www.gov.br/compras/pt-br e www.cdhu.sp.gov.br.

AVISO DE PREGÕES ELETRÔNICOS
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AVISO DE LICITAÇÃO Nº 00870304912025
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90317/2025.
Nº Processo: 024.00138671/2025-21.
Objeto: Aquisição de Medicamentos para o atendimento de Demandas Judiciais com e
sem determinação de marca comercial e Demandas Administrativas.
Total de Itens Licitados: 14 (quatorze) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 28/10/2025.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 28/10/2025 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 10/11/2025 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

Maestro Locadora de Veículos S.A.
CNPJ/MF nº 08.795.211/0001-70 - NIRE 35.300.414.284

Errata do Edital de Convocação - Assembleia Geral de Debênturistas da 5ª (Quinta) Emissão
de Debêntures Simples, não Conversíveis em Ações, da Espécie com Garantia Real, em
Série Única, para Distribuição Pública, com Esforços Restritos, da Maestro Locadora de

Veículos S.A., a ser Realizada em Primeira Convocação em 12 de Novembro de 2025
Fica retificada, por meio desta errata, o Edital de Convocação de Assembleia Geral de Debenturistas,
publicado no jornal “Valor Econômico”, em suas edições dos dias 22, 23 e 24 de outubro de 2025,
especificamente com relação às seguintes redações, para: (i) onde se lê “(...) acesso disponibilizado pelo
Agente Fiduciário”, leia-se “(...) acesso disponibilizado pela Emissora.”; (ii) onde se lê “Autorização à
Emissora, em conjunto com o Agente Fiduciário, a realizarem todos os atos e celebrarem todos e quaisquer
documentos necessários para a implementação das deliberações desta Assembleia”, leia-se “Autorização
à Emissora, em conjunto com o Agente Fiduciário, a praticar todos os atos e celebrar todos e quaisquer
documentos necessários para a implementação das deliberações desta Assembleia”; (iii) onde se lê “a
Assembleia será realizada via videoconferência, via plataforma ‘Microsoft Teams’, sem a possibilidade de
participação de forma presencial, com link a ser disponibilizado pelo Agente Fiduciário aos Debenturistas
que enviarem ao endereço eletrônico do Agente Fiduciário (assembleias@pentagonotrustee.com.br)” (...),
leia-se “a Assembleia será realizada via videoconferência, via plataforma ‘Microsoft Teams’, sem a
possibilidade de participação de forma presencial, com link a ser disponibilizado pela Emissora aos
Debenturistas que enviarem ao endereço eletrônico da Emissora (ri@maestrofrotas.com.br), com cópia ao
Agente Fiduciário (assembleias@pentagonotrustee.com.br)”; e (iv) onde se lê “Os termos iniciados por
letras maiúsculas não definidos nesta convocação terão os significados a eles atribuídos no Termo de
Securitização e dos demais Documentos da Oferta. Nos termos do artigo 31 da Resolução CVM n° 60,
somente podem votar na Assembleia os Debenturistas detentores das Debêntures na data da convocação
da Assembleia”, leia-se “Os termos iniciados por letras maiúsculas não definidos nesta convocação terão
os significados a eles atribuídos na Escritura de Emissão e nos demais Documentos da Operação.”. São
Paulo, 24 de outubro de 2025. Maestro Locadora de Veículos 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 Relações com Investidores.

AIG SEGUROS BRASIL S.A.
CNPJ nº 33.040.981/0001-50 - NIRE nº 35.300.157.087

EXTRATO DAATA DAASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA REALIZADA EM 28/08/2025
Data, Hora e Local: Aos 28/08/2025, às 10h, na sede social da Companhia. Quórum: Acionistas
representando a totalidade do capital social. Mesa: Presidente: Thomas Kelly Batt (Procurador da
acionista AIG Brazil Holding I, LLC); Secretário: Dr. Fabrício Ferrigno Toledo de Oliveira (Advogado).
Deliberações: Por unanimidade dos acionistas presentes: 1) Ratificar a renúncia apresentada, em
02/06/2025, pelo Sr. Paride Della Rosa ao cargo de Vice-Presidente do Conselho de Administração
da Companhia, o que foi comunicado à Superintendência de Seguros Privados (SUSEP) por meio
do processo nº 15414.637278/2025-17. 2) Eleger, ad referendum da SUSEP, para o Conselho de
Administração da Companhia, com mandato até 30/03/2028 e remuneração nos termos definidos no
item “5” da Assembleia Geral Ordinária realizada em 31/03/2025, o Sr. Angelo Colombo Querci
Filho, RG nº 22833946-7, SSP-SP, CPF nº 273.344.918-40, para o cargo de Vice-Presidente do
Conselho de Administração da Companhia. 3) Em razão do deliberado nos itens anteriores, ratifica-
se a composição do Conselho de Administração da Companhia, com mandato até 30/03/2028:
• Thomas Kelly Batt – Presidente; •Angelo ColomboQuerci Filho – Vice-Presidente; e • Mario Chavero
Ordiales – Membro. Conselho Fiscal: O Conselho Fiscal não se encontrou instalado no período.
São Paulo (SP), 28/08/2025. Thomas Kelly Batt - Presidente da Mesa. Fabrício Ferrigno Toledo
de Oliveira - Secretário da Mesa. JUCESP nº 336.196/25-8 em 10/09/2025. Marina Centurion
Dardani - Secretária Geral.

Reservamo-nos o direito à correção de possíveis erros de digitação. As informações aqui contidas não substituem o edital.

Imóvel comercial no Condomínio Edifício Stadium
com 106 m² e 4vagasdegaragem.Localizadoa4min.
do Centro Comercial Alphaville e a 7 min. da Rod. Pres.
CastelloBranco.

AvaliaçãoR$826.707,46

Juíza: Exma. Dra. Renata Bittencourt Couto da Costa
4ª Vara Cível de Barueri/SP

ID 7535

Barueri/SPSalaComercial 1º Leilão
29/10 -09:00hs

2º Leilão
29/10 - 10:00hs

R$413.353,73Lancesapartir de

Imóvel no Residencial Green Park com 220 m² de
construção e terreno comárea de 394m². Composto
por 3 salas, cozinha, 4 dorms sendo 2 suítes, lavabo,
banheiro, área de serviço e garagempara 2 veículos.

AvaliaçãoR$ 1.700.673,07

Juiz: Exmo. Dr. Alexandre Dalberto Barbosa
1ª Vara Cível de Rio Claro/SP

ID 7419

Hortolândia/SPImóvelResidencial
1º Leilão

08/10 -09:00hs

2º Leilão
29/10 -09:00hs

R$1.275.504,80Lancesapartir de

Imóvel com 158m² no Edifício Marya Lúcia, composto
por4dorms,sendo2suítes,comsaladeestare jantar,
sacada,cozinha,banheiroeáreadeserviço.

AvaliaçãoR$895.206,52

R$ 839.256,11

Juiz: Exmo. Dr. LuísMauricio Sodré de Oliveira
3ª Vara Cível de São José dos Campos/SP

ID 5141

SãoJosédosCampos/SP

Lancesapartir de

Apartamento
1º Leilão

08/10 - 11:00hs

2º Leilão
29/10 - 11:00hs

Imóvel no Condomínio Alto da Mata com 76 m²,
composto por 2 dorms, 1 suíte, banheiro, sala,
cozinha, área de serviço, terraço e vaga de garagem.

AvaliaçãoR$579.962,25

Juiz: Exmo. Dr. Bruno Paes Straforini
1ª Vara Cível de Barueri/SP

ID 7520

Barueri/SPApartamento
1º Leilão

29/10 - 15:30hs

2º Leilão
29/10 - 16:30hs

R$347.977,35Lancesapartir de

Gleba rural nº 57 comárea de 164 hectares. Localizado
a19min.daRod.RégisBittencourt.

AvaliaçãoR$ 1.328.400,00

R$ 398.520,00

Juiz: Exmo. Dr. Adler Batista OliveiraNobre
3ªVaradeFal.eRec.JudiciaisdoForoCentraldeSãoPaulo/SP

Jacupiranga/SP

Lancesapartir de

TerrenoRural
1º Leilão

25/09 - 15:00hs

2º Leilão
27/10 - 15:00hs

ID 7488 LOTE 1

Gleba rural nº 73 com área de 148,83 hectares.
Localizadoa18min.daRod.RégisBittencourt.

AvaliaçãoR$ 1.205.523,00

R$ 361.656,90

Juiz: Exmo. Dr. Adler Batista OliveiraNobre
3ªVaradeFal.eRec.JudiciaisdoForoCentraldeSãoPaulo/SP

Jacupiranga/SP

Lancesapartir de

TerrenoRural
1º Leilão

25/09 - 15:00hs

2º Leilão
27/10 - 15:00hs

ID 7488 LOTE 2

Imóveldeusomistocom504m²deconstruçãoeterreno
comáreade296m².Compostoporsalão, 4banheiros,6
dorms,2 terraços, 2 salas, 2copas-cozinhas, depósitoe
abrigo.Localizadonocentrodacidade.

AvaliaçãoR$ 1.668.277,05

R$ 1.584.863,20

Juiz: Exmo. Dr. Alexandre Dalberto Barbosa
1ª Vara Cível de Rio Claro/SP

RioClaro/SP

Lancesapartir de

PrédioAssobradado 1º Leilão
08/10 - 10:00hs

2º Leilão
29/10 - 10:00hs

ID 7440
DESOCUPADO

Imóvel com 109m² no Ed. ChateauMarville, composto por
sala, terraço, lavabo, 3 dorms, 1 suíte, cozinha, área de
serviços,depend.deempregados,áreacomchurrasqueira,
piscina,salãodejogosevagadegaragemdupla.

AvaliaçãoR$ 1.160.235,28

R$ 580.117,64

Juiz: Exmo. Dr.MarceloMachado da Silva
4ª Vara Cível de Guarujá/SP

Guarujá/SP

Lancesapartir de

ApartamentoCobertura
1º Leilão

08/10 - 10:00hs

2º Leilão
29/10 - 10:00hs

ID 5883

Imóvel rural denominado Vila dos Lobos
com124.624m².Localizadoa3min.daEstr.Mun.Jamil
SampaiodaSilvaea12min.docentrodacidade.

AvaliaçãoR$787.224,32

R$ 472.334,59

Juiz: Exmo.Dr. AlfredoGehringCardoso Falchi Fonseca
1ª Vara Cível de Itapetininga/SP

Sarapui/SP

Lancesapartir de

TerrenoRural
1º Leilão

08/10 - 10:30hs

2º Leilão
29/10 - 10:30hs

ID 7515

Imóvelde3pavimentoscom187m²deconstruçãoeterreno
com área de 208 m². Composto por 3 dorms, 1 suíte, 2
banheiros, 2 salas, lavabo, cozinha, lavanderia,
churrasqueira,depósito,piscinaegaragempara2veículos.

AvaliaçãoR$777.942,17

R$ 544.559,51

Juiz: Exmo. Dr. Paulo Henrique Ribeiro Garcia
1ª Vara Cível do Foro Regional XI – Pinheiros/SP

BairroButantã/SP

Lancesapartir de

ImóvelResidencial
1º Leilão

08/10 - 11:30hs

2º Leilão
29/10 - 11:30hs

ID 7508

Imóvelcom 310m² de construção e terreno com área
de240m². Compostopor 2 imóveis, situadosa2min.
da Av. Professor Luiz Ignácio AnhaiaMello e a 18min.
do Shopping Aricanduva.

AvaliaçãoR$791.167,34

Juíza: Exma. Dra. Claudia Ribeiro
4ª Vara Cível do Foro Regional IX – Vila Prudente/SP

ID 7496

SãoPaulo/SPImóvelResidencial
1º Leilão

08/10 -09:00hs

2º Leilão
29/10 -09:00hs

R$474.700,40Lancesapartir de

Imóvel com 155m² no Edifício Saint Louiz. Composto
por 2 salas, copa, cozinha, 2 dorms, suíte,
4 sanitários, área de serviço, dormitório de
empregada, 2 terraços e 2 vagas de garagem.

AvaliaçãoR$646.436,27

R$ 484.827,19

Juiz: Exmo. Dr. André Quintela Alves Rodrigues
Vara de Família e Sucessões de Limeira/SP

PraiaGrande/SP

Lancesapartir de

ApartamentoCobertura 1º Leilão
08/10 - 14:00hs

2º Leilão
29/10 - 14:00hs

ID 6145
DESOCUPADO

Juíza: Exma. Dra. Tainá Guimarães Ezequiel
Setor das Execuções Fiscais de Guarulhos/SP

Avaliação
R$ 76.355.000,00

Lances a partir de

R$38.177.500,00

Terreno com área total de 376.134m². Localizado
a 16 min. da Rod. Pres. Dutra e a 35 min. do Aeroporto
Internacional de São Paulo/Guarulhos.

1º Leilão 14/11 -09:00hs 2º Leilão 14/11 - 10:00hs

ID 6386DESTAQUE

Guarulhos/SP

Terreno Urbano

Juiz: Exmo. Dr. Diego Ferreira Mendes
4ª Vara Cível do Foro Regional XI – Pinheiros/SP

Avaliação
R$ 7.000.000,00

Lances a partir de

R$ 3.500.000,00

Terreno com área de 2.100 m². Localizado a 22 min.
do Aeroporto Internacional de São Paulo/Guarulhos
e a 25min. da Rod. Presidente Dutra.

Início 29/10 - 14:00hs Término 29/10 - 15:00hs

ID 7506DESTAQUE

Guarulhos/SP

Terreno Urbano

  ines249


