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Audiéncia valida prisao de Bolsonaro, que

pode comecar a cumprir pena em sala da PF

De Brasilia e Sdo Paulo

Preso preventivamente no sabado de
manha por ordem do ministro Alexan-
dre de Moraes, do Supremo Tribunal Fe-
deral (STF), Jair Bolsonaro passou ontem
por uma audiéncia de custédia, que vali-
dou a sua detencdo. O ex-presidente, que
tentou violar a tornozeleira eletrénica
com um ferro de solda, alegou ter sofrido
uma alucinacdo com o equipamento de-
vido ao efeito de medicamentos. Moraes
viu no ato um sinal de tentativa de fuga
por parte de Bolsonaro, e determinou a
sua prisdo preventiva.

O ex-presidente esta detido na Supe-
rintendéncia da Policia Federal (PF), lo-
cal onde podera comecar a cumprir a
penade prisdo de 27 anos e 3 meses por

tentativa de golpe de Estado, e ndo no
Complexo Penitenciario da Papuda,
como era cogitado. A preventiva nao
tem relacdo direta com a condenacio
de Bolsonaro: a acdo em que o ex-presi-
dente é acusado de liderar uma trama
golpista ainda esta em fase de recurso.
A pena definitiva de 27 anos ainda nao
foi iniciada. Segundo ministros do STF
e integrantes da PF consultados pelo
Valor, € possivel que Bolsonaro comece
a cumprir pena na sede da PF, levando
em conta que ja ha uma cela reservada,
no estilo “ sala de Estado-Maior”, na su-
perintendéncia da instituicao.

A avaliacdo de um dos ministros é
que Moraes nio mandaria Bolsonaro
para a PF na iminéncia de o ex-presi-
dente comecar a cumprir pena se nao

fosse para que ele seguisse, a0 menos
em um primeiro momento, no local
em que ja estd. O magistrado consulta-
do nio descarta, no entanto, o retorno
ao regime domiciliar caso uma junta
médica conclua que o ex-presidente
nao tem condicdes de satide de ficar na
PF ou em uma penitenciaria.

Na visao de cientistas politicos, a pri-
sdo preventiva de Bolsonaro ampliou as
dificuldades de organizacdo da direita
para a eleicao presidencial de 2026, com
o ex-presidente fora das urnas e em pro-
cesso acelerado de isolamento. As incer-
tezas sobre a capacidade de o bolsonaris-
mo sobreviver a sua pior crise sdo, na opi-
nido dos analistas, um entrave adicional
na defini¢do de candidaturas do campo
de oposicio. Paginas Al4 a A17
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Empresas de saneamento se preparam
para investir R$ 65 bilhoes até 2026

Infraestrutura Companhias do setor trabalham em formacao para se beneficiar
do interesse de investidores domeésticos e estrangeiros em projetos do segmento

Fernanda Guimardes e Tais Hirata
De S&o Paulo

As empresas de saneamento caminham
para uma nova formatacio para arcar com
os investimentos previstos no setor e se be-
neficiarem do grande interesse de investi-
dores — domésticos e estrangeiros. Além
dasja esperadas operagdes em bolsa de va-
lores, inclusive de aberturas de capital, al-
gumas das companhias tém conversado
para eventuais combinacoes de negocios.

Os investimentos previstos para o se-
tor sdo elevados. Até 2026, os leiloes de
saneamento programados poderdo so-

mar R$ 65,6 bilhoes de obras contratadas
— considerando iniciativas do BNDES, do
governo paulista e da Copasa (Compa-
nhia de Saneamento de Minas Gerais). A
estimativa é que para atingir a meta de
universalizacdo até 2033 os aportes che-
gardo a cerca de R$ 900 bilhoes, segundo
calculo da Abcon (Associacdo Nacional
das Concessionarias Privadas de Servicos
Piiblicos de Agua e Esgoto).

Especialistas destacam que o setor de-
vera atrair capital estrangeiro de modo
constante, visto que o Brasil € um dos pai-
ses com mais ativos no setor de sanea-
mento e com elevado potencial de expan-

sdo. Corresponsavel pela area de fusoes e
aquisicdes do Goldman Sachs na América
Latina, Pedro Muzzi afirma que o Brasil é
0 pais com o maior conjunto de ativos no
setor de saneamento e que os investido-
res estdo atentos as movimentacoes.
Privatizada em 2024, a Sabesp passou a
ser ativa em negociacoes apos sua privati-
zacdo. Além de analisar os leiloes de con-
cessoes previstos, incluindo aqueles fora de
Sdo Paulo, a empresa é uma das interessa-
das na estatal Argentina Aguas de Buenos
Aires. Em outra frente, a companhia tam-
bém tem demonstrado interesse no con-
trole da Copasa, com o governo de Minas

Gerais avancando no processo de privati-
zacdo. Aegea, Perfin e a francesa Suez tam-
bém ja manifestaram interesse no ativo.

Ja a BRK, da gestora canadense Brook-
field, contratou bancos para se preparar
para uma possivel oferta inicial de acdes
(IPO, pela sigla em inglés). A intencio de
captar com uma abertura de capital, no en-
tanto, ainda depende de uma reabertura
de janela na bolsa brasileira, que ha quatro
anos nao tem um IPO, a maior entressafra
ha mais de duas décadas. A Aegea, que tem
concessoes no Rio de Janeiro, Rio Grande
do Sul e Para, também é forte candidata pa-
raum IPO. PaginaB6

Sem acordo sobre fosseis,
COP se limita a adaptacao

Luiza Palermo e Daniela Chiaretti
De Belém e Sao Paulo

A COP30 terminou no sdbado com a
aprovacdo de 29 textos negociados ao lon-
godas duas semanas de conferéncia em Be-
1ém, mas sem incluir a rota para a transi¢ao
dos combustiveis fosseis e para deter o des-
matamento. A falta de consenso sobre os
temas frustrou a expectativa de mais de 80
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paises que apoiavam asideias, e a conferén-
cia terminou como a COP da adaptacio as
mudancas climaticas. A primeira COP com
ecossistemas proximos a pontos de nio re-
torno foi também a primeira a enfrentar o
problema, além de propor uma rota para o
mundo deixar de depender dos combusti-
veis fosseis. Nao foi desta vez, mas sera difi-
cil falar s6 dos sintomas da emergéncia cli-
matica ap6s Belém. Pagina A8

Banco Central compra ouro
pela primeira vez desde 2021

Gabriel Shinohara
De Brasilia

O nivel das reservas internacionais au-
mentou de US$ 329,7 bilhdes no comeco
do ano para US$ 357,1 bilhdes em outu-
bro. As variacoes de preco e das taxas de
cambio dos ativos que compdem as re-
servas, além da receita com juros, res-
pondem pela maior parte dessa alta. Mas

o Banco Central também aumentou suas
reservas em ouro, em 31,5 toneladas. Em
meio a um cenario de incerteza global, o
BC voltou a comprar ouro pela primeira
vez desde julho de 2021. Em setembro,
foram cerca de 15,5 toneladas; em outu-
bro, outras 16 toneladas, o que elevou o
total das reservas para 161,1 toneladas
ou US$ 20,8 bilhdes. O ouro é adquirido
no exterior. “Pagina C4

‘CBN Professional’

A frente da Amor aos Pedacos ha 41 anos, a
CEO Silvana Abramovay fala sobre as
estratégias que garantem a longevidade do
negocio e sobre a funcao de mentora de

outras empreendedoras por meio de
programas como o MentorEla e o da
consultoria EY. "Eu me descobri mentora, e
adorei poder ajudar.” Pagina B4

Destaques

Investimento daPetrobras

O novo plano estratégico da Petrobras
para2026-2030, a ser divulgado nesta
semana, deve vir abaixo do atual em va-
lores de investimento, segundo apurou
o Valor. As estimativas apontam para
um montante que ficaria acima dos US$
106 bilhoes, mas abaixo dos US$ 111 bi-
lhoes previstos no plano vigente,
2025-2029.B1

Mapeamento de minerais criticos
O Ministério do Desenvolvimento reali-
zoumapeamento inicial das oportunida-
des para que o Brasil transforme suas re-
servas de minerais criticos e estratégicos
em inddstria de maior valor agregado. A
pastaidentifica caminhos e desafios para
inserir o pais em cadeias produtivas, co-
mo veiculos elétricos e hibridos, energia
solar fotovoltaica, motores e materiais pa-
ra a construcdo civil. Paginas A9 e A10

Investigacao que
levou a prisaode
Vorcaro comecou
no ano passado

Alex Ribeiro
De Sao Paulo

As investigacoes que levaram a prisao
do banqueiro Daniel Vorcaro, do Banco
Master, comec¢aram ha pouco mais de um
ano no Banco Central, depois que pedi-
dos de aumento de capital feitos pela ins-
tituicdo financeira e pelo Banco de Brasi-
lia (BRB) despertaram suspeitas, porque
ambas nio conseguiram comprovar a
origem do dinheiro. Documentos da Jus-
tica e conversas com fontes mostram que,
no 22 semestre de 2024, o Master estava
em busca de alternativas de captacio de
recursos, ap6s uma mudanca nas regras
prudenciais feita pelo BC limitar a venda
de CDBs garantidos pelo Fundo Garanti-
dor de Créditos. Um dos caminhos adota-
dos pelo Master foi junto a fundos de pre-
vidéncia dos regimes proprios de Estados
e municipios. Outro, vender letras finan-
ceiras ao BRB. Mas o volume foi tao eleva-
do que ultrapassou o limite de exposicio
que um banco pode ter em outro. Uma
terceira op¢do era a venda de carteiras de
crédito, mas a quantidade gerada pelo
Master era insuficiente. O banco de Vor-
caro, entao, passou a comprar carteiras de
terceiros e a vendé-las ao BRB. Pagina C1
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Brasil

Consumo
emedidas

de estimulo
vao dar algum
folegoao PIB
em 2026

Sergio Lamucci

desempenho da
economia terd um
papelimportante
nas eleicoes
presidenciais do ano
que vem, ainda que a seguranca
ptblica tenda a ser o principal
tema da campanha. O que se
vislumbra de hoje éum
crescimentonacasade 1,5%a
1,8%, inferior aos 2% ou um
pouco mais estimados para este
ano, impulsionado pelo
consumo das familias, num
cenario de desemprego ainda
baixo erenda em alta, e pelas
medidas de estimulo fiscal e de
crédito. Ja os juros altos deverao
funcionar como freio,
especialmente dos
investimentos. A inflacao, por
sua vez, tende a ser um pouco
inferior aos cerca de 4,5%
esperados para 2025, mas ainda
ficar acima da meta perseguida
peloBanco Central (BC), de 3%.
Se confirmado, é um quadro
razoavel para o bem estar do
eleitor, mas ndo deve ser
suficiente para tornaro
presidente Luiz Inacio Lulada
Silva o grande favorito na elei¢ao,
ainda mais num ambiente de
polarizacao politicacomo o
atual,em que a economia parece
ter um peso um pouco menor do
que em pleitos anteriores.
O crescimento do PIB em 2026

devera ficar abaixo do deste ano,
mas a evolucao trimestral pode
ser mais equilibrada no ano que
vem, como indicam as projecoes
do Bradesco. Para este ano, o
banco estima avanco de 2%; para
2026,de 1,5%. A variacio por
trimestre, porém, devera ser
menos erratica. Depois de um
primeiro semestre de 2025 mais
forte, em especial nos trés
primeiros meses deste ano,
Bradesco acredita que a
economia tenha avancado no
terceiro trimestre 0,1% em
relacio aos trés meses anteriores,
devendo ficar estavel no quarto
trimestre, nessa base de
comparacao. Para 2026, a
expectativa do Bradesco éde
uma expansao de 0,9% no
primeiro trimestre, a depender
especialmente do setor
agropecuario, ritmo que cairia
para0,3% no segundo, sempre
emrelacdo ao trimestre anterior.
No terceiro e no quarto
trimestres, o nimero deve ser de
0,4% em cada um.

Em relatorio, o economista
Guilherme Zimmermann, do
Bradesco, diz que “o consumo
das familias deve liderar o
crescimento em 2026, com
expansao projetadade 2,1%”,
apos avancar 1,9% em 2025.
Segundo ele, a for¢a do principal
componente do PIB peloladoda

demanda se explica
principalmente pelo
desempenho da massa derenda,
que deve ter alta de 3,6% no ano
que vem, descontada ainflacio,
no conceito ampliado, que inclui
osrendimentos do trabalho e da
Previdéncia publica e as
transferéncias do governo, como
oBolsa Familia. Em 2025, 0
aumento deve ser de 4,3%.

Esse comportamento da
massa de rendimentos devera se
sustentar por trés fatores,
segundo ele: o desemprego deve
se manter baixo, passando de um
nivel médio de 6% em 2025 para
6,6% no proximo ano; os salarios
deverdo continuar crescendo em
média acima dainflacio,em
parte pelo aumento do salario
minimo; e medidas recentes de
politica fiscal que devem
aumentar arenda disponivel das
familias, como aisencdo de
Imposto de Renda para que
ganha até R$ 5 mil por més.

Aatividade econdmica também
tera um folego devido a medidas
de estimulo fiscais e nao fiscais, diz
Zimmermann. “As restricoes
orcamentarias e 0 compromisso
do governo com melhora gradual
doresultado primario [exclui
gastos com juros| reduzem o
espaco para uma expansiao mais
forte das despesas. Dessa forma, o
impulso fiscal tende a sustentar o

consumo, mas dificilmente sera de
magnitude suficiente para
impulsionar o crescimento
econdmico para taxas acimado
potencial”, escreve ele,
observando, porém, que “outras
medidas de estimulo devem
contribuir positivamente com o
crescimento”. Segundo
Zimmermann, algumas medidas
como gastos com defesa e
educacdo, assim como uso dos
recursos do Programa de Pleno
Pagamento de Divida dos Estados
(Propag)e de caixa por Estados e
municipios,impactam
diretamente o orcamento do setor
publico. “Ha também estimulo de
crédito, como novas regras para o
programaMinha Casa, Minha Vida
(MCMV), empréstimos do BNDES
eonovo crédito consignado
privado”, diz Zimmermann, para
quem todas as medidas fiscais e
nao fiscais devem ter um efeito
aproximado de R$ 160 bilhoes.
“Cadauma das medidas tem um
impacto incerto sobre o PIB, mas
acreditamos que em sua
totalidade elas contribuem com
algo proximo a 1 ponto percentual
para o crescimento esperado para
2026

Na direcdo contraria, a politica
monetdria continuara a limitar o
crescimento, observa o
economista do Bradesco.Uma
Selic de 15% ao ano, que deve cair

paraacasade 12%no fimde
2026, devera ser um freio ao
investimento. Nas projecoes do
banco, achamada formacio
bruta de capital fixo (FBCF,
medida do que se investe em
maquinas e equipamentos,
construcdo civil e inovagdo) vai
crescer 1,3% em 2026, bem
abaixo dos 3,8% de 2025.

Osentimento de bem estar do
eleitor depende também da
inflacdo. Os juros altos e um cimbio
comportado contribuem para
resultados mais benignos dos
indices de precos. A expectativa hoje
€de que oIndice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA)vai
terminar 2025 em4,5%, o tetoda
banda de tolerincia dameta, cerca
de 1 ponto percentual abaixo do que
se previa em maio. Para 2026, um
ndmero perto de 4% é possivel.

Em resumo, o cenario econémico
para2026 aponta paraum
crescimento moderadoda
atividade, com um quadro razoavel
paraoemprego earenda, uma
inflacdo um pouco menordo que
neste ano e juros em queda, mas
ainda muito altos. E um quadro que
ndo deve causar muito incomodo
aos eleitores, mas tampouco grande
empolgacio.

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

Comeércio exterior Especialistas dizem que vendas para pais vizinho,
especialmente do setor automotivo, podem cair apos parceria

Acordo Milei-Trump ameaca
presenca brasileira na Argentina

Isadora Camargo
De Sao Paulo

O acordo de coopera¢do em co-
mércio e investimento entre os go-
vernos do americano Donald
Trump e do argentino Javier Milei,
anunciado em 13 de novembro,
preocupou dirigentes da indastria
brasileira pelas chances de mu-
dancas no comércio das cadeias
produtivas, além da potencial per-
da de competitividade brasileira
no mercado vizinho.

A tratativa pode prejudicar o co-
mércio do Brasil em diferentes ni-
veis, segundo especialistas. O Brasil
exporta aos argentinos principal-
menteitens daindGstria de transfor-
macao, que responde por mais de
90% dos embarques. Este ano, de ja-
neiro a outubro, o setor respondeu
por US$ 14,9 bilhdes em receita. A
grande davida, entdo, € quanto o co-
meércio brasileiro pode perder.

Aos americanos, o Brasil envia
majoritariamente graos e oleos.
Com o acordo, o pais poderia per-
der vendas em alguns desses seg-
mentos nos dois mercados. Ao mes-
mo tempo, com a competitividade
em xeque, teria mais dificuldade
paradirecionar o que ja comerciali-
za de forma facilitada com a Argen-
tina em funcdo do Mercosul.

Este ano até outubro o Brasil tem
superavit em US$ 5,1 bilhoes com a
Argentina, o terceiro maior do pais,
so atras de China (US$ 24,9 bilhoes)
e Holanda (US$ 7,8 bilhoes). No pe-
riodo, quase 6% das exportacdes bra-
sileiras foram destinadas aos argen-
tinos. Em importacdo, mais de 4,5%
veioda Argentina.

Um dos primeiros efeitos diretos
do acordo Argentina-EUA € a possi-
vel perda de espaco dos produtos
brasileiros, com a entrada de simila-
res americanos mais baratos no pais
vizinho, segundo a professora de re-
lacdes internacionais do Ibmec Mar-
cela Franzoni. Um dos setores mais
ameacados € o de veiculos leves,
acessorios e motores, que corres-
ponderam a45,5% das exportacoes a
Argentina de janeiro a outubro.

Franzoni afirma que a indGstria
brasileira, pouco competitiva em va-
rios segmentos, corre risco de perder
ainda mais espaco em mercados tra-
dicionais em um momento em que
as exportacoes para a China perma-
necem altamente primarizadas,
concentradas em petroleo e graos.

Além disso, o comércio entre Bra-
sil e Argentina € consolidado em
produtos muito semelhantes, con-
centrado na inddstria automotiva.
Por isso, qualquer possibilidade de
NOVOS parceiros nesse setor, COmo os
EUA, estremece contratos.

Ela também destaca um segundo
efeito direto: o acordo “coloca em xe-
que a continuidade das normativas
do Mercosul” e evidencia uma ten-
déncia—ndo apenas argentina— de
defender que o grupo se transforme
em um tratado de livre-comércio,
com menor estrutura institucional.
Isso porque as vendas dos paises in-
dividualmente a China se ampliaram
e enfraqueceram a logica de integra-
cdo produtiva dentro do bloco.

De acordo com Franzoni, a mo-
vimentacdo argentina agora sina-
liza pressao por abertura unilate-
ral, ao mesmo tempo em que re-
forca uma caracteristica histérica
da diplomacia latino-americana: a
dificuldade de construir negocia-
cdes multilaterais robustas.

A vantagem do Brasil esta justa-
mente na capacidade produtiva das
commuodities, que exige da Argenti-
na manter-se proxima dos exporta-
dores brasileiros, afirma Federico
Servideo, diretor-presidente da Ca-
mara de Comércio Argentina-Brasil.

Ele pondera que efeitos concretos
desse movimento ainda sdo incer-
tos, porque carecem de detalhes e de
novas reunioes entre Trump e Milei.
Uma delas ja esta marcada para 6 de
dezembro, quando o presidente da
Argentinaviajaa Washington parao
sorteio da Copado Mundo.

Servideo salienta que sdo justa-
mente os detalhes que definem o
impacto real sobre os fluxos comer-
ciais, principalmente porque, até
agora, o acordo se mostrou desigual
para os argentinos, por exigir con-

trapartidas amplas — entre elas, a
aceitacdo automatica de todas as
normas técnicas americanas. Isso
significa, por exemplo, que qual-
quer medicamento aprovado nos
EUA passa a ser aceito automatica-
mente na Argentina.

“As excecOes precarizam o acordo
do ponto de vista da Argentina”, des-
taca. Ele acrescenta que a negociacao
pareceu desbalanceada — com a Ar-
gentina fazendo 12 concessoes, e 0s
Estados Unidos apenas uma, além de
seis pontos ainda sem consenso. Por
outro lado, entende que a atracao de
investimentos americanos em um
momento de sufoco econémico ace-
lerou a tratativa, em especial devido
ao empréstimo-ponte de US$ 20 bi-
lhées dos Estados Unidos a Argenti-
na em outubro, como parte do plano
paraestabilizar aeconomia do pais.

Alguns setores argentinos podem
ser mais beneficiados, como o de
carnes, que poderia saltar de 20 mil
para 80 mil toneladas embarcadas
aos Estados Unidos. Mas para isso o
pais precisa de uma recomposicao
dos rebanhos — algo que ndo é tao
simples—, deixando o Brasilem van-
tagem indireta, explica Servideo.

Ele defende que a maior influén-
ciadoacordo entre Estados Unidos e
Argentina ocorrera no fluxo de in-
vestimentos. Embora reconheca um
risco potencial para algumas vendas
brasileiras, observa que, por ora, o
impacto comercial para o Brasil ten-
de aserlimitado, ja que “a economia
argentina equivale a apenas um
quarto dabrasileira”.

José Velloso, presidente da Abi-
magq, associacdo da inddstria de ma-
quinas e equipamentos, concorda.O
principal cliente do Brasil no seg-
mento sdo os EUA, situacdo que osci-

"Paises negociam
relacdes com grandes
poténcias de forma
muito bilateral”
Marcela Franzoni

lou nos Gltimos meses por causa do
tarifaco. Mas, em 2024, 26% das ven-
das externas brasileiras de maqui-
nas foram para o mercado america-
no. A Argentina respondeu por 9%.

Ainda que o acordo entre as Casas
Branca e Rosada aumente a compe-
titividade dos Estados Unidos no
mercado argentino, especialmente
devido a reducio de tarifas, no caso
especifico de miquinas e equipa-
mentos o efeito tende a ser limitado,
e a parceria com o Brasil seguira for-
talecida, porque o segmento éisento
de tarifas, impedindo perda de mer-
cadossignificativa.

O Brasil € o principal fornecedor
da Argentina no setor, com 24,9% do
mercado (US$ 16,1 bilhdes) de janei-
ro a outubro. Dos EUA, chegaram
USS$ 5,8 bilhges, com 9% de partici-
pacdo. A China € o segundo grande
fornecedor, com US$ 15 bilhdes, alta
de 61,3%sobre 2024 e 23,1%do total,
segundo o Indec (o IBGE argentino).

A Argentina perdeu competitivi-
dade industrial nas tltimas duas dé-
cadas e passou a depender mais de
produtos importados de Brasil, Chi-
na e EUA, o que reduz a capacidade
de o pais competir com manufatu-
rados americanos e torna improva-
vel uma substituicdo automatica de
fornecedores com o0 novo marco.

Nos primeiros dez meses de 2025,
os americanos responderam por
9,2% das importacoes argentinas,
atrds de China (10,8%) e Brasil
(14,9%), de acordo com o Indec. Os
destaques foram combustiveis e
energia, com alta de 62,5% nas ven-
dasaos EUA nacomparacao entre ja-
neiro a outubro de 2024.

Baseado nos dados, Servideo ob-
serva que ha uma motivagao estraté-
gica clara por parte de Washington:
reduzir a dependéncia argentina da
China. “Trump quer substituir a pre-
senca chinesa, ndo a brasileira”, afir-
ma o dirigente. Apesar disso, parte
do setor industrial argentino enxer-
ga riscos devido a falta de investi-
mento interno em modernizacio e
competitividade. Enquanto isso, o
empresariado argentino espera a
abertura da economia, com oportu-

Relacoes bhilaterais em 2025
Comércio Brasil-Argentina-EUA: janeiro a outubro

Quanto o Brasil transacionou com Argentina e EUA - em US$ FOB BI

Exportacoes ©® Importacdes
38,29
40
3L14
30
2 15,84
10,77

‘ |

Brasil - Argentina Brasil - EUA
Exportacdes
Var. jan-out/24 -3,30% 11,50%
Importagdes 41,40% -4,50%

Var. jan-out/24

Ranking de produtos mais exportados do Brasil para a Argentina
[ndustria automotriz liderou embarques entre janeiro e outubro de 2025 (%)

Automdveis 21,60 |
Acessérios 9,70 |
Veiculos para tramsporte de cargas 6,40 |
Veiculos rodoviarios 5,40
Motores de pistdo 2,40
Total 45,50 |

Ranking de produtos importados pelo Brasil da Argentina
Compras agricolas e automotrizes dominaram de janeiro a outubro de 2025 (%)

Automoveis de transporte de 23,90
mercadorias e especiais

Automoveis passageiros 13,40 _
Trigo, centeio ndo moidos 9,90 -
Laticinios 320 |
Partes e acessérios automotivos 3 .

Total

Comércio internacional da Argentina

Principais parceiros de janeiro a setembro de 2025 (US$ FOB BI)

Exportacoes © Importacoes Total para todos
20 0s paises
14,49 80
5 13,09 63,53 575
9,36 e
10 _
6,51 568 576 ~ ©
3 20 |
Brasil China EUA Exportacdes Importagtes

“onte: ComexStat e Indec-Argentina

nidades em energia e mineracao —
setores considerados prioritarios
pelo governo Milei.

Sobre o acordo Mercosul-UE,
Servideo diz que esse tipo de ini-
ciativa ndo chega a atrapalhar de
forma significativa, mas tampou-
co contribui para fortalecer o blo-
co. Ele vé a integracdo produtiva
como caminho inevitavel, espe-
cialmente nas cadeias automotiva,
quimica e energética, em um con-
texto em que a Argentina precisa

crescer, reforcar reservas e melho-
rar sua capacidade de pagamento.

Apesar do distanciamento poli-
tico entre Lula e Milei, Marcela
Franzoni acrescenta que a institu-
cionalidade do Mercosul tende a
prevalecer sobre divergéncias con-
junturais. E, mesmo com Trump se
aproximando de lideres ideologi-
camente mais alinhados, como
Milei, o custo de a Argentina sair
do bloco € muito alto em meio a
crise econ6mica, enfatiza.
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Muito além do que aconteceu na pista, tiveram shows de Thiaguinho, Seu Jorge,
Matheus e Kauan na Fanzone, Mel Lisboa, Toni Garrido e Feyjao e Salgadinho no
Grand Prix Club, apresentacao dos DJs Admin, Anna de Ferran e Eme. A exibicao

& MSC aérea historica da Forca Aérea Brasileira (FAB) tomou conta de Interlagos, com a
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I Ty T passagem do caca supersonico F-39E Gripen, acompanhado pelo cargueiro tatico

GRANOVE PREM'O KC-390 Millennium e a tradicional Esquadrilha da Fumaca pintou o céu com as

DE SAO PAUI.O cores verde e amarelo, em manobras sincronizadas diante de todos os setores.
2025 E para abrilhantar ainda mais a Selecao Brasileira de Ginastica Ritmica se

apresentou antes da Sprint e os carrinhos que fizeram os pilotos voltarem a ser

criangas em um desfile que gerou maior engajamento da historia da Formula 1.
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Brasil

Educacao Professor Carlos Américo Pacheco sera o titular, e Valor fara parte do conselho

USP cria catedra de IA Responsavel,
em parceria com 0 Google

Jodo LuizRosa
De S&o Paulo

A Universidade de Sdo Paulo
(USP) esta criando a catedra IA
Responsavel, em parceria com o
Google, para aprofundar estudos
sobre inteligéncia artificial. O
lancamento oficial sera feito em
ato ptblico no dia 2 de dezem-
bro. A frente estara o professor
Carlos Américo Pacheco, que du-
rante nove anos dirigiu a Funda-
cdo de Amparo a Pesquisa do Es-
tado de Sdo Paulo (Fapesp). Ele
deixou a posicio em agosto. O
Valor fara parte do conselho da
catedra, com uma posi¢cdo ocu-
pada pela diretora de redacao do
jornal, Maria Fernanda Delmas.

“A USP esta sempre sintoniza-
da com as tendéncias de geracao
de conhecimento, e a inteligén-
cia artificial passou a ter um peso
avassalador na sociedade. A 1A
esta alterando a mecanica da
economia, da geociéncia e da
geopolitica, entre outros cam-
pos, e os paises que ndo presta-
rem atencao a isso terdo dificul-
dades no futuro”, diz Glauco Ar-
bix, coordenador do Observato-
rio de Inovacdo do Instituto de
Estudos Avancados (IEA) e pro-
fessor do Departamento de So-
ciologia da USP.

A palavra catedra vem do la-
tim e literalmente significa “ca-
deira”. Na tradicao catolica, por
exemplo, € o assento especial
onde se senta o bispo numa
catedral. Na area de educacao,
costumava definir um campo de
estudo conduzido por um pro-
fessor experiente e reconhecido
em sua area de atuacio, o cate-
dratico, que no passado mais
longinquo também ocupava um
assento elevado, simbolo de ex-
celéncia no ensino.

No Brasil, a concep¢ao tradi-
cional de catedra e a figura do
catedratico foram extintas em
1968. No lugar foi instituido o
sistema departamental. “As cate-
dras sediadas no IEA constituem
uma estrutura de apoio para
professores, pesquisadores visi-
tantes e conferencistas em
iniciativas coorientadas em par-
cerias da USP com instituicoes
nacionais, estrangeiras ou mul-
tinacionais, com objetivos que
perpassem  as  atribuicoes
de grupos, programas e projetos
em andamento”, explica Arbix,
que também é coordenador da
citedra IA Responsavel. “E um
recurso para expandir as
relacdes da universidade, fo-
mentar a discussdo e incentivar
a pesquisa e a cooperacao inter-
disciplinar.”

A nova catedra vai funcionar
de maneira flexivel e reunir um
conjunto de atividades que in-
cluem seminarios, workshops,
estudos, pesquisas e levantamen-
tos, diz Pacheco. Entre os objeti-
vos, estd cooperar na discussao
de politicas ptblicas. “Trata-se de
um conceito guarda-chuva, que
tera bolsistas, eventos etc.”

“Para o Valor, é uma excelente
oportunidade de acompanhar
de perto as discussoes e 0s novos
estudos sobre um tema que co-
brimos com muita atenc¢io. Nos,
que ouvimos fontes diversas so-
bre o avanco da IA para levar ao
nosso ptblico um mosaico de
informacoes e anilises, também
esperamos poder contribuir pa-
ra o debate no conselho da cate-
dra”, afirma Delmas.

As conversas entre a USP e o
Google comecaram em 2023, de
pois de o executivo Prabhakar
Raghavan — atualmente chefe de
tecnologia e na época vice-presi-
dente sénior de engenharia de
busca do Google — vir ao pais e
fazer uma palestra no IEA. “E
uma parceria estratégica pela
qual queremos promover a ex-
tensdo da pesquisa em IA respon-
savel e disseminar esse conceito
para toda a sociedade civil”, afir-
ma Alex Freire, diretor de enge-
nharia do Google no Brasil. No
exterior, existem outras catedras
em parceria com escolas impor-
tantes, incluindo uma de IA e
aprendizado de maquina na Uni-
versidade de Waterloo, no Cana-

NILANI GOETTEMS/VALOR

Carlos Americo Pacheco: catedra vai funcionar de maneira flexivel e reunir atividades que incluem seminarios, workshops, estudos, pesquisas e levantamentos

GABRIEL REIS/VALOR

Glauco Arbix: "TA estd alterando a mecanica da economia, da geociéncia”

da, informa Freire.

No Brasil, um dos objetivos
centrais sera fomentar a mao de
obra especializada. Entre 2022 e
2024, o nimero de empresas que
incorporaram IA a seus proces-
sos aumentou 163,2% em name-
ros absolutos, segundo dados do
IBGE.Isso considerando apenas o
setor industrial. Entre as 10 mil
companhias consultadas, 41,9%
informaram que usam inteligén-
cia artificial, o que representa um
aumento de 25 pontos percen-
tuais no prazo de dois anos.

Esse interesse tem feito com
que a demanda por profissionais
fique muito acima da oferta dis-
ponivel de mdo de obra. Desde
2019, a procura por recursos hu-
manos qualificados em IA tem
crescido 21% ao ano, segundo
pesquisa da Bain&Company. A

"Ainteligéncia
artificial passou
aterumpeso
avassalador”
Glauco Arbix

consultoria detectou, em outro
levantamento, que 39% dos exe-
cutivos consideravam a falta de
experiénciainterna dos profissio-
nais a principal barreira para ex-
pandir o uso daIA nos negdcios.

“Formar mao de obra parece
simples, mas € preciso lembrar
que se trata de pessoal altamente
qualificado”, diz Pacheco. Além
de tentar reduzir a escassez de
profissionais, a formacao deve se-
guir os critérios de IA responsavel,
que vao desde privacidade e segu-
ranca dos usuarios até fundamen-
tos éticos voltados a sustentabili-
dade e que evitem a ocorréncia de
preconceito pelos modelos de in-
teligéncia artificial.

Regulacdo € outro ponto es-
sencial. Formado em engenharia
eletronica, Pacheco diz que sua
carreira se desenvolveu em um
campo diferente: a formulacao
de politicas ptblicas. “E bonito
dizer que vocé é um ‘policy ma-
ker’, mas o chato é toda a buro-
cracia que isso envolve”, brinca.
Além de passagens pela direcio
de instituicdes como a Fapesp, o
Centro Nacional de Pesquisa em
Energia e Materiais (CNPEM) e o
Instituto Tecnologico de Aero-
nautica (ITA), do qual foi reitor,

Alex Freire: "E uma parceria estratégica para promover a extensao da pesquisa”

Pacheco leciona na Universida-
de Estadual de Campinas (Uni-
camp) ha 37 anos. Pertencer aos
quadros de outra universidade &
condicdo para ficar a frente de
uma catedra na USP.

Legisladores em varias partes
do mundo estdo discutindo co-
mo disciplinar o uso da IA. A Eu-
ropa € o bloco mais influente.
No ano passado, o Parlamento
Europeu aprovou o Al Act, ou
Lei de Inteligéncia Artificial da
Unido Europeia, cuja entrada
em vigor sera feita de maneira
escalonada. A legislacdo estabe-
lece medidas de acordo com o
risco oferecido pela IA. Entre os
considerados inaceitaveis estdo
a manipulacdo subliminar de
pessoas vulneraveis e a vigilan-
cia biométrica em espacos
publicos que ndo seja feita para
fins de seguranca ou por forcas
policiais. A aplica¢do da tecnolo-
gia em areas sensiveis como saa-
de e educacio também prevé
forte regulacao.

Uma das preocupacgoes de go-
vernos e organismos da socieda-
de civil é sobre a transparéncia
das informacdes usadas para
treinar a IA. Existe uma demanda
por diretrizes mais claras sobre

'y A

como se coletam, usam e armaze-
nam dados pessoais dos usua-
rios. O viés algoritmico é outro
tema importante. Dependendo
de como sio treinados, os siste-
mas de IA podem reproduzir pre-
conceitos e desigualdades que
tém impacto direto navida do ci-
dadao, como a selecdo de candi-
datos para uma vaga ou a apura-
¢do de responsabilidades crimi-
nais. Também ha um grande de-
bate sobre direitos autorais e re-
muneracdo de contetido usado
nos modelos de IA.

No Brasil, a principal proposta
de regulacdo é o Projeto de Lei
21/2020, que estabelece um mar-
colegal para alA e estd em trami-
tacdo no Congresso. De autoria
do deputado Eduardo Bismarck
(PDT/CE), o texto propde um ar-
cabouco legal, mas nio entra em
detalhes sobre a aplicacdo da IA
em areas especificas, como edu-
cacdo ou satide. Em linhas gerais,
preconiza o incentivo a inovacao,
mas com salvaguardas.

O PL estabelece que a IA nao
pode ser usada para suprimir di-
reitos fundamentais ou o regime
democratico, tem de ser com-
preensivel as pessoas afetadas
pelo seu uso, deve evitar viés dis-

criminatorio e prever a possibili-
dade de intervencdo humana
em decisdes criticas. O texto
também aborda a definicao de
responsabilidades e prestacao
de contas — a chamada “accoun-
tability”. Programadores e em-
presas devem ser capazes de de-
monstrar que avaliaram os ris-
cos envolvidos e seguiram as
melhores praticas disponiveis.

Um dos temas em discussao
no ambito do PL é se vai haver
uma autoridade especifica de IA
ou se essa responsabilidade sera
distribuida por 6rgaos regulato-
rios ja existentes.

“O Brasil ndo esta atrasado na
regulacio da inteligéncia artifi-
cial. O debate é muito recente no
mundo inteiro”, diz Pacheco. Para
o professor, além de definir crité-
rios de uso, as legislacdes preci-
sam contemplar outro aspecto
que ele considera fundamental —
estimular a criacdo de startups.

Uma das caracteristicas da in-
teligéncia artificial € viabilizar
outras tecnologias, em diversas
areas de atividade, o que abre
muitas oportunidades de neg6-
cio, diz Arbix. “E uma tecnologia
pervasiva. Em qualquer campo
vocé vai perceber, em maior ou
menor grau, a presenca da IA.”
Como exemplo dessa variedade,
ele cita o prémio Valor Inovacao
Brasil, concedido anualmente
em parceria com a Strategy&, da
PwC. A edicdo deste ano, em
agosto, reconheceu as 150 em-
presas mais inovadoras do pais.

Nos tltimos dois anos, o na-
mero de empresas com referén-
cias diretas a IA em seus nomes
aumentou 857%, passando de
142 para 1.209 CNPJs desde
2023, de acordo com a BigData
Corp, de tecnologia de dados.
Atualmente, sio mais de 2 mil
empresas formalmente vincula-
das a areano pais.

“Uma coisa sdo os LLMs (gran-
des modelos de linguagem, na si-
gla em inglés) e outra sdo os agen-
tes de IA”, diz Pacheco. E nos LLMs
que sdo treinados assistentes digi-
tais de expressao global como Ge-
mini, do Google; Copilot, da Mi-
crosoft; e ChatGPT, da OpenAl. Ja
os agentes de IA sdo sistemas que
analisam informacdes e tomam
decisbes de maneira autonoma,
com fins especificos.

Alimentar um LLM € extrema-
mente caro, trabalhoso e leva
tempo. Ja os agentes sdo criados
rapidamente, com poucos co-
mandos e baixo custo. Com o au-
xilio da nuvem, jovens da perife-
ria podem ser desafiados a criar
agentes para resolverem proble-
mas locais, sem investimentos pe-
sados, diz Pacheco. “Mas é preciso
fazer a garotada se interessar.”

Para Arbix, infraestrutura é
questdo-chave para o desenvol-
vimento da IA, em paralelo a for-
macio profissional. Um dos de-
safios € a atracdo de centros de
dados. Com a expansao da IA, a
demanda por essas instalacoes
tem aumentado vertiginosa-
mente, com uma disputa acirra-
da pelo investimento das gran-
des corporacdes de internet e
empresas  especializadas na
construcao e na manutencao
desse tipo de infraestrutura.

No Brasil, existem atualmente
195 centros de dados, basica-
mente voltados a nuvem compu-
tacional, de acordo com os resul-
tados mais recentes do site Data
Center Map.Isso coloca o pais em
12° lugar no ranking global em
nimero de instalaces. E dispa-
radamente o mercado mais soli-
do da América Latina, mas per-
manece distante dos primeiros
lugares. Os Estados Unidos, na li-
deranca, tém 4.204 centros de
dados em seu territorio.

“O Brasil estd se mexendo.
Nao ficou parado. Tem energia
razoavelmente limpa e barata, e
uma visdo positiva sobre a inteli-
géncia artificial, o que ajuda
muito”, afirma Arbix. “Estamos
otimistas e muito animados em
relacdo a sinergia entre a USP e o
Google, e confiantes de que ela
va gerar resultados muito maio-
res que a associacdo entre as
duas institui¢oes.”
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Relacoes externas Presidente minimiza auséncia
gle Iideres dos EUA e da China no encontro da
Africa do Sul e volta a defender o multilateralismo

No G20, Lula afirma
que acordo com UE

sera assinado dia 20 %

Beatriz Olivon
De Brasilia

O presidente Luiz Inacio Lula
da Silva anunciou no domingo,
em conversa com a imprensa na
202 Capula de Lideres do G20
em Joanesburgo, na Africa do
Sul, que o acordo comercial en-
tre o Mercosul e a Unido Euro-
peia deve ser assinado no dia 20
de dezembro.

A se confirmar, a assinatura do
acordo comercial entre os dois
blocos ocorrera depois de 25
anos de negociacoes. A data coin-
cide com a préxima reunido da
Capula dos Lideres do Mercosul,
que ocorrera em Foz do Iguacu,
no Parana. O Brasil ocupa a presi-
déncia rotativa do bloco.

A Secretaria de Comércio Ex-
terior (Secex), vinculada ao Mi-
nistério do Desenvolvimento, In-
dastria, Comércio e Servicos
(Mdic), estima que o tratado po-
de gerar um efeito de “transbor-
damento”, ao tornar a inddstria
brasileira mais competitiva e,
com isso, ampliar as exportacdes
para outros mercados, além de
inserir insumos nacionais nas
cadeias produtivas europeias
que abastecem outras regides do
mundo.

Simulacdo feita pela Secex,
com exclusividade para o Valor e

publicada na semana passada,
indica que, em um horizonte de
20 anos apos o inicio do acordo,
as exportacoes brasileiras totais
cresceriam 2,7% ante o cenario
sem acordo. As vendas aumenta-
riam 13% para o mercado euro-
peu, mas o efeito de encadea-
mento das cadeias produtivas e a
reducdo de custos de insumos
também ampliariam as exporta-
¢oes para Estados Unidos (alta de
2,6%)e China (1,6%).

No encontro, Lula minimizou a
auséncia do presidente Donald
Trump dos Estados Unidos, e de-
clarou que gostaria de falar com
ele sobre a presenca militar dos Es-
tados Unidos no mar do Caribe. As
forcas armadas americanas tém
realizado vérias operacdes na re-
gido contra embarcagoes suposta-
mente usadas pelo trafico de dro-
gas, mas a maior ameaca é uma
acao militar contra a Venezuela. Os

Presidente ironizae
diz que auséncia
dos EUA é sinal
apenas de que eles
nao compareceram
ao encontro

Estados Unidos acusam o governo
de Nicolas Maduro de envolvimen-
to com o narcotrafico.

Sobre o aumento da tensdo
militar no perimetro proximo
das Américas Central e do Sul,
Lula disse que deseja tratar do te-
ma com Trump. “Me preocupa
muito o aparato militar que os
EUA colocaram no mar do Cari-
be”, justificou, ao ser questiona-
do sobre as investidas dos milita-
res americanos na regiao, e um
eventual ataque a Venezuela. O
presidente repetiu que a América
do Sul éuma “zona de paz”, que o
Brasil tem responsabilidade na
regido, e lembrou que o Pais faz
fronteira com a Venezuela, “e ndo
€ pouca coisa”.

O presidente relativizou a au-
séncia de Trump e do lider chinés
Xi Jinping. “Nio é a primeira vez
que falta um lider importante”,
alegou. Ele disse que a China
mandou outros representantes,
enquanto Trump, que nio en-
viou ninguém, tera que presidir o
proximo encontro, quando, se-
gundo ele, “todos estarao 13”.

Questionado se a aprovacio
do texto final sem os Estados
Unidos seria um sinal de enfra-
quecimento de reunides desse
tipo, ele negou. “E sinal de que
os Estados Unidos nao estavam
presentes, o Gnico sinal é esse”,

afirmou. “Os Estados Unidos
nao estavam presentes, entao
nao sabemos se ele concordou
ou nao, nio tem outro significa-
do”, descartou.

Lula acrescentou que Trump ja
se afastou da Unesco e da Organi-
zacio Mundial do Comércio. “Ele
tenta fazer uma pregacio pratica
e fortalecer o unilateralismo,
mas acho que vai vencer o multi-
lateralismo”, observou. “Todos os
presidentes ja faltaram em uma
reuniao, e a reuniao acontece. Pe-
lo fato de EUA ndo estar presente,
ele ndo participou do documen-
to, mas os 19 paises que estavam,
o aprovaram por unanimidade.”

Lula: "Me preocupa muito o aparato militar que os EUA colocaram no mar do Caribe”

RICARDO STUCKERT/PR

A ctipula aprovou uma decla-
racdo sobre a crise climatica e
outros desafios globais. Foi a
primeira vez que o evento ocor-
reu em territério africano. A au-
séncia de Trump deixou davidas
sobre a forca do G20 e a capaci-
dade de manter seu papel desde
2008, quando funcionou como
eixo de coordenacio na crise fi-
nanceira global.

Lula afirmou que sai satisfeito
do G20 e, na sequéncia, ira a Mo-
cambique. Depois volta ao Brasil,
e ndo pretende viajar mais neste
ano,anio ser paraoParana, afim
de assinar o acordo comercial
com a Unido Europeia.

Vida online
impulsiona
fraude com
documentos

Agéncia Brasil, de Brasilia

A consolidacio do comércio
on-line e das instituicoes finan-
ceiras digitais intensificou um
dos crimes mais tradicionais: gol-
pes com documentos de tercei-
ros. De 2022 a 2025, as tentativas
de fraude documental no Brasil
mais do que dobraram, saltando
de cercade 19 mil paramaisde 51
mil no acumulado de 2025.

E 0 que mostra levantamento da
Caf, empresa especializada em ve-
rificacdo inteligente de documen-
tos. Os dados mostram uma esca-
lada continua do problema.

Segundo a empresa, a carteira
de identidade permanece como o
documento mais visado. Em 2025,
84% das tentativas de fraude envol-
veram o Registro Geral (RG), que
continua sendo amplamente utili-
zado e tem grande variedade de
versoes em circulacdo. A Carteira
Nacional de Habilitacdo também
cresceu na participacio das frau-
des, passando de 8% dos casos em
2022 para 14% em 2025.

Para o diretor de tecnologia da
Caf, José Oliveira, a multiplicida-
de de modelos de RG ainda pre-
sentes no pais amplia o risco de
manipulacdo, num cenario em
que a Carteira de Identidade Na-
cional (CIN) esta sendo adotada
de forma escalonada. Ele afirma
que solucoes tecnologicas vém se
tornando essenciais para detec-
cdodeirregularidades.

“O Brasil convive com intime-
ras versoes de RG em circulacio,
o que amplia a superficie de frau-
de. Isso torna inviavel depender
apenas de inspecao visual ou de
processos manuais”, enfatiza.

Credito para
reorganizar
svas finangas

com condicoes

especiais

Novo Crédito MP do Agro

A forca do agro vem da nossa gente.

E esse novo crédito é pra vocé

que teve imprevistos na producgao
reorganizar suas finangas e seguir
em frente, produzindo e crescendo.

Fale com seu gerente

bb.com.br/agro
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Contas piiblicas Governo tenta substituir titulos para melhorar perfil
fiscal e evitar que divida dobre a partir de 2027, afirma secretario

Troca de contratos de FCVS
desarma ‘bomba’, diz Ceron

Lu Aiko e Giordanna Neves
De Brasilia

Quando assumiu o comando da
Secretaria do Tesouro Nacional,
em janeiro de 2023, Rogério Ceron
foi alertado por sua equipe sobre
uma “bomba” de mais de R$ 200
bilhoes que poderia estourar na vi-
rada de 2026 para 2027. Era a con-
ta do Fundo de Compensacao das
Variacoes Salariais (FCVS), que ser-
via para quitar a diferenca que res-
tava dos contratos de financia-
mento habitacional nos quais as
prestagdes eram corrigidas con-
forme a variacao salarial, mas a di-
vida subia conforme a inflacao.
Trinta anos atras, uma lei mandou
trocar esses residuos contratuais
por titulos chamados CVS. Esse
prazo acaba no dia 31 de dezem-
bro de 2026.

Quando Ceron foi informado do
problema, o saldo de contratos que
nao haviam sido trocados por CVS
era da ordem de R$ 120 bilhoes. Na
virada para 2027, com o fim da vi-
géncia da lei que mandou trocar a
divida por titulos novos, o remanes-
cente passaria a ser corrigido de
acordo com os contratos originais.
Pelas contas dos técnicos, essa mu-
danca de critério dobraria a divida.

“Na época, acho que haviaR$ 120
bilhdes, R$ 130 bilhoes”, contou Ce-
ron ao Valor. “Eu deixaria para 2027
uma pancada de R$ 200 bilhoes a ser
incorporada na divida.”

Comecou, entdo, um trabalho pa-
ra acelerar a substituicdo de contra-
tos. De 2023 a 2025, foram R$ 79,9
bilhdes, ante R$ 49,88 bilhoes entre
2016€2022.0 estoque remanescen-

te hoje € de cerca de R$ 40 bilhoes. O
plano é zera-lo até o fim de 2026,
mas ndo ha certeza de que isso seja
possivel. Os contratos que restaram
sao mais “enroscados”, disse Ceron.

No projeto de lei aprovado pelo
Congresso Nacional que instituiu
oRegime Especial de Atualizacioe
Regularizacdo Patrimonial
(Rearp) e incorporou dispositivos
fiscais originalmente previstos na
medida provisoria (MP) com alter-
nativas para alta do Imposto sobre
Operacoes Financeiras (IOF), foi
incluido um mecanismo especifi-
co para destravar e agilizar a troca
das dividas vinculadas ao FCVS.

O esforco para equacionar o im-
passe do fundo, afirma Ceron, é um
exemplo de como determinados
movimentos podem contribuir pa-
ra melhorar a dindmica dos gastos
ptblicos a partir de 2026 e 2027,
ainda que ndo sejam suficientes
para estabilizar a divida pablica,
nem substituir a agenda de ajustes
estruturais no Orcamento.

Outro exemplo citado pelo se-
cretario € a complementacdo da
Uniao ao Fundeb, que se estabiliza-
rd em 23% a partir de 2026, confor-
me previsto na proposta de emen-
da a Constituicao (PEC) aprovada
em 2020. Essa emenda estabeleceu
um cronograma de elevacdo gra-
dual da participacio federal, que
saiu de 10% e avancara até atingir o
patamar de 23% em 2026.

Segundo ele, embora o percen-
tual permaneca elevado, nao have-
ra novos incrementos relevantes, o
que elimina uma fonte de pressao
adicional sobre o Or¢camento. En-
tre 2020 e 2025, a complementa-

Rogério Ceron, secretario do Tesouro

¢do da Unido ao Fundeb saltou de
R$ 154 bilhoes para R$ 59,6 bi-
lhoes. Em 2026, chegara a R$ 70 bi-
lhdes. Ja em 2027, o avango sera
bem menos acentuado, com esti-
mativa de R$ 74,7 bilhoes.

“Esse € um item de despesa que
era relevante. E se vocé olhar a di-
namica, ela tem uma pressao gran-
de, esta incrementando em termos
reais fortemente a despesa. Ele dei-
xa de existir. Aqui € um item a me-
nos de preocupacao”, avaliou.

"As coisas estao
andando, masaum
ritmo aquém do que
seria necessario”
Felipe Salto

Ceron acrescenta que a situacao
dos precatérios também contribuiu
para aliviar a trajetoria das despesas.
A decisio do Supremo Tribunal Fe-
deral (STF) de 2023, que autorizou o
pagamento de parte do estoque fora
das regras fiscais, reduziu a pressio
prevista para os proximos anos. Se-
gundo ele, a projecao original apon-
tava para um gasto de 2,3% do PIB
em 2027, enquanto, apos a decisio,
aestimativa caiu para 0,7% do PIB.

A diferenca representa um alivio
em torno de R$ 250 bilhées. O cend-
rio ndo leva em consideracio a
emenda constitucional aprovada
pelo Congresso que retira os gastos
com precatorios do limite de despe-
sas e prevé que a Unido devera incor-
porar, para fins de calculo da meta
fiscal, o minimo de 10% de todo o
gasto com essa despesa ano a ano.

O estoque de créditos da Tese do
Século — decisao do STF que permi-
tiu as empresas excluir o ICMS da ba-
se de cdlculo do PIS/Cofins — tam-
bém é mencionado, ja que deve estar
praticamente esgotado no fim de
2026. A avaliacdo interna é de que, a
partir de 2027, entre R$ 30 bilhdes e
R$ 40 bilhdes em receitas voltardo a
“entrar na conta” da arrecadacdo, a
medida que esses créditos forem in-
tegralmente consumidos.

Ceron explica que & importante
destacar esses pontos porque mui-
tos modelos que projetam a trajet6-
ria fiscal reproduzem o historico
sem incorporar fatores que alteram
a dindmica de médio prazo. Ao des-
considerarem elementos que redu-
zem pressoes estruturais, inclusive
sobre a propria trajetoria da divida,
essas projecoes deixam de captar

Solucao de passivos que pesam na divida
Tesouro aposta em medidas que melhoram dinamica dos gastos

Tema Situacao Impacto fiscal
FCVS Risco inicial em 2027: R$ 200 bi Passivo poderia dobrar sem novagao
Novado 2016-2022: R$ 49,88 bi
Novado 2023-2025: R$ 79,9 bi Aceleracao da limpeza
Estoque atual: ~R$ 40 bi Meta: zerar em 2026
FUNDEB Complementagdoda Unido sobe Estabiliza apés 2026
de 10% (2020) para 23% (2026)
Valores: 2020: R$ 15,4 bi=2025: ' Pressao diminui em 2027
R$ 59,6 bi > 2026: R$ 70 bi
2027:R$ 74,7 bi Crescimento menor
Precatorios Projecdo antes da deciséo do STF:
2,3% do PIB (2027)
Apds o STF: 0,7% do PIB Alivio de R$ 250 bilhdes
'Sr‘fse Ido Estoque esgota até fim de 2026 Retorno de receita: R$ 30a40
éculo

bi/ano (2027)

Fonte: Tesouro Nacional

movimentos relevantes do cenario
fiscal, de acordo com o secretario.

Ele afirma que ha também um as-
pecto de legado com a resolucdo
desses passivos que, somados, repre-
sentam um montante de impacto
relevante sobre as contas piblicas.
“Entdo tira esses passivos que pesam
na dindmica da despesa e da divida.
Tem um legado de limpar esses pas-
Sivos que geravam uma pressao
muito grande”, disse. “Resolvemos,
por exemplo, dois grandes esquele-
tos do armario, que eram precat6-
rios e FCVS. Se a gente deixasse isso
correr, em 2027, isso teria um pro-
blema. A1sim teria um problema pa-
ravaler, para ser enfrentado.”

Na visdo de Felipe Salto, econo-
mista-chefe da Warren Investimen-
tos, a gestio de Fernando Haddad
conseguiu avancos na area fiscal
como a tributacdo de fundos fecha-
dos e offshore, a retomada do voto
de qualidade no Conselho Admi-
nistrativo de Recursos Fiscais (Carf)
e a recente aprovacdo da lei que
permite a revisao de gastos com o
Atestmed e o seguro-defeso. Po-
rém, nao é suficiente.

“As coisas estdo andando, mas a
um ritmo aquém do que seria neces-
sario para que a gente obtenha as
condi¢oes de sustentabilidade da di-
vida, o que significa, em um hori-

zonte de dois, trés anos, gerar um su-
peravit primario de pelo menos 1,5%
do PIB”, avaliou. Ele ndo acredita que
os analistas em contas pablicas este-
jam desconsiderando. “Em geral,
eles fazem projecdo e percebem que
o tamanho do ajuste necessario &
maior do que esse que esta contrata-
do.” Para ele, “o Fundeb vai se estabi-
lizar num nivel muito elevado”.

Para o economista Marcos Men-
des, no FCVS a equipe economica es-
ta cumprindo um cronograma de
quitacdo previamente estabelecido.
“Se governo trabalhou para melho-
rarisso, mérito do governo”, avaliou.

Quanto ao Fundeb, o fato de o
percentual de complementacio da
Unido deixar de crescer ndo consti-
tui uma politica ptblica, mas ape-
nas o término de uma “escadinha”
ja prevista pela Constituicao. Para
ele, o fundo permanecera em um
patamar muito elevado, desneces-
sario e predominantemente para
uso em despesas salariais.

Também avalia que o esgotamento
da Tese do Século ndo representa uma
intervencao de governo, mas um “fato
da natureza”. Mendes lembra que o
processo teve inicio em 2007, enfren-
tou fragilidades na defesa juridica da
Uniio desde o comeco e gerou um es-
toque de acoes que, em algum mo-
mento, naturalmente se esgota.
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Conjuntura Condicoes que ajudaram a segurar inflacao este ano nio devem se repetir em 2026, indica Boletim Macro

Cenario externo € risco para queda da Selic, diz Ibre

Marcelo Osakabe
De S&o Paulo

Dolar fraco, precos de commo-
dities comportadas e de bens in-
dustriais em queda estio entre os
fatores que compuseram um ce-
nario externo favoravel a infla-
cio brasileira e beneficiaram a
conducdo da politica monetaria
do Copom em 2025. Para o proxi-
mo ano, essa ajuda parece bem
menos provavel.

A edicdo de novembro do Bo-
letim Macro Instituto Brasileiro
de Economia da Fundacio Getu-
lio Vargas (FGV Ibre) traz o alerta
sobre uma mudanca de direcio
dos ventos e que o exterior pode-
ra dificultar o trabalho do Banco
Central — ainda que ndo seja de-
terminante da definicdo sobre o
juros domésticos.

O cenario de juros nos Estados
Unidos é um exemplo. “O Federal
Reserve esta numa encruzilhada.
H4a um descasamento entre a
economia, que vai bem, e o mer-
cado de trabalho, que esta desa-
celerando. Normalmente eles an-
dam de mao dada, mas ndo é o
que ocorre desta vez. Entdo é
uma inflacdo que nido explode,
mas também esta longe de voltar
a meta”, diz o pesquisador José
Julio Senna, que assina o edito-
rial do boletim com Silvia Mattos
e Samue] Pessoa.

Esse descasamento tem ali-
mentado a divisdo dentro do Fed,
ameacado a perspectiva sobre o
corte de juros em dezembro —
antes dada como praticamente
certa— e provocado grandes flu-
tuacoes nas apostas de investido-
res sobre o resultado do proximo
encontro do BC americano. Na
sexta-feira, 21, os participantes
de mercado viam 73,5% de pro-
babilidade de uma nova reducao
dosjuros na proxima reuniao, se-

gundo dados compilados do
CME Group a partir dos futuros
dos fed funds. No dia anterior, a
probabilidade era de 39,1%.

Outro ponto de interrogacio
sobre o exterior em 2026 € o fato
de que o bom momento econo-
mia americana tem sido puxado
principalmente pelos investi-
mentos no setor de tecnologia e
pelo consumo das familias. Este
altimo, no entanto, sustentado
justamente pelo efeito riqueza
gerado pelo boom dos mercados
acionarios americanos, especial-
mente pelas acoes de tecnologia.

“Entdo vocé tem esse movi-
mento circular em que algumas
empresas sio a0 mesmo tempo
supridoras, investidoras, estio no
centro de tudo. Antes, as maiores
acoes estavam espalhadas por di-
ferentes setores — petroleiras, os
bancos, as empresas de teleco-
municacdes... Agora, tudo é tec-
nologia”, nota Senna. “Além dis-
so, os investimentos das chama-
das ‘Sete magnificas’, que costu-
mava ser bancado sobretudo
com caixa proprio, agora estdo
sendo feitos com alavancagem,
dado o volume necessario de re-
cursos para construir novos data
centers. E a alavancagem é o pro-
blema fundamental das bolhas.”

O ex-diretor do BC cita um ar-
tigo escrito recentemente pela
ex-economista-chefe do Fundo
Monetario Internacional (EMI)
Gita Gopinath, em que ela esti-
ma que, caso as bolsas america-
nas sofram um baque semelhan-
te ao da bolha “dot.com” do ini-
cio dos anos 2000, as perdas
mundiais podem atingir a casa
de US$ 35 trilhoes.

Por fim, vem o enfraquecimen-
to da moeda americana. Ainda
que um dos pilares desse ajuste
se mantenha no radar — a per-
cepcao, por parte do governo do

Quase parando
Projecdes econdmicas, em %

30 tri 2025
Consumo das Familias 0,7 15
Consumo do Governo 13 1,0
Investimento 0,8 38
Exportagdo 34 39
Importacdo 2,8 _ 50 —
PIB o1 | 20
Agropecuaria 14 Il 83 _
Indistria 0,2 ] 15 |
Extrativa 0,2 ] 76 |
Transformacao 01 04 I
Eletricidade e Outros -1,5 - -1,7 .
Construcdo Civil 01 ' 11 .
Servicos 0,5 . 18 .

Fonte: FGV Ihre

presidente Donald Trump de que
um dolar forte é o motivo pelo
desequilibrio da balanca comer-
cial dos EUA —, fato é que a de-
preciacdo do dolar praticamente
cessou a partir de abril, o que co-
loca davidas sobre novas roda-
das de desvalorizacdo adiante,
diz. Nesse cenario, diz, davidas
renovadas sobre o afrouxamento
da politica do Fed também pas-
sam a jogar contra essa percep-
cdo entre investidores.

Embora o humor 1a fora esteja
mudando, a percepcio do Ibre,
no entanto, é que os fatores lo-
cais continuario a pesar mais so-
bre o futuro da politica moneta-
ria doméstica.

“Nao deve ajudar, nem atrapa-

"0 grande desafio
para o inicio dos
cortesdejuroséo
trabalho”

Silvia Matos

Ihar”, resume o socio da BRGC e
pesquisador do Ibre, Livio Ribei-
ro, que se diz preocupado com
trés fatores domésticos. Primei-
ro, que os analistas de mercado
tém projetado uma alta mais for-
te do desemprego em 2026 — pa-
ra perto de 7%, na média anual.
“Achamos que ele fica mais esta-
vel, perto de 6% e, por isso, tam-
bém nao vemos grande desacele-
racdo da economia — trabalha-
mos comPIB de 1,8%.”

Em segundo, continua, estdo as
estratégias de expansio da de-
manda agregada por fora do Or-
camento — como crédito subsi-
diado, garantias do Tesouro Na-
cional, linhas especificas e outros
instrumentos —, medidas sobre
as quais ndo se consegue estimar
precisamente o impacto sobre a
atividade. Por altimo, o cenario
eleitoral e orisco de o atual gover-
no ampliar as “criatividades” caso
crescam as perspectivas de derro-
ta em outubro. “Neste caso, cria-
se um ambiente em que o espaco
para o corte responsavel de juros
fica muito pequeno”, alerta.

Coordenadora do Boletim
Macro, Matos também chama
atencdo para a questio do em-
prego. “O grande desafio para o
inicio dos cortes de juros é o tra-
balho. O mais importante hoje,
do ponto de vista desinflaciona-
rio, € gerar reducio do cresci-
mento dos salarios nominais,
que estdo crescendo até 8% no
setor de servicos. E uma alta
muito acima da produtividade.
S6 que a desaceleracdo econd-
mica necessaria para se gerar es-
se resultado é muito forte, uma
recessdo mesmo. E ndo é o que
temos visto, pelo contrario.”

O Ibre revisou seus nimeros
e agora espera uma expansio
ligeiramente menor no tercei-
ro trimestre de 0,1%. Mas tam-
bém vé o PIB desacelerar pouco
de 2025 para 2026 — de 2,0%
para1,8%.

Pess6a, que é pesquisador do
Ibre e chefe de pesquisa econo-
mica do BTG Pactual, tem visao
diferente. Em sua avaliacdo, o
grau de contracdo monetaria es-
tataoelevado que ha espaco para
a Selic cair de 15% a 12% mesmo
se o cambio ficar de lado ou até
subir ligeiramente.

Ele concorda que o vai definir
os limites da queda da Selic nao
sera a dinimica externa, mas a
forma como o processo politico
e eleitoral vai tratar do fiscal e a
dindmica eleitoral. Nas contas
do BTG, no entanto, o impulso
fiscal do préximo ano nio sera
na mesma magnitude de episo6-
dios passados. O gasto primario
ja descontado da inflacio deve
ter crescimento real de 3% entre
2025 e 2026, nas contas do BTG,
namero bem abaixo da expan-
sdo de quase 9% registrada entre
2022 e 2023.

Ao mesmo tempo, € preciso sa-
ber se medidas parafiscais, como

os R$ 20 bilhoes para a faixa 4 do
Minha Casa, Minha Vida ou o cré-
dito consignado privado, vdo, de
fato, deslanchar. "A gente vive
um ciclo monetario muito longo,
que comprometeu muito arenda
das familias. E por isto aposta-
Mos em um crescimento mais
baixo ano que vem, de 1,5%. Um
pouso suave", diz. "Agora, vai ha-
ver, de qualquer forma, deterio-
racio nas métricas de contas pt-
blicas no primeiro semestre. E &
preciso entender como o merca-
do e as pesquisas eleitorais vao
reagir a essamudanca.”

Para Senna, o cenario externo
pode dificultar, mas o que defini-
ra a atuacdo do BC serao os fato-
res domésticos e seus impactos
sobre as projecoes de inflacao.

“Diante de tantos fatores, o ar-
cabouco do regime de metas de
inflacdo prescreve olhar para a
meta intermediaria, a projecao
oficial de inflacdo, que é quem
combina melhor todas essas in-
formacdes”, diz Senna.

Atualmente, a projecio da au-
toridade monetaria para o hori-
zonte relevante — segundo tri-
mestre de 2027 — mostra um
IPCA em 3,3%, ou seja, ainda aci-
ma do centro da meta. Mas tal
projecao € feita com base na tra-
jetoria de juros da pesquisa Fo-
cus, que estima um ciclo de cor-
tesde 2,75 pontos percentuais da
Selic, continua o pesquisador do
Ibre. Simulando o modelo do BC
com os juros basicos parados em
15%, 0 IPCA volta a meta.

“O que sugere este resultado?
Que cortando os juros da manei-
ra como pensa o mercado, a in-
flacdo ndo cai como deveria. Por
outro lado, se manter a Selic no
atual patamar, o BC consegue
atingir seu objetivo apesar de to-
dos os ventos contrarios — politi-
ca fiscal, exterior ou elei¢des.”
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Brasil

Ambiente Afastamento de combustiveis ‘sujos’ e reducdo de desmate nao vingam e frustram mais de 80 paises

aadaptacao

OSWALDO FORTE/VALOR

Sem acordo sobre fosseis, COP se limita

COPSC

AMAZONIA

Luiza Palermo
De Belém

Apos impasses e uma longa ple-
naria de encerramento, a COP30
terminou no sabado com a apro-
vacdo de 29 textos negociados ao
longo das duas semanas de confe-
réncia em Belém — mas sem in-
cluir o roadmap para a transicio
global dos combustiveis fosseis e
para deter o desmatamento.

A presidéncia brasileira prome-
tia que a COP30 seria a COP da
adaptacdo e do multilateralismo
climatico. Logo nos primeiros dias
do encontro, surgiu a ambicdo de
um acordo histérico em relacio ao
afastamento dos combustiveis fos-
seis e da reducao do desmatamen-
to, dois temas que ndo estavam na
agenda oficial. A falta de consenso
sobre os temas frustrou a expecta-
tiva de mais de 80 paises que
apoiavam ambas as ideias, e a con-
feréncia terminou mesmo como a
COP da adaptacao.

O “mapa do caminho” para a
transicdo fora dos combustiveis
fosseis, apoiado por mais de 80
paises, acabou excluido do texto fi-
nal da COP30 depois de forte resis-
téncia de grandes produtores de
petroleo, especialmente a Arabia
Saudita. O mesmo ocorreu com a
proposta de um plano de imple-
mentacdo para deter e reverter o
desmatamento até 2030, que teve
apoio de mais de 90 paises.

As delegacodes ficaram reuni-
das aproximadamente das 11h
de sexta-feira até as 8h do sabado
tentar resolver os impasses. No
entanto, diante do bloqueio, o
presidente da COP30, André Cor-
réa do Lago, anunciou que con-
duzira, por iniciativa propria da
presidéncia brasileira da COP,
consultas ao longo do proximo
ano para elaborar dois road-
maps: um sobre desmatamento e
outro sobre a transicao justa, or-
denada e equitativa para longe
dos combustiveis fosseis.

“Vamos reunir a maior inteli-
géncia possivel sobre energia
fossil e organizar essas informa-
coes por meio de reunides e estu-
dos. Isso permitira que, no curto
periodo de 11 meses e meio da
presidéncia brasileira, possamos
produzir um documento subs-
tantivo, equilibrado e tGtil — que
apresente os dados e mostre que
€ preciso enxergar a economia de
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André Corréa do Lago: "Reunir a maior inteligéncia possivel sobre energia fossil”

outra maneira”, declarou em en-
trevista coletiva apos a plenaria
de encerramento.

A ministra do Meio Ambiente
e Mudancas Climaticas, Marina
Silva, afirmou que o mapa do ca-
minho funcionara como uma es-
pécie de Contribui¢ao Nacional-
mente Determinada (NDC) seto-
rial para os paises. “Nacdes ricas
afirmam ja ter seus proprios
roadmaps e trajetorias planeja-
das para eliminar os fésseis. Mas
paises pobres e dependentes do
petréleo nao tém nada parecido
— e & por isso que esse processo &
tao importante”, disse, ressaltan-
do que cada pais devera criar
suas proprias metas para se afas-
tar dos combustiveis fosseis.

Apesar da iniciativa brasileira,
a auséncia de um acordo formal
foi criticada. Manuel Pulgar-Vi-
dal, lider global de Clima e Ener-
gia do WWF e presidente da
COP20, afirmou que a chamada
“COP da Verdade” falhou em
apresentar um roteiro e solucoes

reais para desafios urgentes.

“A falta de um plano crivel pa-
ra enfrentar a crise climatica e a
incapacidade de reconhecer suas
principais causas, como 0s com-
bustiveis fosseis, dizem muito.
Falta vontade politica. Estdo de-
cepcionando a ciéncia, os com-
promissos do Acordo de Paris e
as pessoas que deveriam servir”,
completou.

O avanco no fim da dependén-
cia aos combustiveis f6sseis vem
sendo uma discussdo recorrente
nas tltimas COPs, mas que foi es-
quecida no ano passado, em Ba-

“"Estao
decepcionando a
ciéncia, 0s
compromissos do
Acordo de Paris”
Manuel Pulgar-Vidal

Viviana Santiago: "Paises ricos se recusaram a fornecer recursos cruciais”

ku, na COP29. Antes disso, em
Dubai, na COP28, foi a primeira
vez que um texto mencionou a
“transicdo para longe dos com-
bustiveis fosseis”. Com isso, as ex-
pectativas para que o debate fos-
se retomado em Belém eram alto.

Mas com a auséncia dos road-
maps nos textos finais da COP30, a
atencdo agora se volta para a Pri-
meira Conferéncia Internacional
sobre a Transi¢do Justa para Longe
dos Combustiveis Fosseis, anun-
ciada pela Colémbia, durante a
conferéncia em Belém, que rece-
beu o respaldo de Corréa do Lago
na plendria de encerramento. O
evento estd previsto para abril de
2026, na cidade de Santa Marta.

Além do tema dos combusti-
veis fosseis, outro resultado con-
siderado aquém do necessario
por especialistas foi o avanco no
financiamento para que paises
pobres e em desenvolvimento
possam se adaptar aos impactos
da crise climatica.

Em Belém, esses paises defen-

diam que as nacoes ricas tripli-
cassem, até 2030, os recursos
anuais de US$ 40 bilhoes acorda-
dosna COP26, em Glasgow —ele-
vando-os para US$ 120 bilhdes.
Apbs impasses, especialmente
envolvendo a Unido Europeia
(UE), os negociadores chegaram
a um consenso, mas com uma
concessao significativa: o prazo
para alcancar a triplicacio foi
adiado de 2030 para 2035.

“Pessoas do Sul Global chega-
ram a Belém com esperanca de
progresso real em adaptacao e fi-
nanciamento, mas paises ricos se
recusaram a fornecer recursos
cruciais”, afirmou Viviana San-
tiago, diretora-executiva da Ox-
fam Brasil. “Esse fracasso deixa
comunidades na linha de frente
da crise climatica expostas aos
piores impactos e com poucas
opcoes para sobreviver.”

Por outro lado, a agenda de
adaptacio ganhou destaque
com adociode 59 indicadores da
Meta Global (GGA) — definicao

aguardada desde o Acordo de Pa-
ris — que orientardo como medir
o avanco do planeta nessa agen-
da. Aimplementacdo comeca em
2026, com um processo de dois
anos, até a COP32, em Adis Abe-
ba, capital da Etidpia, para que as
politicas para os indicadores se-
jam elaboradas através do “Visao
de Belém-Adis sobre adaptacdo”.

“Era uma necessidade que feli-
zmente se confirmou. Ainda nao
estdo prontos para implementa-
cdo imediata, mas agora temos
um processo claro, com a Visao
de Belém até Adis Abeba, que
abre dois anos para aprimorar
tecnicamente os indicadores, ali-
nhar politicas e fortalecer sua
operacionalizacao”, disse Daniel
Porcel, do Instituto Talanoa.

Ja para Natalie Unterstell, presi-
dente do Talanoa, o pacote € histo-
rico. “Como ‘COP da Adaptacio),
Belém finalmente entregou um
conjunto de decisdes sem prece-
dentes. A adocdo dos indicadores
da GGA é progresso real. Pela pri-
meira vez, mediremos acao clima-
tica ndo apenas em toneladas de
carbono evitadas, mas em vidas
protegidas e infraestrutura capaz
de resistir ao que esta por vir.”

A questio do GGA, porém, foi
motivo de polémica durante a
plenaria de encerramento. Cor-
réa do Lago precisou suspender a
sessdo temporariamente para re-
tomar as consultas, apos paises
como Colémbia, Suica, Panama,
Uruguai, Argentina, Paraguai,
Serra Leoa e Suica criticaram a
forma como o desenho foi feito,
alegando que os indicadores fo-
ram modificados sem validacao
técnica adequada e que o texto fi-
nal foi apresentado sem tempo
suficiente para discussao.

O preambulo do texto da
COP30 ainda traz citacoes histori-
cas para uma COP, como o reco-
nhecimento inédito da importan-
cia das comunidades afrodescen-
dentes, dos territorios indigenas e
de questdes de género no enfren-
tamento da crise climatica.

“Nossa maior forca esta no po-
der das pessoas. Nenhum outro
acordo da COP enfatizou os di-
reitos humanos com tanta forca
quanto este”, disse Santiago, da
Oxfam Brasil. “Indigenas, comu-
nidades quilombolas, defenso-
ras dos direitos das mulheres e a
sociedade civil no Brasil e no
mundo seguem exigindo justica
climatica — e continuaremos
pressionando governos, a indas-
tria fossil e os super-ricos até que
ela se torne realidade.”

Anoite em que a

Daniela Chiaretti
Sé&o Paulo

Tal como a Rio 92, a historica
conferéncia de ambiente e de-
senvolvimento das Nac¢oes Uni-
das que entregou as trés conven-
coes ambientais que ligam a so-
ciedade contemporanea a crise
do clima, da biodiversidade e da
desertificacdo, a COP30 deixara
ecos por muito tempo. A primei-
ra COP na Amazonia e a primeira
COP em que ecossistemas estao
proximos de pontos de nio re-
torno é também a primeira que
enfrenta o problema de frente e
quis propor a solu¢do: um mapa
do caminho para que o mundo
deixe de depender dos combusti-
veis fosseis. Nao foi desta vez. Mas
depois da COP30 sera dificil falar
so6 dos sintomas da emergéncia
climatica.

Pela audacia e coragem, a

COP30 quase naufragou. Na
quarta-feira a noite, no meio da
Gltima semana de negociacdes,
logo depois das falas de Lula e da
ministra Marina Silva sobre a ne-
cessidade imperativa de a COP30
criar um mandato, um grupo de
trabalho ou o que fosse que pu-
desse germinar dois mapas do
caminho —um para o fim dos
combustiveis f6sseis e outro para
o fim do desmatamento—, a con-
feréncia viveu seu momento
mais pesado. Lula se reunira com
os representantes de alguns pai-
ses-chave como a Arabia Saudita,
a China e o Egito para falar sobre
a possibilidade de se mencionar
os combustiveis fésseis no texto.
Isso levou a uma forte reacio de
um grupo de 82 paises. Juntaram-
se a China, ao Egito e a Arabia Sau-
dita outras dezenas incluindo a In-
dia, a Indonésia, a Rassia, Uganda,
os Emirados Arabes, a Venezuela,

COP

AMAZONIA

COP30

Pediram uma reunido de emer-
géncia com o presidente da
COP30, o embaixador André Cor-
réa do Lago. Ameacaram levar
abaixo todo o processo de mutirdo
se o proximo texto fizesse mencio
a combustiveis fosseis. Nao s6 isso:
o grupo arabe, 22 paises incluindo
a Arabia Saudita, ameacou levar
todo o pacote da conferéncia abai-
xo — nenhuma decisdo da COP30
poderia mencionar combustiveis
fosseis sobrisco de fracasso total.
Quinta-feira a diplomacia bra-
sileira buscou trabalhar em um
novo texto para colocar o proces-
so de novo no trilho. Al o incén-
dio aconteceu nas instalacoes da
zona azul. Quando as condic¢bes
de seguranca foram garantidas,
seguiram trabalhando nos textos
que sairam na madrugada de se-
ta sem nenhuma mencao a com-
bustiveis fosseis ou roadmaps. Fi-
cou claro que ndo era possivel in-

— Patrocinio Master —

AXIA

ENERGIA

uase colapsou

sistir em enfrentar o monstro
com poucos guerreiros a bordo.

A ideia foi mirar em outras
acoes que possam ressoar no futu-
ro. O texto do mutirao tem mensa-
gem eloquente em apoio ao multi-
lateralismo, diz claramente que a
transicdo € irreversivel e é a ten-
déncia do futuro. E uma mensa-
gem consensuada de 194 paises a
Donald Trump. No mundo frag-
mentado de 2025, isso nao é banal.
Outro ponto forte & que pela pri-
meira vez ha uma resolucio for-
mal para que o regime climatico
transite da negociacdo para a im-
plementacdo. E uma resposta da
COP30 a urgéncia da crise: a acele-
racao da implementacio e da coo-
peracao internacional.

A principal entrega é um acele-
rador de implementacdo global.
Serainspiradona agendadeacioe
espera-se que sirva como uma pla-
taforma para canalizar solugdes e

Patrocinio

Apoio

acelerar a transicio. E ganhar tem-
po contra a mudanca do clima
buscando reduzir emissdes de me-
tano de umlado e promovendo re-
mocoes de carbono de outro, com
iniciativas de restauracao florestal.
A intenc¢do também € que o acele-
rador seja um gatilho para o que se
chama de “turning points positi-
vos” —areacdo em cadeia de boas
acoes climaticas. Os presidentes
das COP30 e da COP31 orientardo
como o mecanismo funcionara.

Outro resultado foi triplicar o fi-
nanciamento para adaptacdo. A
presidéncia brasileira teve que ne-
gociar com a UE que ndo queria se
comprometer, sozinha, com mais
recursos. A maneira de se conse-
guir um consenso foi alterando a
datade 2030 para 2035 e dizer que
0s US$ 120 bilhoes dos paises ricos
para os em desenvolvimento virdo
de todas as fontes.

A COP30 também criou um

(JBS) VVALE ‘:‘;&‘3 PHILIP MORRIS BRASIL
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mecanismo de transi¢do justa, o
plano de acao de género e os ob-
jetivos globais de adaptacao —
estes, contudo, seguirdo tendo
um refinamento continuo. Aqui
a presidéncia brasileira teve ou-
tra surpresa — paises como a Co-
l6mbia e o Panama questiona-
ram o resultado nos indicadores
de adaptacido causando tensdo
na plenaria. O n6 foi resolvido ali
mesmo, mas abriu um preceden-
te perigoso. A Colombia estava
inflexivel e ameacava bloquear
textos sem a mencio a combusti-
veis fosseis. Em momento critico
na plenaria, Colombia e Panama
pediram que nunca mais uma
delegacdo pudesse ser ignorada.
Os delegados sauditas aprova-
ram imediatamente a ideia de fa-
zer com que qualquer pais tenha
poder de veto. E um precedente
assustador. Pode ser um tiro no
pé no regime climatico.

Acesse o
conteldo editorial
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Brasil

Tecnologialdeia é transformar grande potencial
proporcionado pelo volume de reservas brasileiras
em uma indastria de maior valor agregado

Mdic elabora mapa de
oportunidades do pais
em minerais criticos

COPSC

AMAZONIA

Giordanna Neves e Marlla Sabino
De Brasilia

O Ministério do Desenvolvi-
mento, Indistria, Comércio e Ser-
vicos (Mdic) realizou um mapea-
mento inicial, obtido pelo Valor,
das oportunidades para que o
Brasil transforme suasreservas de
minerais criticos e estratégicos
em uma inddastria de maior valor
agregado. A pasta identifica ca-
minhos e desafios para inserir o
pais em cadeias produtivas como
veiculos elétricos e hibridos,
energia solar fotovoltaica, moto-
res e materiais avancados para a
construcao civil.

O Brasil é dono de uma das
maiores diversidades minerais do
mundo e ocupa posicao privilegia-
danesse cenario, mas ainda expor-
ta quase tudo em estado bruto. O
diagno6stico do Mdic mostra que o
pais possui vantagens importantes
em minerais estratégicos e criticos,
como nidbio, litio e grafite, e terras
raras, mas ainda participa pouco
das etapas industriais que concen-
tram maior valor agregado, justa-
mente onde estio os maiores ga-
nhos econémicos e tecnologicos.

Minerais criticos sdo insumos
indispensaveis para a transicao
energética, usados em baterias,
carros elétricos, turbinas edlicas
e painéis solares. Minerais estra-
tégicos tém importancia para a
soberania, presentes em radares,
misseis, cacas e supercomputa-
dores. Um elemento pode ser cri-
tico e estratégico ao mesmo tem-
po, como o cobalto. Além disso,
esses minerais estao presentes no
dia a dia de outras maneiras, e
em algumas, de forma até bem
proxima, como nas telas dos ce-
lulares e de televisoes.

As terras raras formam um gru-
po de elementos cuja cadeia pro-
dutiva é complexa e concentrada,
podendo cumprir papéis criticos
na descarbonizacdo e estratégicos
em tecnologias de alta precisdo.

Atualmente, somente uma em-
presa atua neste segmento no Bra-
sil e, segundo dados do Mdic e da
Agéncia Nacional de Mineracdo
(ANM), avanca apenas no inicio da
cadeia: possui jazidas, extrai e con-
centra o minério, mas ainda expor-
ta esse material em estagio bruto.
A etapa seguinte, que envolve se-
parar e refinar o carbonato misto
para chegar aos oxidos individuais
de alta pureza (ou seja, de maior
valor), € hoje o principal gargalo
industrial do Brasil.

Ja as etapas de metalizacio e

de producao de ligas especificas
tem tecnologias dominadas por
China, Japao e Europa. Essas fa-
ses intermediarias garantem
acesso a producao de Tmas per-
manentes, que é o produto final
de alto valor para motores elétri-
cos, geradores edlicos e eletroni-
cos avancados.

O Mdic avalia que o principal
desafio para avancar na verticali-
zacao das terras raras no Brasil é
instalar uma planta de separacio
quimica, etapa que transforma o
carbonato misto em 6xidos com
valor comercial. Trata-se de uma
unidade cara, de cerca de US$
500 milhoes, tecnicamente com-
plexa, intensiva em energia, rea-
gentes e mao de obra altamente
especializada.

Por outro lado, ao avancgar nas
etapas da cadeia, o produto se
torna mais valoroso, aponta Ma-
riano Laio, chefe da Divisao de
Minerais Criticos e Estratégicos
da Coordenacio de Estudos Eco-
nomicos da ANM. “Cada elo agre-
ga valor e alguns sio exponen-
ciais. Por exemplo, da fase de se-
paracdo dos minerais de terras
raras para a producio de ligas, o
valor sobe, em média, dez vezes.
Por isso existe toda a questdo de
desenvolver cadeia nacional, pa-
tentes nacionais, capacitacao
de pessoal e equipamentos

Oportunidades de agregacao de valor

Minerais criticos, estratégicos e terras raras no Brasil

Cadeia

Terras raras
0 minério.

0 que o Brasil faz hoje

Extrai e concentra

Lacunas

Nao separa 6xidos, nao
metaliza e ndo produz imas.

Oportunidade de valor

Instalar planta de separagdo.
Transformar carbono misto em
6xidos individuais de valor comercial.
Imas finais.

Litio Tem reservas e extrai Importa quase todos os Cadeia de baterias.
o mineral. componentes.
Grafite/grafeno Extrai grafite natural. Pouca produgdo de grafeno Transformar grafite em grafeno e

e poucas aplicacdes
industriais.

desenvolver aplicacdes tecnoldgicas.

P6 de ferro / acos

Produz ferro e ligas.

Produgcdo insuficiente para
baterias e outras
manufaturas avancadas.

Desenvolver tecnologia de
atomizacdo e fabricar pé de ferro
nacional.

Energia solar

Minera quartzo e
produz silicio metalico.

Nao produz silicio grau
solar, wafers ou células.

Avancar para purificacdo, wafers e
células fotovoltaicas.

Ni6bio
ao metal.

Fonte: MDIC

para fazer esses processos”, disse.

Para viabilizar um empreendi-
mento desse porte no pais, se-
gundo o Mdic, seriam necessa-
rios contratos de longo prazo
com montadoras e fabricantes,
seguranca juridica e incentivos
fiscais adequados, escala minima
de producao capaz de diluir cus-
tos fixos elevados e linhas de cré-
dito de longo prazo para indus-
trializacao.

A ANM também vé no radar a
possibilidade de que o desenvolvi-
mento seja impulsionado por
agentes que nao sio, necessaria-
mente, do mercado de mineracao,
mas por players para os quais de-
terminado mineral é estratégico
em seu negdcio, como o litio para
as montadoras. “A mineracio é ca-
ra. Estudos indicam que desde a
pesquisa mineral a producao leva
de 15,5 anos,em média. Tem proje-
tos que levam 28 anos para explo-

"Cadaelo
agregavalor e
alguns sao
exponenciais”
Mariano Laio

Domina da mineracédo

Pouca producéo de
aplicacdes avancadas.

rar. Entdo, aminera¢do é complexa
e custosa. Nesses anos todos vocé
esta injetando dinheiro e ndo ha
lucro nenhum. E muito intensiva
em capital, muito demorada e ndo
€ garantida”, afirmou Laio.

O mapeamento do Mdic indica
outros diversos potenciais para o
pais, como a cadeia de baterias de
litio. Segundo o Ministério, desen-
volver essa cadeia no pais pode ge-
rar até 50 mil empregos diretos e
indiretos até 2030 e reduzir em até
40% a dependéncia de importa-
coes de componentes para veicu-
los elétricos e hibridos.

A pasta também aponta espaco
paraavancar na transformacao de
grafite (fundamental para a fabri-
cacgaode carros elétricos e disposi-
tivos eletrénicos) em grafeno e
ampliar o uso desse material em
produtos de maior valor. O diag-
nostico, no entanto, chama aten-
¢doparaalgunsriscos dacadeia. A
oferta global de grafite € altamen-
te concentrada em paises asiati-
cos, especialmente na China, e
grandes fabricantes vém fechan-
do acordos de longo prazo para
garantir grafite sintético com me-
lhor desempenho ambiental nos
Estados Unidos e na Europa.

O Ministério de Minas e Ener-
gia(MME) indica que tem atuado

Produzir componentes
de alta tecnologia.

de forma continua e estratégica
na promocao da agregacao de va-
lor ao setor mineral brasileiro,
sendo que a orientacao nesse sen-
tido esta expressa no Plano Na-
cional de Mineracio 2030 (PNM
2030), que traz como um de seus
pilares o “adensamento produti-
vo e do conhecimento em todas
as etapas da cadeia mineral”. “O
documento reforca a importan-
ciado setor de transformac¢ao mi-
neral para o aumento da compe-
titividade da economia nacional
e para a promocao do desenvolvi-
mento regional sustentavel”, dis-
se a pasta em nota.

O ministério informou ainda
que tem trabalhado na constru-
¢do daPolitica Nacional de Mine-
rais Criticos e Estratégicos (PNM-
CE), em articulacdo com entida-
des ptblicas e privadas e com o
Congresso Nacional. Relembrou
também que o recém-instalado
Conselho Nacional de Politica
Mineral (CNPM) decidiu em ou-
tubro criar um grupo de traba-
lho para analisar e propor politi-
caspublicas e propostas legislati-
vas voltadas ao desenvolvimento
da cadeia produtiva de minerais
criticos e estratégicos.

Ver também pagina A10
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Brasil

Tecnologia Governo, setor privado e especialistas discutem se mercado promissor dispensaria beneficios

Incentivo a mineral critico concentra o debate

COPSC

AMAZONIA

Giordanna Neves e Marlla Sabino
De Brasilia

Enquanto o Brasil tem diante
de si uma oportunidade histori-
ca de transformar suas reservas
de minerais criticos, estratégicos
e terras raras em uma inddstria
de alto valor, governo, setor pro-
dutivo e especialistas ainda de-
batem caminhos para destravar
essa cadeia. Uma parte defende a
implementacdo de incentivos es-
pecificos para compensar o alto
custo e o longo prazo de retorno
dos investimentos, enquanto ou-
tra sustenta que a escassez global
e aforte demandaja garantem ao
pais margem para negociar pro-
ducao local sem necessariamen-
te depender de subsidios am-
plos. O consenso, no entanto, é
de que o pais tem nas maos um
“poder de barganha” para ga-
nhar espaco nesse mercado.

O diagnostico se da em meio a
constatacdo de que a transicao
energética e a reconfiguracio
geopolitica criaram, pela primei-
ra vez, um ambiente em que pai-
ses detentores desses minerais
passaram a exercer poder real de
barganha sobre as cadeias glo-
bais. A combinacdo entre o au-
mento estrutural dademandaeo
esforco de Estados Unidos e Eu-
ropa para reduzir a dependéncia
da China abriu uma janela inédi-
ta para que o Brasil use suas van-
tagens geologicas como plata-
forma de industrializacdo, e nao
apenas como fornecimento de
matéria-prima.

Nos bastidores, técnicos do
governo afirmam que, no caso

dos minerais criticos e terras ra-
ras, o interesse americano esta
concentrado na obten¢io doma-
terial bruto, sem compromisso
com a agregacio de valor local,
algo que o pais nao pretende
aceitar. Alguns integrantes esti-
mam ainda que uma proposta
nacional mais robusta para os se-
tores s6 deve avancar apos o ciclo
eleitoral de 2026. A criagdo de
uma politica de incentivo ainda é
um ponto que gera debate.

O diretor-presidente interino
do Servico Geologico do Brasil
(SGB), Valdir Silveira, afirma que
o Brasil produz mais de 90 bens
minerais demandados pelo mun-
do, mas precisa ter consciéncia da
janela de oportunidade e tomar
uma decisdo sobre o tipo de in-
dastria mineral que deseja cons-
truir: extrair e exportar matéria-
prima bruta, como ocorre atual-
mente; vender apenas o exceden-
te apos atender a indastria; ou
verticalizar toda a producao.

Segundo ele, a tendéncia hoje
€ a venda da matéria bruta para
outros paises, mas avalia que a
opc¢ao intermediaria seria o me-
lhor caminho no momento, pois
traz desenvolvimento da cadeia,
além de gerar superavit na balan-
ca comercial, emprego e renda.

Para ele, partindo deste ponto,
seria possivel, no futuro, desen-
volver toda a cadeia e oferecer o
produto acabado. Contudo, res-
salta que para além dos mate-
riais, o Brasil precisara e pode ne-
gociar junto com outros paises,
uma vez que as tecnologias sao
dominadas por outras nacoes.
“Temos que utilizar os bens mi-
nerais como moeda de troca. Eu
forneco, mas, em troca, trazem a
tecnologia para o desenvolvi-
mento da cadeia. Esse seria o ca-
minho mais adequado.”

Nessa mesma linha, o profes-

Jorge Arbache: "0 poder de barganha esta cada vez mais visivel e vai se tornar ainda mais nos préximos anos e décadas”

sor de Economia da Universida-
de de Brasilia (UnB) Jorge Arba-
che reforca o poder de barganha
inédito para paises que detém es-
ses recursos. Ele afirma que o Bra-
sil, que tem grande potencial e
apenas 27% do territoério pros-
pectado, pode condicionar o
acesso as jazidas a agregacdo gra-

“Temos que utilizar
0s bens minerais
como moeda

de troca”

Valdir Silveira

dual de valor no territorio nacio-
nal, reduzindo a dependéncia de
exportar apenas matéria-prima.

“O poder de barganha esta ca-
da vez mais visivel e vai se tornar
ainda mais visivel nos proximos
anos e décadas. Nao tem porqué
o governo, o Congresso e outras
liderancas nao discutirem uma
agenda que € absolutamente ra-
zoavel e que de novo nio tem na-
da”, disse ao Valor.

Segundo Arbache, subsidios
podem acelerar alguns proces-
sos em determinadas cadeias,
mas ndo sdo necessariamente
indispensaveis, sobretudo quan-
do se trata de minerais altamen-
te atrativos — justamente por is-

LEO PINHEIRO/VALOR

so esses incentivos ndo devem
ser tratados de forma generali-
zada, disse. Quanto maior o va-
lor estratégico do insumo e me-
nor o nimero de alternativas de
oferta, menor tende a ser a ne-
cessidade de incentivos.

Ele observa que projetos de
minerais criticos e terras raras
costumam compensar mesmo
diante dos riscos naturais da
prospeccao, ja que a expectativa
de forte valorizacdo desses insu-
mos eleva o retorno potencial e
justifica investimentos de matu-
racio longa. Nesses casos, ha
maior disposicdo de investidores
e até de governos, como Estados
Unidos, em assumir riscos e pa-

gar prémios para garantir acesso
asreservas.

Alacuna do Brasil hoje, segun-
do o professor, € a falta de uma es-
tratégia nacional para a agenda
de minerais, capaz de distinguir
minerais criticos e estratégicos e
orientar decisdes pelo interesse
nacional. Ele afirma que cada ca-
deia tem dindmicas proprias e
exige politicas especificas. “Por
exemplo, a demanda do litio esta
projetada para aumentar muito
ao longo dos proximos anos e dé-
cadas. Tem que entender as nuan-
ces hoje. O que vale hoje € umaes-
tratégia inteligente, muito bem
informada, de médio e de longo
prazo”, exemplificou.

O tema também ecoa no Con-
gresso Nacional. Na Camara, o
deputado Arnaldo Jardim (Cida-
dania-SP) é relator de um proje-
to, de autoria do deputado Zé Sil-
va (Solidariedade-MG), que defi-
ne critérios para priorizacao de
minerais. O texto prevé incenti-
vos fiscais e regulatorios para
atrair investimentos e institui o
Comité de Minerais Criticos e Es-
tratégicos (CMCE). O ponto mais
sensivel ainda em negociacdo é o
capitulo dos incentivos fiscais,
que depende do didlogo com o
Ministério da Fazenda.

“Vamos ter clara orientacio na
legislacdo para que o Brasil nao
seja mero exportador de com-
modities, mas que tenha benefi-
ciamento e até transformacao,
que € etapa superior dentro do
processo de agregacdo de valor
da cadeia mineral”, disse Jardim
ao Valor. Ele afirma que o proje-
to estabelecera niveis de benefi-
ciamento que ampliam o apoio
conforme a empresa avanca no
processamento no pais. Ou seja,
quanto maior a etapa de agrega-
cdo de valor realizada interna-
mente, maior sera o incentivo.
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Brasil precisa romper a armadilha
do juro alto para voltar a crescer

Controle dos gastos obrigatdrios e maior coordenacao entre politica fiscal e monetaria
abrem espaco para mais investimento e competitividade industrial, na visdo da CNI

Brasil vive um dos

momentos mais
desafiadores de sua politica
monetdria. A taxa bdsica
segue em um patamar con-
siderado excessivamente
elevado pela induastria e
por boa parte do setor pro-
dutivo. Asituagdo seagrava
pelo spread bancério, o
terceiro maior do mundo,
segundo dados do Banco
Mundial, o que amplia o
custodocréditoerestringe
investimentos.

Oresultado, avalia Mario
Sérgio Telles, diretor de
Economiada Confederacdo
Nacional da Industria
(CNI), ¢ um quadro em
que se vé a asfixia da ativi-
dade econdmica, a reducéo
da competitividade das
empresas brasileiras e a
limitagdo da capacidade de
crescimento do pais.

Paraoeconomista,asaida
para essa armadilha passa
necessariamente por uma
melhor coordenagdo entre
a politica fiscal e a politica
monetdria. “Enquanto o
governo mantiver umatra-
jetdria de gastos crescentes,
o Banco Central (BC) con-
tinuard forcado a segurar a
Selic em patamar alto para
controlar a inflagio. E pre-
ciso reequilibrar essa rela-
¢do”,afirma.

Segundo Telles, o pro-
blema ndo estd apenas
no Executivo federal:
“estados, municipios, Le-
gislativo e até o Judicidrio
também pressionam as
contas publicas com gastos
em expansdo”.

Entre as propostas da
CNI estd a revisdo das
regras que determinam o
crescimento automatico
das despesas obrigatorias
— hoje responsdveis por
comprimir o espago para
investimentos e elevar a
divida publica. O controle
desse gasto, defende Telles,
¢ condicdo essencial para
permitir juros mais baixos
e uma retomada sustenta-
vel dos investimentos pri-
vados. “Sem ajuste estru-
tural nas contas publicas,
qualquer tentativa de redu-
zir juros serd temporaria
eineficaz.”

PACTO NACIONAL
Aentidade também propde
aconsolidacdo de um pacto
nacional de desenvolvi-
mento, o Pacto Brasil+23,
que reune medidas fis-
cais e estruturais a serem
implementadas.

A iniciativa contem-
pla os préximos 25 anos,
objetivando uma base de
acOes construtiva, proposi-
tiva e critica como politica
de Estado.

O documento, j entre-
gue ao Congresso Nacional,
busca o compromisso de
todos os poderes e setores
produtivos em torno de
umaagendade crescimento
de longo prazo. “A ideia é
que o pacto seja discutido
também com os candidatos
a Presidéncia em 2026 e se

torne um compromisso de
Estado, ndo de governo”,
explica Telles.

O Pacto Brasil+25 propde
um consenso em torno de
metas fiscais e de politicas
econdmicas estruturantes,
com o objetivo de alcangar
o equilibrio das contas
publicas e que estejam pre-
vistos estimulos seletivos
que garantam a continui-
dade dos investimentos.

“O Brasil precisa sair
da armadilha do juro
alto. Isso exige um pacto
entre governo, Congresso
e setor produtivo. SO
assim a industria voltard
a ter f0lego para investir,

inovar e gerar empregos”,
aponta Telles.

A CNI vem destacando
o papel fundamental da
industria para o desenvol-
vimento econdmico brasi-
leiro. O avanco em mudan-
casestruturais, noentanto,
passa pela conscientizacdo
de que o setor precisa estar
forte quando se olha para
o pais de uma forma mais
ampla e coordenada.

FREIO DO CRESCIMENTO

Enquanto a economia bra-
sileira ndo toma um outro
rumo,oquadroatual mostra
uma industria em retracgo.
ApOscrescer3,8%em2023,a

CNIrevisouaproje¢do para
altade 0,7%em 2025.

O crédito as empresas
também segue em queda,
reflexo direto do enfraque-
cimento da produgdo e do
custo elevado de financia-
mento. “A industria estd
longe de recuperar o nivel
de producdo que tinha
antes da recessio de 2014”,
observa o economista.

“O problema néo ¢ ape-
nas a Selic, ¢ o conjunto
de fatores que encarece
o crédito no Brasil. Sobre
uma taxa bdsica ja alta,
incide um spread banca-
rio elevadissimo. O custo
final paraasempresas fica

Um pacto entre governo, Congresso
e setor produtivo pode dar folego
para a industria, que podera ver um
novo horizonte com investimentos,

muitoacimadamédiaglo-
bal. Com isso, o empresa-
rio postergainvestimento,
adiamodernizacdo e perde
espaco para concorrentes
de paises que operam com

“Enquantoo
governo mantiver
umatrajetoriade
gastos crescentes,
oBanco Central
continuardforcado
asegurara Selic
em patamar alto
paracontrolara
inflacdo. E preciso
reequilibrar essa
relacdo”

“Oproblemandoé
apenasaSelic, €0
conjunto de fatores
que encarece o
créditono Brasil.
Sobre umataxa
basicajaalta,incide
um spread bancério
elevadissimo. O
custofinal paraas
empresas ficamuito
acimadamedia
global. Comisso, 0
empresario posterga
investimento, adia
modernizacdoe
perde espaco para
concorrentesde
paises que operam
com jurosreais
muito menores”

MARIO SERGIO TELLES,
diretor de Economia da
Confederagao Nacional da

Industria (CNI)

inovacao e geragao de empregos

-

p

juros reais muito meno-
res”, afirma Telles.

Oimpactoserefletedire-
tamente na competitivi-
dade industrial. O diretor
daCNIlembraqueocrédito
caro encarece a producdo,
reduz a margem de lucro e
limita as exportacdes. “O
Brasil paga hoje um preco
altoem eficiénciae emprego
por sustentar juros tdo ele-
vados”, diz. A taxa de juros
real —quedescontaainfla-
¢80 — permanece entre as
mais altas do planeta, e sua
combina¢@o com o spread
bancdrio criauma “armadi-
lha de baixoinvestimento”,
nas palavras de Telles.

Mas como fazer umatran-
sicdo da atual condi¢do da
economia do pais para um
clima mais propicio para
o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB)? Telles
reconhece que a Selic ndo
pode ser reduzida de forma
artificial, mas defende que
ela ja poderia estar abaixo
do nivel atual sem compro-
meter o controle da infla-
¢do. “Nossos célculos indi-
camque, se 0 Banco Central
considerasse um mandato
duplo — de inflacdo e
emprego —, a Selic poderia
estar proximade11%eainda
assim garantir estabilidade
de precos”, afirma.

Com a divida bruta se
aproximando de 79% do
PIB, o economista alerta
paraoriscodeuma “bolade
neve” nos gastos com juros.
“Quanto mais o governo
gasta para pagar a divida,
menos espagohd parainves-
timentos. E, sem investi-
mento, ndo ha crescimento.
Eum circulovicioso que pre-
cisaser rompido”, conclui.
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ConjunturaEspecialistas projetam aumento, ainda que leve, na taxa de desemprego para o proximo ano

Pessimismo de empresariado com mercado
de trabalho € 0 maior em quatro anos

Alessandra Saraiva
Do Rio

A fatia de empresarios que pro-
jetam queda no emprego nos pro-
Ximos meses registrou, em outu-
bro, a maior parcela em mais de
quatro anos, na média movel tri-
mestral da Sondagem Empresarial
daFundacio Getulio Vargas (FGV),
segundo recorte exclusivo da pes-
quisa divulgado ao Valor.

A parcela de empresarios que
prevé reducio no ntimero de va-
gas no mercado de trabalho, no
total de pesquisados, ficou em
11,6% no més passado, ante 11,4%
em setembro, sendo a maior des-
de maio de 2021 (12,6%).

Ao mesmo tempo, a parcela dos
que estimaram emprego em alta,
nos proximos meses, ficou em
15,9%, menor do que a de setem-
bro (16,2%), sendo a mais baixa
desde junho de 2021 (15%). O uni-
verso da pesquisa abrange entre-
vistas com 6 mil respondentes em
todo o pais. A média movel trimes-
tral, na sondagem, & mais reco-
mendada para mensurar tendén-
cias de mercado de trabalho, diz
Rodolpho Tobler, economista da
FGV e autor do recorte.

Segundo Tobler, os empresa-
rios antecipam o processo de de-
saquecimento do mercado de
trabalho. Sinais desse fenomeno
ja estariam evidentes em algu-
mas pesquisas oficiais sobre em-
prego no pais, acrescenta.

A mesma opinido foi compar-
tilhada por outros especialistas,
que ja projetam aumento, ainda
que leve, na taxa de desemprego
para o préoximo ano. A taxa de de-
semprego até o terceiro trimestre

(dado mais recente) ficou em
5,6%, menor da série historica do
Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE).

Além dos dados da sondagem,
Tobler cita a edicdo de setembro
do Caged (levantamento do gover-
no que mede o0 emprego com car-
teira assinada). Ele afirma que o
aumento no estoque em relacio
ao mesmo periodo do ano passado
foi de 2,9%, 0o menor avanco desde
abril de 2021 (2%). “Ha muito tem-
po esse indicador ndo mostra cres-
cimento inferior a 3%”, disse.

Um dos setores com sinais
mais evidentes de emprego com
carteira assinada mais fraco é o
da indtstria de transformacao,
completou Tobler. Em setembro,
foram contabilizados 8,4 mi-
Ihoes de empregados formais
nesse segmento, alta de 2,3% ante
mesmo més em 2023. A variacao
foi a mais fraca desde maio de
2024 (2,2%). “Mas essa desacele-
racdo esta ocorrendo em diferen-
tes setores, além da industria”,
disse. “Estamos notando o mer-
cado de trabalho com enfraque-
cimento mais visivel”, diz.

O Caged nio foi o tGnico dado
oficial que apresentou sinais de
desaceleracdo no mercado de
trabalho. A Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Con-
tinua (Pnad Continua), do IBGE,
registrou 102,4 milhdes de ocu-
pados até o terceiro trimestre .
Esse contingente foi apenas 0,1%
acima de trimestre anterior, re-
sultado mais fraco para o tercei-
ro trimestre nessa comparacio
desde o recuo de 0,8% no tercei-
ro trimestre de 2020.

Felipe Salto, economista-chefe

Mais empresarios preveem ritmo menor de vagas

Fatia dos que apostam em alta de emprego diminui* - em %

Fatia dos que estimam
emprego maior

Fatia dos que estimam
emprego estavel

Fatia dos que estimam
emprego menor
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da Warren Investimentos, diz
que a expectativa de certo desa-
quecimento no mercado de tra-
balho continua valida, “sobretu-
do porque a politica monetaria
ainda segue em padrao bastante
contracionista”.

A taxa basica de juros (Selic)
opera a 15% ao ano, maior pata-
mar desde 2006. A elevacao da ta-
xa, definida pelo Banco Central
(BC), parte da estratégia para
conter o avanco inflacionario,
acaba por inibir o consumo, visto
que deixa o crédito mais caro.Isso
também rebate na evolucio do

"Mercado de
trabalho com
enfraquecimento
mais visivel”
Rodolpho Tobler

Produto Interno Bruto (PIB), visto
que o consumo das familias € im-
portante componente da econo-
mia. Assim, quanto mais fraca a
cadéncia da economia, menor o
ritmo de abertura de vagas.

“A atividade econOmica ja esta
desacelerando e os dados de em-
prego dao sinais de arrefecimento”
diz Salto. “E cedo para vaticinios,
mas a tendéncia &, sim, de arrefeci-
mento. De todo modo, entendo
que os dados do mercado de traba-
lho ainda continuarao fortes neste
e no préximo ano, ainda que com
mudancas, na margem, como os
dados ja come¢am a apontar.”

No entanto, ele admite ser pos-
sivel alta na taxa de desemprego, a
partir de 2026. “Entendo que, no
proximo ano, poderemos observar
alguma subida da taxa de desem-
prego, mas nao creio que de modo
relevante”, diz. “Estamos partindo
de um patamar historicamente
baixo, ndo custalembrar. Em 2026,

mesmo com eventual subida, a ta-
xade desemprego deve se situar na
casa de 6% ouum pouco acima.”

Uma provavel consequéncia a
ser percebida — caso o desempre-
gosubano ao que vem — é a prova-
vel maior desaceleracdo no cresci-
mento de renda originada do tra-
balho, completa Roberto Padova-
ni, economista-chefe do Banco BV.
Narealidade, essa desaceleracio ja
seria percebida ainda em 2025,
acrescenta. A renda real habitual,
rendimento médio que um traba-
lhador recebe mensalmente, ja
corrigido pela inflagdo, cresceu
4,4% no ano passado, e deve cres-
cer 3% esse ano, projeta.

Caso esse cenario se mantenha,
continuou Padovani, também de-
ve mexer com proximos resulta-
dos anuais de criacdo de emprego
formal. O Brasil encerrou 2024
com criacdo de 1,7 milhdo de em-
pregos com carteira assinada, no
Caged. Neste ano deve fechar

com a criacdo de 1,5 milhdo e,em
2026, com abertura de cerca de 1
milhao de vagas, estima.

Com isso, ele também acredita
em alta da taxa de desocupacido
em 2026. “A taxa de desemprego
comeca a subir ao longo do ano
que vem. Mas nao esperamos mo-
vimento forte [de alta], sera suave.”

ATendéncias Consultoria proje-
ta taxa de desemprego de 6,6% na
média anual para 2026, ante 6% na
média de 2025. Essas estimativas
foram feitas em meio a um contex-
to de provavel economia mais fra-
cano proximo ano, diz Matheus Fi-
lipe dos Santos, economista sénior
da consultoria. A variacdo do PIB
para ano que vem projetada pela
Tendéncias é de 1,6%, com viés de
alta, ante 2,2% neste ano.

Mesmo com perspectiva de taxa
de desemprego mais elevada, San-
tos cita fatores que podem tornar
menos desfavoravel o provavel
mercado de trabalho desaquecido
em 2026. O proximo ano é eleito-
ral e isso sempre ajuda a aquecer
economia e a abrir vagas, lembra.

Além disso, a construcio civil
tem potencial de reaquecimento
de emprego em 2026. Ocorreram
novas decisbes governamentais,
para setor que podem aquecer a
atividade, como a nova categoria
do programa Minha Casa Minha
Vida; e de programa de reformas
residenciais, disse.

Por suavez, as vendas do comér-
cio em 2026 podem ser beneficia-
das pela isencdo de Imposto de
Renda (IR) para familias com ga-
nhos até R$ 5 mil, lembra. Isso po-
de aquecer atividade no varejo, no
proximo ano e, por consequéncia,
elevarritmo de abertura de vagas.
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e das redes sociais da AutoEsporte.

et
. EY

Shape the future
with confidence

REALIZACAO

Auto

esporte @) eororacoso | 100




ines249 Séabado, domingo e segunda-feira, 22, 23, 24 de novembro de 2025 | Valor | A13

Brasil

Atividade economica

Atualize suas contas

Indicadores agregados Variagdo dos indicadores no periodo
out/25  set/25  ago/25 jul/25  jun/25  maif25  aby/25 may/25 fev/25  jan/25 Em% EmR$

Tndice de atividade economica - IBC-Br (%) (1) 024 039 2049 2029 115 047 071 0,61 148 Més TRQ) Poupanca (2) Poupanca (3) TBF (1) Selic (4) TJLP TLP FGTS (5) CUB/SP upPC Salario minimo
Inddstria (1) abr/24 01023 06028 0,6028 07830 089 05395 04456 03492 0,05 24,38 1412,00

e A o mai/24 0,0870 05874 05874 07576 083 05576 04630 03338 122 24,38 1412,00
P“":“@a" fisica industrial (IBGE - %) jun/24 00365 05367 05367 07268 079 05395 0479 02832 0,79 2438 1412,00
T‘;t? e ‘g'g 8’7 '8’1 8‘1 '85 '8'; 18 g,o ((’)2 jui2a 00739 05743 05743 08402 091 05770 04970 03207 041 24,44 1412,00
%” d“ﬁi“!a e ttfa:? ormagao e 0'451 '1; 1'; '1'2 22 ; ’3'8 2; 290724 00707 05711 05711 08080 087 05770 05088 03175 035 24,44 1412,00
B” S d”as e_xt *I“ vas e T e 5 >3 33 5 =5 Sy s 0,0675 05678 05678 0,760 084 05584 05088 03143 033 2444 1412,00
Be”S ¢ etca”' Z - = = 5 T o = = = g ow2 00977 05982 05982 0,8801 093 06191 05112 03446 037 2449 1412,00
BE”S 'd" ermediarios o1 08 o 05 Ts 30 L o S v 0,0649 05652 05652 0,7503 079 05990 05207 03117 0,21 2449 1412,00
e e O D = =5 o = 5 = =5 5 oy de2d 00822 05826 0582 08571 093 06191 05387 03290 016 2449 1412,00
o redia O @ 5 o = e = 1 5 3> a2 01690 06698 06698 09972 101 06625 05685 04160 023 24,55 1518,00
it - ' ' : - ; ' ; fev/25 01324 06331 06331 09315 099 05982 0,6006 03794 0,09 2455 1518,00
Receita nominal de vendas no varejo - Brasil (IBGE - %) (1)(2) 00 04 02 02 03 -04 16 14 01 2;372255 8’}223 8’223; gzgg; 8'5327; ?‘ZZ %’Zgig 8‘2;22 8‘?&2’; g i 32'22 1'212'88
Volume de vendas no varejo - Brasil (IBGE - %) (1)(2) -03 01 -0.2 -01 -04 -03 07 05 02 mai/2s 0'1712 66721 66721 1'0552 1'14 0'7169 0’6224 0'4182 0'65 24'65 1.518100
SO i i - jun/25 01699 0,6707 06707 10201 110 06937 06131 04169 091 24,65 151800
Receita nominal de servigos - Brasfl (IBGE - %) (1) 06 07 05 05 04 01 08 14 24 juy2s 01758 06767 06767 11779 128 07417 06076 04229 069 2478 1518,00
Volume de servigos - Brasil (IBGE - %) (1) 06 02 02 05 01 04 04 09 04 2g0/25 01722 06731 06731 10817 116 07417 06053 04193 021 2478 151800
Mercado de trabalho set/25 01742 06751 06751 11361 122 07177 06131 04213 017 24,78 1518,00
Taxa de desocupacdo (Piad/I1BGE - em %) 56 56 56 58 62 66 70 68 65 out/25 01758 06767 06767 11764 128 07504 06201 04229 015 2491 1518,00
Emprego industrial (CNI - %) (1) - 00 02 00 00 03 00 05 04 nov/25 01634 0,6642 0,6642 09776 1,05 07261 06286 04104 - 2491 151800
Indicador Antece.dente de Er?p[ego - (FGV/IBRE) ((3) - - - - - 04 -02 22 2025 1,80 754 754 12,06 1295 798 693 4,59 353 171 751
Balanga comercial (US$ milhes) Em 12 meses* 188 816 816 13,02 14,00 8,65 751 494 392 171 751
Exportacdes 31975 30495 29538 32082 28968 29934 29887 28724 22744 25383 2024 0,81 703 7,03 998 10,88 7,00 597 3,84 417 0,82 697
Importacdes 25011 27553 23717 25251 23210 22934 22273 21029 23232 2306/ Fontes: Banco Central, CEF, Sinduscon e Ministério da Fazenda. Elaboragdo: Valor Data * Até o iltimo més de referéncia
Saldo 6964 2942 5821 6831 5698 7000 7614 7695 -488 2316 (1) Taxa do periodo iniciado no 12 dia do més. (2) Rendimento no 1¢ dia no més seguinte para depésitos até 03/05/12 (3) Rendimento no 12 dia no més seguinte para depésitos a partir de
Fontes: Banco Central, CNI, FGV, IBGE e SECEX/MDIC. Elaboracao: Valor Data (1) Metodologia com ajuste sazonal. (2) Nova série com indice base 2014 =100. (3) Var. em pts 04/05/12; Lei n° 12.703/2012 (4) Taxa efetiva; para novembro projetada. (5) Crédito no dia 10 do més seguinte (TR + Juros de 3% ao ano)
I I - —

7 = = ~ S = =
Producao e investimento Inflacao Divida e necessidades de financiamento
Variagdo no periodo Variagdo no periodo (em %) Valores em R$ bilhes - no setor puiblico
Indicadores 20Ti/25  1°Ti/25 2025 (1) 2024 2023 2022 A em Niimero indice set/25 ago/25 set/24
PIB (RS bilhdes) * 3177 3020 12267 11745 10943 10080 Divida liquida do setor piblico Valor % doPIB Valor % do PIB Valor % do PIB
PIB (USS$ bilhdes) ** 557 516 2140 2178 2191 1952 nov/25 out/25 2025 2024 12 meses nov/25 out/25 dez/24 nov/24 Divida liquida total 80869 6479 79692 6421 71174 6173
sza de Variagao Real (%) %‘i 1212 Sé g‘z‘ 12§ 31? IBGE () Aluste patrimonial + privatizagio 304 024 306 025 449 039
ooeoudrna = = = = > = A 009 373 483 468 736568 710050 706377 () juste metodologico s/ divida® 10180 816 10333 832 9550 828
Servios 0z 04 59 X 25 5 N PC 003 365 477 449 755223 728635 725154 Djyigafiscal liquida 9.135,2 7319 90331 7278 8172 7040
Formacao Bruta de Capital Fixo (%) 2,2 32 83 73 30 11 iggﬁf 018 ijz Z;i :Zg 723307 ZZEZQ 22;;2 Divisdo entre divida interna e externa
Investimento (% do PIB) 168 178 173 170 164 178 - : ' ' ’ : R o Divida interna liquida 86636 6941 85769 69,10 79174 68,67
Fontes: IBGE e Banco Central. Elaboracéo: Valor Data FGv Divida externa liquida -576,7 462 6077 -490  -800,0 694
*Valores correntes. ** Banco Central. (1) 22 trim de 2025, nos (iltimos 12 meses 1GP-DI -0,03 -131 6,86 073 116598 118141 117121 Divisio entre as esferas do governo
Nicleo do LPC-DI 031 373 390 436 - - " Governo Federal e Banco Central 70046 5628 69156 5572 61066 5314
1PA-DI 013 353 772 -087 134503 139427 137941  ormorecerale Banco bentra e : i : oo :

- - T f t Governos Estaduais 9328 747 9217 743 8755 759
Contrib. prewdenclarla IR na fonte IPA-Agro 068 562 1436 -170 192696 204166 202880 vemos Municipais 850 068 86,6 0,70 755 066
Empregados e avulsos** Faixas de COﬂtI’ibUi(;éO IPA-Ind. -831 -278 528 -0,63 112039 115237 113809 Empresas Estatais 44,6 036 453 037 398 034
S TS Niuota  Parcelaa dedhuzi 1PC-DI 014 342 399 360 78909 76298 76064 o = do setor piiblico set/25 ago/25 T

ario de
T A emR$ em% IR-emR$ INCC-DI 030 542 654 637 122236 115954 115373 Fluxos em 12 meses Valor % doPIB Valor % do PIB Valor % do PIB
cowmmms s Allwotasem%® Até 242880 00 0,00 1GP-M 036 130 654 092 118201 119756 LIBOAE oy ominal 1.018,0 816 9696 781 10653 9,24
Stelléslésé(iot' 279388 ; (5)8 D:Z 4288116 282665 75 18216 IPANM 059 349 724 062 138083 143081 141372 G?wey:g 'I:Ielgzra\** 8533 684 817 660 8604 746
e 1.518,01 até 2.793, A 428, 826/ f , g 4 d A 4 G
De 279389 até 4.190,83 1200  De282666até 375105 150 39416 _PCM 0l6 357 402 376 77188 7A527 74439 BancoCentral 663 053 547 044 132 098
De 4190,84 até 815741 1400  De375L06até 466468 225 67549 ~ INCCM - 021 558 634 6,58 - 121941 115499 114916 Governoregional 858 069 826 067 795 069
Empregador doméstico 800  Acimade4664,68 275 9072  _IGP-10 018 008 -080 66l 034 120923 120705 121898 120518  Total primario 332 0,27 231 019 2456 213
Fonte: Previdéncia Social. Elaboragdo: Valor Data * Compe-  Fonte: Receita Federal, Elaboragdo: Valor Data IPA-10 015 -004 285 731 135 142497 142277 146671 144445  Governo Federal 2793 224 2957 238 716 -062
ténci bro/25,** iveempregadodoméstico.()  * Valor considera o d simplificado de R$ 607,20 1PC-10 021 048 379 411 377 77888 77722 75046 75059  BancoCentral 08 001 10 001 10 001
Para fins de recolhimento ao INSS 0Obs. Desconto por dependente: R$ 189,59 INCC-10 0,30 021 595 635 640 120584 120227 113815 113335 Governo regional -141 -0,11 -144 -0,12 -14,6 -013
FIPE Fonte: Banco Centtral. Elaboracdo: Valor Data * Interna e externa.** Inclui INSS. Obs.: Sem Petrobras e Eletrobras.
— - 1PC 027 330 468 486 73022 70690 70453
S — = = - ; , Y X ¥ : :
L ————————
Principais receitas tributarias Obs: IPOAE o 31 trimestre = 067% Resultado fiscal do governo central
Valores em R$ bilhdes Fontes: FGV, IBGE e FIPE. Elaboragso: Valor Data it
Valores em R$ hilhdes a precos de setembro*
o Janeiro-setembro - n - _— Janeiro-setembro setembro
:'sc"_"t:':::a" | 02 2024 Ve 2023 2z ve%  Imposto de Renda Pessoa Fisica Discriminagio 2025 2024 Var% 2025 2024 Var%
lecel leral P ”
agamento das quotas - 2025 Receita total 21301 20520 3,80 2164 2107 271
de renda total 6773 6199 924 610 56,3 8,51 9 q Receita Adm. Pela RFB** 13803 13242 423 1373 1387 102
Imposto de renda pessoa fisica 616 564 936 58 55 689 No prazo legal Arrecadacao Liquida para o RGPS 5075 4830 506 580 518 1194
Imposto de renda pessoa juridica 2566 2414 629 183 181 075 e T e Receitas Nao Adm. Pela RFB 2423 2448 -099 211 202 4,68
Imposto de renda retido na fonte 3590 3221 1144 369 327 1309 - R (€a z dq DARP) © o J DARF) © 10 do DARF) Transferéncias a Estados e 4224 402,7 4,89 44,0 394 1,72
Imposto sobre produtos industrializados 633 58,0 929 73 72 0,81 Quo encimerto mpo 7 do ampo 5 do ampo o Receita liquida total 17077 1.649,3 354 172,4 1713 0,64
Fu mo 85 61 39,06 09 07 2245 12 ou tinica 30/04/25 - Campo 7 Despesa Total 1.806,5 1758,0 2,76 1869 176,7 5,74
Bebidas 23 22 364 02 03 955 30/05/25 1,00% Beneficios Precidencidrios 796,7 7657 4,04 789 794 0,65
Automdveis 34 42 -1938 03 04 -2812 32 30/06/25 214% + Pessoal e Encargos Sociais 2948 2839 386 30,7 30,3 161
Imposto sobre operacdes financeiras 60,0 494 21,55 85 6,0 40,32 42 31/07/25 Valor da declaragio 3,24% Campo 8 Qutras Despesas Obrigatdrias 306,7 2934 4,54 251 24,6 196
Imposto de importacao 67,7 54,2 24,82 77 72 782 5a 29/08/25 452% Despesas Poder Exec. Sujeitas a Prog. Financeira 4082 415,0 -1,64 52,2 42,5 22,82
Cide-combustiveis 24 22 6,01 03 02 491 6 30/09/25 5,68% + Resul. Primario do Gov. Central (1) -98,8 -108,7 913 -145 -54 166,60
Contribuicao para Finsocial (Cofins) 3328 3068 848 377 36,0 4,55 72 31/10/25 690% Campo9 Discriminacio set/25 ago/25 set/24
CSLL 1389 1294 735 99 99 0,68 8 28/11/25 818% Valor Var. % Valor Var. % Valor Var. %
PIS/Pasep 90,7 839 816 102 9. 522 Pagamento comatrase Ajustes metodolgicos 01 3881 01 - 01 -40,05
Outras receitas 6724 630,5 6,65 742 70,7 495 Discrepancia estatistica 204 30,86 203 - 12 -
Total 21055 1934,3 8,85 216,7 203,2 6,67 Multa (campo 08) - sobre o valor do campo 7 aplicar 0,33% por dia de atraso, a partir do primeiro diaapés o i té e . - : "
% h 85 ", 2 4 o limite de 20%; Juros (campo 09) - aplicar os juros equival AtaxaSelic o . Iculados a partir Result. Prlmarlo_ do Gov. Central (2) -149 -6,66 -16,0 -71,70 -4,2 -82,28
ago/25 jul/25 ago/24 de maio/25 até o més anterior ao do pagamento e de 1% no més de pagamento; Total (campo 10) - informar a soma dos Juros - 737 1315 -65,1 -34,69 -40,3 -3845
Valor  Var.%* Valor Var. %* Valor Var.%* valores dos campos 7, 8 e 9. Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboraczo: Valor Data Result. Nominal do Gov. Central -88,6 9.24 -811 -48,09 -44,5 -50,04
INSS 595 779 55,2 -1,37 53,7 8,03 Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo: Valor Data

Fontes: Receita Federal e Previdéncia Social. Elaboracdo: Valor Data * sobre o més anterior.

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

* Deflator: IPCA ** Somando Incentivos fiscais (1) Acima da linha. (2) Abaixo da linha

HERLANDER ZOLA

para a América do Sul

Presidente da Stellantis

crise climdtica € o
maior desafio global.

As estratégias de descar-
bonizacdo e reducdo de
emissdes precisam refle-
tir as realidades regionais,
respeitando as diferentes
matrizes energéticas e es-
tégios de desenvolvimento
de cada pais. Nesse contex-
to, o Brasil tem uma opor-
tunidade unica: avangar
em seu modelo de transi-
cdo baseado em inovacdo,
equilibrio e valorizacdo de
competéncias locais.

Mais do que seguir ten-
déncias externas, é funda-
mental apostar em solucdes
que preservem a estrutura
industrial, fortalecam a
economia e garantam a ge-
racdo de empregos qualifi-
cados. Essa mudanca deve
ser inclusiva, assegurando
beneficios ambientais e so-
ciais sem comprometer a
competitividade do merca-
donacional.

Durante as ultimas dé-
cadas, o Brasil consolidou
uma das cadeias automo-

tivas mais completas do
mundo, com know-how téc-
nico, infraestruturamoder-
naeum ecossistemarobus-
todefornecedores e centros
depesquisa. Essabase é es-
sencial para sustentar uma
transicdo energética segu-
ra, eficiente e conectada a
realidade local. O setor au-
tomotivo, por sua abran-
géncia e impacto, tem pa-
pel central nesse processo.
A cadanovotrabalhodireto
gerado, outros dez sdo cria-
dosnasdreas de autopecas,
logistica e servicos.

Aofomentar todaacadeia
e ampliar a nacionalizagdo
dos produtos, o pais de-
senvolve novas competén-
cias, reduz a dependéncia
de importacdes e conquis-
tamaior autonomia tecno-
l6gica. E um movimento
que une sustentabilidade
e desenvolvimento indus-
trial, garantindo protago-
nismo no futuro da mobi-
lidade global.

Nesse processo, ¢ essen-
cialadotarumaabordagem
plural, com solugdes que
considerem as condi¢des
locais, os perfis de uso dos
consumidores e o estagio

conteGDo PATROCINADOPOR S T E L L/ \N TIS

Transicao energética com equilibrio
e protagonismo brasileiro

Pais pode liderar a descarbonizacdo com solucdes proprias e uso de biocombustiveis

atual da infraestrutura
dos meios de transporte. A
combinacdo entre eletrifi-
cacdo e biocombustiveis,
area em que o Brasil é refe-
réncia global, surge como
uma alternativa promisso-
raparareduzir as emissdes
de gases de efeito estufade
forma imediata, sem com-
prometer acompetitividade
daindustria nacional.

O etanol, em especial,
representa uma vantagem
competitiva inquestiona-
vel. Renovavel e de baixo
carbono, apresenta desem-
penho ambiental compa-
ravel ao de veiculos 100%
elétricos, sobretudo em
regides onde a eletricida-
de ainda depende de fon-
tes fosseis.

Na Stellantis, acredita-
mos que a descarboniza-
c¢do e a acessibilidade pre-
cisam caminhar juntas.
A tecnologia Bio-Hybrid,
primeira solucdo hibrida
flex100% desenvolvidano
Brasil, é um exemplo con-
creto dessavisdo. Ja produ-
zimos mais de 50 mil vei-
culos equipados com esse
sistema. Ele permite re-
duzir emissdes sem impor

rupturas ao consumidor
e, a0 mesmo tempo, forta-
lece a industria nacional.
Uma prova de que o avan-
codaeletrificacdo ocorre-
rd de forma progressiva,

© DIVULGAGAO

com produgdo local inte-
gradaainovagdes,comoas
trazidas pela parceria com
a Leapmotor.

A transicdo energética
brasileira deve apoiar uma
matriz diversificada, que
contemple desde veiculos
flex abastecidos com eta-
nol até hibridos e elétricos,
conforme as condicdes de
uso e infraestrutura. Ndo
se tratade eleger umainica
solucdo, mas de adotaruma
estratégiaintegrada, técni-
ca,econdmica e ambiental-
mente vidvel.

A descarboniza¢do da
mobilidade vaialém do tipo
de propulsdo. Envolve to-
da a cadeia automotiva, da
mineracdo a destinacgo fi-
nal dos veiculos. Nesse sen-
tido, a Stellantis ¢ pionei-
ra na América do Sul com
o Centro de Desmontagem
Veicular em Osasco (SP),
voltado a economia circu-
lar. Com capacidade para
processar até 8 mil auto-

Para Herlander Zola, presidente da Stellantis para a América do Sul,
a transigao energética brasileira deve apoiar uma matriz diversificada

moveis por ano, ele promo-
ve o reaproveitamento de
materiais e a remanufatu-
ra de pecas, prolongando
sua vida util e reduzindo o
impacto ecoldgico.
Essavisdo sistémica, que
integratecnologia, respon-
sabilidade ambiental e ge-
racdo de valor local, guia a
atuagdo da companbhia e foi
refor¢cada em nossa partici-
pacdo na COP30. O Brasil
pode e deve liderar a tran-
si¢do energéticaglobal,com

solucdes proprias, susten-
tdveis e acessiveis, capazes
de inspirar outros merca-
dos emergentes.

O futuro da mobilidade
serd construido a partir da
colaboragdo entre gover-
no, empresas e sociedade.
Na Stellantis, acreditamos
que o caminho passa pela
valorizacgdo do que o Brasil
tem de melhor: sua capa-
cidade de inovar, produ-
zir e liderar com equilibrio
e inteligéncia.

PRODUZIDO POR
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Politica

Judiciario Audiéncia valida prisiao preventiva; ex-presidente alega ‘alucinacao’ sobre tornozeleira

car a cumprir pena
da Policia Federal

Bolsonaro pode come
na Superintendéncia

Tiago Angelo, Giullia Colombo e
Beatriz Olivon
De Brasilia

A pena de prisio do ex-presi-
dente Jair Bolsonaro, condenado
a 27 anos e 3 meses por tentativa
de golpe de Estado, pode comegar
aser cumprida na Superintendén-
cia da Policia Federal (PF) em Bra-
silia, e ndo no Complexo Peniten-
ciario da Papuda, como era aven-
tado, apurou o Valor. Bolsonaro
estd preso preventivamente na
Superintendéncia da PF desde sa-
bado (22). A ordem partiu do mi-
nistro Alexandre de Moraes, do
Supremo Tribunal Federal (STF),
apods o ex-presidente danificar a
tornozeleira eletrénica com um
ferro de solda, o que foi conside-
rado indicio de tentativa de fuga.
No domingo, o ex-presidente pas-
sou por audiéncia de custodia,
que validou a prisdo preventiva.
Ele alegou ter tido uma alucina-
¢ao sobre o equipamento.

Apreventivanio temrelacao di-
reta com a condenacio de Bolso-
naro: a a¢ao em que o ex-presiden-
te € acusado de liderar uma trama
golpista ainda esta em fase de re-
curso. Ou seja, a pena definitiva de
27 anos ainda nio foi iniciada.

Segundo ministros do STF e in-
tegrantes da PF consultados pelo
Valor, é possivel que Bolsonaro
comece acumprir penanasede da
PF, levando em conta que ja ha
uma celareservada, no estilo “sala
de Estado-Maior”, na superinten-
déncia da instituicio. A cela mede
12 m?2, tem uma cama de solteiro,
frigobar, televisdo, ar-condiciona-
do e banheiro privativo.

A avaliacdo de um dos minis-
tros é que Moraes ndo mandaria
Bolsonaro para a PF na iminén-
cia de o ex-presidente comecar a
cumprir pena se nao fosse para
que ele seguisse, a0 menos em
um primeiro momento, no local
em que ja estd. O magistrado
consultado ndo descarta, no en-
tanto, o retorno ao regime do-
miciliar caso uma junta médica
conclua que o ex-presidente nio
tem condicdes de satde de ficar
na PF ou em uma penitenciaria.

Ja integrantes da PF afirmavam
nos Gltimos meses que a cela agora
usada pelo ex-presidente foi prepa-
rada pensando em uma eventual
prisdo preventiva, e ndo no cum-
primento definitivo de pena. A ava-
liacdo era a de que nao havia condi-
¢oesnolocal paraumadetencao de
longo periodo. Desde que Bolsona-
ro chegou a Superintendéncia, no
entanto, o discurso mudou, e agen-
tes passaram a admitir a possibili-
dade de uma estadia mais prolon-

Bolsonaro: ex-presidente alegou que teve “alucinacdes” de que havia algum tipo de escuta na tornozeleira eletronica e por isso teria tentado tirar a tampa do dispositivo com o ferro de soldar

gada em suas dependéncias.

A condenacio de Bolsonaro na
trama golpista pode transitar em
julgado (quando nio cabem
mMais recursos) nesta semana, a
partir de terca-feira. Nesta segun-
da(24)acaba o prazo paraa apre-
sentacdo de novos embargos de
declaracdo pelas defesas do ex-
presidente e de mais seis aliados
que integram o chamado “nicleo
crucial” da tentativa de golpe.

Aexpectativa € que apos novos
apelos Moraes determine o inicio
do cumprimento da pena. Em se-
guida, a decisdo deve ser subme-
tida aos demais ministros da Pri-
meira Turma do STE

Em entrevista na 202 Cipula de
Lideres do G20 em Joanesburgo,
na Africa do Sul, o presidente Luiz
Inacio Lula da Silva comentou a
prisdo. Segundo ele, Bolsonaro vai
“cumprir a pena que a Justica de-
terminou e todo mundo sabe o
que ele fez”. “A Justica tomou uma
decisao, ele foi julgado, teve todo
direito a presuncao de inocéncia,
foram praticamente dois anos e

meio de julgamento. A Justica de-
cidiu esta decidido”, disse.
Bolsonaro teve a prisao vali-
dada no domingo (23), apds
passar por uma audiéncia de
custodia. A decisdo de Moraes
ainda sera submetida a julga-
mento da Primeira Turma do STF
nesta segunda-feira. Na analise,
que ocorrera em formato vir-
tual, os ministros decidem se
mantém ou ndo a preventiva. A
tendéncia é que Bolsonaro siga
preso. Além de Moraes, inte-
gram o colegiado Flavio Dino,
Cristiano Zanin e Carmen Licia.
Na audiéncia de custodia, Bol-
sonaro foi questionado sobre a
violacdo da tornozeleira. Ele dis-

Advogados
sustentamque
ex-presidente passou
por um quadro de
“confusao mental”

se que teve uma “certa paranoia”
de sexta para sabado (21 para
22) em razdo de medicamentos
que teriam interagido de forma
inesperada. O ex-presidente
também afirmou que estava
com a “alucinacio” de que tinha
alguma escuta em sua tornoze-
leira e que nao planejava fugir.

“O depoente [Bolsonaro] afir-
mou que estava com ‘alucinacao’
de que tinha alguma escuta na tor-
nozeleira, tentando entdo abrir a
tampa. O depoente afirmou que
nao selembra de surto dessa natu-
reza em outra ocasido. O depoente
afirmou que ndo tinha qualquer
intencdo de fuga e que nao houve
rompimento da cinta”, diz trecho
da ata da audiéncia de custodia,
em que consta o depoimento da-
do por Bolsonaro.

A defesa sustentou o mesmo
em explicacdes enviadas a Mo-
raes também no domingo. Os
advogados disseram que o ex-
presidente passou por um qua-
dro de “confusio mental” e que
o suposto surto demonstraria a

satide “delicada” de Bolsonaro.
Eles também negaram que hou-
ve uma tentativa de fuga e vol-
taram a pedir a concessio de
domiciliar.

“Nada, na acdo descrita nos
documentos produzidos narra
uma tentativa de fuga ou de des-
ligamento da tornozeleira ele-
trénica. Muito pelo contrario, ex-
poe um comportamento ilégico
e que pode ser explicado pelo
possivel quadro de confusdo
mental causado pelos medica-
mentos ingeridos pelo peticio-
nario”, disseram os advogados
Celso Vilardi e Paulo Amador da
Cunha Bueno.

Apesar da tese, psiquiatras con-
sultados pelo g1 disseram que os
medicamentos ingeridos por Bol-
sonaro ndo costumam causar alu-
cinacdo. Ele teria tomado sertrali-
na e pregabalina, usados em trata-
mentos psiquiatricos. Em vez dis-
so, as drogas causariam sonolén-
cia.Nao foi totalmente descartado,
no entanto, a possibilidade de efei-
tos adversos, levando em conta a

idade do ex-presidente, ainda que
seja algo raro.

Michelle Bolsonaro visitou o
marido no fim da tarde de do-
mingo, ap6s autorizacdo de Mo-
raes. O senador Flavio Bolsonaro
(PL-R]) e o vereador Carlos Bolso-
naro (PL-R]) visitardo o pai na
manha de terca-feira (25).]Ja o ve-
reador Jair Renan (PL-SC) podera
ir a PF ver Bolsonaro na quinta-
feira (27). Todas as visitas tém o
periodo maximo de 30 minutos e
devem ocorrer entre 9h e 11h.

A atuacao de Flavio teve papel
importante na prisio de seu pai.
Moraes decretou a preventiva ci-
tando, além da tornozeleira vio-
lada, uma vigilia convocada pelo
senador proxima ao condominio
onde Bolsonaro estava em prisao
domiciliar. Para Moraes, o filho
mais velho do ex-presidente ten-
tou “reeditar acampamentos
golpistas” e causar “caos social
no Brasil, ignorando sua respon-
sabilidade como senador”. (Cola-
boraram Maira Escardovelli e
Giordanna Neves)

S50 a busca por blin

Analise

Maria Cristina Fernandes
Sdo Paulo

A perspectiva de que viesse a
perder a possibilidade de uma
prisao domiciliar, pelo indicio de
fuga, é suficiente para o ex-presi-
dente ter mudado a versao sobre
sua motivacdo para a violacdo da
tornozeleira de “curiosidade” pa-
ra “alucinacio”. Se a mudanca de
versao nao lhe devolvera, tao ce-
do, a chance de ficar preso em ca-
sa, tampouco sera suficiente para
arrefecer a resisténcia do bolso-
narismo a uma candidatura Gni-
cado campo da direita.

Por mais desmoralizante que a
historia da tornozeleira possa pa-
recer, e o siléncio dos advogados
sobre a violagio é reveladora, a
“paranoia” da qual Jair Bolsonaro
se diz possuido reforca a vitimiza-
¢do como narrativa. Um dos pou-
cos a se pronunciar sobre o tema, a
partir do depoimento do ex-presi-
dente na audiéncia de custodia, foi

oinfluenciador Paulo Figueiredo.

Dos EUA, onde esta foragido e,
em parceria com o deputado
Eduardo Bolsonaro (PL-SP), ar-
rancou o tarifaco contra o Brasil,
disse que ali estava a evidénciada
“tortura psicoldgica” a que Bol-
sonaro estava sendo submetido.
Da apologia da tortura na dita-
dura a “vitima” dela, o ex-presi-
dente é um personagem desnor-
teado sobre os rumos a tomar na
preservacio do seu legado.

O que tenderia a acontecer,
com o apoio do ex-presidente a
um nome do Centrao, é a dilui-
cdo do seu grupo politico com a
absorcado do 22 pelo candidato a
presidente da Republica a direita
que vier a representd-lo. O presi-
dente do PL, Valdemar Costa Ne-
to, ndo cansa de oferecer a legen-
da ao governador de Sdo Paulo,
Tarcisio de Freitas. Diluido na le-
genda, o bolsonarismo tera difi-
culdade de manter a identidade
de sua bancada na Camara e no
Senado e as bandeiras que a tém
motivado, como a anistia.

agem une o bolsonarismo e o Centrdo

A volta a cena do pastor Silas
Malafaia, um dos nomes mais re-
sistentes a lideranca do bolsona-
rismo por um nome do Centrao, é
uma demonstracio de que o gru-
po politico mais renhido do seu
entorno viu, no episédio, uma se-
nha para a resisténcia. Malafaia,
que andava afastado de Bolsona-
ro desde que virou alvo da acdo
que apura a obstrucdo de justica
no processo da tentativa de gol-
pe, veio a pablico no fim de sema-
na para defender a vigilia com o
escudo da “liberdade religiosa”.

O senador Flavio Bolsonaro
(PL-R]), que conclamou a vigilia e
foi o primeiro a esbocar esta tese,
pode até virar alvo do ministro

"A prisao preventiva
€ mais uma provacao
no martirio que esta
passando”

Ciro Nogueira

Alexandre de Moraes se compro-
vada a hipotese de que a preten-
dida aglomeracao visava a facili-
tar uma fuga. Neste caso, porém,
ainda sobraria a ex-primeira-da-
ma Michelle Bolsonaro, que veio
a publico no dia da prisdo, a par-
tir de Fortaleza, onde participa-
ria de um evento do PL Mulher,
para defender o marido.

Com uma camiseta cor de rosa
estampada com a sigla do seu par-
tido, Michelle gravou um video se-
reno em que chegou a dizer que
Alexandre de Moraes e sua familia
mereciam sua béncao. Neste video,
chamou Bolsonaro de lider do
“exército do bem” e disse que tra-
varia a “guerra do bem contra o
mal” em sua defesa.

O Centrao continua a investirno
apoio do bolsonarismo a um can-
didato do seu campo com o argu-
mento de que, unidos, derrota-
riam a reeleicdo do presidente Luiz
Inacio Lula da Silva. Uma vez no
poder, um candidato eleito deste
campo concederia, de bate-pron-
to, um indulto. Eisso que justificaa

profusdo de depoimentos de lide-
rancas do Centrio em defesa de
Bolsonaro e criticos a prisao, todos
devidamente rebatidos pela mili-
tancia bolsonarista com a cobran-
ca sobre a contribuicdo de sua ina-
¢do para aquele desfecho.

“A prisio preventiva é mais
uma provacdo no martirio que
esta passando. Toda nossa solida-
riedade a ele e a seus familiares.
Mitos nao sucumbem a violén-
cias.Sao eternizados por elas”, es-
creveu o senador Ciro Nogueira
(PP-PI) em suas redes sociais.

Com o avanco das investigacoes
da Policia Federal sobre a lavagem
de dinheiro do crime organizado
que vio da operacio Carbono
Oculto ao banco Master, a necessi-
dade de blindagem do Centrao é
quase tao robusta quanto aquela
que acomete o bolsonarismo. Se o
bloco tem no apoio de Bolsonaro a
Gnica chance derivalizar com Lula,
o avanco das investigacoes tornou
a necessidade deste apoio ainda
mais imperiosa.

Tome-se, por exemplo, o alerta da

violacdo da tornozeleira eletronica.
Foi emitido pela diretora-adjuntada
Secretaria de Administracao Penin-
tenciaria do Distrito Federal, Rita de
Cassia Siqueira, sem nenhuma inter-
feréncia do governador Ibaneis Ro-
cha. No 8 de janeiro de 2023, Rita de
Cassia também tentou cumprir seu
dever, e foi até condecorada porisso,
mas, naquela ocasido, a atuacdo de
alguns policiais no cumprimento do
seu dever nao foi capaz de reverter a
omissdo do governador e de sua Po-
licia Militar, cujo ex-comandante es-
ta preso, que facilitou a invasao dos
Poderes.

Alvo potencial da operacio do
Master, pela tentativa de compra
deste banco pelo BRB, Ibaneis,
desta vez, esta recolhido. O Cen-
tro Integrado de Monitoracao
Eletronica da Secretaria de Ad-
ministracio Penitenciaria fez seu
trabalho sem 6bices. Nao da para
negar que as institui¢des estdo
funcionando. E nio apenas por-
que Jair Bolsonaro esta para co-
mecar a cumprir os 27 anos de
prisdo a que foi condenado.

acessi EDITORAGLOBONEGOCIOS.COM.BR k saiBa mais.
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Politica

Judiciario Governador de Sao
Paulo € visto como nome que une
centro, direita e bolsonaristas

Aliados de
Bolsonaro

veem crescer
favoritismo
de Tarcisio

Andrea Jubé e Joelmir Tavares
De Brasilia e Sdo Paulo

Aliados do ntcleo principal de
Jair Bolsonaro avaliam que o epi-
sodio da prisdo preventiva, que
revogou a domiciliar e remane-
jou o ex-presidente para uma ce-
la na sede da Policia Federal, difi-
culta as comunicac¢des, mas nio
interdita as discussdes sobre
quem sera o herdeiro politico do
lider da oposicao. A percepcao é
de que o fato fortalece o favoritis-
mo do governador de Sao Paulo,
Tarcisio de Freitas (Republica-
nos), a0 mesmo tempo em que
esvazia a possivel candidatura do
senador Flavio Bolsonaro (PL-R]).

Um desses aliados disse ao Va-
lor que Tarcisio continua sendo o
nome que une o centro, a direita e
o bolsonarismo, especialmente se
for ungido pelo ex-mandatario co-
mo o seu candidato a Presidéncia.
Na visdo desta fonte, a retirada de
Bolsonaro do regime domiciliar
devera alerta-lo para a importin-
cia de ele escolher o nome mais
competitivo de seu campo politico
para ganhar o seu apoio e enfren-
tar o presidente Luiz Inacio Lula da
Silva na eleicao de 2026.

Se Bolsonaro errar e Lula se reele-
ger, o ex-presidente tera chances
muito reduzidas de melhorar as
condi¢des de cumprimento da pena
de mais de 27 anos pela tentativa de
golpe de Estado, de progressao de
regime, ou até mesmo, de revisao de
sua inelegibilidade junto ao Tribu-
nal Superior Eleitoral (TSE).

“Bolsonaro € instavel, mas es-
peramos que ele tome a decisdo
correta diante da realidade”, dis-
se. Este aliado enxerga Flavio mo-
vimentando-se para se viabilizar
como sucessor do pai, mas nao
acredita que o nome dele ganhe
foélego. Relembra que nas pesqui-
sas, no campo da oposic¢io, ape-
nas Tarcisio e a ex-primeira-da-
ma Michelle Bolsonaro apare-
cem competitivos junto a Lula.

Nessa mesma linha, um auxi-
liar com acesso direto a Tarcisio,
que falou com o Valor em condi-
cido de anonimato, disse que a
decisdo sobre a sucessdo cabe
unicamente a familia Bolsonaro,
que deveria agora ter “sabedoria”
paraescolher uma via que “preci-
sa ser muito assertiva”.

“O Tarcisio esta com uma reelei-
cao confortavel e ndo ira para uma
aventura sem o consentimento de

Tarcisio: para um aliado do governador, a decisdo sobre a sucessao cabe unicamente a familia Bolsonaro, que deveria agora ter “sabedoria” para escolher

todos”, diz essa fonte, em alusio as
resisténcias vindas principalmen-
te do deputado federal Eduardo
Bolsonaro (PL-SP), contrario a
ideia de repassar o capital politico
do pai para alguém de fora do cla.
Uma preocupacdo é com o regi-
me de visitas a partir da conversiao
da prisdo em definitiva, o que de-
ve ocorrer nos proximos dias. Al-
guns aliados acham que ficara a
cargo do Juizo da Vara de Execu-
cdo Penal do Distrito Federal, o
que diluiria a pressao do relator
no Supremo Tribunal Federal
(STF), Alexandre de Moraes. Po-
rém, como o STF consolidou a sua
competéncia para todos os pro-
cessos relativos a tentativa de gol-
pe, ha davida se caberia a Moraes
decidir, apenas, sobre progressao
de regime, ou sobre todas as ques-
toes, incluindo regime de visitas.

Prisdo ndo interdita
as discussoes sobre
quemserao
herdeiro politico do
lider da oposicao

Emvideo divulgado no sabado
(22), Flavio disse que o ex-presi-
dente ndo deveria apontar um
nome como herdeiro politico
nesse momento, e chamou de
“canalhas” quem cobrar essa de-
finicao. “Quem falar agora de su-
cessdo do presidente Bolsonaro é
canalha. O momento nio & de
discutir isso, € de dar suporte a
um cara que esta doente dentro
do carcere”, afirmou.

Ja no entorno do governador
Tarcisio de Freitas, a percepcao é
de que ele reafirmou a fidelidade
politica a Bolsonaro nesse episo-
dio, mas essa reviravolta deve
prolongar a indefinicdo da direi-
ta para 2026. Tarcisio endossou o
discurso bolsonarista de que a
decisdo do STF sobre a preventiva
foi injusta e arbitraria, principal-
mente por causa da satde dele.

A tendéncia nos bastidores, se-
gundo apurou o Valor, € que o go-
vernador mantenha a linha de se
apresentar publicamente como
pré-candidato a reeleicdo, uma vez
que o quadro politico permanece
congestionado. A prisao preventiva,
que foi classificada por Tarcisio co-
mo atitude “irresponsavel” e “con-
tra o principio da dignidade huma-

na”, ocorreu no momento em que
cresciam especulacdes sobre uma
eventual candidatura de Flavio. Em
seu posicionamento piblico, no sa-
bado, Tarcisio também afirmou que
“Bolsonaro é inocente” e que “segue
firme” ao lado do ex-presidente.

Tarcisio tinha um encontro pre-
visto com Bolsonaro para o dia 10
de dezembro, mas as visitas foram
canceladas com a prisdo preventi-
va. Na tltima semana, indagado
sobre seu futuro, Tarcisio voltou a
dizer que esta “focado no trabalho
em Sao Paulo” e que as eleicdes “es-
tao longe”. No entanto, setores da
direita e do Centrdo veem o prazo
ficando curto e pressionam por
um encaminhamento.

Representantes bolsonaristas
da base de Tarcisio na Assem-
bleia Legislativa de Sio Paulo en-
dossam as criticas a prisio pre-
ventiva e a condenacdo de Bolso-
naro pelo STE Sobre a corrida
eleitoral, no entanto, o entendi-
mento é de que sera preciso espe-
rar o desenrolar juridico e even-
tuais repercussdes no Congresso,
como avotacdo de um projeto de
anistia para envolvidos na trama
golpista, como os condenados
do 8 dejaneiro.

EDILSON DANTAS/0 GLOBO

O deputado estadual Danilo
Campetti (Republicanos-SP) diz
que € preciso prudéncia sobre o
quadro eleitoral: “Acredito que a
direita s6 definira em abril de
2026, com as orientacoes de Bol-
sonaro e Tarcisio. Apoiaremos
quem eles indicarem.”

André Bueno (PL-SP) concorda
que o momento “exige equilibrio
e cautela” e que, “nas proximas
semanas, nio deverao ocorrer de-
cisdes precipitadas”. Segundo o
deputado, que também & pastor
daIgreja Assembleia de Deus/Mi-
nistério de Perus, a prisdo de Bol-
sonaro foi recebida com “profun-
do pesar” na politica e na igreja.
“O governador Tarcisio tem de-
monstrado sensibilidade diante
da situacao e se solidarizado com
a familia do ex-presidente”, afir-
ma Bueno. O governador ja disse
que concederia indulto a Bolso-
naro se chegasse a cadeira de pre-
sidente da Reptblica.

Outros governadores também
figuram como presidenciaveis.
Ronaldo Caiado (Unido Brasil-
GO), Romeu Zema (Novo-MG) e
Ratinho Junior (PSD-PR) estio
entre os que buscam liderar a
oposicao contra Lula.

Centraoe

Analise

César Felicio
Brasilia

As notas em redes sociais do
ex-presidente da Camara ArthurLi-
ra (PP-AL) e do presidente nacional
do PSD, Gilberto Kassab, em defesa
do ex-presidente Jair Bolsonaro,
preso preventivamente no sabado
(22),s30 as mais sugestivas das pri-
meiras consequéncias politicas de
um evento esperado desde o inicio
do ano. O Congresso Nacional deve
retomar os trabalhos nesta semana
com negociacdes entre o Centrdo e
o bolsonarismo para beneficiar o
lider condenado.

Lira ainda mantém em maos
muitas das rédeas que operam as
emendas parlamentares na Ca-

0 bolsonarismo deram liga, mas

mara e é a eminéncia parda na
gestdo do sucessor, o presidente
da Camara, Hugo Motta (PP-PB).
Com a centena de parlamentares
da Unido Progressista (PP mais
Unido Brasil) alinhada a oposi-
¢do, Kassab é o fiel da balanca que
forja uma maioria parlamentar.

Na tarde de sabado, Lira escreveu
que a prisdo preventiva de Bolsona-
ro “ndo sejustifica” e Kassab chamou
a decisdo do ministro Alexandre de
Moraes de “medida juridica severa e
injusta”. Nao indicaram caminhos,
mas dificilmente havera na segunda
ou terca-feira a repeticio do con-
fronto de agosto, quando deputa-
dos bolsonaristas ocuparam os ple-
narios da Camara e do Senado e vir-
tualmente fecharam o Congresso,
exigindo que o projeto de anistia a
Bolsonaro fosse pautado.

Tanto Kassab quanto Lira, contu-
do, manifestaram-se antes que se
propagasse a patética confissdo de
Bolsonaro de que tentou violar a tor-
nozeleira eletrénica usando um fer-
ro de solda porque passava por um
surto paranoico. A revelacio enfra-
quece a liga entre o Centrdo e o bol-
sonarismo, porque quebra o discur-
so de vitimizacdo do ex-presidente
em relacdo ao episodio da prisdo
preventiva. “Cenas assim tiram o im-
peto de quem ndo € bolsonarista
raiz, porque os deputados do Cen-
trdo ndo vao saber onde estao pisan-
do”, apostou o lider do PDT na Ca-
mara, Mario Heringer (MG).

A possibilidade de um alinha-
mento pleno entre os dois blocos
levou deputados de esquerda a
baixarem a euforia com a tio espe-
rada prisdo. “Meu receio é coloca-

rem para votar um monstrengo
sem base constitucional. Cai no Se-
nado ou no Supremo, mas man-
tém a chama acesa para jogar le-
nha na fogueira”, comentou o de-
putado Rogério Correia (PT-MG).
Ahipdtese mais provavel é que o
Centrao se mobilize para uma sai-
da politica que atenue a pena de
Bolsonaro, mas que nio restabele-
ca seus direitos eleitorais. Depois
do levante de agosto, a Camara
aprovou a PEC da blindagem, que
caiuno Senado diante da repercus-
sdo negativa, e o requerimento de
urgéncia para a anistia. Sdo muitos
os projetos que preveem livrar os
golpistas do 8 de janeiro, mas Mot-
tapincouum do deputado Marcelo
Crivella (Republicanos-R]) de al-
cance mais restrito. Deu a relatoria
da matéria para o deputado Pauli-

asoldaen

nho da Forca (Solidariedade-SP),
de sabidas boas relagdes com o Su-
premo, que converteu o projeto da
anistia em projeto da dosimetria.

A base bolsonarista nio se ani-
mou a fechar um acordo nestes
termos e ndo se sentiu forte para
tentar mudar o parecer de Pauli-
nho em plenario. O assunto saiude
pauta e a prisio preventiva recolo-
ca o tema em um momento em
que as relacdes das ctpulas da Ca-
marae do Senado estdo esgarcadas
com o Palacio do Planalto.

Na Camara, Motta conseguiu
impor uma derrota ao governo
federal e ao Supremo ao aprovar
um projeto de lei que desfigurou
a proposta do governo de endu-
recer a legislacdo contra organi-
zagdes criminosas.

No Senado, o presidente da Ca-

aqueceu

sa, Davi Alcolumbre (Unido Bra-
sil-AP), conta com uma caixa de
ferramentas aberta para escolher
a melhor maneira de retaliar o
presidente Luiz Inacio Lula da
Silva pela indicacdo do advoga-
do-geral da Unido Jorge Messias
para ministro do STE

Ele pode atuar para rejeitar o
nome de Messias. A base bolsona-
rista se entusiasma em usar o exa-
me da indicacao do presidente co-
mo uma forma de impeachment
simbolico, porque em contrato fu-
turo, de um ministro do STE Alco-
lumbre sabe que existe uma maio-
ria na Casa para isso. Na agitacao
de agosto, 41 dos 81 senadores
subscreveram a intencdo de votar
o afastamento do ministro Alexan-
dre de Moraes, hipotese que o pre-
sidente do Senado rejeitou.

Violacao

Joice Bacelo e Lilian Venturini
De S&o Paulo

Com a prisdo preventiva de-
cretada no sabado (22) fica mais
dificil de o Supremo Tribunal Fe-
deral (STF) atender pedido da
defesa de Jair Bolsonaro para que
ele cumpra em casa a pena fixa-
danaacio da trama golpista. Es-
pecialmente se ficar comprova-
do que o ex-presidente violou a
tornozeleira eletrénica para ten-
tar fugir. O equipamento serve
como instrumento de fiscaliza-
¢do no regime domiciliar.

Bolsonaro foi condenado a 27
anos e 3 meses de prisdo inicial-
mente em regime fechado. O
cumprimento da pena se inicia
com a declaracdo do transito em
julgado da acio, o que deve
acontecer nos proximos dias.

Especialistas ouvidos pelo Valor
dizem que, com o transito, a prisao
preventiva se converte em definiti-
va. Eles veem como pouco provavel

de tornozeleira dificulta beneficio humanitario

asoltura do ex-presidente nesse
meio tempo. Dizem, além disso,
que é nessa fase final do processo
que o ministro Alexandre de Mo-
raes determinara o local em que
Bolsonaro deve cumprir a pena.

O ex-presidente foi levado, no
sabado, para a Superintendéncia
da Policia Federal (PF), em Brasi-
lia, e deve permanecer no local
até que se tenha essa definicao.

Bolsonaro passou por audién-
cia de custodia e pdde receber vi-
sita de familiares no domingo.

Para os especialistas, em prin-
cipio, uma prisdo preventiva nao
afetaria o direito a prisao domi-
ciliar humanitaria. Os funda-
mentos para ter direito ao bene-
ficio sao diferentes. Justificam-se
pelas condi¢oes de satide e idade
avancada da pessoa.

No caso de Bolsonaro, no en-
tanto, a decisdo que decretou a
prisao preventiva, proferida por
Moraes, diz que o ex-presidente
tentou romper a tornozeleira

eletronica para fugir.

“Afiscalizacdo da domiciliar é a
tornozeleira eletronica. Se real-
mente se constatar que ele tentou
violar o equipamento, tentou efe-
tivamente romper o lacre, mostra
que afiscalizacao através da tor-
nozeleira nio vai ser efetiva e isso
pode dificultar uma prisdo domi-
ciliar. Mas precisa ainda ver em
que contexto essa violacdo se deu”,
diz Pierpaolo Bottini,advogado e
professor de direito penal da Uni-
versidade de Sao Paulo (USP).

O advogado ressalta que Bolso-
naro tem o direito de se defendere
explicar o que houve durante a

"0 pedido pode ser
renovado, se for
comprovadaa
debilidade da saude”

ClaraR. Borges

madrugada de sabado. A defesa
do ex-presidente apresentou ao
STF explicac¢oes sobre a violagdo
do equipamento (ver pagina A14).

Segundo consta na decisdo de
Moraes, o Centro de Monitora-
cdo Integrada do Distrito Federal
comunicou a ocorréncia de vio-
lacdo da tornozeleira eletronica
ao STF por volta da meia-noite de
sabado. O proprio ex-presidente
admitiu que tentou violar o
equipamento aos agentes que
estiveram em sua casa durante a
madrugada. “Meti ferro quente
por curiosidade”, ele disse.

No sabado, ap6s decretar a pri-
sdo preventiva, Moraes julgou pre-
judicado o pedido de prisiao domi-
ciliar humanitaria que havia sido
apresentado na sexta-feira a Corte
pela defesa de Bolsonaro. Os advo-
gados do ex-presidente alegavam
“questoes graves de satide”. Afir-
maram que apresentariam embar-
gos infringentes contra a conde-
nacdo da trama golpistae que o

pedido de prisdo domiciliar era
para caso os ministros rejeitassem
talrecurso. O prazo para a apre-
sentacdo dos embargos se encerra
nesta segunda-feira (24).

No domingo, os advogados do
ex-presidente reapresentaram o
pedido de prisao humanitaria.
Moraes ainda ndo se manifestou
sobre a nova solicitacio.

“O pedido pode serrenovado,
caso surjam novos fatos que
comprovem a debilidade da saG-
de dele [Bolsonaro|”, avalia a pro-
fessora de processo penal Clara
Roman Borges, da Universidade
Federal do Parana (UFPR).

Elaentende que a prisdo pre-
ventiva nao deveria influenciar a
analise do pedido de prisao do-
miciliar e diz que o ministro Ale-
xandre de Moraes deveria fazer
essa distin¢do em respeito as ga-
rantias penais. “Se realmente Bol-
sonaro preencher os requisitos e
comprovar que la no sistema car-
cerario nao tiver possibilidade de

manter os tratamentos de satide
que ele necessita, ele teria direi-
to”, afirma a professora, que lem-
bra que direito semelhante foi as-
segurado pelo STF em maio ao
ex-presidente Fernando Collor.

O advogado Fernando Castelo
Branco, professor de processo pe-
nal da PUC-SP, no entanto, enten-
de que o atual momento cria um
“ponto crucial” para essa discus-
sdo, em especial pelos indicios de
violacdo da tornozeleira. “Me pa-
rece haver argumentos justifica-
veis [para prisdo domiciliar]. Ago-
ra, se Bolsonaro insistentemente
continua instigando e fazendo de-
monstracdo inequivoca de suareal
intencao, fica uma situacio dificil
de sustentar essa condicionante”,
diz. “E contraditério e pode fazer
com que esse pleito da defesa seja
indeferido. Essa analise vai se tor-
nar mais dificultosa. Pode-se ale-
gar que é um subterfigio paraum
afrouxamento para eventualmen-
te se facilitar uma fuga.”
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Politica

Judiciario Preso e sem perspectivas de socorro,
ex-presidente tem pouco estimulo para transferir
eleitorado alideranca de fora da familia

Cenario de divisao

da direita sem

Bolsonaro é provavel

César Felicio
De Brasilia

A antecipacdo da prisao do ex-
presidente Jair Bolsonaro abre
portas paraum cenario de conso-
lidacdo da divisdo da direita na
eleicio presidencial de 2026.
Bolsonaro mantém como ativo a
forca eleitoral, hoje com viés de
baixa, ndo de alta. Encarcerado,

sem perspectivas de constru¢do
de uma saida politica no Con-
gresso para anular sua condena-
¢d0, mesmo com pressao dos Es-
tados Unidos, ndo ha estimulos
para a transferéncia do legado.
Especialistas em pesquisas
eleitorais e em marketing politi-
co ja calculam o que € reserva de
mercado do bolsonarismo puro
dentro do eleitorado antipetista,

TUPY S.A.

CNPJ/MF n° 84.683.374/0003-00 - NIRE n° 42.3.0001628-4 - Companhia Aberta
EDITAL DE CONVOCAGAO PARA ASSEMBLEIA GERAL DE DEBENTURISTAS DA 57 (QUINTA) EMISSAO
DE DEBENTURES SIMPLES, NAO CONVERSIVEIS EM ACOES, DA ESPECIE QUIROGRAFARIA, EM 3 (TRES)
SERIES, PARA DISTRIBUICAO PUBLICA, SOB O RITO DE REGISTRO AUTOMATICO, DA TUPY S.A.

ATUPY S.A. sociedade por acdes com registro de capital aberto perante a Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM"),
categoria "A", em fase operacional, com sede na Cidade de Joinville, Estado de Santa Catarina, na Rua Albano Schmidt,
n° 3.400, Bairro Boa Vista, CEP 89.206-900, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda
("CNPJ") sob o n° 84.683.374/0003-00, com seus atos constitutivos devidamente arquivados na Junta Comercial do
Estado de Santa Catarina (“JUCESC") sob o NIRE n° 42.3.0001628-4, neste ato representada na forma de seu Estatu-
to Social, vem, no dmbito da 5° (quinta) emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis em acées, da espécie quiro-
grafaria, em 3 (trés) séries, para distribuicdo publica, sob o rito de registro automatico, da Tupy S.A. (“Debéntures” e
“Emissora”) emitida nos termos do “Instrumento Particular de Escritura da 5° (Quinta) Emissao de Debéntures Simples,
Né&o Conversiveis em A¢des, da Espécie Quirografaria, em 3 (Trés) Séries, para Distribuicdo Piblica, sob o Rito de Regis-
tro Automatico, da Tupy S.A.", celebrada em 12 de junho de 2024 entre a Emissora e a OLIVEIRA TRUST DISTRIBUI-
DORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A., sociedade por agdes, com sede na Cidade do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das Américas, n° 3434, bloco 07, 2° andar, Barra da Tijuca, CEP 22.640-102, ins-
crita no CNPJ/MF sob o n°® 36.113.876/0001-91 (“Agente Fiduciario” e “Escritura de Emisséo”), convocar os titulares
das Debéntures (“Debenturistas”) para se reunirem na Assembleia Geral de Debenturistas ("AGD"), a ser realizada, em
primeira convocacao, na data de 15 de dezembro de 2025, as 15:00 horas, de modo exclusivamente digi-
tal, por meio da plataforma Microsoft Teams, com link de acesso a ser encaminhado por correio eletronico pela Emis-
sora aos Debenturistas habilitados, preferencialmente em até 24 (vinte e quatro) horas antes da data de realizacdo da
AGD, junto as instrugdes de acesso ao sistema e as respectivas senhas, de acordo com a Lei n° 6.404, de 15 de dezem-
bro de 1976 (“Lei das Sociedades por Acdes”) e a Resolugao CVM n° 81, de 29 de margo de 2022 (“RCVM 81"), a fim
de examinar, discutir e deliberar sobre as seguinte matéria da Ordem do Dia, levando-se em conta que os termos ini-
ciados por letra maitscula, que ndo estiverem aqui definidos, tém o significado que lhe foi atribuido na Escritura de
Emissao, ou em seus documentos correlatos, conforme aplicavel: (a) a concessao de autorizacao prévia (waiver), para
a ndo-observancia do Indice Financeiro nas datas de verificacio constantes no periodo compreendido entre o quarto
trimestre de 2025 (inclusive) e o terceiro trimestre de 2027 (inclusive), sem que isso se caracterize como uma hipdtese
de Evento de Inadimplemento, nos termos da Escritura de Emissao, incluindo, mas nao se limitando, ao evento descri-
to no inciso XX da Clausula 6.1.2 da Escritura de Emissao. Dessa forma, até a data de verificagdo referente ao trimes-
tre findo em 30 de setembro de 2027 (inclusive), o Indice Financeiro previsto na Clausula 6.1.2, inciso XX da Escritura
de Emisséo sequira a relagdo abaixo. Para fins de clareza, os periodos abaixo se referem ao encerramento dos trimes-
tres em que sera verificado o [ndice, independentemente da efetiva data de verificacéo:

indice
Inferior ou igual a 5,50
Inferior ou igual a 4,00

Periodo
Entre 31 de dezembro de 2025 (inclusive) e 31 de dezembro de 2026 (inclusive)
Entre 31 de marco de 2027 (inclusive) e 30 de junho de 2027 (inclusive)
30 de setembro de 2027 (inclusive) Inferior ou igual a 3,75
Entre 31 de d bro de 2027 (inclusive) até a Data de Vencimento Inferior ou igual a 3,50

(b) desde que aprovada a matéria descrita no item (a) acima, como contrapartida a concessao da autorizagdo prévia
(waiver), a aprovacao das seguintes contrapartidas oferecidas pela Emissora: (i) a concessao de alienagao fiduciaria de
iméveis de subsidiaria integral da Emissora (MWM — Tupy do Brasil Ltda.) localizados no bairro de Santo Amaro, na ci-
dade de Sao Paulo, estado de S&o Paulo, objeto das matriculas n° 93.049, 105.033 e 147.837, todos registrados no 11°
Cartorio de Registro de Iméveis de Sao Paulo (“Imdveis MWM"), bem como dos imdveis da Emissora, onde esta loca-
lizada a planta Emissora na cidade de Joinville, estado de Santa Catarina, objeto das matriculas n° 22.824, 47.604 e
198.021, todos registrados no 1° Oficio de Registro de Iméveis de Joinville (“Iméveis Joinville”), mediante apresenta-
¢ao de laudo de avaliagdo de ambos os imdveis pela Colliers International do Brasil Consultoria Ltda. e protocolo da
alienacdo fiduciaria no(s) competente(s) cartorio(s) de registro de iméveis, em até 90 (noventa) dias a partir da apro-
vacdo em AGD, sem necessidade de realizacdo de nova assembleia geral de debenturistas, garantindo as obrigacoes
relacionadas as Debéntures, de forma que as Debéntures passarao a ser da espécie com garantia real, no minimo, até
30 de setembro de 2027 e, apés essa data, para que haja a liberacdo da garantia, desde que o Indice Financeiro seja
menor ou igual a 2,75 (“Alienacdo Fiduciaria dos Imdveis”), (i) restricdo temporaria de distribuicao de dividendos e
juros sobre o capital proprio acima do minimo obrigatorio, recompra de agdes de emisséo da Emissora e redugdo de
capital, no minimo, até 30 de setembro de 2027 e, apds essa data, para que haja o fim da restricao temporaria, desde
que o indice Financeiro seja menor ou igual a 2,75 (“Restricdo & Remuneracéo de Acionistas"); (iii) limitacio tempo-
raria as despesas de capital consolidadas, com efeito caixa, no montante de R$ 600.000.000,00 (seiscentos milhdes de
reais) ao ano até 30 de setembro de 2027 ("Restricao do CAPEX"); (iv) limitagdo temporaria a prestagdo de garantias
pela Emissora e/ou oneragao de seus ativos, com excegao daqueles dados em garantia em operagdes financeiras que
venha a ser realizada com bancos de fomento, no minimo, até 30 de setembro de 2027 e, apds essa data, para que haja
o fim da limitacdo temporaria, desde que o indice Financeiro seja menor ou igual a 2,75 ("Negative Pledge"); (v) ve-
dacao temporaria a recompra dos “Senior Notes Due 2031" emitidos pela Tupy Netherlands Finance B.V. (atual deno-
minacéo social da antiga Tupy Overseas S.A.) e garantidos pela Emissora até que o Indice Financeiro seja inferior a 3,50
(“Restricdo de Recompra dos Bonds"); e (vi) restricdo temporaria aos “gastos com reestruturagao” previstos na defi-
nicao de “EBITDA Ajustado” da Escritura de Emissao ao montante de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhdes de reais)
no acumulado dos dltimos 12 (doze) meses, quando de sua apuragao até 30 de setembro de 2027 (" Restricdo dos Gas-
tos com Reestruturacao” e, quando em conjunto com a Alienacao Fiduciaria dos Iméveis, a Restricdo a Remuneragao
de Acionistas, a Restricao do CAPEX, o Negative Pledge e a Restricdo da Recompra dos Bonds, as “Contrapartidas”); e
(c) a autorizacao a Emissora, em conjunto com o Agente Fiduciario, para praticarem todos os atos necessarios a reali-
zacao, formalizacdo, implementacdo e aperfeicoamento das deliberaces ora tomadas, incluindo a celebracao de adi-
tamento a Escritura de Emisséo para refletir a autorizacao prévia (waiver) e as Contrapartidas, bem como a celebracao
de um “Instrumento Particular de Alienacdo Fiducidria de Imével em Garantia e Outras Avengas" entre a Emissora e o
Agente Fiduciario, que ira regular a Alienacdo Fiduciaria dos Iméveis, sem necessidade de realizacdo de nova assem-
bleia geral de debenturistas. Informacées Adicionais: Adicionalmente, em contrapartida a aprovacao da delibera-
¢ao descrita no item (a) da Ordem do Dia, a Emissora também pagaréa aos Debenturistas um prémio equivalente a
0,30% a.a. (trinta centésimos por cento ao ano), multiplicado pela duration remanescente de cada série das Debéntu-
res, baseada na duration, expressa em dias, conforme calculada e divulgada pela calculadora ANBIMA em sua pagina
na internet (https://data.anbima.com.br/) a ser apurada no dia util imediatamente anterior a data de realizacdo AGD
("Duration”), incidente sobre o respectivo Valor Nominal Unitario das Debéntures ou saldo do Valor Nominal Unitario
das Debéntures, acrescido da Remuneracéo calculada pro rata temporis desde a Data de Pagamento da Remuneracao
imediatamente anterior & data do pagamento do prémio (inclusive), até a data de realizagdo da AGD (exclusive), que
devera ocorrer em um Gnica parcela, via B3, em até 5 (cinco) Dias Uteis apés a realizacio da AGD ("Waiver Fee"). O
quérum de instalagdo da AGD em primeira convocagdo é de metade das Debéntures em Circulagao e o quérum de apro-
vagdo das deliberagdes ¢ de 2/3 (dois tercos) das Debéntures em Circulagao, conforme Clausulas 9.9 e 9.11 da Escritu-
ra de Emissdo. O laudo de avaliacéo a ser elaborado pela Colliers International do Brasil Consultoria Ltda. referido na
deliberacéo (b) da Ordem do Dia sera disponibilizado no website da Emissora (https:/ri.tupy.com.br/) previamente a
AGD. Informagbes adicionais sobre a AGD e as matérias constantes da Ordem do Dia podem ser obtidas junto a Emis-
sora e ao Agente Fiduciario, por meio dos e-mails: assembleiadigital@tupy.com.br e af.assembleias@oliveiratrust.com.
br. A AGD sera realizada por meio da plataforma digital Microsoft Teams, que possibilitara a participagdo e voto dos
Debenturistas por meio digital. O contetido da AGD sera gravado pela Emissora de forma a garantir a autenticidade
das comunicagdes. Os participantes deverao manter suas cameras ligadas. Para participarem da AGD, os Debenturistas
deverdo enviar as informacGes e documentos a sequir, para o Agente Fiduciario no e-mail af.assembleias@oliveiratrust.
com.br, com cépia para a Emissora no e-mail assembleiadigital@tupy.com.br, preferencialmente com 2 (dois) dias Uteis
de antecedéncia da data de sua realizagao, ou seja, até 11 de dezembro de 2025 ou, ainda, até o horario previsto para
a realizagao da mesma, nos termos do art. 72°, §1° da RCVM 81, os seguintes documentos: (i) a confirmacao de sua
participacao e endereco de correio eletronico para o qual sera enviado o convite individual para sua participacdo na
AGD; (ii) a indicagéo do(s) representante(s) legal(is) que participara(ao) da AGD, contendo seu CPF, telefone e endere-
¢o eletrdnico para contato; (iii) os seguintes documentos: a. quando pessoa fisica: documento de identidade valido
e com foto do Debenturista (Carteira de Identidade (RG), Carteira Nacional de Habilitagdo (CNH), passaporte, carteiras
de identidade expedidas pelos conselhos profissionais e carteiras funcionais expedidas pelos érgaos da Administragao
Publica, desde que contenham foto de seu titular); b. quando pessoa juridica: copia da verséo vigente de atos socie-
tarios, devidamente registrados na Junta Comercial competente, documentos que comprovem a representacéo do De-
benturista e documento de identidade valido com foto de representante legal; e c. veiculo de investimento: versao
vigente e consolidada do regulamento do fundo; estatuto ou contrato social do seu administrador ou gestor, conforme
0 caso, observada a politica de voto do fundo e documentos societarios que comprovem os poderes de representacao;
e documento de identidade valido com foto do representante legal. Quando o Debenturista for representado por pro-
curagdo, o instrumento de representacdo deve ser enviado em sua versao digital, assinado de forma eletronica, com ou
sem certificado digital, ou cdpia simples assinada fisicamente com o reconhecimento de firma ou abono bancario do
signatario. O Agente Fiduciario dispensara a necessidade de envio das vias fisicas dos documentos de representacao
dos Debenturistas para o escritorio do Agente Fiduciario, bastando o envio da versao digital ou da cépia simples das
vias originais de tais documentos. Nos termos do artigo 126, § 1°, da Lei das S.A., bem como em observancia ao dis-
posto no artigo 654, §1° e §2°, do Cédigo Civil, a procuragdo devera ter sido outorgada ha menos de 1 (um) ano con-
tado da data da AGD, conter indicagdo do lugar onde foi passada, qualificacdo completa do outorgante e do outorga-
do, data e objetivo da outorga com a designacao e extenséo dos poderes conferidos, que deverao incluir poderes para
aprovar os termos finais a serem deliberados na AGD. Nos termos do artigo 71 da RCVM 81, o Debenturista podera
exercer seu direito de voto, de forma prévia, por meio de instrucéo de voto a distancia, sem rasuras, por meio do preen-
chimento da Instrugéo de Voto a Distancia, conforme modelo disponibilizado na mesma data da publicagdo deste Edi-
tal de Convocagdo, pela Emissora, em seu website (https:/ri.tupy.com.br/) (“Instrucdo de Voto"). Para que a Instrugao
de Voto seja considerada vélida e o correspondente voto seja contabilizado no quérum da AGD, deveréo ser observa-
dos os seguintes requisitos: (i) Todos os campos deverao ser preenchidos, incluindo a indicacao do nome ou denomi-
nacao social completa do Debenturista e o nimero do CPF ou CNPJ, bem como indicacdo de endereco eletrénico e
telefone para eventuais contatos, sem rasuras; (ii) O voto em cada deliberagdo devera ser assinalado apenas em um
dos campos ("“aprovar”, “rejeitar” ou “abster-se"), sendo desconsideradas as Instrugdes de Votos rasuradas; (iii) Ao
final, o Debenturista ou seu(s) representante(es) legal(is) devera(ao) assinar a Instrucao de Voto, informando, ainda,
a data e local de assinatura. Nao sera exigido o reconhecimento de firma de assinaturas, certificagdo digital, notari-
zacdo ou consularizacao na Instrucao de Voto (sendo admitida assinatura digital); (iv) A entrega da Instrucao de Voto
devera observar a regulamentagao aplicavel, assim como as orientagdes abaixo; e (v) A Instrucdo de Voto devera ser
enviada para a Emissora no e-mail assembleiadigital@tupy.com.br, com c6pia para o Agente Fiduciario no e-mail
af.assembleias@oliveiratrust.com.br, preferencialmente com 2 (dois) dias Uteis de antecedéncia da data de realizacao
da AGD, ou seja, até 11 de dezembro de 2025 ou, ainda, até o horario previsto para a realizacdo da mesma. O Deben-
turista que optar por exercer seu direito de voto a distancia pela Instrucéo de Voto devera enviar os mesmos documen-
tos dos Debenturistas que irdo participar da AGD mencionados acima. Caso o Debenturista participe da AGD por meio
da plataforma digital, depois de ter enviado Instrugao de Voto a Distancia, podera exercer seu voto diretamente na AGD
e tera sua Instrugao de Voto a Distancia desconsiderada. Visando a seguranca da AGD, o acesso ao sistema eletronico
serd restrito aos Debenturistas que tenham se credenciado no prazo previsto neste Edital de Convocacéo. Ressalvado o
disposto acima, o Debenturista ou seu representante legal, munidos dos documentos exigidos, poderéo participar da
AGD, ainda que tenha deixado de deposita-los previamente, desde que os apresente até antes do horario estipulado para
a abertura dos trabalhos. A Emissora n&o se responsabiliza por problemas de conexo que os Debenturistas venham a
enfrentar, bem como por outras situagdes que nao estejam sob o controle da Emissora (como, por exemplo, instabilida-
de na conexdo do Debenturista com a internet ou a incompatibilidade do sistema eletrénico com o equipamento utili-
zado pelo Debenturista). Os documentos divulgados pela Emissora, relacionados a AGD, incluindo a Escritura de Emis-
sao e o modelo da Instrucéo de Voto, estdo a disposicdo na sede da Emissora, na Cidade de Joinville, Estado de Santa
Catarina, na Rua Albano Schmidt, n® 3.400, Bairro Boa Vista, CEP 89.206-900 e em seu website (https:/ri.tupy.com.br/),
bem como nos websites da CVM (https://www.gov.br/cvm/pt-br); da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (www.b3.com.br); e
do Agente Fiduciario (https://webapp.oliveiratrust.com.br/home). Joinville, 24 de novembro de 2025. TUPY S.A.

avaliado em cerca de 50% do total
nacional. Ha unanimidade entre
eles de que o ex-presidente re-
presenta a faixa majoritaria dos
que se dizem de direita, mas nao
tem mais as exclusividade deste
contingente, o que tende a torna-
lo mais radical.

“Pesquisa nossa feita depois da
condenacio judicial mostra que
35% do eleitorado brasileiro se
classifica como sendo de direita e
63% nominam Bolsonaro como
principal lideranca. Isso no elei-
torado total indica 22% de bolso-
naristas puros”, comenta o cien-
tista politico Antonio Lavareda,
diretor do Ipespe, que avalia ser
esse o potencial de transferéncia.

“Os que dentro da direita que-
rem promover o enterro dele
precisam combinar com este ca-
daver para ele entrar na cova.
Manter esse capital eleitoral é o
que resta a ele. A literatura da
ciéncia politica mostra que
quem abre mao de capital dificil-
mente o recupera depois”, opina,
apostando que o ex-presidente
devera emular a estratégia do ho-
je presidente Luiz Inacio Lula da
Silva em insistir em uma candi-
datura presidencial, mesmo ine-
legivel, até o Gltimo momento.
Apos esse momento, se Bolsona-
ro apoiar um dos filhos, Lavareda
acredita ser plausivel um cenario
de “primarias da direita”, seme-
Ihante ao quadro chileno.

Para esse cenario se concretizar
€ preciso partir da premissa de
que os governadores presiden-
ciaveis, Tarcisio de Freitas (Repu-
blicanos-SP), Ratinho JGnior
(PSD-PR), Ronaldo Caiado (Unido
Brasil-GO) e Romeu Zema (Novo-
MG), ndo apoiariam um candida-
to com o sobrenome Bolsonaro.
No Chile, a direita se dividiu no
primeiro turno das elei¢oes presi-
denciais deste ano em quatro
candidaturas, que conseguiram
votagoes entre 12% e 24%. Foi para
o segundo turno José Antonio
Kast, que é favorito para derrotar
a primeira colocada na eleicao, a
comunista Jeannette Jara.

O cenario de primaria da direi-
tafoitestado natltimarodadade
pesquisas Genial/Quaest, que fez
simulacoes contrapondo o depu-
tado Eduardo Bolsonaro (PL-SP)
com Tarcisio e Ratinho Janior. O
resultado foi préximo a um em-
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Lavareda: "Os que querem promover o enterro de Bolsonaro precisam combinar com o cadaver para ele entrar na cova”

pate técnico nos dois casos.
Eduardo teve 22% ante 18% obti-
dos pelo paranaense e 18% ante
20% pelo governador de Sio Pau-
lo. “A direita ja se organizou para
uma disputa sem aval de Bolso-
naro”, acredita o responsavel pela
pesquisa, Felipe Nunes. Ja nas si-
mulacoes de Eduardo contra Ze-
ma e Caiado o filho do ex-presi-
dente teriavaga garantida em um
segundo turno. “Um embate do
bolsonarismo com terceiras vias
frageis tende a repetir a polariza-
¢do de 2022, mas ai abrindo espa-
¢o para uma vitoria de Lula no
primeiro turno, em funcao da al-
tarejeicao”, disse.

Nunes descarta a possibilida-
de de Bolsonaro fortalecer seu
poder de transferéncia de voto
em funcio de uma “martiriza-
¢d0” com a prisdo. Lembra que
esse efeito ja ndo se produziu de-
pois do julgamento e tende a ja
estar precificado pelo eleitorado.
Mas pensa que os trés presiden-
ciaveis portadores do sobreno-
me ganharam alguma luz pro-

"Adireitajase
organizou para
uma disputa sem
aval de Bolsonaro”
Felipe Nunes

pria. A ex-primeira-dama Miche-
le Bolsonaro pela for¢a no eleito-
rado evangélico e feminino.
Eduardo — que possivelmente
também ficara inelegivel em
2026,ja que é réu em processo no
Supremo Tribunal Federal — pela
conexdo com a extrema-direita
internacional. E o senador Flavio
Bolsonaro (PL-R]) por ser o Ginico
dos trés com lacos com a elite
empresarial e parlamentar.

“Eduardo leva vantagem dentro
do nicleo de eleitores bolsonaris-
tas incondicionais, mas nenhum
dos trés possiveis herdeiros conse-
gue ter dentro do antipetismo
uma avaliacdo equivalente a de Jair
Bolsonaro, que ja ndo € uma una-
nimidade”, comenta o marquetei-
ro Felipe Soutello, que atuou para
Simone Tebet em 2022 e trabalha
com pesquisas qualitativas no es-
tado de Sao Paulo. Ou seja: na hi-
potese de uma transferéncia de
candidatura dentro do cl3, ha um
escape de eleitorado.

“O preditor da eleicio de 2026 é
o incumbente, Luiz Inacio Lula da
Silva. Se a desaprovacgao dele cres-
cer, o voto no segundo turno vai
automaticamente para o adversa-
rio. Quanto mais crescer o contin-
gente antipetista, menos relevante
serd o apoio do bolsonarismo para
derrotar o incumbente. A posicao
radical tende a enfraquecer ao lon-
go do tempo”, afirma.

Para Paulo Vasconcelos, mar-

queteiro das campanhas presi-
denciais de Aécio Neves (PSDB,
2014) e Henrique Meirelles (MDB,
2018) e da de Claudio Castro (PL,
2022) para governador do Rio de
Janeiro existe uma perda de ener-
gia do bolsonarismo que ainda
ndo transparece com clareza nas
pesquisas eleitorais. “A Gnica can-
didatura consolidada hoje € a do
Lula. As demais dependem dos
donos dos partidos, e nao do re-
call eleitoral”, comenta.

Vasconcelos colabora no mo-
mento com Caiado, cuja pré-can-
didatura nio deslanchou. Mas ci-
ta o exemplo de Belo Horizonte
para tentar demonstrar a tese
que o folego do bolsonarismo
em 2026 tende a ficar mais curto.
Ele foi o responsavel pela campa-
nha na capital mineira do prefei-
toreeleito Fuad Noman, que con-
correu pelo PSD e faleceu em
marco deste ano.

Apesar da forca da direita em
Belo Horizonte, que ficou evi-
dente nas eleicoes proporcio-
nais, o candidato apoiado por
Bolsonaro, deputado estadual
Bruno Engler (PL), perdeu o se-
gundo turno. “E preciso que o
apoiado tenha predicados que
vao além do mero apoio. Do con-
trario o escolhido tem uma ar-
rancada boa, de 15% a 20%, mas
nao vai ter pujanca para segurar
adianteira. Cai dabicicleta quan-
to tira arodinha”, comenta.

Dino determina que PF investigue

Murillo Camarotto
De Brasilia

O ministro Flavio Dino, do Su-
premo Tribunal Federal (STF), de-
terminou no domingo (23) que a
Policia Federal investigue a parti-
cipacdo dos deputados Pedro Lu-
cas Fernandes (Unido-MA) e Zezi-
nho Barbary (PP-AC) em supostos
desvios de emendas parlamenta-
res. A decisdo foi motivada por
dentncias apresentadas pelas or-
ganizacoes Transparéncia Inter-
nacional, Transparéncia Brasil e
Contas Abertas, no ambito da
acao que discute a constituciona-
lidade e a transparéncia do mo-
delo de execucdo de emendas.

No despacho, Dino afirma que
os fatos relatados podem configu-
rar ilicitos criminais e exigem apu-
racdo imediata. “A vista dos fatos
noticiados — que configuram in-
dicios de possiveis crimes — enca-
minhe-se [0 material] a Diretoria-
Geral da Policia Federal, para que
adote as providéncias cabiveis”, es-
creveu o ministro. A ordem inclui a
analise de eventuais anexacdes a
inquéritos ja existentes ou a aber-
tura de novos procedimentos.

Entre os casos mencionados na
peticdo esta o do municipio de
Arari (MA), onde uma emenda de

/

Dentincias motivaram Flavio Dino

R$ 1,25 milhido apresentada por
Pedro Lucas para recuperacao de
estradas vicinais teria sido desvia-
da para pagamento de despesas
de custeio da prefeitura, incluin-
do folha salarial, coleta de lixo e
compra de medicamentos. O uso
de verba parlamentar para cus-
teio e pagamento de pessoal é ve-
dado pela Constituicao.

Pedro Lucas € lider da bancada
do Unido Brasil, uma das mais nu-
merosas da Camara, e proximo ao

presidente da Casa, Hugo Motta
(Republicanos-PB). Ele chegou a
ser nomeado pelo presidente Luiz
Inécio Lula da Silva para assumir o
Ministério das Comunicacdes, mas
acabou recusando o convite por
pressdo do seu partido.

Procurado, o deputado disse
ao Valor que os recursos foram
devidamente enviados ao muni-
cipio e que o prefeito é quem de-
ve responder pelo uso correto.
Também afirmou que, uma vez
notificado, ira apresentar os es-
clarecimentos necessarios.

O caso que cita Zezinho Barbary
trata do uso de maquinas compra-
das com emendas para aberturair-
regular de estradas em area de pro-
tecdo ambiental, beneficiando fa-
miliares do parlamentar. Uma das
maquinas financiadas com verba
publica teria sido usada mesmo
ap6s embargo do Ibama, em obras
de pavimentacdo ilegal no Acre, de
acordo com a peticdo das organi-
zagoes. O deputado também nao
foilocalizado.

A Transparéncia Internacional
argumenta que os episodios evi-
denciam um padrao de opacida-
de e uso irregular de recursos pa-
blicos, agravado pelo avanco de
mecanismos de transferéncias
sem rastreabilidade obrigatoria,

deputados

chamadas de “emendas parale-
las”, que nido possuem os mes-
mos controles orcamentarios do
modelo tradicional. “Ha graves
riscos de corrupcao, descontrole
e desigualdades na aplicacdo dos
recursos”, diz a peticao.

Desde que assumiu a relatoria
da acdo, Dino vem endurecendo
o controle sobre as emendas, exi-
gindo plano de trabalho prévio,
rastreamento de verbas e trans-
paréncia integral. Caberd, agora,
a PF avaliar se os indicios citados
podem evoluir para inquéritos
especificos ou serdo anexados a
investigacoes ja em curso.

O aprofundamento das inves-
tigacoes sobre as emendas preo-
cupa deputados de todas as ver-
tentes. Em setembro, a Cimara
aprovou por larga margem uma
proposta de emenda a constitui-
¢do (PEC) que tornava mais difi-
cil a investigacao de parlamenta-
res, instrumento que ficou co-
nhecido como “PEC da Blinda-
gem”. Apesar do argumento ofi-
cial de que se tratava de uma rea-
¢do a uma suposta usurpacio de
prerrogativas, o texto tinha co-
mo objetivo dificultar as apura-
¢oes sobre emendas. Diante da
repercussao negativa, a PEC foi
derrubada pelo Senado.
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Judiciario Para especialistas, direita deve ter mais dificuldades de organizacao para as eleicoes de 2026

Prisao fragiliza Bolsonaro, avaliam analistas

Joelmir Tavares
De S&o Paulo

A prisdo preventiva do ex-pre-
sidente Jair Bolsonaro ampliou
as dificuldades de organizacio
da direita para a eleicdo presi-
dencial de 2026, com o ex-presi-
dente fora das urnas e em proces-
so acelerado de isolamento. As
incertezas sobre a capacidade do
bolsonarismo de sobreviver a sua
pior crise sdo, na opinido de cien-
tistas politicos consultados pelo
Valor, um entrave adicional na
definicio de candidaturas do
campo de oposicao.

Para o cientista politico Rafael
Cortez, socio da Tendéncias Con-
sultoria, € inevitavel que a pri-
sdo, determinada no sabado
(22) pelo ministro Alexandre de
Moraes, do Supremo Tribunal
Federal (STF), afete as costuras
para 2026, “pela centralidade
que o destino do ex-presidente
tem na agenda do debate ptbli-
co e do cenario eleitoral”.

As alas da direita que buscam
construir um projeto alternativo,
ligado ao Centrao e aelite politica
tradicional, podem ser as princi-
pais impactadas, na visdo do ana-
lista. O principal nome aventado
pelo grupo é o do governador de
Sdo Paulo, Tarcisio de Freitas (Re-
publicanos), que é aliado de Bol-
sonaro e s6 admite trocar a possi-
bilidade de reeleicio no Estado
pela eleicao presidencial caso te-
nha o apoio do ex-presidente.

“Adireita enfrenta o desafio de
ganhar alguma coesio diante da
necessidade de manter o apoio
do bolsonarismo a um projeto. E
o dilema de ao mesmo tempo
conseguir um distanciamento,
mas sem gerar uma percepcao de
ruptura ou de racha”, diz Cortez.

Ele lembra, no entanto, que es-
ta em curso uma competicio em
torno de “mercado eleitoral” e
que ha também pressio para que
alguém com o sobrenome Bolso-
naro esteja nas urnas — divisao
alimentada, em parte, pelo na-
cleo familiar. O membro do cla
mais citado para uma eventual
candidatura, hoje, € o do senador
Flavio Bolsonaro (PL-R]), que tem
atuado como “porta-voz” do pai,
ao lado da ex-primeira-dama Mi-
chelle Bolsonaro (PL-DF).

A prisdo “inegavelmente é um
baque” para o bolsonarismo, ava-
lia Jorge Chaloub, professor das
universidades federais de Juiz de
Fora (UHF) e do Rio de Janeiro
(UER]). Ele diz que a lideranca de
Bolsonaro sai fragilizada e que res-
tou as principais liderancas usar o
discurso da injustica para a mobi-
lizagdo politica, estimulando a
ofensiva contra o Supremo.

“Isso € uma demonstracio de
fraqueza politica, de nio conse-
guir criar uma coalizo que pres-
sione a Suprema Corte para impe-
dir a prisdo. Também é consequén-
cia de erros politicos pregressos,
com o fato de Bolsonaro ter calcu-
lado mal seus adversarios politicos
e, agora, acabar sendo derrotado”,
diz o cientista politico, que & estu-
dioso da nova direita.

O quadro de desorganizacio, na
otica do docente, impde a direita
“anecessidade de pensar uma ou-
tra alternativa”, ja que a forca da fa-
milia Bolsonaro esta em xeque.
“Acredito que se enfraquece a op-
¢do de ter na urna alguém com o
sobrenome Bolsonaro, que pri-
meiro ia ser o [deputado federal]
Eduardo, agora o Flavio. Joga agua
no moinho dessas pessoas.”

Segundo Chaloub, o ntcleo de
apoiadores do ex-presidente de-
ve se bifurcar entre os que aposta-
rao em uma luta no dambito insti-
tucional e os que podem flertar
com a radicalizacdo. “Vocé pode
ter atores bolsonaristas que vao
fazer variacoes de tentativa de
golpe, ja que varios deles ja tive-
ram reacoes armadas e tentativas
de [apoiar] locaute, com cami-
nhoneiros. Mas ndo me parece ter
uma base social ampla para pen-
sar e para conseguir politicamen-
te construir essa saida”, afirma.

Flavio manteve a convocacio de
uma vigilia para a noite de sabado,
que foi realizada nas proximida-
des do condominio em Brasilia on-

de o ex-presidente estava em pri-
sao domiciliar. O antncio do ato
de oracdo com apoiadores foi uma
das causas que levaram a decreta-
¢do da prisao, com o alegado risco
de fuga.Para analistas, a decisao da
familia Bolsonaro indicou a dispo-
sicdo de tentar mobilizar a base,
inclusive com agitacoes nas ruas.
O “jogo vitimista” do bolsona-
rismo perdeu tracao com a divul-
gacao das imagens da Policia Fe-
deral mostrando tentativa de
violacdo da tornozeleira eletro-
nica do ex-presidente, na avalia-

cdo do cientista politico Carlos
Melo. Para ele, que é professor do
Insper, a davida € se o cenario
“desmobiliza o extremismo do
bolsonarismo” ou nao.

“Bolsonaro sai mais desgasta-
do, e seu filho Flavio também. Pa-
rece haver evidéncias de um pro-
jeto de fuga. Ja Alexandre de Mo-
raes fica de algum modo coberto
e justificado”, comenta Melo.

A expectativa é que a crise do
bolsonarismo, com a prisao de
seu lider maior, tenha reflexos no
Congresso Nacional, onde as for-

cas de direita tém vantagem so-
bre a base do presidente Luiz Ina-
cio Lula da Silva, apontado como
pré-candidato do PT para a elei-
¢do do ano que vem. O ambiente
no parlamento ja tem sido conta-
minado pelos embates eleitorais.

Uma das consequéncias deve
ser “uma dificuldade maior em
se definir a pauta de trabalho”,
afirma Cortez. “Ja estamos num
ambiente com dificuldades na
construcdo de agenda e num
mau momento do governo com
os presidentes das duas Casas, al-

go que tende a ser acentuado a
partir do episédio envolvendo o
ex-presidente”, diz o socio da
Tendéncias Consultoria.

A esquerda e o campo gover-
nista, no entanto, podem colher
resultados positivos, na visao de
Chaloub. O professor da UFJF e da
UFR] entende que a ida de Bolso-
naro para a prisio “zera o jogo”
num aspecto da disputa de narra-
tivas, ja que o fato de Lula tam-
bém ter sido encarcerado sempre
foi um motivo de desgaste para o
petista. “[A prisido de Bolsonaro]

quebra esse discurso dos adversa-
rios politicos [de Lula]”, afirma.
“Pensando menos na disputa
dos atores e analisando as conse-
quéncias para a ordem democra-
tica e o sistema politico, ndo dei-
xa de ser uma boa repercussao e
algo positivo”, diz ele, sobre a
condena¢do de Bolsonaro por
tentativa de golpe de Estado. “Fi-
ca a ideia de que a democracia
brasileira € capaz de se defender
e que mesmo ex-presidentes e fi-
guras populares sdo presos por
tentarem atentar contra ela.”
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Uma semana
para provar
que assunto
nuncafalta

Bruno Carazza

asete anos recebio
convite improvavel
de Maria Cristina
Fernandes para ser
colunista do Valor.
Depois do impensado impulso
de aceitar (“ahorado ‘sim’ é o
descuido do ‘ndo”,ja cantava
Vinicius de Moraes), dois
pensamentos passaram a me
aterrorizar.

Acimade tudo estava a
responsabilidade de escrever
num espaco que, desde o
lancamento do jornal, havia
sido ocupado por grandes
analistas politicos como
Fernando Limongi, Marcos
Nobre, Renato Janine Ribeiro,
Luiz Werneck Vianna, Fabio
Wanderley Reis e Fernando
Abrucio. Como se isso nio
bastasse, ainda havia a pressiao
da periodicidade: sera que eu
teria repertorio para um texto
semanal, numa publicacio com
um pablico tao qualificado e
exigente?

Desde entdo ja se vao 342
colunas e orespeito a tradicao
do Valor e aos seus leitores é o
que me move a buscar uma
perspectiva diferente para
analisar os temas da ordem do
dia. Quanto ao medo da faltade
assunto, ele logo se dissipou. O
Brasil nunca decepciona em
proporcionar crises, reformas e

episodios surpreendentes para
serem examinados.

Nesse aspecto, a semana
passada foi tao prodiga de
topicos que poderia render
material para varias colunas.

Comecando pelaimplosao do
banco Master, além da
responsabilizacao civel e
criminal de Daniel Vorcaro e
demais executivos da instituicio
e do BRB, precisamos refletir
sobre os aprimoramentos
necessarios para diminuir a
probabilidade de ocorréncia de
novos comportamentos
oportunistas no futuro.

Do fortalecimento das
garantias para que o Banco
Central seja mais proativo na
intervencdo diante de
evidéncias de gestao temeraria a
responsabilidade das auditorias
(KPMG, no caso), das agéncias
de classificacdo derisco e das
plataformas de investimento
(XPe BTG a frente), passando
por ajustes na governanca e nos
limites do Fundo Garantidor de
Crédito, temos uma ampla
agenda de reforma do sistema
financeiro adiante.

Da Faria Lima para Belém, o
relativo fracasso da COP30
expde como a buscade
consensos multilaterais se
tornou praticamente impossivel
nos tempos atuais. A solucio

encontrada—uma promessa de
maior aporte de recursos para a
adaptacdo nos paises pobres e o
siléncio quanto arota da
descarbonizacido— sinaliza para
um maior protagonismo de
saidas de negocios para o
desafio da transicdo energgética.
Iniciativas do governo
brasileiro, como o Fundo de
Florestas Tropicais para Sempre
eaimplementacdo do mercado
de crédito de carbono, podem
ganhar impulso diante do
Impasse entre as nagoes.

Em Brasilia, aindicacio do
advogado-geral da Uniao, Jorge
Messias, para o Supremo Tribunal
Federal ja abalou as relacdes do
governo com o Centrao.
Estigmatizado pelo famoso
episodio daligacao telefénica
entre Dilma e Lula no auge do
impeachment, tornada pablica
pelo entao juiz Sergio Moro, o
nome de “Bessias” desperta
criticas sobre o carater politico
dasindicagbes para o Supremo.

Com requisitos vagos para a
nomeacao (“notorio saber
juridico e reputacaoilibada”), é
dificil evitar que advogados
pessoais ou candidatos
“terrivelmente evangélicos”
ocupem o cargo, a nao ser que o
Senado exerca seu papel
constitucional de sabatinare
rejeitar aindicacdo —algo que

nunca aconteceu na historia
recente.

Outro ponto, porém, merece
reflexdo. Temos visto
recentemente uma reducio
expressiva naidade média dos
indicados para o STF—de 53 anos
na décadade 1990, 54,3 anos
(décadade 2000),57,3 anos
(décadade 2010) para apenas
48,6 anos desde 2020 (ja
incluindo na conta Jorge Messias,
que tem 45 anos). Como aidade
para a aposentadoria
compulsoria subiu de 70 para 75
anos, isso significa que o futuro
ministro passara trés décadas
ditando o destino do pais. Taium
ponto que merece reflexao, seja
sobre a necessidade de imposicao
de um mandato ou mesmo um
limite de idade minimo mais alto.

Ainda neste capitulo sobre
Messias para o Supremo, foi
totalmente exagerada e infantil
areacdo do presidente do
Senado, Davi Alcolumbre
(Unido-AP). A prerrogativa da
indicacio é do Presidente da
Reptblica, e caso Alcolumbre
nao concorde com a escolha,
cabe a ele organizar
politicamente arejeicio do seu
nome no voto. Pior do que o
chilique publico foi a decisao de
colocar na ordem do dia uma
pautabomba da aposentadoria
especial dos agentes

comunitarios de satide — o que
s6 confirma o quanto nossos
congressistas colocam seus
interesses politicos acima da
responsabilidade fiscal.

Direto de Washington, houve
ainda arevogacdo das
sobretaxas de Trump sobre
diversos produtos de nossa
pauta de exportac¢oes. O recuo
improvavel — pois unilateral,
sem exigéncia de contrapartidas
brasileiras, pelo menos a
principio—mostra que os
efeitos inflacionarios do tarifaco
jabateram na popularidade do
presidente americano.

Para concluir, a semana
terminou com a prisao de Jair
Bolsonaro. Sobre o episodio, é
dispensavel gastar este espaco
comentando o episédio bizarro
do ferro de solda na tornozeleira
eletronica. Sobre as
consequéncias do fim do
bolsonarismo, havera
oportunidades para discutir
sobre isso com mais
profundidade no futuro.
Assunto nunca falta.

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

Escreve as segundas-feiras

E-mail bruno.carazza@gmail.com

Eleicoes Secretario da Seguranca Pablica, que se
licenciou pararelatar projeto antifaccao, pode ser
candidato ao Senado ou ao governo estadual

Derrite volta a gestao
Tarcisio e encaminha

saida de olhoem 2026

Cristiane Agostine
e Joelmir Tavares
De S&o Paulo

Relator do projeto antifaccido na
Camara, o deputado Guilherme
Derrite (PP-SP) tem previsao de re-
tornar nesta segunda-feira (24) ao
comando da Secretaria de Segu-
ranca Pablica do Estado de Sio
Paulo e comecar a tratar de sua su-
cessdo no cargo. Derrite se licen-
ciou do posto no inicio do més pa-
ra reassumir o mandato em Brasi-
lia temporariamente e pretende
deixar a gestdo do governador de
Sao Paulo, Tarcisio de Freitas (Re-
publicanos), de forma definitiva
até dezembro, para pavimentar
sua candidatura ao Senado.

O parlamentar é uma das prin-
cipais apostas da direita no Estado
em 2026 para eleger a0 menos um
senador no proéximo ano e conta
com o apoio de Tarcisio. Ao deixar
o governo de vez, Derrite deve in-
tensificar as viagens pelo interior
do Estado para tentar ampliar sua
votacdo. Em seu segundo manda-
to, foi o 112 mais votado em Sao
Paulo em 2022, com 239,7 mil vo-

tos.Em 2018, teve 119 mil votos.

Na Camara, devera usar sua
atuacdo em pautas de seguranca
ptblica, como a PEC da Seguranca,
para tentar ganhar projecio, com
a defesa de maior rigor penal e de
uma politica “linha-dura” na drea.

Em Sao Paulo, sob a gestao Der-
rite, a letalidade policial aumen-
tou. Segundo o Anuario Brasileiro
de Seguranca Pblica 2025, o Esta-
do teve aumento de 60,9% de mor-
tes decorrentes de intervencao po-
licial, apesar de a média nacional
registrar uma queda de 3,1%. O
crescimento foi o maior entre as 27
unidades da federacdo. O governo,
no entanto, diz que esses casos sio
investigados pelas corregedorias
das policias e que nos primeiros
cinco meses do ano teve reducao
de 3,86% desse tipo de morte.

O secretario licenciou-se do go-
verno paulista no dia 5 para voltar
a Camara e relatar o projeto anti-
faccdo, em uma articulacio feita
pelo presidente da Camara, Hugo
Motta (Republicanos-PB), com
apoio de Tarcisio. Derrite modifi-
cou de forma substancial o texto,
sob criticas do governo federal, au-

tor da proposta, e apresentou seis
relatorios. Em marco, o secretario
jahavia se licenciado para assumir
o mandato e relatar o projeto que
restringe ou acaba com a saida
temporaria de parte dos detentos.

Na secretaria, Derrite deve ser
substituido por um nome técnico.
Um dos cotados € o secretario de
Administracdo Penitenciaria, Mar-
cello Streifinger. Outro nome cita-
do & o “ntimero dois” da pasta, Os-
valdo Nico Gongalves, secretario-
executivo de Seguranca Pablica.
Conhecido como delegado Nico,
ele atuou como interino nos aGlti-
mos dias, na auséncia do titular.

Derrite poderia ficar no cargo
até o inicio de abril, quando termi-
na o prazo legal para se desincom-
patibilizar e disputar as elei¢oes,
mas decidiu antecipar a saida. Des-
de o primeiro semestre, o secreta-
rio afirmou que pretendia sair nes-
te ano, em meio a rumores sobre
divergéncias internas na gestao.

O governador e o secretario, no
entanto, negam publicamente os
atritos e afirmam ter uma boarela-
¢do. Ha uma expectativa de que
Tarcisio estabeleca um prazo para

que os secretarios interessados em
concorrer em 2026 se desincom-
patibilizem, mas o Valor apurou
que, no entorno dele, ainda ndo ha
uma data fixada para as saidas.

Em maio, Derrite deixou o PL e
filiou-se ao PP, em um evento com
a presenca de Tarcisio e de lideran-
cas nacionais do Centrao e da di-
reita. A troca partidaria foi acerta-
da entre os presidentes nacionais
do PL, Valdemar Costa Neto, e do
PP, senador Ciro Nogueira (PI).

Na época, a ideia era ampliar as
chances de Derrite e do deputado
federal Eduardo Bolsonaro (PL) na
disputa pelo Senado. Liderancas
da direita haviam acertado que
uma das vagas iria para um indica-
do por Tarcisio e o outro, pelo ex-
presidente Jair Bolsonaro. Eduar-

Derrite: deputado recebeu autorizacao do STF para visitar Bolsonaro, em prisao domiciliar, no inicio de dezembro

do, no entanto, esta desde marco
nos Estados Unidos e tornou-se
réu no Supremo Tribunal Federal
por coacdo, acusado de tentar in-
terferir no processo da trama gol-
pista—o que ele nega.

Com o cenario eleitoral indefi-
nido em Sdo Paulo, Derrite é incen-
tivado pelo PP a concorrer ao go-
verno estadual, caso Tarcisio nio
tente a reeleicdo. No entanto, sua
eventual candidatura ao Executivo
€ vista com ceticismo. Integrantes
da base do governador avaliam
que o perfil do secretario é mais
vinculado a seguranca, sem expe-
riéncia em outras areas de gestao.

O PP considera que Derrite
saiu fortalecido da relatoria do
PL Antifac¢cdo, mas ha uma ex-
pectativa no meio politico de que
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pesquisas de opinido ajudem a
compreender a taxa de conheci-
mento dele e como ficou sua
imagem. Os dados devem ser
Gteis para as defini¢oes de 2026.
Segundo o presidente do PP em
Sao Paulo, deputado federal Mau-
ricio Neves, o trabalho na Camara
dé ao aliado a chance de se “conso-
lidar como lideranca na seguran-
¢a”, mas as costuras eleitorais estao
em curso. “Temos que manter uni-
dade em Sao Paulo”, afirma Neves.
Derrite tinha sido autorizado
pelo STF a fazer uma visita em 12
de dezembro a Bolsonaro, na pri-
sdo domiciliar, mas todas as visi-
tas foram canceladas apos a pri-
sdo preventiva do ex-presidente.
Procurado pela reportagem,
Derrite nio concedeu entrevista.

Movimentos sociais

Ma Leri
De S&o Paulo

Apbs o avanco do projeto de
lei antifaccio no Congresso, mo-
vimentos sociais cobram mais
espaco para dialogar com o go-
verno sobre medidas na area de
seguranca. Representantes de
grupos ouvidos pelo Valor quei-
xam-se de ndo terem sido sufi-
cientemente ouvidos durante a
elaboracdo de propostas nessa
area, o que o Executivo nega, e
criticam a influéncia eleitoral no
debate sobre as medidas.

Desde a operacdo contra o Co-
mando Vermelho que deixou 121
mortos no Rio de Janeiro, o Palacio
do Planalto adotou cautela. Ape-
sar de acdes ostensivas serem his-
toricamente criticadas por movi-
mentos sociais e partidos de es-
querda, a agao teve apoio popular.

Segundo pesquisa Ge-
nial/Quaest divulgada dias apos o
episodio, 67% dos entrevistados

aprovaram a megaoperacao. A
violéncia € o principal problema
para 38% dos brasileiros, segundo
outro levantamento do instituto.
A primeirareacdo do governo a
acao no Rio foi uma nota publica-
danasredes,em que o presidente
Luiz Inacio Lula da Silva defendeu
acoordenacdo de acdes parao
combate ao crime organizado. An-
tes, o ministro da Secretaria-Geral
da Presidéncia, Guilherme Boulos,
havia proposto um minuto de si-
léncio em homenagem aos mortos
durante cerimonia no Palacio do
Planalto em que Lula ndo se pro-
nunciou sobre o tema. O presiden-
te deu declaracao mais enfatica so-
bre a medida dias depois, quando
chamou o episodio de “matanca”.
“Euentendo o cuidado [no posi-
cionamento], mas ndo da mais. O
governo tem que falar, ‘6, a nossa
posicdo é essa e ponto”, critica o di-
retor-executivo da iniciativa Direi-
to a Memoria Justica Racial (IDM]),
Frangésio Goulart. “Tanto a direita

quanto a esquerda tém pensado
em uma légica de punir corpos
pretos e de continuar um processo.
Entdo, tem poucas diferencas.”

Para Patricia Oliveira, integrante
daRede de Comunidades e Movi-
mento Contra a Violéncia e do mo-
vimento Candelaria Nunca Mais,
houve um afastamento do gover-
no Lula dos movimentos sociais.
“Lula estd afastado dos movimen-
tos sociais e de qualquer pauta. Ele
esta sendo blindado. Tenho dito
que nio ha mais espaco para ficar
em cima do muro”, diz Oliveira.

O projeto de lei antifac¢ao pre-
vé, entre outros pontos, aumento

"Nao ha

mais espaco
para ficar em
cimado muro”

Patricia Oliveira

vedem espaconode

das penas para integrantes de fac-
¢oes criminosas. O texto foi apro-
vado na Camara dos Deputadose
seguiu para o Senado. A pautado
governo inclui ainda a proposta de
emenda a Constituicao (PEC) da
seguranca, que prevé mais integra-
cao entre Unido e Estados no com-
bate ao crime organizado.
Osecretario de Assuntos Legislati-
vos do Ministério da Justica, Marival-
do Pereira, nega que tenha faltado
dialogo ou politizacao por parte do
Executivo e afirma que o governo
sempre esteve disponivel para ouvir
organizagdes e movimentos sociais,
em especial com anomeacao de Gui-
lherme Boulos para a Esplanada.
Procurado, Boulos ndo quis se mani-
festar. O Valoridentificouna agenda
oficial do Ministério da Justica ao
Imenos umareuniao entre movi-
mentos sociais e o secretario nacio-
nal de Seguranca Pablica, Mario Sar-
rubbo, sobre a PEC da Seguranga.
“Politizacio é quando vocé es-
quece a Constituicao, esquece a

ate sobre seguranca

harmonizacio do sistema, esque-
ce as consequéncias de um deter-
minado ato para a sociedade, vi-
sando obter algum ganho politi-
co.E é exatamente isso que a extre-
ma-direita esta fazendo com essa
proposta. Da perspectiva do go-
verno, nos estamos tratando o te-
ma de forma absolutamente técni-
ca”, afirmou ele, antes da aprova-
¢dodoPL Antifaccio na Camara.
O peso das eleicoes sobre o de-
bate intensificou-se nas tGltimas
semanas com a indicacao do de-
putado federal Guilherme Derrite
(PP-SP) pararelatar o PL Antifac-
¢do. Derrite é secretario licenciado
de Seguranca Piblica de Sao Pau-
lo, na gestao de Tarcisio de Freitas,
adversario politico de Lula. Procu-
rado, o deputado nao respondeu.
Odiretor de Litigincia e Inci-
déncia da Conectas Direitos Hu-
manos, Gabriel Sampaio, avalia
que o tratamento dado ao tema
com foco em interesses eleitorais é
ponto de atencio dos movimen-

tos. Para ele, a condugao politizada
dificulta que organizac¢des da so-
ciedade civil obtenham respaldo
deinstituicdes que deveriam atuar
como barreiras institucionais.

“O que tem faltado no debate,
por todos os agentes e perpassa
também o governo, é considerar
que as demandas de protecdo aos
direitos fundamentais sdo tam-
bém de seguranca ptblica”, avalia.

Jacqueline Sinhoretto, professo-
rado Grupos de Estudos sobre
Violéncia e Administracao de Con-
flitos (Gevac) da Universidade Fe-
deral de Sao Carlos (UFSCar), criti-
caacontaminacdo da pauta por
uma agenda eleitoral.

“Derrite desviou a pauta. Quan-
do se apresentou a PEC da Segu-
ranca, ela ndo foi considerada ur-
gente. Aurgéncia ndo é uma ur-
géncia de todos, & uma urgéncia
hierarquizada. Quando a justifica-
tiva é politica, essas preocupacdes
sdojustificadas”, fazendo mencgao
as criticas de movimentos sociais.
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Politica

Eleicoes Antipetismo em alta
dificulta construcao de aliancas
em Estado bussola das disputas

PT comeca

a definir
palanque

de Lula em
Minas Gerais

César Felicio
De Brasilia

O presidente nacional do PT,
Edinho Silva, ira nesta terca-feira
(25)aBeloHorizonte para comecar
a tentar resolver o maior problema
regional da candidatura do presi-
dente Luiz Inacio Lula da Silva a re-
eleicio em 2026: a falta de um pa-
lanque em Minas Gerais, segundo
maior colégio eleitoral do Brasil.

Edinho devera se encontrar como
ex-prefeito de Belo Horizonte Ale-
xandre Kalil (PDT) e espera se reunir
também com a prefeita de Conta-
gem, Marilia Campos (PT). A chapa
possivel seria o pedetista para o go-
verno e a petista para o Senado, mas
para isso serd necessario superar se-
quelas da campanha de 2022 e as di-
visoes internas do PT. O préprio diri-
gente admitiu a interlocutores que a
repactuacao sera “muito dificil”.

A eleicdo em Minas Gerais € vista
como estratégica na disputa nacio-
nal pela unanimidade das forcas po-
liticas, especialistas e estrategistas de
campanha. Minas & um Estado ter-
mometro da campanha eleitoral.
Considerando as elei¢oes democra-
ticas, desde 1955 o mais votado para
presidente nas urnas mineiras ter-
mina eleito nacionalmente.

No caso de Sdo Paulo, onde a es-
querda ndo fica em primeiro em
uma eleicio presidencial desde
2006, os governistas entendem
que estio com muitas opcdes, tan-

to para o governo estadual quanto
para o Senado, especialmente se o
vice-presidente Geraldo Alckmin
(PSB) ou o ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, forem compe-
lidos a entrar na disputa local. Em
Minas a escassez € admitida.

A possibilidade de lancar a can-
didatura do senador Rodrigo Pa-
checo (PSD-MG) foi praticamente
descartada pelo proprio senador na
semana passada, em conversa com
Lula, quando o ex-presidente do Se-
nado foi comunicado que o advo-
gado-geral da Uniao, Jorge Messias,
seria o escolhido para a indicacdo a
vaga do ex-ministro Luis Roberto
Barroso no Supremo Tribunal Fede-
ral (STF). Mas, mesmo antes deste
desenlace, a possibilidade do sena-
dor concorrer ao governo estadual
eradadacomoremota.

Segundo interlocutores de Pa-
checo, a situa¢ao definiu-se em 27
de outubro, quando o vice-gover-
nador Matheus Leitao trocou o No-
vo pelo PSD, capturando a sigla pa-
ra a base do governador Romeu
Zema (Novo). Restou a Pacheco a
alternativa de migrar para um par-
tido de esquerda para poder se
candidatar, hipotese que o sena-
dor descarta. Chamou a atencao
dos aliados de Pacheco o fato de
Lula ndo ter tentado interferir nes-
sa negociacdo, pressionando o
presidente do PSD, Gilberto Kas-
sab. O principal palanque contra
Lula em Minas Gerais sera agora

encabecado por um filiado do PSD,
mesmo com o partido comandan-
do o Ministério de Minas e Energia,
que esta nas maos do ex-senador
Alexandpre Silveira, que € mineiro.
Na campanha de 2022, Kalil esta-
va no PSD e renunciou a Prefeitura
de Belo Horizonte para disputar o
governo, tendo o PT na vice. Ficou
com 35% dos votos validos, perden-
dono primeiro turno para Zema. Foi
derrotado em Belo Horizonte, por 3
pontos percentuais. Ja Lula teve em
Minas 48% no primeiro turno, quase
idéntico ao desempenho nacional. A
diferenca de 13 pontos percentuais
entre Lula e Kalil sugere falta de en-
trosamento entre as campanhas. Na
mesma eleicdo em Sao Paulo, Lula fi-
cou com 41% e Fernando Haddad
obteve 36% para o governo estadual.
A resisténcia de alas do PT a Kalil
pode fazer com que o partido ainda
insista em Pacheco. “Precisamos
conversar com ele [Pacheco], deve-
mos insistir. Ele consegue ampliar o
campo. Kalil nao é facil de unificar”,
diz o deputado Rogério Correia, que
disputou a Prefeitura de Belo Hori-
zonte no ano passado. De acordo
com o deputado, a bancada petista
de Minas ird se reunir em Brasilia,

Alexandre Kalil: ex-prefeito de BH é cotado, mas relagao com PT é ‘dificil”

também na terca, para discutir o te-
ma. “A prioridade é assegurar um
palanque para Lula em Minas e é
preciso ver onde Kalil estara. Pode-
mos ter mais de um palanque”, co-
mentou. Correia ndo descartou a
candidatura propria do PT, mas ad-
mitiu que elando agrega aliancas.
Dentro do PDT, ha preocupacio
em frisar que a candidatura de Kalil
nao esta condicionada a receber o
apoio de Lula. “Manteremos essa
candidatura com o sem o PT e o que
vai definir este apoio no é bastidor,
€ pesquisa”, diz o lider do partido na
Camara, Mario Heringer (MG). O de-
putado frisou que sinais de reapro-
ximacdo ja foram dados: a ministra
da coordenacao Politica, Gleisi Hoff-
mann, esteve em um jantar com Ka-
lil em Brasilia e Marilia foi ao ato de
filiacao do ex-prefeito ao PDT em Be-

Desde 1955
primeiro colocado
emMinaséo
vencedor da
eleicdo presidencial

.
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Marilia Campos: prefeita de Contagem prefere disputar eleicdo para o Senado

lo Horizonte. “A relacio ndo termi-
nou 100% em 2022, principalmente
porque Kalil se sentiu alijado depois
davitoria de Lula, mas ndo tem nada
intransponivel”, disse.

Segundo o marqueteiro Paulo
Vasconcelos, um ativo que o ex-pre-
feito da capital mineira tem é a cone-
xdo com o eleitor de baixarenda, ter-
reno dificil para Simdes. “Talvez hoje
nao tenha nenhum outro nome que
seja capaz de ser uma grande forca
de enfrentamento”, comentou. Vas-
concelos atuou nas campanhas mu-
nicipais de Kalil em 2016 e nas de
Marilia Campos, e hoje trabalha na
pré-candidatura de Ronaldo Caiado
(Uniao-GO)aPresidéncia.

A prefeita de Contagem pontuou
bem nas pesquisas disponiveis para
o Senado e esta concentrada na dis-
puta majoritaria do Legislativo. Te-
me ser empurrada para a disputa es-
tadual, caso as negociagdes com Ka-
lil ndo avancem, e seja imperativo
proporcionar um palanque para Lu-
la. Pesa contra uma candidatura
propria do PT a divisdo da sigla e o
antipetismo em Minas. Segundo le-
vantamento da pesquisa Quaest de
agosto, 68% dos eleitores no Estado
afirmavam que Lula ndo devia se re-

candidatar, ante 67%no RiodeJanei-
ro e 66% em Sao Paulo.

Entre militantes petistas ndo se
descarta o surgimento de Alexandre
Silveira como opg¢do de palanque
para Lula no Estado. O ministro de
Minas e Energia, contudo, esta filia-
do ao PSD e teria que deixar a sigla
para concorrer, fazendo o movi-
mento que Pacheco se recusou a fa-
zer. Em 2022, Silveira disputou o Se-
nado e ficou com 35% dos votos, seis
pontos percentuais a menos que o
vencedor, Cleitinho Azevedo, a épo-
cano PSCe hoje no Republicanos.

Para um coordenador veterano
das campanhas de Zema ao governo
estadual em 2018 e 2022, Leandro
Groppo, hoje afastado do governa-
dor, o cenario da disputa mineira
ainda esta aberto. De acordo com
ele, pesquisas qualitativas mostram
que ha erosio crescente da imagem
do governo estadual, com demanda
por uma oposicio com experiéncia
administrativa e que se situe a direi-
ta.Nenhuma das opcdes a mesa para
0 governo se encaixa perfeitamente
neste formato, nem mesmo as que
disputam com Simoes o campo con-
servador, como Cleitinho ou o depu-
tado Nikolas Ferreira (PL-MG).

Cenario sem Pacheco também afeta corrida pelo Senado

GERALDO MAGELA/AGENCIA SENADO

Projeto
Senado

Cibelle Boucas
De Belo Horizonte

Além de afetar os planos da es-
querda para a corrida ao gover-
no do Estado, a provavel saida do
senador Rodrigo Pacheco (PSD-
MG) davida pablica também de-
ve afetar as costuras para as can-
didaturas ao Senado no Estado.
Em 2026, a disputa é considera-
da especialmente estratégica,
principalmente por causa do in-
teresse de bolsonaristas em con-
trolar a Casa, responsavel por
pautar e analisar pedidos de im-
peachment de ministros do Su-
premo Tribunal Federal (STF).

Lula apostava em Pacheco pa-
ra formar um palanque forte em
Minas, segundo maior colégio
eleitoral do pais. A estratégia po-
deria fortalecer a campanha pre-
sidencial também a chapa majo-
ritaria para as duas vagas em
aberto no Senado.

Hoje, dos trés senadores mi-
neiros, dois sio considerados de
oposicao: Cleitinho (Republica-
nos), cujo mandato vai até 2031,
e Carlos Viana (Podemos), que
pode concorrer a reeleicdo ou ao
governo do Estado. S6 Pacheco é
classificado como governista, se-
gundo levantamento do Valor.

Apresidente estadual do PT, de-
putada estadual Leninha, diz que
o partido “respeita o posiciona-
mento de Pacheco e segue aberto
ao dialogo com os partidos e re-
presentantes do campo democra-
tico”. “Nosso objetivo & construir
candidaturas comprometidas
com o desenvolvimento de Minas
e do Brasil. Portanto, no momento
oportuno, iremos anunciar nossas
decisoes”, afirmou Leninha.

Entre os nomes para o Senado
pensados pelo PT estao o da pre-
feita de Contagem (MG), Marilia
Campos, que aparece entre os
mais citados nas pesquisas elei-
torais. Mas pode acabar preci-
sando disputar o governo do Es-
tado, a depender das negocia-
¢oes do partido (veja mais aci-
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ma). Outros nomes possiveis pa-
raavagas sio dos deputados fe-

derais Rogério Correia e Reginal-
do Lopes,ambos do PT.

Ainda no campo da esquerda,
o Psol decidiu trazer de volta pa-
ra o partido a ex-deputada fede-
ral Aurea Carolina para concor-
rer auma vaga no Senado. A filia-
¢do esta prevista para ser realiza-
da até dezembro.

O PDT definiu como um dos
nomes para concorrer ao Sena-
do o deputado federal e presi-
dente do partido em Minas Ge-
rais, Mario Heringer. O segundo
nome deve vir de outro partido
que possa estar com o PDT na
campanha de 2026, segundo o
proprio Heringer.

Emrelacdo a deputada federal
Duda Salabert (PDT), que & apon-
tada em pesquisas como um pos-
sivel nome para concorrer ao Se-
nado, Heringer diz que ela deve se
candidatar aumavaga na Camara
dos Deputados. “O nome dela é ex-
celente para qualquer cargo, mas
nosso acordo desde a eleicio de
prefeito de Belo Horizonte em
2024 é que ela sera candidata a de-
putada federal”, diz Heringer.

OPSD, que na elei¢do passada
apoiou o voto “Lulil” — Alexan-
dre Kalil e Lula—, uniu-se agora
ao Novo, partido de direita que
faz oposicao ao PT, para concor-
rer ao governo de Minas Gerais
com o atual vice-governador Ma-
teus Simoes. O partido tem o
maior namero de prefeitos elei-
tosno Estado, 141, e pretende
unir a forca do grande niimero
de prefeitos que podem atuar co-
mo cabos eleitorais a atuacao de
Simdes no governo Zema, que
tem 55% de aprovacdo, segundo
aaltima pesquisa Quaest.

Christopher Laguna, presidente
do Novo em Minas Gerais, diz que

o

Rodrigo Pacheco: parlamentar indicou que deve deixar avida publica apés ter sido preterido na disputa por vagano STF

alogica por tras damudanca é
aproveitar o tempo de TV que o
PSD tera durante o horario eleito-
ral gratuito para alavancar sua
campanha. O Novo vai apoiar para
concorrer ao Senado o atual secre-
tario de Governo de Minas Gerais,
Marcelo Aro, que é do PP. “Estamos
tentando fazer uma composicao
majoritaria com varios partidos de
centro e direita. Para o governo es-
tamos fortes com o Mateus Simdes
e para o Senado estamos com o
Marcelo Aro”, diz Laguna.

OPL também tem uma lista de
possiveis nomes para concorrer
ao Senado no ano que vem. Entre
eles, o presidente estadual do
partido, Domingos Savio, o de-
putado federal Eros Biondini e o
deputado estadual Cristiano Ca-
porezzo. Segundo informou o
partido, o nome definitivo sera
escolhido em consenso entre os
deputados e a executiva nacional
do partido. O PLinformou ainda

que nao decidiu se vai indicar
dois candidatos do partido ou se
apoiara outro nome em caso de
formar frente com outras legen-
das. O partido analisa ainda se o
deputado Nikolas Ferreira con-
correrd a umavaga como depu-
tado federal, como governador
ou alguma outra candidatura.
Comvaga garantida até 2031,
o senador Cleitinho também é
cogitado para concorrer ao go-
verno do Estado. O Republicanos
definiu o presidente estadual do
partido, Euclydes Pettersen, co-
mo nome para a disputa ao Se-
nado. O partido informou que
avalia uma aliancacomoPLe
com o MDB. Em ambos os casos,
o segundo nome na chapa ao Se-
nado seria indicado pelo aliado.
O MDB definiu como nome pa-
ra concorrer ao governo de Minas
Gerais o do ex-presidente da Ca-
mara de Vereadores Gabriel Aze-
vedo. Para o Senado, sao avaliados

osnomes do atual presidente da
Assembleia Legislativa de Minas
Gerais, Tadeu Leite, e do deputado
federal Newton Cardoso Jnior,
segundo apurou a reportagem.

No PSDB, o deputado federal e
ex-governador Aécio Neves é um
dos nomes avaliados para a dis-
puta ao Senado em 2026. Outro
nome é o do presidente estadual
do partido, Paulo Abi-Ackel. “O
que temos de concreto sao pes-
quisas que colocam tanto o Aé-
cio quanto eu como nomes para
o Senado, mas nio ha nada deci-
dido. Vamos ter mais clareza no
inicio de 2026”, afirma Abi-
Ackel. Ele acrescenta que Aécio
Neves ndo esta descartado como
nome para COncorrer ao governo
de Minas Gerais.

Asegunda vaga seria disputada
pelo senador Carlos Viana (Pode-
mos), que ja declarou interesse em
concorrer tanto ao Senado quanto
ao governo do Estado.
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Guerra Enquanto negociadores se reiinem para discutir plano de
paz dos EUA, Trump critica Volodymyr Zelensky e lideres europeus

Posicao americana para
Ucrania causa confusao

James Politi, Lauren Fedor, Amy
MacKinnon, Henry Foy e
Christopher Miller

Financial Times

Donald Trump criticou lideres
europeus e ucranianos no do-
mingo, 22, durante as discussoes
sobre o plano dos EUA para en-
cerrar a guerra com a Russia, em
meio a sinais contraditérios so-
bre a posicao de Washington.

Nos tltimos dias, a Casa Bran-
ca subiu o tom, pressionando a
Ucrania e seus aliados para que
aceitem um acordo com Moscou.
A posicdo americana gerou preo-
cupacdo nas capitais europeias e
forte reacio em Washington.

Mas a situacdo do documento
de 28 pontos se tornou nebulosa
no fim de semana. Trump declarou
que o texto ndo é sua “oferta final”
e o secretario de Estado, Marco Ru-
bio, chegou a tentar se distanciar
do plano. Horas depois, contudo, o
chefe da diplomacia americana
confirmou que o plano havia sido
elaborado pelo governo Trump.

Em vez de responsabilizar a Ris-
sia pela guerra na Ucrania, Trump
dirigiu sua ira a Kiev e seus aliados
europeus, culpando-os por nao
chegarem a um acordo em posta-
gem na Truth Social.

“A ‘LIDERANCA’ DA UCRANIA
NAO MOSTROU NENHUMA
GRATIDAO PELOS NOSSOS ES-
FORCOS E A EUROPA CONTINUA
COMPRANDO PETROLEO DA
RUSSIA”, escreveu. “OS EUA CON-
TINUAM VENDENDO ENORMES
QUANTIDADES DE ARMAS A
OTAN PARA ENVIO A UCRANIA”

Uma autoridade europeia des-
creveu o cenario dentro do go-
verno Trump como “cadtico”.

Conselheiros de seguranca de
Franca, Alemanha, Reino Unido e
Unido Europeia se reuniram em Ge-
nebra no domingo com seus pares
americanos e ucranianos, incluindo
Rubio, o enviado especial Steve Wit-
koff,um dos autores do plano, e o se-
cretario do Exército Daniel Driscoll,
aliado préximo do vice-presidente
americano D Vance.

Antes da chegada dos repre-
sentantes europeus, os america-
nos se encontraram com a dele-
gacdo ucranianaliderada por An-
driy Yermak, chefe de gabinete do
presidente Volodymyr Zelensky,
e Rustem Umerov, secretario do
Conselho de Seguranca e Defesa.

Rubio disse a imprensa que as
conversas foram “provavelmente
as mais produtivas e significati-
vas de todo esse processo desde o
inicio”, embora ainda haja “tra-
balho a fazer”. Yermak afirmou:
“Progredimos bastante e conti-
nuamos avan¢ando rumo a uma
pazjusta e duradoura”.

Driscoll foi enviado a Kiev no
inicio da semana para pressionar
Zelensky a aceitar o plano. Ele
disse a autoridades da UE e da
Otan na capital ucraniana que o
acordo precisaria ser assinado

MARTIAL TREZZINI/KEYSTONE VIA AP

Mark Rubio diz que conversas em Genebra foram "produtivas e significativas”

até quinta-feira e que nao havia
muita margem para negociagao.

Mas os parlamentares republi-
canos estao divididos. Varios se-
nadores, incluindo o ex-lider da
maioria Mitch McConnell e Lind-
sey Graham, um dos principais
aliados de Trump, criticaram pu-
blicamente o plano nos dltimos
dias. “Vladimir Putin é um assas-
sino, estuprador e criminoso.
Nao deveriamos fazer nada que o
faca sentir que saiu vitorioso”,
disse o senador republicano
Thom Tillis no Férum Internacio-
nal de Seguranca de Halifax.
“Qualquer acordo precisa refletir
avontade do povo ucraniano.”

Ja o senador republicano Eric
Schmitt defendeu a abordagem
“realista” de Trump. “A verdade
que muitos evitam dizer é que os
ucranianos estio perdendo ha
muito tempo”, disse ele ao progra-
ma “Fox News Sunday”. “Os criti-
cos desse plano ndo tém nenhum
outro plano a vista. Vivem em um
mundo de fantasia e acham que
aplicando mais sanc¢des ou dando
mais armas e mais dinheiro vao re-
solver o problema. Naovao.”

Michael McCaul, deputado re-
publicano e ex-presidente da Co-
missdo de Relacoes Exteriores da
Camara dos Representantes, dis-
se 3 ABC News que “cerca de 80%”
do plano poderia obter consenso
em Genebra. “O problema esta
nos outros 20%, que sdo itens
muito dificeis de negociar.”

Ele afirmou que a origem do

documento “parece ter surgido
de uma conversa de Witkoff com
o russo [Kirill Dmitriev] que diri-
ge o fundo soberano da Rdassia
[...] Nao ficou claro quanto os
ucranianos ou os aliados euro-
peus colaboraram”.

Os paises europeus vém tentan-
do frear a pressio dos EUA para
impor o plano a Kiev. No sabado,
representantes europeus, do Japao
e do Canada classificaram o texto
como um “rascunho” que “ainda
exigird bastante trabalho”.

O chanceler alemao, Friedrich
Merz, afirmou que os europeus
estdo trabalhando em Genebra
para transformar o documento
em algo “que a Ucrinia consiga
aceitar” e que sirva de base para
negociacoes com Moscou. Mas o
lider alemao demonstrou ceticis-
mo quanto a possibilidade de al-
cancar um acordo dentro do pra-
zo imposto por Washington.

“Ainda nao estou convencido
de que a solucdo desejada pelo

"Nao estou
convencido de que
asolucao desejada
por Trump sera
alcancada nos
proximos dias”
Friedrich Merz

presidente Trump sera alcancada
nos proximos dias”, disse a jorna-
listas a margem da ctpula do
G20 em Joanesburgo. “Ainda es-
tamos muito longe disso.”

Merz afirmou ter apresentado
sua propria proposta, que “nao
chega a ser uma solu¢do comple-
ta”, mas poderia servir como “pri-
meiro passo” rumo a um enten-
dimento até quinta-feira. Ele pre-
feriu nao entrar em detalhes por-
que as negociacdes em Genebra
continuam.

A presidente da Comissao Eu-
ropeia, Ursula von der Leyen, de-
clarou: “Um plano de paz crivel e
sustentavel deve, acima de tudo,
interromper as mortes e acabar
com a guerra sem plantar as se-
mentes de um novo conflito”.

Ela destacou trés pontos essen-
ciais: “Primeiro, fronteiras ndo po-
dem ser alteradas pela forca. Se-
gundo, como nac¢do soberana, a
Ucrania ndo pode ter limitacoes
em suas forcas armadas. Terceiro, o
papel central da Unido Europeia
nagarantia da pazna Ucrania deve
ser plenamente reconhecido”.

Dirigentes europeus insistem
que ndo querem apresentar um
plano alternativo ao dos EUA,
mas sugeriram emendas ao texto
americano, segundo duas pes-
soas a par das discussoes.

O presidente ucraniano, Volo-
dymyr Zelensky, declarou: “A lide-
ranca dos Estados Unidos é impor-
tante; somos gratos por tudo o que
aAmérica e o presidente Trump fa-
zem pela nossa seguranca, e conti-
nuamos trabalhando da maneira
mais construtiva possivel”.

Yermak postou nas redes sociais
que a primeira rodada de conversas
havia terminado, classificando-a co-
mo “muito produtiva” e dizendo
que houve “grande avanco”. Ele afir-
mou que uma segunda reunio sera
realizada em breve “para que siga-
mos trabalhando em propostas con-
juntas com a participacdo dos nos-
sos parceiros europeus |...] “As deci-
soes finais serdo tomadas pelos nos-
sos presidentes”, acrescentou.

O plano americano cruzaria
varias linhas vermelhas histori-
casdaUcrania, incluindo a entre-
ga do restante da provincia de
Donetsk, regido que a Rassia ndo
conseguiu conquistar desde o
inicio de sua ofensiva em 2014.

Uma autoridade europeia disse
temer que Trump se frustre e sim-
plesmente retire o apoio dos EUA &
Ucrénia, deixando Zelenskyy e o
pais em situacéo critica. “E um ce-
nario para o qual obviamente esta-
mos nos preparando”, afirmou.

Diplomatas europeus esperam
novas reunides ao longo da proxi-
ma semana entre Franca, Alema-
nha e Reino Unido. Outros possi-
veis participantes incluem os lide-
res da Pol6nia, Finldndia e o secre-
tario-geral da Otan, Mark Rutte.
“Estamos tentando formular algo
que funcione como contrapropos-
ta”, disse o diplomata europeu.

Mercado argentino espera
que Milei aproveite ventos
a favor e negocie reformas

Marina Guimaraes
De Buenos Aires para o Valor

Mesmo aliviados com o resulta-
doeleitoral que, em outubro, forta-
leceu Javier Milei e animados com a
perspectiva de um acordo de co-
mércio com os EUA, os empresa-
rios argentinos ainda tém davidas
sobre os proximos dois anos de
mandato do presidente. Para o
mercado, o governo ainda precisa
mostrar capacidade de gestdo para
fazer o pais voltar a crescer e se de-
senvolver de forma sustentavel.

As principais demandas empre-
sariais nesta nova etapa siao aredu-
cdoesimplificacdo de impostos e a
constru¢do de consensos amplos
para permitir o avanco das refor-
mas estruturais: trabalhista, tribu-
taria e da previdéncia. Esta Gltima,
o presidente ja avisou que deixara
para um possivel segundo manda-
to, segundo acenou, ou 0 sucessor.

A aprovacao destas reformas nao
esta garantida e depende da habili-
dade do Executivo de negociar o
apoio necessario para as votacoes.
Os primeiros passos comecaram a
ser dados no comeco de novembro,
com reunides bilaterais entre o novo
ministro do Interior, Diego Santilli, e
os governadores. Existem davidas
sobre o equilibrio nas negociagoes.

“Ha preocupacio sobre a insta-
bilidade politica e a falta de con-
sensos politicos que nos deixam
vulneraveis todo o tempo, sem sa-
ber se havera estabilidade cambial
ou lei trabalhista que permita in-
vestimentos mais sustentaveis ao
longo do tempo”, disse o fabrican-
te de papel Daniel Lara. Segundo
ele, a polarizacio politica “ndo é
bom neg6cio para ninguém”.

Lara € otimista sobre as corre-
¢des que precisam ser feitas na eco-
nomia. “Tem de baixar impostos
nocivos e corrigir as varidveis de
tanta informalidade nos canais co-
merciais porque a evasio fiscal é
de entre 50 e 60%. Eisso afeta forte-
mente a competitividade”, recla-
mou, esclarecendo que se o gover-
no nao conseguir aprovar as refor-
mas e manter a inflacdo em traje-
toria descendente, sera impossivel
atrair investimentos a médio e lon-
go prazos, permitindo a moderni-
zacdo do parque industrial.

“Precisamos de regras claras
para gerar confianca capaz de re-
ceber investimentos de fora e cré-
dito para estimular investimento
local. Sem isso ninguém se atreve
ainvestir”, sentenciou.

Para um ex-dirigente do setor
agroindustrial, ha desconfianca
sobre ainstitucionalidade por par-
te do governo Milei que nos pri-
meiros dois anos se mostrou “de
maneira duvidosa, desrespeitando
todas as instituicdes e setores da
sociedade”. Segundo ele, esse tipo
de personalidade ndo muda so-
mente porque ele demanda dialo-
go. “Meu temor é que os gestos das
primeiras semanas de construir
consenso sejam somente para as
camaras e ndo tenham sequéncia
no dia a dia — o que inviabilizaria
qualquer legislacdo que nos per-
mita voltar a crescer”, afirmou sob
anonimato. Segundo ele, o tempe-

ramento explosivo e o “ego infla-
do” do presidente coloca em risco
aconstrucao de apoios.

O empresario Miguel La Vista
também sinalizou a grande preo-
cupacdo empresarial vinculada
com a debilidade institucional que
impede a sustentacdo de politicas
de Estado ao longo prazo. Especia-
lista em temas tributarios, La Vista
afirmou que, junto com a reforma
trabalhista, a reforma tributaria
vai dar um contexto favoravel para
os investimentos, como algumas
leis que foram propostas e aprova-
das pelo atual governo, as quais
dio um horizonte de aplicacdo
por 15 anos, como os impostos aos
bens pessoais e o regime de gran-
des investimentos.

“Agora € preciso basicamente
modificar o imposto provincial so-
bre Ingresos Brutos [espécie de im-
posto sobre faturamento] e a eli-
minacao de imposto sobre débitos
e créditos, porque sao distorcivos e
injustos”, afirmou La Vista. “Mas
acho dificil essa mudanca porque
sdo tributos que sustentam o fi-
nanciamento de uma parte signifi-
cativa tanto do governo nacional
como dos provinciais, o que vai
exigir consenso com os governa-
dores, que é uma liga muito pode-
rosa”, disse.

Para Alejandro Diaz, CEO da Ca-
mara de Comeércio dos Estados
Unidos na Argentina, Milei é uma
transicao para o caminho da nor-
malizacdo do clima de negocios no
pais, depois de varias décadas de
instabilidade e controle do Estado
no setor privado. Ele estimou que
o0s setores que mais deverdo rece-
ber investimentos serdo o de mine-
racio, energia (Vaca Muerta) e
agroinddstria. Um relatério reali-
zado pela consultoria Abeceb, a
pedido da cdmara americana, esti-
mou exportacoes no valor de US$
128 bilhées em 2033 depois das
reformas estruturais.

“Ndo esperamos um aumento
significativo no consumo em 2026
e 2027. Nao esperamos nada mui-
to diferente do rumo que o gover-
no tem tomado. Ele venceu as elei-
¢des mantendo os rendimentos
controlados e reduzindo a infla-
¢do, e vai querer continuar nesse
caminho”, disse Mario Grinman,
presidente da Camara de Comér-
cio e Servicos da Argentina.

O Executivo pretende convocar
as sessdes extraordinarias do
Congresso em dezembro para
tentar aprovar as reformas. E, por
isso, esta conversando com cada
governador antes de convocar
uma reuniao geral com todos. A
palavra-chave para os empresa-
rios € estabilidade politica, algo
que relativamente se obteve atra-
vés doresultado eleitoral.

O mundo empresarial olha com
moderado entusiasmo os gestos ne-
gociadores da La Libertad Avanza
(LLA) e aguarda com expectativa
que os movimentos se transformem
em fatos concretos. O mercado con-
sidera que o governo nio mostrou
vocacdo para negociar antes das
eleicoes para evitar tensoes e se inda-
gase a “disposicao repentina” de Mi-
lei para o dialogo perdurara.

Apesarda

Suzi Katzumata
De S&o Paulo

Até o fim do terceiro trimestre, a
economia dos EUA crescia em rit-
mo acelerado, acima da taxa anua-
lizada de 3,8% registrada no se-
gundo trimestre, impulsionada
pelos investimentos em inteligén-
cia artificial e robustos gastos de
consumo — apesar do efeito infla-
cionario das tarifas de Trump. O
mais longo e amplo “shutdown”
dahistoéria certamente terd umim-
pacto negativo na economia ame-
ricana, cuja magnitude ainda € in-
certa devido ao “apagio” de dados
durante a paralisacido. Embora os
dados macros apontem para uma
economia saudavel, ha uma gran-
de assimetria, com os gastos dos
10% mais ricos respondendo por
quase a metade do consumo no
pais, enquanto 80% dos america-
nos sofrem com a crise do custo de
vida (“affordability”, em inglés).

alta das acoes, ‘vibecession’ aflige americano médio

A ferramenta de atividade eco-
nomica do Fed de Atlanta, o GDP-
Now, estimava na sexta-feira uma
extraordinaria expansio de 4,2%
(taxa anualizada) do PIB no tercei-
ro trimestre, depois que o relatorio
oficial de emprego (payroll) reve-
louum acréscimo de 119 mil vagas
em setembro, bem acima da ex-
pectativa dos economistas de au-
mento de 50 mil. Os sinais macros
seguem fortes. Porém, os detalhes
apontam para um cenario mais
turvo: os nimeros de agosto e ju-
lho foram revisados para baixo, re-
tirando 33 mil vagas da conta, com
isso houve um declinio de 4 mil va-
gas em agosto, o segundo resulta-
do negativo do ano depois de ju-
nho (-13 mil), algo que ndo acon-
tecia desde a pandemia em 2020.

Ao mesmo tempo, o relatorio de
setembro revelou o menor aumen-
to salarial desde junho, de 0,2% no
més, enquanto o indice S&P 500 te-
ve uma valorizacdo de 3,5% e o

Nasdaq um ganho de 5,6%, am-
pliando a desigualdade. Com a for-
te valorizacao das acdes, os mais ri-
cos mantém seu ritmo de gastos,
enquanto os consumidores de bai-
xa e média renda cortam gastos
em todos os tipos de produtos, es-
pecialmente ap6s o antncio das
tarifas de Trump no inicio do ano.
Segundo analise de dados do Fe-
deral Reserve feita por Mark Zandi,
economista-chefe da Moody’s
Analytics, os consumidores nos
10% mais ricos da distribuicdo de
renda nos EUA representaram
49,2% dos gastos totais no segun-
do trimestre, um aumento em re-
lacdo aos 48,5% do primeiro tri-
mestre, atingindo o nivel mais alto
desde que os dados comecaram a
ser coletados em 1989. Ainda se-
gundo Zandi, o quinto mais rico
da populacio americana (20%)
agora representa quase dois tercos
dos gastos de consumo — um re-
corde—, enquanto os 80% mais po-

bres da distribuicao de renda, que
representavam quase 42% dos gas-
tos antes da pandemia, agora re-
presentam apenas 37%.

A questio do custo de vida ndo
se resume apenas a métricas reais,
também envolve a percepcio de
estabilidade. E particularmente
perturbador as familias quando
sentem que, apesar de seus esfor-
¢o, cada vez mais ficam para tras. £
a “vibecession”, em que experién-
cia vivida de inseguranca econo-
mica se sobrepde as noticias ma-
croeconomicas positivas. Esse sen-
timento foi especialmente proble-
matico para o governo Biden.

Segundo uma pesquisa da Uni-
versidade de Michigan, para 44%
dos entrevistados de renda média
asituacdo financeira esta pior hoje
do que ha um ano, enquanto 23%
disseram que estava melhor, com
base na média dos trés meses en-
cerrados em setembro. Aqueles
que se sentem em pior situacao

atribuiram isso, em sua grande
maioria, ao aumento dos precos.

E verdade que a inflagio recuou
do pico de mais de 9% em junho de
2022 para 3% em setembro. Mas
enquanto os economistas olham
para adesinflacio — desaceleracao
da taxa da inflacio —, o americano
meédio quer ver uma deflacdo, uma
queda geral nos precos para os ni-
veis de antes da pandemia.

Donald Trump foi eleito prome-
tendo uma quedanos precos—ade-
flacio —, mas estd entregando o
oposto com a sua politica de tarifas
de importacdo pressionando os pre-
¢os para cima. Desde a contundente
derrota dos republicanos nas elei-
coes de 4 de novembro em Nova
York, Virginia e Nova Jersey, Trump
vem buscando convencer os ameri-
canos de que os precos cairam em
seu governo — destacando a queda
de25%dacestade Acaode Gracasdo
Walmart, sem mencionar que este
ano a cesta contém 15 produtos, em

vez dos 21 itens de 2024.

Para aliviar a pressio nos precos,
Trump também anunciou acordos
comerciais com a Argentina, Equa-
dor, Guatemala e El Salvador, com
objetivo explicito de reduzir os
custos para os consumidores, es-
pecificamente para o café, o cacau
e as bananas importados. E na se-
mana passada, Trump retirou a so-
bretaxa de 40% sobre as exporta-
¢oes de café, carne e frutas do Bra-
sil, entre outros produtos.

Para completar, o shutdown au-
mentou o pessimismo em relacdo
a economia geral. A pesquisa de
sentimento do consumidor da
Universidade de Michigan, divul-
gada na sexta-feira, apontou que a
confianca caiu para o menor nivel
em trés anos e meio, para 51. Uma
queda de cerca de 6% em relacao a
outubro e de quase 30% no ano.
Um mau pressagio para Trump e
osrepublicanos na eleicio de meio
de mandato em 2026.
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Tarifas pesam sobre Trump,
que inicia recuo com Brasil

presidente Donald Trump deixou
momentaneamente de lado as razoes politicas
alegadas para a sobretaxacao de 40% sobre
produtos brasileiros e eliminou-as, a partir de 13
de novembro, para cerca de 200 bens, entre eles
carne e café —dois dos principais itens de exportacao para
os Estados Unidos —, além de frutas e partes e pecas para
avides. Trump mencionou as negocia¢des em curso com o
Brasil e suas discussdes com o presidente Lula para justificar
o fim das tarifas punitivas que abrangiam 10,21% das
exportacoes brasileiros, ou US$ 4 bilhoes (Valor, 21-11).O
novo ajuste tarifario marca realismo politico de Trump,
diante de sua queda de popularidade, na qual a inflacao tem
peso forte, e mostra também os primeiros sucessos da tatica
brasileira de privilegiar antes de tudo negociacoes, e ndo a
retaliacdo, contra o protecionismo americano, uma decisao
de Lula que acabou acertada.

No ato em que decidiu eliminar tarifas de 40%, o presidente
americano deixou em aberto que os proximos passos positivos
dependerao doresultado do dialogo aberto, um terreno
desejado pelo Brasil, que sequer tem superavits com os EUA,
mas déficits, que quintuplicaram este ano até outubro em
relacdo a 2024: US$ 7 bilhdes. As barreiras comerciais fizeram
asvendas do Brasil para la cairem 38% em outubro. Mesmo com
osrecuos jarealizados, ha ainda muito em jogo —40,95% das
exportacoes brasileiras, ou US$ 16,1 bilhoes (2024 ), continuam
sob pesada taxacdo. A maior parte sdo produtos
industrializados, com maior valor agregado, como maquinas e

pressionada e subiu ap6s a guerra comercial dos EUA com o
mundo. Os produtos que mais aumentaram, embora possam nao
ter peso significativo nos indices de precos, sio massivamente
consumidos pela populacio. Nos 12 meses encerrados em
setembro, o café tinha aumentado 18,9% e as carnes, 14,7%.

O peso das tarifas nao se abateu sobre os precos de uma s6
vez, mas gradualmente, em um movimento que se estendera
por 2026. Nos primeiros meses, importadores, varejistas e
indstria, que utiliza insumos importados, assumiram parte
dos custos em alta para manter vendas e nao perder mercados.
Mas os precos nao deixaram de crescer. Segundo o Price Lab da
Harvard Business School, que reflete a evolucao diaria de 3.500
produtos nos principais varejistas do pais,de marcoa 12 de
outubro a média dos itens importados aumentou 6,14%.
Moveis e equipamentos do lar evoluiram 6,31%. No indice de
sentimento do consumidor da Universidade de Michigan de
novembro, os entrevistados apontaram que este € o pior
momento em 40 anos para comprar bens duraveis no pais.

Depois de acusar acidamente seu antecessor Joe Biden pela
inflacao, Trump prova do mesmo remédio amargo. Sua
popularidade, segundo a mais recente pesquisa Reuters-Ipsos,
mostra aumento da desaprovacao a seu governo, agora em 60%
(erade41% quando tomou posse) e queda do apoio (38% ante
47%).Sobre o desempenho de Trump diante do custo de vida,
apenas 26% aprovaram suas acoes e 65% desaprovaram.

O ajuste geral nas tarifas tem motivos politicos e se tornou
mais imperativo diante das elei¢cdes para os governos de New
Jersey e Virginia e prefeitura de Nova York, em que os
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Em plena COP30 prevalece a miopia politica que trata a acdo climatica como sacrificio. Por Edvaldo Santana

A covardia climatica

acalcada sao encontra-
dos, mortos por over-
dose de drogas ilicitas,
um casal e sua filha de
15 anos. A noticia, como deveria
ser, gera manchetes, revolta e co-
brancas por acdo do Estado. A re-
percussao € nacional. Na mesma
semana, a 100 km dali, cinco pes-
soas perderam a vida em razao
de uma onda de calor extremo,
agravada pelas mudancas clima-
ticas. Suas mortes sdo registradas
como parada cardiorespiratoria
ou insolacdo. A primeira tragé-
dia aciona o aparato de seguran-
ca e satde publica. A segunda é
tratada como uma fatalidade,
um fato isolado.

Essa desconexdo nao é um aci-
dente. E resultado previsivel de
nossos cérebros. O traficante é
uma figura tangivel, com nome
e apelido, e a droga um objeto
fisico que pode ser apreendido.
O clima € um sistema difuso e
complexo: como vocé prende
uma molécula de CO,? A droga
e o traficante sdo inimigos con-
cretos, o clima é uma ameaca
abstrata, apesar de tdo letal
quanto. Lembramos de historias
dramaticas de overdose que
apenas vimos na TV, mas temos
dificuldade de conectar mental-
mente o ciclone que atingiu o li-
toral gaticho ao desmatamento.
A droga €, assim, uma ameaca
disponivel, o clima, nao.

Porém, os efeitos da elevacio
da temperatura da terra em, por
exemplo, 0,5°C sdo quantifica-
veis. Nao € necessario detalhar as
equacdes do desequilibrio radia-
tivo observado ou a lei de Ste-
fan-Boltzmann — lei do efeito es-
tufa — para entender que um pe-
queno acréscimo na temperatu-
ra leva a um aumento exponen-
cial na energia irradiada, intensi-
ficando o aquecimento. Fiz as

contas, depois refinadas com o
usodalA.

O aquecimento global & em
esséncia, um problema de ener-
gia. A atmosfera, com mais gases
de efeito estufa, torna-se mais
opaca ao calor que a terra tenta
mandar de volta ao espaco. Isso
cria um desequilibrio radiativo: a
quantidade de energia que fica
no sistema solar € maior que a
que sai para o espaco. Esse exces-
so é a fonte do aquecimento. Mas
qual é energia extra acumulada
no sistema Terra para que ele
aqueca 0,5°C?

O adicional 0,5°C na tempera-
turamédia global representa, em
unidade de energia mais fami-
liar, cerca de 1,8 quatrilhao de
MWh/ano, que é 10 vezes maior
que o consumo anual de energia
da humanidade. E o memo que
100 mil bombas atémicas de Hi-
roshima detonadas por dia, to-
dos os dias do ano.

Quando de sua fala na abertu-
ra da COP30, Antonio Guterres,
secretario-geral da ONU, afir-
mou que o mundo tinha fracas-
sado, pois nio cumprimos o
acordo de Paris, que limitava em
menos de 2°C o aumento da
temperatura da Terra. A perspec-
tiva é de que em 2026 o nimero
real seja da ordem de 2,5°C. E
chocante, quase uma escala ini-
maginavel, o efeito desse acu-
mulado de 2,5°C. Corresponde a
13 quatrilhées de MWh ou 72
anos de consumo de energia de
toda humanidade. E energia su-
ficiente para o Brasil por quase
19 milhées de anos.

E como se o planeta, em cur-
tissimo prazo, recebesse um su-
per e nio controlavel suprimen-
to de energia nio aproveitavel,
que ninguém pode precisar on-
de, como, quando e com que fre-
quéncia “despencara”, mas ja sa-

bemos que, ano a ano, as tragé-
dias climaticas alcancam com
mais forca parcelas maiores da
populacao.

Desse modo, o aquecimento
global libera uma quantidade
magnifica de energia que nio
ocorre em explosdes pontuais, e
sim num fluxo cumulativo e alea-
torio que desestabiliza o clima. E
0 aquecimento, por alterar os
gradientes de pressao e tempera-
tura, modifica os padroes de ven-
to e circulacio de massas de ar, e
€ isso que intensifica os fendme-
nos extremos como furacoes, tor-
nados, secas agudas, chuvas tor-
renciais e ressacas.

Retorno a analogia com as

drogas. Tendemos a acreditar
que o ruim sé acontece com 0s
outros e que temos o controle
das situacoes perigosas. No cli-
ma, muitos ainda acreditam que
a “ciéncia ird resolver” ou que
“nao sera tao ruim assim”. Esse,
alias, € o argumento dos que de-
fendem o uso do lucro do 6leo
para financiar a transicio ener-
gética. £ uma solucio com boa
logica, pragmaticamente sedu-
tora, mas de ética duvidosa, co-
mo a covarde logica dos impos-
tos sobre o cigarro: arrecadar e
usar parte da receita para tratar
dos danos, que é uma estratégia
moralmente corrosiva: normali-
za e perpetua a dependéncia, tor-

PRISCILA RIBEIRO/REUTERS

nando social e politicamente
mais dificil o abandono definiti-
vo.Tem avantagem de usar ferra-
mentas do problema, para cons-
truir a solucio, mas carrega o ris-
co de prolongar o proprio siste-
ma que deseja derrubar.

E claro que os combustiveis
fosseis serdo usados ainda por
bom tempo, mas nio porque
seus lucros sejam necessarios
para a transicdo. A humanidade,
de forma geral, € que ainda nio
se deu conta de que é urgente
eliminar a dependéncia, consu-
mindo menos de tudo, inclusive
alimentos, e que isso nao signifi-
ca um sacrificio. Os efeitos cres-
centes do desequilibrio climati-

co, quando nos identificaremos
com as vitimas das tragédias, se-
rdo o empurraozinho para ante-
cipar etapas.

A proposito, é normal que jul-
guemos a probabilidade de um
evento pela facilidade com que
lembramos de casos anteriores, 0
que é chamado de viés da dispo-
nibilidade. Se conhecemos al-
guém com historico de drogas, é
facil fazer associacoes. Com o su-
per e incontrolavel volume de
energia a espreita, isso acontece-
ra também com o clima. Ja é co-
mum termos parentes ou conhe-
cidos que sabem de alguém que
foivitima de eventos climaticos.

O clima, por isso, ja ndo € um
fendmeno difuso ou complexo, e
ndo é dificil especificar quem sao
e onde estdo os vildes. A conexdo
causal das tragédias climaticas
com o aquecimento global, até
pouco tempo apenas cientifica, &
agora intuitiva.

No entanto, em plena COP30,
prevalece a miopia politica. Es-
tamos em situacdo semelhante
ao que denominei de parabola
dos dois incéndios. Um deles é
uma casa em chamas. O outro é
uma floresta, com fumaca vista a
distancia. O incéndio da casa é
intenso, visivel, de solucdo ime-
diata, combatido com canhdes
d’agua.

A crise climatica é o incéndio
da floresta combatido com rega-
dor. Sua progressao parece lenta,
mas sua escala € infinitamente
maior e sua extin¢ao mais dificil.
Essa escala infinita, contudo,
acentuou o desequilibrio, que
também impode solucoes imedia-
tas, mas ainda sujeitas a miopia
politica, que trata a acio climati-
ca como um sacrificio.

Edvaldo Santana ¢ doutor em Engenharia
de Producéo e ex-diretor da Aneel
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Automacao com IA pede respostas criativas

Francisco Gaetanie
Virgilio Almeida

o mundo digital, cada
vez mais conectado, tu-
do gera dados: celula-
res, cameras, Ccarros,
sensores, TikTok, WhatsApp,
YouTube, Instagram ... tudo. A
combinacio de grandes massas
de dados com os algoritmos de
IA oferece um largo espectro de
possibilidades, eficiéncia, inclu-
sdo e novos negocios. Por outro
lado, vale lembrar a fala de Bli-
munda Sete-Luas, personagem
deJosé de Saramago, quando dis-
se: “Tudo no mundo estd dando
respostas, o que demora é o tem-
po das perguntas”. E as pergun-
tas sdo muitas! Principalmente
no que se refere ao papel dos hu-
manos em mundo crescente-
mente mais automatizado pelas
maquinas.

Quais sdo os negocios onde as
maquinas, software e robos hu-
manoides avancam para ocupar
o espaco dos humanos, homens e
mulheres? E como as politicas
publicas e os incentivos privados
no Brasil poderiam proteger os
trabalhadores menos qualifica-
dos diante dos novos tempos da
inteligéncia artificial? O fato &
que nao refletimos nem nos pre-
paramos o suficiente para evitar
que futuros se tornem distopicos.

O avanco da IA em todas as es-
feras davida ocorre em paralelo a
rapida expansdo da automacao,
como demonstram alguns exem-
plos recentes. Na Califérnia, o
namero de viagens mensais rea-
lizadas por carros autbnomos _
sem motoristas — da Waymo
(Google) saltou de cerca de 40
mil para 1 milhdo em apenas
dois anos — um aumento de 26
vezes. Em Nova York, muitos res-
taurantes ja substituem opera-
dores (humanos) de caixa por
atendentes virtuais localizados
nas Filipinas, remunerados por
apenas US$ 3,35 por hora, valor
muito inferior ao praticado nos
Estados Unidos. A empresa chi-
nesa UBTECH entregou recente-
mente milhares de robds tipo
"humanoides", chamados "Wal-
ker S2" — para substituicdo de
operarios em inddstrias como
BYD, Foxcom etc capazes de tra-
balhar vinte e quatro horas por
dia e ja incorporando médulos
deIA no seudesenho.

A Amazon afirma ter feito um
grande avanco na robotica com
um novo robo, chamado Vulcan,
que consegue sentir e agarrar cer-
ca de 75% dos produtos em seus
armazéns. O Vulcan devera ser
implementado em todo o mundo
nos proximos anos. Sua funcio é
ajudar os funcionarios a separar
itens para armazenamento e pre-
para-los para entrega.

De acordo com um diretor de
robotica da Amazon, o Vulcan re-
presenta um "salto fundamental"
porque nio apenas vé os objetos
— ele consegue senti-los, permi-
tindo tarefas que robos mais anti-
gos ndo conseguiam realizar.
Amazon estad desenvolvendo ro-
bos que podem fazer de tudo,

desde manusear itens individuais,
como camisetas ou frascos de sa-
bonete, até organizar pacotes pa-
ra envio. A empresa espera que es-
ses robos reduzam a necessidade
de contratar centenas de milhares
de trabalhadores no futuro.

Na outra ponta da historia, no
mundo das pessoas juridicas e dos
mercados conectados, a cadeia
produtiva da IA tornou-se objeto
de concorréncia mortal no centro
nervoso da economia global. Insu-
mos como energia, capital huma-
no, chips e outros tornaram-se are-
nas estratégicas para onde conver-
gem os investimentos novos, pri-
vados e estatais, as pesquisas de
ponta e a atencao dos mais impor-
tantes dirigentes do mundo, de
paises e de grandes empresas.

O dinamismo das transforma-
¢des e a volatilidade dos impactos
da IA nas economias tem tornado
ainda mais complexo os desafios
regulatorios de governos, preocu-
pados em preservar seus cidadaos
de usos degenerados e nefastos da
IA. A tarefa ndo é trivial dado o fa-
to de se tratar de uma tecnologia
em mutacao cujos contornos e li-
mites ainda ndo sdo observaveis a
olho nu. Por mais que a transfor-
macdao digital produza novos em-
pregos, ocupacoes e fontes de ren-
da — o lado criativo da inovacio
—, eles ndo serdo ocupados pelos
trabalhadores que estio sendo
substituidos, mais velhos, menos
digitais e mais caros.

No Brasil, o Artigo 7°, Inciso XX-
VII da Constituicio Federal de
1988 garante ao trabalhador “pro-
tecdo em face da automacao, na
forma da lei “. As politicas de em-
prego e de qualificacdo da mio de
obra de sucessivos governos tem
enfrentado dificuldades na com-

preensao do que estd acontecendo
no mercado de trabalho digital
que esta surgindo e na mitigacao
dos impactos destas mudancas.

Ha novidades importantes, po-
rém. O Movimento Sindical orga-
nizou nos dias 2 e 3 de outubro
passados a Primeira Conferéncia
Nacional por Inteligéncia Artificial
com Direitos Sociais — uma inicia-
tiva que sinaliza o despertar da
consciéncia para o problema. Mas
se governos, empresas, universida-
des e sociedade civil ndo se mobili-
zarem para o tema, a massa da po-
pulacio economicamente ativa se-
ra empurrada para fora do merca-
do de trabalho e se transformara
em problema social gravissimo em
um curto espago de tampo.

A cadeia produtivada
IA tornou-se ohjeto de
concorréncia mortal no
centro nervoso da
economia global

O grande desafio hoje na fron-
teira dindmica da economia € criar
condi¢des para que mais empresas
e startups brasileiras consigam
acompanhar as rapidas mudancas
trazidas pela tecnologia e oferecer
boas oportunidades para os jovens
profissionais. Mas, o que fazer com
os setores “antigos”? No meio de
tantas transformacgoes, o tema do
trabalho tem ficado em segundo
plano. O Brasil precisa discutir,
com urgéncia, que tipo de relacoes
de trabalho deseja para o futuro.

O atual pleno emprego esconde
um problema: muitas vagas sio
mal pagas e exigem pouca qualifi-

cacdo, o que ndo prepara o pais pa-
ra uma economia forte e inclusiva.
Para aumentar a produtividade e
gerar mais riqueza, sera necessario
investir muito mais em formacao
digital, complementando o que a
rede ptblica e estruturas como o
Sistema S ja fazem. No mundo to-
do, governos discutem regras para
lidar com a nova era digital —inte-
ligéncia artificial, desinformacao,
protecdo de dados, competicdo e
seguranca online. Mas é o traba-
lho, de onde vem a renda das pes-
soas, que precisa voltar para o cen-
tro dessas discussoes.

E nesse contexto que ganha for-
ca a proposta de uma renda mini-
ma universal. Mesmo assim, mui-
tas profissoes devem sofrer uma
forte queda de renda. Em um pais
onde a desigualdade é frequente-
mente tratada como algo natural,
€ urgente discutir esse tema com a
seriedade e a sensibilidade que ele
exige. A combinacdo dos avancos
da transformacao digital com a in-
teligéncia artificial esta criando
um cenario, no qual o trabalho e
sua remuneracao precisam ser re-
pensados de forma profunda. Se
isso ndo acontecer, o aumento da
pobreza e o agravamento das desi-
gualdades poderdo gerar conse-
quéncias imprevisiveis para o ja
fragil pacto social do pais.

Francisco Gaetani é professor da
Ebape/FGV e secretdrio Extraordinério
para a Transformagao do Estado, do
Ministério de Gestéo e da Inovagdo em
Servigos Publicos.

Virgilio Almeida é professor associado ao
Berkman Klein Center da Universidade de
Harvard, professor emérito da UFMG e
ex-secretario de Politica de Informatica do
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
Informacao.

Novas tecnologias continuam a impulsionar o pais. Por Pinelopi Koujianou Goldberg

Por que a economia dos EUA continua forte

pesar das previsoes de-
soladoras, os princi-
pais indicadores da
economia dos Estados
Unidos ainda parecem estar for-
tes. Embora arecente paralisacio
do governo americano tenha
atrasado a divulgacio de dados
do terceiro trimestre, o ritmo
anualizado de crescimento de
3,8% no segundo trimestre de
2025 superou as previsdes, a in-
flacdo parece estar sob controle
mesmo com o aumento das tari-
fas comerciais e o mercado acio-
nario esta nas alturas.

Sem duavida, alguns poderiam
rebater que o crescimento agrega-
do & um termémetro imperfeito
do bem-estar; que a inflacdo conti-
nua acima da meta anual de 2% do
banco central dos EUA; que a valo-
rizacdo do mercado acionario po-
de ser reflexo de uma bolha, cujo
estouro pode chegar a qualquer
momento; e que essas estatisticas
nido capturam o sofrimento da-
queles impactados diretamente
pelos cortes de gastos ptiblicos ou
pela paralisacdo da maquina pa-
blica (desde os servidores ptiblicos
federais até os beneficiarios de va-
le-alimentacdo). Ainda assim,
mesmo os que criticam o atual go-
verno teriam de admitir que os da-
dos tém mostrado mais forca do
que eles previam.

O que esses dados dizem sobre o
conhecimento dos economistas
que previram ruinas e desgracas?
Para responder a isso, talvez seja
til recorrer a um paralelo com os
médicos. Suponha que um médico
diz a uma paciente com as artérias
entupidas que ela corre o risco de
sofrer um ataque cardiaco ou um
derrame, a nio ser que tome medi-
das preventivas. Suponha que essa
paciente continua saudavel por
mais um ou dois anos. Isso signifi-
caque o doutor estava errado?

Obviamente, nio. Talvez, a pa-
ciente tenha mudado de estilo de
vida e passado a comer alimentos
mais saudaveis, a se exercitar ou a
tomar remédios. Nesse caso, o
prognostico do médico fez exata-
mente o que se esperava: motivou
a paciente a tomar as acdes corre-
tas. Ou, talvez, a paciente apenas
teve sorte no curto prazo, caso em
que o progndstico poderia perfei-
tamente se tornar realidade em

Desde os computadores
pessoais, nos anos 1980,
atéainterneteas
tecnologias moveis, e
agora comainteligéncia
artificial, asinovacoes
tecnolégicas tém
correspondido as
promessas hasicas,
mesmo que tenham
surgido bolhas ao

longo do caminho

mais um ou dois anos, na auséncia
de mudancas de comportamento.

Desde o inicio de 2025, uma
maioria esmagadora de economis-
tas tem disparado os alarmes
quanto a economia dos EUA. No
entanto, embora este governo nao
pareca dar ouvidos a especialistas
economicos, ele, sim, ouve os mer-
cados. Quando as acoes entraram
em queda livre e os rendimentos
dos titulos do Tesouro dos EUA de-
ram um salto apos o “dia da liber-
tacao” (2 de abril), as tarifas anun-
ciadas foram reduzidas, adiadas
ou renegociadas. Portanto, parte
do motivo pelo qual nio vimos
grandes aumentos de precos ou
outros efeitos negativos na econo-
mia é que a politica governamen-
tal dos EUA seguiu um caminho li-
geiramente diferente.

Ainda assim, essa boa noticia
ndo muda o fato de que as nego-
ciagoes bilaterais e as tarifas deste
governo, assim como as contesta-
cdes legais a elas e todo o caos cau-
sado por elas terdo custos politicos
e econdmicos no longo prazo.
Mais cedo ou mais tarde, os precos
ao consumidor e as importacoes
vao responder a isso. Os paises que
vém comprando tempo ao nego-

ciar com os EUA podem retaliar
uma vez que tenham se ajustado a
nova realidade e desenvolvido
maior poder de resisténcia aos ca-
prichos das politicas comerciais
americanas.

Além disso, um ambiente tio
instavel e imprevisivel enfraquece
ndo apenas os investimentos, mas
também a posicao dos EUA como
poténcia econdmica e politica glo-
bal. Os danos autoinfligidos pelo
governo podem ter sido contidos
no curto prazo, ja que as politicas
reais sa0 um pouco mais razoaveis
do que aretdrica; mas essa retorica
também esta provocando danos.

Nesse sentido, o desempenho
da economia dos EUA pode ser
explicado por uma combinacao
desses dois cenarios da analogia
entre médico e paciente. O gover-
no leu os sinais e ajustou seu cur-
so de acdo na politica comercial
e, também, se beneficiou do fato
de que os efeitos negativos ple-
nos de suas politicas levarao tem-
po para se manifestar.

A analogia, porém, € incomple-
ta. Ao contrario de um paciente
doente que simplesmente nio
consegue mudar seus habitos, a
economia dos EUA tem se mostra-

do extremamente dindmica e ca-
paz de se reinventar — apesar das
mas politicas do governo e da for-
ma cadtica como elas sdo feitas. A
principal fonte desse dinamismo
nos altimos 30 anos tem sido as
novas tecnologias, sendo que a in-
teligéncia artificial (IA) representa
apenas o mais recente desses avan-
¢os. As grandes esperancas em re-
lacdo a IA tém alimentado a maior
parte dos ganhos no mercado de
acoes desde 2024. Embora muitos
temam que a bolha possa estourar
a qualquer momento, qualquer
um que tenha usado os modelos
de linguagem de grande escala
(LLMs, na sigla em inglés) nos alti-
mos dois anos viu ndo apenas o
que eles ja podem fazer, mas tam-
bém o imenso e rapido progresso
que tiveram.

Embora os mais céticos ques-
tionem se havera continuidade
em avancos tao rapidos como es-
ses e levantem preocupacoes
quanto aos efeitos econémicos de
médio e longo prazo, o fato € que,
uma vez apos a outra, a inovacao
tecnologica americana tem cor-
respondido — desde a dissemina-
cao dos computadores pessoais,
nos anos 1980, até a internet e as
tecnologias moveis, nos tempos
mais recentes. Até agora, as pro-
messas basicas que essas inova-
¢des traziam se materializaram de
forma consistente, mesmo que te-
nham surgido bolhas especulati-
vas ao longo do caminho.

Por esse motivo, permaneco oti-
mista. Os EUA tém se mostrado ca-
pazes de produzir repetidamente
avancos tecnologicos e de aderir a
eles de formas que transformam
osmercados e a vida diaria. Apesar
dos erros e politicas governamen-
tais erraticas dos tempos recentes,
eu ndo daria a economia america-
na como carta fora do baralho. Co-
mo diz o ditado, “qualquer um que
apostou contra a economia dos
EUA perdeu” — pelo menos no
longo prazo. (Tradugdo de Sabino
Ahumada)

Frasedo dia

“Falta vontade
politica. Estao
decepcionando
aciéncia e os
COMpPromissos
do Acordo de
Paris”.

Manuel Pulgar-Vidal, lider global
de Clima e Energia do WWF e

presidente da COP20, sobre os
resultados da COP30

Cartasde
Leitores

Indicacao parao STF
Davi Alcolumbre foi escanteado
no caso Jorge Messias. Lula mos-
trou, mais uma vez, que nio pre-
cisa do presidente do Senado
quando quer tomar decisoes que
realmente lhe interessam. A sa-
batina, todos sabem, é mero rito
pro-forma: nao avalia nada, ndo
mede nada, apenas chancela
compromissos de prote¢do nu-
ma Casa onde muitos parlamen-
tares dependem das “boas gra-
cas” dos ministros do STE. E reve-
lador notar que tudo o que Lula
declara, ele proprio desdiz logo
depois. Seus interesses particula-
res, arranjos e conveniéncias es-
tdo sempre acima dos interesses
do pais. E, com Alcolumbre, tem
sido exatamente assim: enquan-
tolevou vantagem, votou com o
governo; quando deixou de ser
atil, foi simplesmente deixado
delado. A pergunta que fica é
inevitavel: qual a contrapartida?
Porque de graca, definitivamen-
te,nada fica. E a conta, como
sempre, sobra para o povo —que
paga por essas barganhas silen-
ciosas sem jamais ser convidado
para a mesa onde elas sio firma-
das. Anomeacio de Messias tem
objetivo transparente: ele foi fiel,
blindou o chefe nos momentos
criticos e agora chegou o mo-
mento de saldar a fatura. No Bra-
sil, alealdade nunca é gratuita—
mas é sempre o contribuinte
quem cobre o custo final.
Izabel Avallone
izabelavallone@gmail.com

°
A célebre frase de Ulisses Guima-
raes sobre o Congresso Nacional:
“Estd achando ruim essa compo-
sicdo do Congresso? Entao espe-
ra a proxima: sera pior”, pode ser
aplicada as indicacdes ao STF—
esta achando ruim essa composi-
¢do do STF? Entao espere a proxi-
ma indicagao.
Vital Romaneli Penha
vitalromaneli@@gmail.com

Belém

Asvezes, quando algum projeto
da mostras inequivocas de que
ndo esta funcionando dentro de
padroes exigidos pela boa gover-
nanca adotada e acordada, € ne-
cessario que as boas maneiras e a
elegincia critica passem a dar lu-
gar ao escancaramento cru e visce-
ral das mazelas, de preferéncia até
por algum agente externo, para
que averdade apareca e as medi-
das corretivas sejam tomadas com
urgéncia pelos responsaveis pelo
empreendimento ou que sejam
eles substituidos.

Arecente manifestacio do pre-
mié alemao Friedrich Merz sobre
aprecaria organizacao da COP30
e aauséncia de infraestrutura mi-
nima da capital paraense para
abrigar um evento que pretendia
debater questoes climaticas glo-
bais, pode servinculada alinha
deraciocinio acima exposta. Ob-
viamente, o episddio irritou o
presidente Lula que, apesar de
alertado sobre a falta de condi-
coes dacidade sede antes da rea-
lizacao do encontro, naoreviu a
iniciativa nem tomou medidas
efetivas capazes de evitar cons-
trangimentos internacionais.
Paulo Roberto Gotac
pgotac@gmail.com

Pinelopi Koujianou Goldberg,
ex-economista-chefe do Banco Mundial e
editora-chefe da "American Economic
Review", é professora de economia na
Universidade Yale.
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Trafico Denominacao foi criada por jornalistas no inicio do século para descrever
militares que lucravam com o crime, mas agora pode justificar intervencao dos EUA

‘Cartel dos Sois’ da Venezuela difere de
pos criminosos classicos da regiao

Michael Stott
Financial Times, do Rio de Janeiro

Washington decidiu classifi-
car o “Cartel dos Sois”, da Vene-
zuela, como uma organizacio
terrorista estrangeira responsa-
vel por “violéncia em todo nosso
hemisfério” e por traficar drogas
aos Estados Unidos e a Europa.

A designacdo, que comeca a
valer a partir de hoje, faz parte
de uma campanha de pressiao
do governo de Donald Trump
contra o presidente da Venezue-
la, Nicolas Maduro, acusado de
liderar o cartel.

O secretario de Estado dos
EUA, Marco Rubio, disse que o
“Cartel de los Soles” — nome do
grupo em espanhol — é “uma das
maiores organizacoes crimino-
sas que existem no Hemisfério
[Ocidental]”.

O nome do cartel é uma refe-
réncia aos pequenos s6is ama-
relos usados por militares de
alto escalao da Venezuela para
indicar sua patente e o grupo
passara a ser classificado pelos
EUA da mesma forma que
grandes grupos criminosos
mexicanos, como o cartel de Si-
naloa. Ha, porém, varias dvi-
das sobre a real influéncia des-
te grupo no trafico internacio-
nal. Veja aqui algumas delas.

Qual é o papel da Venezuela no
trafico de drogas?

A maioria dos especialistas
acredita que o governo venezue-
lano se beneficia da producio e
do trafico de cocaina.

A cocaina, em sua maior par-
te, sai do principal produtor, a
Colémbia, diretamente para a
Ameérica Central e para Méxicoe,
depois, segue para os EUA. Mas
uma propor¢do significativa
passa pela Venezuela, com o go-
verno federal e os militares fi-
cando com uma boa fatia dos lu-
cros, segundo ex-funcionarios
americanos e venezuelanos.

As autoridades dos EUA abri-
ram um processo legal contra
militares de alta patente da Vene-
zuela em 2011. Hugo “El Pollo”
[“O Frango”] Carvajal, ex-chefe
da inteligéncia militar de Cara-
cas, foi indiciado por conspira-
¢do com as guerrilhas marxistas
colombianas para o envio de 5,6
toneladas de cocaina da Vene-
zuela ao México, com sua distri-
buicao posterior nos EUA. Carva-
jal acabou admitindo a culpa e
aguarda sentenca.

O termo “Cartel dos Séis” pa-
rece ter sido cunhado por jor-
nalistas venezuelanos no inicio
dos anos 2000 para descrever
qualquer envolvimento de mili-
tares no trafico de drogas. Foi
usado formalmente pelas for-
cas dalei americanas em um in-
diciamento em 2019.

Jeremy McDermott, um espe-
cialista que mora na Colémbia e
chefia o centro de estudos In-
Sight Crime, estuda o Cartel dos
So6is ha 15 anos e diz que nio se
trata de uma organizacao crimi-
nosa integrada verticalmente,
como outros cartéis. “Sempre es-
teve muito claro que se trata do
trafico de drogas entranhado no
Estado, com foco nos militares,
que é onde isso comecou.”

As Forcas Armadas da Vene-

zuela comecaram a lucrar com
o trafico de drogas no inicio dos
anos 2000. No entanto, de acor-
do com McDermott, foi depois
dos protestos em massa contra
o governo em 2015 que Maduro
percebeu que precisava encon-
trar novas formas de manter as
tropas leais, pois os salarios pe-
lo cambio oficial ndo valiam
quase nada em uma economia
em queda livre.

“Entdo, ele cria o que chama-
mos de governanga criminosa hi-
brida, na qual ele [...] da elemen-
tos de uma béncao total do Esta-
do e encorajamento para que
eles se aliem a elementos crimi-
nosos e ganhem acesso a rendas
criminosas”, disse McDermott.

Quem comanda o cartel?

O governo dos EUA sustenta
que o Cartel dos S6is € comanda-
do diretamente por Maduro e
oferece uma recompensa recor-
de de US$ 50 milhoes por infor-
macodes que levem a sua captura.

Um indiciamento apresenta-
do em Nova York durante o pri-
meiro governo Trump acusa Ma-
duro, seu atual ministro do Inte-
rior, Diosdado Cabello, e outras
figuras venezuelanas de alto es-
caldo de trabalharem com guer-
rilheiros colombianos para en-
viar cocaina aos EUA.

Em janeiro de 2000, o governo
deJoe Biden elevou as recompen-
sas pela captura de Maduro e Ca-
bello, com o objetivo de colocar
ainda mais em evidéncia a natu-
reza criminosa do governo vene-
zuelano e ressaltar que seus lide-
res eram traficantes de drogas in-
diciados—umaindicacio de que
as acusacoes contra Caracas rela-
cionadas a drogas também eram
endossadas pelos democratas.

Ainda assim, alguns espe-
cialistas contestam a ideia de
que o cartel é estruturado co-
mo uma organiza¢io coman-
dada por Maduro e seus princi-
pais aliados.

Segundo esses especialistas,
embora os militares venezuela-
nos permitam o envio de cocaina
através de algumas areas do pais,
em especial regides fronteiricas
proximas a Colémbia, e supervi-
sionem parte da producao de co-
caina dentro da Venezuela, o es-
quema nio tem uma organiza-
¢do muito consolidada.

“Acho ridicula a ideia de que
Maduro, quando nio esta sendo
presidente, entra em uma sala se-
creta no [palacio presidencial de]
Miraflores para dirigir o Cartel dos
S6is”, diz Thomas “Tom” Shannon,
que ocupou um alto cargo no De-
partamento de Estado dos EUA e
foi embaixador americano no Bra-
sil de 2010 a 2013. “A Venezuela
nao é um desenho animado e é um
equivoco subestimar a determina-
¢ao e a capacidade de seu gover-
no”, afirma.

Em uma carta a Trump no ini-
cio de setembro, Maduro rebateu
as acusacoes de ligacoes entre al-
tos funciondrios venezuelanos e
as mafias do narcotrafico como
“noticias falsas do pior tipo”. Dis-
se também que as acusacdes fo-
ram feitas “para justificar uma es-
calada rumo a um conflito arma-
do que provocaria danos catas-
tréficos em todo o continente”.

Trafico de drogas pelo Caribe e Pacifico

Principais rotas entre 2023 e 2024

© De e para @Deepara
os EUA outros paises

OCEANO
PACIFICO

Fonte: Unodc / FT

Principais produtores
de coca e cocaina

PANAMA

@ Principais centros

OCEANO
ATLANTICO

REPUBLICA
OMINICANA
<«

VENEZUELA

BRASIL

CRISTIAN HERNANDEZ/AP

Pintura em Caracas com aimagem de Maduro: lider é tido pelos EUA como chefe de esquema criminoso pouco comum

“Eridiculaa
ideiade que
Madurovaa
umasala
secretado
palaciopara
dirigiro cartel”
Tom Shannon

Qual o tamanho da ameaca das
drogas que a Venezuela represen-
taparaosEUA?

Os principais locais de origem
de drogas ilegais que entram nos
EUA sao o México, no caso do
opioide sintético fentanil, e a Co-
Iémbia, no da cocaina. Nao ha si-
nais de que a Venezuela produza
ou envie fentanil, embora seja
um importante pais de transito
para a cocaina colombiana.

E dificil obter niimeros preci-
sos, mas McDermott diz que se
surpreenderia se a quantidade
de cocaina que passa pela Vene-
zuela por ano fosse inferior a 400
toneladas, embora boa parte seja
destinada a Europa. Para compa-
racdo, a producio total de cocai-
na da Colémbia foi estimada em
2.660 toneladas em 2023, segun-
do o Escritério das Nag¢oes Uni-
das sobre Drogas e Crime
(Unodc, na sigla em inglés).

Segundo ex-autoridades ame-
ricanas, o que diferencia a Vene-
zuela de outros paises da Améri-
ca Latina é o grau de controle e
de envolvimento estatal no trafi-
co de drogas.

Ja a questao do Cartel dos Sois
€ mais controvertida. Embora te-
nha assumido um papel central
na narrativa do governo Trump
sobre a Venezuela, o cartel ndo é
mencionado nos  relatorios
anuais de ameacas da Agéncia de
Vigilancia Antidrogas dos EUA
(DEA) ou da Unodc, como ocorre
com outras grandes gangues lati-
no-americanas traficantes.

Por que os EUA designaram o Car-
tel dos Sdis como organizacio
terrorista?

A designacdo pelo Departa-
mento de Estado, somada a um
decreto anterior do Departa-
mento do Tesouro, permite san-
coes econdmicas americanas de
grande abrangéncia, como a
apreensao de ativos dos supostos
membros do cartel e a aplicacdo
de multas a pessoas que nego-
ciem com eles.

Alguns analistas acreditam

que o governo Trump quer ir
além. Destacam que Trump disse
publicamente acreditar que Ma-
duro é um “narcoterrorista”, que
chefia um governo ilegitimo —
uma escolha de palavras que po-
deria ser usada para ajudar a jus-
tificar uma captura ou assassina-
to direcionado.

Trump enviou a maior forca-
tarefa naval dos EUA ao Caribe
desde a Crise dos Misseis de Cuba
em 1962. Diz que a movimenta-
cdo faz parte de sua guerra as
drogas. A frota inclui o porta-
avides mais avancado da Mari-
nha americana e navios usados
para mobilizar forcas especiais.

O presidente dos EUA compa-
rou a guerra as drogas a guerra
ao terrorismo travada por
Washington, no inicio dos anos
2000, e ja comecou a usar taticas
semelhantes. Ordenou ataques
de drones a barcos que, segundo
os EUA, contrabandeavam cocai-
na, matando seus ocupantes.

Trump também poderia orde-
nar a forca-tarefa militar atacar
alvos dentro da Venezuela que os
EUA acreditem estar sendo usa-
dos para produzir ou contraban-
dear cocaina. Guerrilheiros mar-
xistas colombianos do Exército
de Libertacdo Nacional (ELN),
que operam instalacdes de pro-
cessamento de drogas no lado
venezuelano da fronteira, pode-
riam ser um possivel alvo.

De acordo com Chris Sabatini,
especialista em América Latina
do centro de estudos Chatham
House, € verdade que o governo
venezuelano esta “profunda-
mente envolvido no trafico de
drogas, no trafico de pessoas e na
mineracdo ilegal de ouro”.

Ele acrescenta, contudo, que
“h3 um certo desespero por parte
do governo Trump para redefinir
alegitimidade de mudar o gover-
no, [com base no motivo] de uma
era anterior — que era puramen-
te sobre eleicoes ilegitimas — pa-
ra agora, repentinamente, en-
contrar um motivo com base no
narcotrafico ou no terrorismo”.
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Petroleo Planejamento para 2026-2030 sera anunciado na quinta (27) sob efeitos da queda do petroleo

Petrobras tera plano de negocios mais enxuto

Kariny Leal e Francisco Gées
Do Rio

O novo plano estratégico da Pe-
trobras 2026-2030, a ser divulgado
na quinta-feira (27), deve vir abai-
xo do atual em valores de investi-
mento, segundo fontes e analistas
ouvidos pelo Valor. O planeja-

Petrobras de que ndo ira elevar a
alavancagem da empresa para
garantir a remuneracio, uma
vez que Ndo se espera uma mu-
danga da politica dos proventos.

O analista do Citi, Gabriel Bar-
ra, espera que o novo plano da
Petrobras considere um Brent

entre US$ 60 e US$ 65 por barril,
com projetos podendo nio
apresentar mais retorno finan-
ceiro atrativo. Mas Barra ressal-
va: “A companhia vem anteci-
pando investimentos futuros ao
longo de 2025. Outro ponto po-
sitivo é a busca por reducao de

custos e aumento de eficiéncia.”
A empresa também pode pos-
tergar projetos que antes eram
estimados para os anos inicias do
quinquénio, diz Barra: “A compa-
nhia esta fazendo esforcos de re-
ducado no plano para manter a ca-
pacidade de geracio de caixa e

pagamento de dividendos sem
comprometer a situacdo finan-
ceira e alavancar o balanco.”
Outro ponto é a agenda de tran-
sicdo energética da estatal, critica-
da por fontes do setor por ser timi-
da: “Se a Petrobras que tem tama-
nho volume de capital alocado

ndo fizer transicdo, quem fara?”,
diz um executivo. A empresa tem
priorizado a producio de combus-
tivel renovavel. No plano vigente, a
Petrobras previa retorno ao etanol,
que ndo avangou. Se espera agora
que o investimento no setor seja
mantido no novo plano.

mento 2025-2029 previu US$ 111
bilhoes, sendo US$ 98 bilhoes em
projetos em execucdo e US$ 13 bi-
Ihdes em empreendimentos cuja
implantacdo dependeria de anali-
se da empresa. Agora as estimati-
vas apontam para um montante
“ligeiramente” inferior, que ficaria
acima dos US$ 106 bilhoes, mas
abaixo dos US$ 111 bilhaes.

O novo plano, dizem interlocu-
tores, esta bem estruturado, embo-
ra haja davidas sobre alguns pon-
tos. Um deles € sobre como finan-
ciar os projetos diante da queda do
petréleo. Desde 21 novembro de
2024, quando a Petrobras divulgou
o plano em vigor, até sexta-feira
(21), o Brent caiu 16,04%, cotado a
US$ 61,94. No documento, a Petro-
bras trabalhava com um preco mé-
dio do Brent a US$ 83 por barril em
2025. A queda foi de mais de
US$ 20 por barril.

Uma cotagdo menor do petré-
leo tem impacto negativo na gera-
¢do de caixa da companbhia e pode
influenciar a distribuicdo de divi-
dendos. Na teleconferéncia de re-
sultados do terceiro trimestre, a di-
recdo da companhia disse nao es-
perar mudanca na politica de re-
muneragao aos acionistas.

A Petrobras também reafirmou
regra segundo a qual todos os pro-
jetos s6 podem ser aprovados caso
sejam rentaveis a um Brent de até
US$ 45 por barril. A expectativa da
companbhia é que a queda na cota-
¢do seja compensada pela maior
producao, com novas plataformas
em operacdo. O receio do merca-
do,dado o passadorecente, é que a
companhia invista em projetos
sem retorno adequado que aca-
bem levando ao aumento da divi-
da da empresa. Ha expectativa de
que a rentabilidade dos projetos
no novo plano caia de dois digitos
paraum, apurou este jornal.

De julho a setembro de 2025, a
divida bruta da companhia ficou
em US$ 70,7 bilhoes, abaixo do
teto previsto no plano de nego6-
cios atual, de US$ 75 bilhoes.

Procurada, a Petrobras nio res-
pondeu até o fechamento desta
edicdo.Em 13 de novembro, em co-
municado, a empresa disse que o
Plano de Negdcios 2026-2030 esta-
va em processo de analise e aprova-
¢do e que a proposta seria aprecia-
da pelo conselho de administracio
no dia 27 deste més. A comunica-
¢do se seguiu a noticia publicada
pela Bloomberg informando que o
plano seria de US$ 106 bilhoes.

O mercado vé como positiva a
possivel decisdo de reduzir in-
vestimentos no novo plano em
cenario de Brent mais baixo. O
UBS BB diz que um “capex” me-
nor apontaria compromisso da
gestdo da companhia em equili-
brar receitas e despesas diante
de um Brent mais barato.

Sobre as perspectivas de divi-
dendos, o UBS BB afirma que se-
ria positiva uma sinalizacao da

"A companhia vem
antecipando
investimentos
futuros ao longo
de 2025"

Gabriel Barra
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Empresas Carreiras

“"CBN Professional” A frente da Amor aos Pedacos
ha 41 anos, Silvana Abramovay fala de estratégias
que garantem a longevidade do negocio

‘Eu me descobri
mentora, e adorei
poder ajudar’, diz CEO

Adriana Fonseca
Para o Valor, de Sao Paulo

Silvana Abramovay cresceu sen-
tindo os aromas que vinham da
cozinha. Bagel, bolo Napoledo,
challah e outras especialidades ju-
daicas eram parte da rotina da fa-
milia, que via a comida nio apenas
como necessidade, mas como ri-
tual e celebracio. “A minha avo
materna foi a maior banqueteira
de comida judaica”, contou no
podcast “CBN Professional”, uma
parceria do Valor e da radio CBN.
“E a familia do meu pai tinha ho-
téis, e meu pai ficava nas cozinhas
dos hotéis, ele cozinhava muito. A
gente tem toda essa historia da fa-
milia de comida muito forte, mas
muito forte mesmo.”

A mais nova de cinco filhos, sen-
do a tnica menina, Abramovay
aprendeu a disputar seu espaco
desde cedo. “Eu brinco que cresci
lutando pelo melhor pedaco da
melancia na sobremesa”, disse na
entrevista a editora de Carreira do
Valor, Stela Campos, e ao gerente
de produtos digitais da CBN, Thia-
go Barbosa. “Porque era uma mesa
com todos os irmaos, tinha aquela
fatia de melancia, e era uma luta,
eu era aquela pequenininha.”

Abramovay contou, ainda, que
essa presen¢a masculina em seu
entorno a ajudou a querer ser in-

dependente. “Porque essa inde-
pendéncia existia para eles”. Foi,
alias, inspirada nos irmios mais
velhos que ela decidiu empreen-
der — para ter a mesma indepen-
déncia que eles tinham. Por isso,
aos 19 anos, se tornou, junto com
um dos irmios, socia da doceria
Amor aos Pedacos, fundada por
Ivani Calarezi em 1982. Na época,
Calarezi buscava um socio para
abrir a segunda loja. “Eu falei: ‘eu
quero’. Ala gente teve umareuniao
e eu entrei com o capital para abrir
asegundaloja, 41 anos atras.”

Na década de 1980, a Amor aos
Pedacos chegou inovando no mer-
cado de doces, ao ofertar para os
clientes fatias de bolo—até entdo o
comum era vender apenas bolos
inteiros. “Pode parecer exagero,
mas 43 anos atras ninguém pegava
um brigadeiro para rechear e co-
brir o bolo. Nao existia esse tipo de
doce. Era um doce muito brasileiro
que vocé faziaem casa”, lembra. Ela
conta que o brigadeiro, por exem-
plo, s6 tinha em festa de crianca.
“Vocé nio ia em um lugar comprar
um brigadeiro”, afirma. “O briga-
deiro de colher, a gente criou por-
que os clientes adoravam tanto o
brigadeiro que comecaram a ir pa-
ra aloja com uma colher. ‘Vocé po-
de, por favor, encher essa colher de
brigadeiro?’. E a gente criou o bri-
gadeiro de colher.”

Com o DNA da inovacao enrai-
zado na marca, depois que ingres-
sou como socia, Abramovay bus-
cou entender como poderia am-
pliar os negdcios. “[Pela] dificulda-
de de gerir, a gente via a importan-
cia de um dono estar a frente das
lojas”, conta. Ela foi para os Estados
Unidos e 1a descobriu o modelo de
franquia. “No Brasil, s6 o McDo-
nald’s, se ndo me engano, era fran-
quia”. Ela, entdo, se baseou nesse
modelo. “A gente pegou uma fun-
cionaria e abrimos uma loja junto
com ela. Fomos criando os nossos
manuais, que sio a base até hoje.”

Na época, ainda ndo existia a As-
sociacao Brasileira de Franchising
(ABF), fundada em 1987, nem a Lei
de Franquias, criada em 1994.
“Nao existia a lei de franquias e a
gente foi criando as nossas regras.
Regras que sio a base até hoje.”

No modelo de franquia, o fran-
queado compra o direito de usar a
marca e o know-how da franquea-
dora, ficando responsavel pela

"Até hoje, eu que faco
alltimaentrevista
como[candidato]a
franqueado”

Silvana Abramovay
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Pioneira ao expandir a Amor aos Pedacos por franquias, Abramovay diz que é na vivéncia que se passa 0s processos

operacao de sua loja. Nesses anos
todos, Abramovay diz que ja usou
diferentes metodologias para sele-
cionar franqueados — um aspecto
cuidadoso, ja que a gestao da uni-
dade, como ela diz, “faz toda a dife-
renca” para o sucesso da operacao.
“Até hoje, eu que faco a tltima en-
trevista com o [candidato] a fran-
queado e dou ‘ok’ ou nio”, revela.
“Eu acho que nio tem regra, tem
muito ‘feeling’”

Mas, em quatro décadas empre-
endendo, ela fala da importancia
de se adaptar a dindmica do mer-
cado. “Antes, eu nio admitia um
franqueado que ja tivesse outro
negocio e gerisse outro negocio
[além da Amor aos Pedacos]”, con-
ta. “O mundo mudou. Hoje, esses
franqueados sdo os melhores ges-
tores, e eles podem ter varias fran-
quias. Entdo, algumas coisas vocé
vai aprendendo ao longo do tem-
po evocé vai implementando.”

Atualmente, a Amor aos Peda-

¢os mantém uma fabrica que for-
nece insumos para suas franquias
e conta com 40 lojas em Sdo Paulo,
Pernambuco e Rio de Janeiro.

Na visao de Abramovay, o fun-
damental, no franchising, é que a
marca seja o mais importante pa-
ra todos — franqueados e fran-
queador. “A gente tem que estar
junto”, reforca. E isso € possivel,
ela diz, através de treinamentos,
reunides e manuais. “E na vivén-
cia entre franqueador e fran-
queado que vocé consegue pas-
sar [os processos]. E um trabalho
de formiguinha constante, firme
e com valores muito claros.”

Ainda hoje ela mantém conta-
to com os franqueados, em reu-
nides mensais de resultado, e por
meio do conselho de franquea-
dos, que retine representantes de
cadaregido trimestralmente.

Hoje, além de empreendedora,
Abramovay é também mentora de
outras empreendedoras por meio

de programas como o MentorEla e
o da consultoria EY — algo que
apareceu de surpresa na sua vida.
“E muito interessante, porque eu
sou da idade que éramos criadas
para ter uma profissio s6. Hoje, eu
tenho trés filhos, e eles vaio mudan-
dode atividade conforme o merca-
do muda, conforme eles acham
que tém que mudar, eles nio tém
medo, e eusempre fiza mesma coi-
sa, mas eu tive essa oportunidade”,
revela, dizendo que ndo sabia o
que era ser mentora quando sur-
giu o primeiro convite, oito anos
atras. “Eu me descobri mentora, e
adorei poder ajudar.”

Naintegra do episddio, ja dispo-
nivel no site da CBN, no YouTube
do Valor e em plataformas de
streaming, como Spotify e Apple
Podcasts, Abramovay fala também
sobre os desafios para uma mulher
fazer networking profissional-
mente e da entrada do digital no
negocio da Amor aos Pedacos.

Funcionarios estao confusos se podem ou nao usar IA

Tecnologia

Emma Jacobs
Do Financial Times

Alguns empregadores sido cla-
ros sobre a inteligéncia artificial
(IA). Oferecem bonificacdes aos
funcionarios que a usam com re-
gularidade e alertam sobre possi-
veis medidas se a usam de forma
indevida. Outros ndo definem
nem as diretrizes minimas, dei-
xando muitos funcionarios confu-
sos sobre como usar a tecnologia.

A opacidade em torno das poli-
ticas vem fazendo com que funcio-
narios usem contas pessoais de IA
generativa em segredo ou descu-
bram que, inadvertidamente, in-
fringiram as regras. O problema se
origina nos primordios da tecno-
logia, quando as empresas “diziam
enfaticamente as pessoas para nao
usar IA, por medo de vazamento
de dados privados”, diz Joshua
Wohle, CEO da Mindstone, uma
plataforma on-line que oferece

treinamento de IA. “Isso teve um
grande impacto nas pessoas, que
ficaram com medo de usa-la.”

Mesmo agora que os emprega-
dores vém avalizando o uso da IA
no local de trabalho, “a ressaca
[ainda] dura”, acrescenta. O resul-
tado € que ha “pessoas que nio a
usam de forma alguma”. “Ou
aquelas que o fazem, usam uma
conta privada”. O problema, alerta
Wohle, é “dramaticamente maior”
do que muitos executivos pensam.

Jason Ross, socio da area traba-
lhista na banca de advocacia ame-
ricana Wood Smith Henning &
Berman, diz ter sido contatado por
gerentes “profundamente preocu-
pados” com a “negligéncia propo-
sital ou meramente nao intencio-
nal” de funcionarios que desco-
nhecem os riscos e as diretrizes da
empresa. A queixa mais comum
dos empregadores é quanto a fun-
ciondrios que usam ferramentas
deIA sem “revisao apropriada”.

No setor juridico, tém surgido
casos que violam decisdes de tri-

bunais sobre a necessidade de re-
velar o uso da IA, o que resulta em
“embaracos para o escritorio e ad-
vogados, sancoes e danos a reputa-
¢a0”, diz Ross. “Também pode ha-
ver graves consequéncias discipli-
nares para o advogado implicado,
incluindo a perda de emprego”.
Lideres empresariais vém sendo
instruidos a definir politicas cla-
ras. Em geral, essas politicas abor-
dam questoes como a “confiden-
cialidade, riscos de parcialismo e
discriminacdo, necessidade de en-
volvimento e revisio humanos e
questoes de privacidade e segu-
ranca de dados”, diz a chefe da area
trabalhista no Reino Unido do es-
critorio de advocacia Linklaters, Si-
nead Casey. Elas também devem

61%

escondemo uso de
IA no trabalho

deixar claro quais ferramentas de
IA sdo permitidas, se o funcionario
deve informar aos gestores quan-
do usa ferramentas para realizar
tarefas e deixar explicito que uma
violacdo pode levar a medidas dis-
ciplinares, incluindo a demissao.

As empresas também deveriam
ter funcionarios treinados que de-
em exemplos de casos de uso e res-
pondam a perguntas sobre as poli-
ticas, a medida que a tecnologia e
as aplicacoes vao evoluindo.

A cultura € crucial para incenti-
var a divulgacio do uso de IA gene-
rativa, diz Wohle. “A 1A é algo a ce-
lebrar ou a esconder? As pessoas se
sentem orgulhosas de usa-la para
obter um resultado? Ou as pessoas
a escondem porque temem pare-
cer que estdo trapaceando? Se ndo
estiver claro para as pessoas se elas
vao ser celebradas ou censuradas
por isso, entdo um cenario levara a
uma melhor adocio e [divulga-
¢do], o outronao.”

Este ano, pesquisa global da
KPMG e Universidade de Melbour-

ne com 48.340 profissionais reve-
lou que 44% infringem politicas e
diretrizes das organizacoes sobre
IA e 61% escondem o uso de ferra-
mentas de IA no trabalho, com
mais da metade apresentando
contetido gerado por IA como se
fosse proprio. “Precisamos ser po-
sitivos e fazer com que as pessoas
sintam que podem experimentar”,
diz o chefe da area de trabalho e IA
da KPMG, Niale Cleobury.”

Na pesquisa Digital Consumer
Trends, da Deloitte, 19% disseram
que suas empresas ndo tinham po-
litica ou orientacdo sobre IA gene-
rativa e 14% nao sabiam se suas
empresas tinham uma politica.

Algumas empresas criaram
bonificacdées para incentivar o
uso aberto e apropriado da IA.
Uma delas passou a oferecer bo-
nus de US$ 10 mil ao funciona-
rio que criasse mais “prompts”
de qualidade ou para quem
usasse a IA de forma mais inova-
dora, escolhido por votacio dos
colegas. “O envolvimento esta

nas alturas”, diz Wohle.

Em abril, a banca de advocacia
Shoosmiths criou uma bonifica-
cdo de 1 milhao de libras esterli-
nas para distribuir entre os fun-
cionarios se eles atingissem a
meta de 1 milhdo de prompts ao
longo do ano. Os funcionarios
podem usar o Copilot da Micro-
soft para resumir e revisar docu-
mentos, assim como para fazer
avaliacoes de desempenho, mas
estdo proibidos de recorrer a IA
para quaisquer pesquisas juridi-
cas especificas. “Ele nao foi trei-
nado para ser advogado”, diz To-
ny Randle, s6cio do escritorio.

Consciente de que o usorespon-
savel de IA se estende a preocupa-
¢do ambiental, a Shoosmiths proi-
be os funcionarios de usar a tecno-
logia para produzir imagens. “A
geracdo de imagens por IA conso-
me dez vezes mais energia do que
uma producdo de palavras. Nao
queremos que as pessoas quei-
mem energia dessa forma.” (Tra-
dugdo de Sabino Ahumada)
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Stela Campos

»y

preciso ter tempo

paradivagare se

deixar levar para que

asideias surjam. Essa

€ uma visdo um tanto
romantica da criacio que se
adequa mais aos grandes
inventores, poetas, masicos,
pintores, artistas de séculos
passados. Pessoas que tinham
tempo de sobra para olhar para
o entorno, conviver com a
natureza, jogar conversa fora,
dormir bem e se exercitar
apenas andando de um lado
para o outro.

Quando um grande pintor
renascentista recebia uma
missdo de entregar um quadro
ouuma parede gigante, por
mais que a tal missdo parecesse
enorme, ele podia dirigir seu
foco totalmente para aquilo.E o
seu prazo, por mais apertado
que pudesse parecer para ele,
seguia o ritmo daquele periodo.

Michelangelo, por exemplo,
levou quase 10 anos para pintar
toda a Capela Sistina. Para criar
apenas as pinturas do teto, ele

levou quatro anos (1508-1512).
Depois, para criar a segunda
parte, que incluia a parede do
altar, foram mais cinco anos de
dedicacio (1536-1541). Houve,
inclusive, um intervalo de 24
anos entre os dois trabalhos.

Alguém pode argumentar:
mas se tratava de um trabalho
manual e trabalhoso. Com
certeza, mas também foi feito
com muitas pausas para reflexao
no caminho. Hoje, com a pressao
das entregas por parte dos
investidores da Igreja, com o
celular, o WhatsApp bombando
e oiFood entregando comida na
capela,imagino que
Michelangelo estaria sendo
muito mais pressionado para
acabarlogo. Nio da para saber
quanto tempo ele levaria para
cumprir sua missao e muito
menos se o afresco “O Juizo Final”
seria o mesmo.

Podemos pensar que a
competicio no mundo
contemporaneo € quem cria esse
senso de urgéncia até nas
atividades criativas, mas acredito

que adisputa por clientes sempre
existiu, até no mundo antigo das
artes. O maiorrival de
Michelangelo era Leonardo Da
Vinci. A questdo em jogo aquinao
€ o quanto conseguimos fazer,
masaque custo.

Ter ideias criativas no trabalho
requer pratica, o cérebro precisa
se exercitar, inimeros estudos ja
mostraram isso. Mas nao existe
tempo para se dedicaraolharo
que se faz sob outros dngulos. A
observacio e areflexdo sobre as
rotinas e métodos usados em
suas atividades diarias ajudam a
perceber onde € possivel
melhorar e o que seria possivel
criar para dar um passo além e
obter melhores resultados para
onegocio.

Ainteligéncia artificial
generativa surge coma
promessade ajudar as
organizacdes areverem
processos, a economizarem
tempo e custo eliminando o que
ndo faz sentido um humano
fazer por se tratar de tarefas
repetitivas e automatizaveis. Ha

quem defenda que caminhamos
paraum novo periodo de
Renascenca, onde teremos mais
tempo livre para sermos
humanos, iluminados e criativos.
Um discurso que se repete a cada
avanco tecnolégico, mas que na
praticanunca se concretiza. A
tecnologia, ao invés de nos abrir
espaconaagenda, ajudoua
aumentar o nosso tempo
dedicado aotrabalhoea
cobranca porresultados

mais rapidos.

E no campo das ideias, por
mais rapida e esperta que alA
generativa possa parecer, um
de seus pontos fortes é a
capacidade de inventare
também de alucinar. Elas sao
apenas “LLMs prevendo
palavras mais provaveis de vir
apos o prompt fornecido com
base nos padroes estatisticos de
seus dados de treinamento”,
escreve o pesquisador Ethan
Mollick, professor de Wharton.

Para quem nao & muito bom
em ter ideias proprias, ela pode
ser um bom ponto de partida,

oferecendo, com muita
conviccdo, uma longa lista de
possibilidades e combinacoes
que podem servir de inspiracao.
Cabe ao humano perceber que
muitas delas sio mediocres,
mas, como escreve Mollick em
“Cointeligéncia” (editora
Intrinseca), é ai que o humano
entranaequacao.

ATA pode pintar como
Michelangelo do ponto de vista
estético, criando imagens
altamente convincentes. Mas
sera que se Michelangelo
criasse algo novo hoje ainda
seria reconhecido como um
génio da pintura? Resposta do
ChatGPT: “Sim, Michelangelo
provavelmente ainda seria
reconhecido como um génio,
mas nao pelos mesmos motivos
queno século XVIL E talvez nem
com a mesma facilidade”.
Portanto, ndo desista de buscar
suas proprias ideias, encontre
tempo para que elas aparecam.

Stela Campos é editora de Carreira
e-mail: stela.campos@valor.com.br
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Palestras e bate-papos com grandes Aulas sobre diferentes
pensadores contemporaneos que combinam ferramentas de IA em seus
saber técnico e reflexao ética e futurista diversos contextos de aplicacao

O futuro da tecnologia se
constroi ndao s6 com dados,
mas com dialogos.
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Concessao Com interesse estrangeiro forte, empresas buscam arranjos para arcar com investimentos

Grupos de saneamento miram projetos de R$ 65 bi

Fernanda Guimardes e Tais Hirata
De S&o Paulo

As empresas de saneamento
comecaram a caminhar para
uma nova formatacao para arcar
com os investimentos previstos
no setor e se beneficiarem do ele-
vado interesse de investidores,
inclusive estrangeiros. Além das
jaaguardadas operag¢oes em bol-
sa de valores, algumas das com-
panhias tém conversado para
eventuais combinacoes de nego-
cios, muito embora nenhuma
conversa esteja avancada neste
momento, conforme fontes.

Os investimentos previstos pa-
ra o setor sao pesados. Até 2026,
os leildes de saneamento progra-
mados poderdo somar R$ 65,6
bilhdes de obras contratadas —
considerando iniciativas do BN-
DES (Banco Nacional de Desen-
volvimento Econémico e Social),
do governo paulista e da Copasa
(Companhia de Saneamento de
Minas Gerais). A estimativa é que
para atingir a meta de universali-
zacao até 2033 os aportes chega-
rio a cerca de R$ 900 bilhoes, se-
gundo calculo da Abcon (Asso-
ciacdo Nacional das Concessio-
narias Privadas de Servicos Pabli-
cos de Agua e Esgoto).

Especialistas apontam que o
setor devera atrair, de forma
constante, o capital estrangeiro,
visto que o Brasil € um dos paises
com mais ativos no setor de sa-
neamento e com elevado poten-
cial de expansdo.

A Sabesp, privatizada no ano
passado, passou a ser ativa em

No radar

Algumas das iniciativas que podem sair até o préximo ano
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Fontes: BNDES, Governo de SP, Copasa *programa de investimentos aprovado pela Copasa, entre 2026 e 2029

negociacoes apos sua privatiza-
cdo. Além de analisar os leiloes
de concessdes previstos, incluin-
do aqueles fora de Sao Paulo, a
empresa de saneamento paulista
€ uma das interessadas na estatal
Argentina Aguas de Buenos Ai-
res, conforme interlocutores.

A privatizacdo argentina, que
estd sendo estruturada pelo IFC
(Internacional Finance Corpora-
tion), devera ser voltada para a
manutencio da rede e aumento
da eficiéncia, dado que o servico
ja esta universalizado. O projeto
tem sido visto no mercado como
interessante, embora os fatores
politicos preocupem.

Em outra frente, a companhia
também tem demonstrado inte-
resse no controle da Copasa,
com o governo de Minas Gerais
avancando no processo de priva-
tizacdo. Além de Sabesp, Aegea,
Perfin e a francesa Suez ja mani-
festaram interesse no ativo, con-
forme noticiou o Valor.

A Copasa ainda analisa o for-
mato para sua privatizacdo, que
podera ser via um leildo ou uma
oferta subsequente de acdes
(“follow-on”). A aposta, nos bas-
tidores, é de que a companhia
opte por um leilao para a venda
de seu controle, dizem fontes.

JaaBRK, que pertence a gestora
canadense Brookfield, contratou
sindicato de bancos para estar
preparada para uma possivel
oferta inicial de ac¢des (IPO, pela
sigla em inglés). A intencio de
captar com uma abertura de capi-

"0 ‘feedback’ dos
investidores ficou
ainda mais positivo
apos privatizacao
da Sabesp”

Jodo Lopes

tal, no entanto, ainda depende de
uma reabertura de janela na bol-
sa brasileira, que ha quatro anos
nao tem um IPO, a maior entres-
safraha mais de duas décadas.

Fontes dizem que a empresa
decidiu retomar o processo de
abertura de capital ap6s a mani-
festacdo de interesse de investi-
dores estrangeiros, em conversas
recentes feitas com o mercado.

A Aegea também é forte candi-
data para um IPO, mas no merca-
do ela ndo é vista como a empre-
sa que vai reabrir mercado. A es-
timativa é de que a companhia
deve aguardar uma boa janela
para conseguir um “valuation”
que considera adequado. Além
deseuinteresse em Copasa,aem-
presa também tem uma equipe
estudando o ativo de saneamen-
to argentino, mas com cautela.

A empresa também ja teve
conversas para comprar a Igua,
mas sem sucesso até aqui e sem
uma perspectiva de avanco no
curto prazo, segundo fontes. Pes-
soas a par do tema dizem que ha
interesse da Aegea em consolidar
o mercado brasileiro, porém, isso
elevaria muito a alavancagem do
grupo, em um momento de ou-
tras oportunidades grandes, co-
mo a privatizacdo da Copasa e o
leilao das concessoes Pernambu-
co, marcado para dezembro.

Além disso, no caso da Igua,
houve um recente aumento de
capital da companhia, o que ge-
rou uma marcacao de pre¢o mui-
torecente, o que dificultaria a ne-
gociacdo, aponta uma fonte. No
passado, tentativas de compra da

empresa travaram porque a Ae-
gea queria o controle, enquanto
o CPP (Canada Pension Plan),
maior socio da Igua, ndo queria
abrir mao do negdcio. Uma pos-
sibilidade para a Aegea, dizem
elas, seria propor uma fusio, mas
fontes ndo veem nada nesse sen-
tido avancando rapidamente.

Do lado da Igua, que ja tentou
fazer IPO no passado, sem suces-
so, também ndo ha perspectiva
de curto prazo para uma oferta
de acdes, segundo Jodo Lopes,
diretor financeiro da empresa.
“Acho dificil que no préximo
ano essa janela esteja colocada
de forma tao clara. Vai depender
muito do mercado e do que tiver
colocado de projetos para a
companhia. Hoje ndo precisa-
mos de capital.”

Apos a conquista da concessao
de Sergipe, no ano passado, a em-
presa decidiu se voltar para den-
tro e consolidar suas operacoes,
deixando novos projetos em se-
gundo plano. O megaleildo de
Pernambuco, marcado para de-
zembro, nio estd mais sendo
analisado pela companhia, e a
privatizacdo da Copasa também
ndo esta nos alvos prioritarios
neste momento, em que nao ha
modelagem confirmada.

Ainda assim, o grupo diz que
quer continuar crescendo no fu-
turo. “A estratégia de expansio
esta ligada a ativos maiores e a si-
nergias com as operacdes atuais.
Entendemos que as melhores
oportunidades ainda estio por
vir. Blocos que podem se consoli-
dar, operacoes mais proximas das

nossas operacoes”, disse René Sil-
va, presidente da Igua. Como
exemplos, ele citou licita¢cdes mu-
nicipais proximas aos contratos e
o bloco D em Alagoas, que esta
em estudo e pode sair em 2026.

Quando a retomada dos planos
de expansao chegar, os executivos
dizem que ha diferentes caminhos
para atrair capital, e que ha inte-
resse do mercado. “O ‘feedback’
dos investidores tem sido positivo
e ficou mais ainda depois da priva-
tizacdo da Sabesp, porque foi um
caso de sucesso e muitos nao con-
seguiram entrar”, disse Lopes.

O corresponsavel pela area de
M&A do Goldman Sachs na Amé-
rica Latina, Pedro Muzzi, afirma
que o Brasil é o pais com o maior
pipeline de ativos no setor de sa-
neamento e que os investidores
estdo atentos as movimentacgdes.
“O Brasil é um vetor de cresci-
mento para essas empresas e va-
mos ver cada vez mais estrangei-
ros participando”, diz.

Em 2026, a expectativa & que
diversos projetos venham ao
mercado, segundo Lucas
Sant'Anna, socio do Machado
Meyer Advogados. “Tem muita
coisa por vir. Os Estados estao se
organizando para fazer conces-
soes e buscar o melhor modelo
para seu ativo.” Além dos proje-
tos de Pernambuco e da Copasa,
ele cita oportunidades no Ceara,
no Rio de Janeiro, em Goias e no
Espirito Santo, entre outros.
“Nao acredito que saia tudo, mas
tem muitos estudos.”

Procuradas, a BRK, a Aegeae a
Sabesp nio comentaram.

Como shoppings expandem a area de vendas

Imoveis
Ana Luiza Tieghi e Anna Fran¢a*
De Sao Paulo

Expandir a area de shoppings
ja consolidados é uma forma
mais barata e rapida de ampliaro
espaco de venda, diante de juros
altos que inibem grandes apor-
tes em novos projetos. Conseguir
espaco para essas novas alas, po-
rém, pode ser um desafio, e nem
teatros e cinemas estao a salvo.

Vagas de estacionamento sdo a
saida mais facil. Se houver espaco
nas vagas abertas, & possivel
construir um “puxadinho” e re-
compor o estacionamento com
um edificio-garagem, ou “deck
parking”. E o que estd sendo feito
no Shopping Uberaba, em Minas
Gerais, de propriedade da HSI.

Se ndo houver area e for preciso
adquirir terrenos para fazer a expan-
sdo, a conta pode ficar mais cara,
conta Mario Oliveira, diretor de de-
senvolvimento de negocios da Allos.
“Nos casos que fazemos dentro do
estacionamento, & so6 readaptar a
CONStrucao para um espaco novo, &
relativamente mais economico”, diz.
Ja na expansio do shopping Campo
Grande serd preciso repor as vagas.
A1, “o custo fica equivalente”, afirma.

Os shoppings precisam ter uma
quantidade minima de vagas por
area comercial, e a propor¢ao varia
conforme a cidade. Com o uso de

transporte por aplicativo, revisdes
estdo em pauta. Alexandre Macha-
do, socio-diretor da Hedge Invest-
ments, afirma que o movimento
nas garagens dos centros comer-
ciais com participacdo da gestora
esta caindo em cerca de 1% ao ano.
“Abre espaco para usar essa area
para outras finalidades”, diz.

Ciro Neto, CEO do Iguatemi, afir-
mou em teleconferéncia neste més
que a empresa esta atenta a possiveis
revisdes nessas regras em Sao Paulo.

E comum que o pé-direito dos an-
dares de lojas no subsolo de shop-
pings seja menor do que no restante
do prédio. Originalmente, eram es-
tacionamentos, convertidos em area
comercial, explica Machado. Para
evitar diferencas que entregam a
adaptacao, novos projetos sdo pen-
sados com garagem com pé-direito
maior. E o que foi feito no shopping
Praca da Moca, no qual a Hedge tem
participacdo, em Diadema (SP).

No meio de centros urbanos,
onde expansbes horizontais sdo
mais dificeis, é preciso ser criativo.
A HSI usou parte do corredor do
Super Shopping Osasco para ga-
nhar 200 m? de ABL para uma loja,
conta o socio-diretor da HSI Fun-
dos Imobiliarios, Felipe Gaiad. Pa-
ra circular no andar, o cliente tem
que atravessar o estabelecimento.

O Iguatemi administra, desde
julho, o shopping Patio Paulista.
No evento com investidores, Ne-
to afirmou que existem “possibi-

lidades de expansdo, tendo em
vista que tem um teatro desativa-
do de 5 mil m?” no ativo. “Esta-
mos olhando paraisso”, disse.

O Patio Paulista ndo € o tnico
shopping de Sio Paulo a ter um
teatro desocupado. O Shopping
Metrd Tucuruvi, da HSI, também
tem o seu, usado apenas para even-
tos internos. Sao situacdes comuns
em ativos construidos até a década
passada, porque uma lei de 1991
obrigava shoppings com mais de
30 mil m? a terem ao menos um
teatro e uma sala de cinema. O tex-
to foirevogado em 2016.

Cinemas podem ser outros alvos
para expansoes, ja que o puiblico
caiu depois da pandemia e muitos
centros comerciais tém mais salas
do que o necessario, na avaliacdo
de Gaiad. Eles sao considerados
“ancora” dos centros comerciais,
ao lado de supermercados e lojas
de grandes varejistas. Atraem pa-
blico e, por isso, pagam aluguéis
mais baratos por metro quadrado,
quando comparado com lojas me-
nores, as “satélites”.

Segundo Machado, & possivel
transforma-los em lojas, mas ha
custos envolvidos. Além das obras
estruturais, pode ser preciso pagar
a prefeitura, ja que ativos culturais
receberam incentivos. “Se algo fica
obsoleto ou disponivel, estamos
sempre olhando para uma melho-
ra do potencial de receita de loca-
¢do”, afirma Gaiad.

Em nota, o diretor de engenha-
ria do Iguatemi, Claudio Soares,
afirma que a empresa observa
“constantemente oportunidades
em areas como cinemas, espagos
de eventos ou operacoes subutili-
zadas, analisando possibilidades
derequalificacio ou reposiciona-
mento que possam fortalecer o
mix e elevar a experiéncia ofereci-
daem cada empreendimento”.

Como explica Machado, expan-
soes sdo menos arriscadas porque
o centro ja tem um publico. Além
disso, ndo € preciso atrair mais
“dncoras”, 0 que aumenta a renta-
bilidade por area. A HSI prevé ob-
ter um retorno de 20% ao ano com
a expansao do shopping Uberaba,
enquanto a compra de um shop-
ping entregaria rendimento de
cerca de 9%, diz Gaiad.

Também sdo mais rapidas de
serem aprovadas nas prefeituras,
e devem continuar sendo a saida
para aumentar a area de venda,
no curto e médio prazo, avalia.

No entanto, a Allos, que entre-
gou uma expansio de 5,5 mil m?
no Parque Shopping Maceio, ava-
lia que expansdes grandes ndo fa-
zem sentido no momento, como
afirmou ao Valor o CEO Rafael Sa-
les. A empresa pretende continuar
fazendo expansoes menores. “Eu
chamo de redesenvolvimento”.
(*Participante do Curso Valor de
Jornalismo Econdmico, sob super-
visdo de Monica Scaramuzzo)

BHP desiste de
negociar e fazer oferta
pela Anglo American

Mineracao

Nic Fildes
Financial Times, de Sydney

Amineradora australiana BHP,
ap6s uma recente tentativa de
aquisicdo da britanica Anglo
American, anunciou que nao
pretende mais fazer uma oferta
pela companhia.

A BHP contactou o conselho da
Anglo American em uma mano-
bra inesperada que poderia ter
prejudicado a fusio da empresa
britanica com a Teck Resources,
avaliada em US$ 50 bilhoes.

Mas a BHP desistiu das conver-
sas. Em um comunicado divulga-
do na manha de segunda-feira
(24, no horario em Sydney), a mi-
neradora afirmou: “Ap6s discus-
soes preliminares com o conse-
lho da Anglo American, a BHP
confirma que nio esta mais con-
siderando uma fusdo entre as

US$50 hi

é o valor da fusao da
Anglo com a Teck

duas empresas.”

“Embora a BHP continue acre-
ditando que uma fusio com a
Anglo American teria fortes mé-
ritos estratégicos e criaria valor
significativo para todas as partes
interessadas, a BHP confia no
grande potencial de sua propria
estratégia de crescimento orga-
nico”, concluiu o comunicado.

A Anglo American se recusou a
comentar apos as noticias de que
a BHP havia entrado em contato
com a empresa.

Essa abordagem reacendeu
um longo processo de aquisicao
no ano passado, quando a BHP
fez varias ofertas para adquirir a
Anglo American a fim de aumen-
tar sua exposicao ao cobre.

O acordo, considerado “alta-
mente complexo e pouco atraen-
te” pela Anglo American, estava
condicionado a divisio da empre-
sa britanica por meio da cisio ou
venda de suas operacdes de carvao,
diamantes e platina na Australia.

Desde entao, a Anglo American
se reestruturou e se desfez de seu
negocio de platina, enquanto a
venda de suas operacoes de carvao
a Peabody, por US$ 3,8 bilhdes, fra-
cassou em agosto ap6s uma explo-
sdo em uma de suas minas.

Movimento falimentar

Recuperacio Judicial Deferida

Empresa: Clinica Nefrolégica de Caruaru
Ltda. - CNPJ: 04.066.778/0001-54 - Ende-
reco: Av. Agamenon Magalhdes, 617, Bairro
Mauricio de Nassau - Administrador Judicial:
Diligence Administracdo em Recuperagdo Ju-
dicial e Faléncia Ltda. Epp - Vara/Comarca: 6a
Vara de Caruaru/PE

Empresa: Fabio Augusto Cavaletti, Empre-
sario Rural Individual, Nome Fantasia Fa-
zenda Baia Rica - CNPJ: 62.399.892/0001-
00 - Endereco: Zona Rural de Caceres/mt -
Administrador Judicial: Safira Auditoria e
Administracdo Judicial Ltda.- Vara/Comarca:
laVarade Faléncias e Recuperagdes Judiciais
de Cuiaba/MT

Empresa: Leal Participacdes Societarias
Ltda., Nome Fantasia Nephron Care Ca-

ruaru - CNPJ: 28.208.309/0001-90 - Ende-
reco: Rua Gongalves Ledo, 803, Bairro Mau-
ricio de Nassau - Administrador Judicial: Di-
ligence Administracdo em Recuperagdo Judi-
cial e Faléncia Ltda. Epp - Vara/Comarca: 6a
Vara de Caruaru/PE

Recuperacdes Judiciais Concedidas

Empresa: Ch Supermercado Ltda., - CNPJ:
23914.104/0001-07 - Enderego: Rua Cardo-
sdo, 80, Centro - Vara/Comarca: 2a Vara de
Campo Belo/MG - Observagao: Face a homo-
logacgéo do plano aprovado pela assembleia
geral de credores.

Empresa: Ch Supermercado Ltda., Filial 01 -
CNPRJ: 23914.104/0002-98 - Enderego: Rua
Ferndo Dias, 333, Bairro Vista Alegre, Per-
ddes/mg - Vara/Comarca: 2a Varade Campo Be-
lo/MG - Observagdo: Face ahomologagdodo pla-

no aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Ch Supermercado Ltda., Filial 02 -
CNPJ: 23914.104/0003-79 - Endereco: Mar-
ginal Tolanda Rezende Pereira, 1296, Bairro
Nossa Senhora Das Gragas, Perddes/mg - Va-
ra/Comarca: 2a Vara de Campo Belo/MG - Ob-
servacdo: Face a homologacéo do plano apro-
vado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Ch Supermercado Ltda., Filial 03 -
CNPJ: 23914.104/0004-50 - Endereco: Rua
Artur Bernardes, 101 A, Centro - Vara/Comar-
ca: 2a Vara de Campo Belo/MG - Observagdo:
Faceahomologagdodo planoaprovado pelaas-
sembleia geral de credores.
Empresa: Ch Supermercado Ltda., Filial
04 - CNPJ: 23914.104/0005-30 - Endere-
¢o: Rua Benjamin Constant, 250, Bairro Alto
Das Merces - Vara/Comarca: 2a Vara de
Campo Belo/MG - Observacgao: Face ahomo-

logagao do plano aprovado pela assembleia
geral de credores.
Empresa: Ch Supermercado Ltda., Filial 05 -
CNPJ: 23914.104/0006-11 - Endereco: Rua
Evaristo Silva, 600, Centro - Vara/Comarca: 2a
Vara de Campo Belo/MG - Observagdo: Face a
homologacéo do plano aprovado pela assem-
bleia geral de credores.
Empresa: Ch Supermercado Ltda., Filial
06-CNPJ:23914.104/0007-00-Endereco:
Rua José Raimundo Filho, 325, Bairro Alto
Das Merces - Vara/Comarca: 2a Vara de
Campo Belo/MG - Observagao: Face ahomo-
logagdo do plano aprovado pela assembleia
geral de credores.
Empresa: Ch Supermercado Ltda., Filial 07 -
CNPJ: 23914.104/0008-83 - Endereco: Rua
Clévis Ferreira Silva, 200, Bairro Vila Matilde -
Vara/Comarca: 2a Vara de Campo Belo/MG -

Observacdo: Face a homologagdo do plano
aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Ch Supermercado Ltda., Filial 08
- CNPJ: 23914.104/0009-64 - Endereco: Av.
Marechal Floriano Peixoto, 101, Centro, Boa
Esperanca/mg - Vara/Comarca: 2a Vara de
Campo Belo/MG - Observacao: Face a homo-
logagdo do plano aprovado pela assembleia
geral de credores.
Empresa: Ch Supermercado Ltda,, Filial 09 -
CNPJ:23914.104/0010-06 - Endereco: Rua Sa-
muel Moura, 178, Bairro Nova Era, Boa Esperan-
¢a/mg - Vara/Comarca: 2a Vara de Campo Be-
lo/MG-Observagdo: Faceahomologagdodopla-
no aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Cb Supermercado Ltda., Filial 10 -
CNPJ: 23914.104/0011-89 - Endereco: Rua
Ceara, 36, Bairro Maringd, Boa Esperanca/mg -
Vara/Comarca: 2a Vara de Campo Belo/MG -

Observacdo: Face a homologagdo do plano
aprovado pela assembleia geral de credores.

Recuperacoes Judiciais Indeferidas

Empresa: Soares Silva Assessoria Empresa-
rial Ltda., Nome Fantasia Defensa Assesso-
ria - CNPJ: 15.730.755/0001-19 - Enderego:
Av. Borges de Medeiros, 2500, Sala 1707, Praia
de Belas - Vara/Comarca: Vara Regional Em-
presarial de Porto Alegre/RS - Observagdo:
Cessados os efeitos da decisdo que deferiu o pe-
dido de recuperacéo judicial da requerente.
Empresa: Unidade de Nefrologia de Caruaru
Ltda. Ou Associacdo e Nefrologia de Carua-
ru Ltda. - CNPJ: 28974960/0001-71 - Ende-
reco: Av. Adjair da Silva Case, 800, Bairro In-
diandpolis - Vara/Comarca: 6a Vara de Carua-
ru/PE - Observagéo: Face ndo preencher os re-
quisitos legais para a agdo.

Noticias em tempo real para quem
nado desconecta dos negécios.' ]
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Comparativos de precos
Cotacdes Var. até aiiltima data indicada - em % Cotacédo em 12 meses
Petréleo - USS$/barril 21/11/25 Haumasemana  Fim de outubro 2024 Haumano Semana Més Ano 12 meses Menor Maior
WTI - mercado futuro

WTI (jan/26) 58,06 60,09 6098 7172 7010 338 -479 -19,05 -1718 5713 80,04
WTI (fev/26) 5781 5995 60,60 7125 69,77 357 -4,60 -18,86 1714 56,75 7871

Brent - mercado futuro
Brent (jan/26) 62,56 64,39 65,07 74,64 7423 -2,84 386 -1618 -1572 60,23 82,03
Brent (fev/26) 6194 6392 64,77 74,24 7377 -310 -437 -16,57 -1604 59,89 80,66

Fonte: Dow Jones Newswires. Elaborac&o: Valor Data
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Conteudo que move o Brasil.
|A, plataformas e historias
que furam a bolha.

02.DEZ ) ¢

Das 16h as 19h30 Experience House
R. Gerivatiba, 207 - 19° andar
Butanta, Sao Paulo - SP

V
Nao perca esse encontro que vai reunir criadores de conteudo,

jornalistas e as principais plataformas digitais para falar sobre o

futuro da criacao, da autenticidade e da influéncia no Brasil.

E termina no por do sol mais bonito de Sao Paulo.

Vocé, que produz conteudo,
nao pode perder essa experiéncia.

Acesse e inscreva-se no evento presencial.

DIVULGACAO REALIZACAO
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Empresas

VeiculosExecutivos lamentam a falta de montadoras que representam o dinamismo dessa indastria

Saldo é atraente, mas esta incompleto

RICARDO STUCKERT /PR

Marli Olmos
De S&o Paulo

A falta de sintonia entre os fa-
bricantes de veiculos para orga-
nizar o que seria um verdadeiro
Saldao do Automével de Sdo Paulo
resultou numa exposicao bonita
e agradavel, mas incompleta.
Sem a participacdo de duas gran-
des fabricantes locais — General
Motors e Volkswagen —, além de
tradicionais marcas de luxo, co-
mo Mercedes-Benz, Audi e BMW,
falta, no Distrito Anhembi, um
pedaco dessa indstria, a mais
antiga e produtiva no pais.

“Estou sentindo a falta da nossa
inddstria, aquela que movimenta
a economia, que de fato produz e
emprega no pais”, disse um execu-
tivo que trabalhou no setor ha até
pouco tempo e pediu para nio ser
identificado. Ele lembrou as suces-
sivas reunides que buscavam uma
forma de trazer de volta o Salao,
cuja dltima edicao foiem 2018.

Os representantes das marcas
que desistiram do evento costu-
mam argumentar que o custo-be-
neficio desse tipo de mostra dei-
xou de ser interessante num mo-
mento em que o maior atrativo
dos carros esta em tecnologia e co-
nectividade. Por isso, a exposi¢io
estatica teria perdido o sentido.

As montadoras instaladas no
pais ha mais tempo e que partici-
pam da feira sdo todas as marcas
do grupo Stellantis, as japonesas
Toyota, Honda e Mitsubishi, a co-
reana Hyundai, a francesa Renault
e o grupo brasileiro CAOA.

Esse grupo, de certa forma,
atendeu a um pedido feito em
abril pelo presidente Luiz Inacio
Lula da Silva, para que o Saliao
voltasse a ser realizado.

A solenidade de abertura foi
preparada especialmente para Lu-
la. Como ele tinha que viajar para a

Antes da solenidade de abertura, Lula circulou pelos estandes do saldo e pediu: "Fagam carros mais acessiveis”

Africa do Sul para a ciipula do G20,
a cerimonia ocorreu dois dias an-
tes da abertura ao ptiblico, no anfi-
teatro anexo ao pavilhio da expo-
sicdo, que vai até domingo (30).

Em seu discurso, Lula agrade-
ceu ndo so por ter sido atendido
em seu pedido como por terem
organizado a cerimonia sem pre-
juizo asua agenda de viagem.

O Saldo ja estava montado na
noite de quinta-feira (20), dia da
solenidade. Mas s6 tiveram aces-

so aos estandes Lula, a primeira
dama, Janja, os ministros Fernan-
do Haddad, da Fazenda, Geraldo
Alckmin, da Indastria, Comércio
e Servicos, e Ricardo Lewandows-
ky, da Justica, além do presidente
do Sindicato dos Metalargicos
do ABC, Moisés Selerges.

Asaida, Lula pediu para que fa-
cam “carros mais baratos, mais
acessiveis”. Mas previu que esse
seria o melhor saldo da histoéria
da mostra, que comecou em

1960. Segundo a RX, organizado-
ra do evento, no sabado, primeiro
dia do Salao, mais de 50 mil pes-
soas passaram pelo Anhembi.

A brecha que surgiu com a au-
séncia de marcas tradicionais ser-
ve para as novatas chinesas apro-
veitarem o momento para serem
conhecidas pelo publico e exibi-
rem suas novidades: carros hibri-
dos e elétricos com design mo-
derno e alta dose de tecnologia.

“Este € o saldo internacional das

marcas chinesas”, disse, em tom
irénico, outro executivo que prefe-
re ndo ser identificado. Das 24
marcas de carros expostas, 11 sio
chinesas. CAOA, Stellantis e Re-
nault também estdo no saldo para
apresentar suas novas parceiras
chinesas: Changan, Leapmotor e
Geely, respectivamente.

Entre os que apostaram no su-
cesso dosaldo, o empresario pau-
lista José Luiz Gandini, importa-
dor da Kia, apresenta modelos
eletrificados que importara do
México, sem imposto. “O mais
importante aqui, para mim, é a
oportunidade de contatos para
os concessionarios”, afirma. AKia
recebera revendedores da marca,
que se revezarao no estande, pa-
ra fazer contatos com potenciais
clientes interessados nos proxi-
mos lancamentos.

Outro expositor que estreia na
feira € a brasileira WEG, multina-
cional de Jaragua do Sul (SC), que
expoe sua linha de carregadores
para carros elétricos. “Queremos
desmitificar e esclarecer o consu-
midor que ainda tem receio em re-
lacdo aos elétricos”, afirma Alberto
Kuba, presidente da WEG.

No grupo brasileiro, esta, ainda,
a Lecar, do empresario Flavio Fi-
gueiredo Assis, que promete pro-
duzir modelos hibridos e elétricos
no Espirito Santo a partir de 2027.

O saldo deste ano esta padro-
nizado. A RX limitou em 500 me-
tros quadrados a area permitida
para cada estande. E sem a possi-
bilidade de instalacdes com an-
dar superior. O resultado € uma
exposicao harmonica e elegante.

Quase nio ha protoétipos ou
modelos futuristas. O que mais
chama a atencio é o carro voador
da chinesa GAC, o Govy Aircab,
totalmente elétrico e ja na fase de
pré-venda, na China, para deslo-
camentos de curta distancia.

Foi montada, ainda, uma pista
de testes para quem quer experi-
mentar os carros, dentro do pavi-
lhdo.E, para os amantes dos supe-
resportivos, exemplares de Bu-
gatti, Ferrari e Lamborghini no
chamado Dream Lounge. O aces-
s0 € sO para quem paga de R$ 530
a R$ 640 (fins de semana), bem
mais do que os R$ 63 aR$ 162 co-
brados para o ingresso comum.

Outra novidade € o estande do
Carde, recém-inaugurado museu
de carros e arte em Campos do Jor-
dao (SP). No espaco, raridades co-
mo um Jaguar X]J220, de 1994, e
um Dodge Charger RT, de 1971.

E, ja que a Volks nio montou
seu proprio estande, no Carde, o
saudosista da marca podera ver
um Gol GTI de 1989, um SP2 de
1972 e até uma Kombi 1960.

Essa, alias, tratada de forma
muito especial. E uma réplica da
Kombi exibida no primeiro saldo
do automovel, em 1960. E com o
mesmo cenario: com as duas por-
tas laterais abertas, o interior do
veiculo serve de apoio aos passa-
geiros, que, em horas de lazer, po-
dem se sentar nas cadeiras de
praia, colocadas em frente e sob o
toldo apoiado no teto do veiculo.

A propaganda da época tam-
bém esta ali reproduzida: “Kom-
bi Turismo; durante a semana
um utilissimo automovel para
sete pessoas e nos fins de semana
um apartamento sobre rodas.”

"Para mim, o mais
importante é a
oportunidade de os
concessionarios
fazerem contatos”
José Luiz Gandini

Melhores do AGRONEGOCIO 2025

Ha 40 anos, a Revista Globo Rural é a voz que ecoa as conquistas e as transformacoes
do agro brasileiro. Agora, chegou a hora de reconhecer e celebrar quem fez
a diferenca em 2025 no Melhores do Agronegécio.

A maior e mais respeitada premiacao do setor reconhece os protagonistas que, com
inovacao, sustentabilidade e empreendedorismo, impulsionam o agronegadcio.

Azulcargo
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TecnologiaDesign do novo modelo Air da App

le

nao convence — a demanda atual € por celulares
que priorizam custo-beneficio e desempenho

Consumidor nao se
anima e vendado
iPhone ultrafino patina

Michael Acton
Financial Times, de San Francisco

As vendas do iPhone Air, a
maior mexida da Apple no design
de seus aparelhos em anos, fica-
ram abaixo do esperado. O motivo
por tras das vendas decepcionan-
tes é que os consumidores estio
priorizando modelos que ofere-
cem melhor custo-beneficio e es-
pecificacdes mais robustas.

Lancado em setembro — pelo
CEO da Apple, Tim Cook —, apos
anos de mudancas incrementais
no visual do aparelho mais vendi-
do da empresa, o iPhone ultrafino
chegou ao mercado com preco re-
lativamente alto. Além disso, para
ter apenas 5,64 mm de espessura, o
modelo perdeu desempenho em
camera e alto-falante. Segundo da-
dos preliminares de vendas, mui-
tos consumidores escolheram ou-
tras versoes por esse motivo.

“A Apple tinha expectativas am-
biciosas para o Air e elas nio se
concretizaram”, diz Nabila Popal,
da International Data Corporation
(IDC). Esta empresa, que acompa-
nha as vendas do iPhone monito-
rando a cadeia de suprimentos da
Apple, constatou que a empresa de
tecnologia reduziu os planos de
producio pela metade semanas
ap6s o lancamento. A decisao foi
tomada porque o Air vendeu cerca

de um terco do volume projetado
no cenario mais otimista.

A Apple busca novas formas de
ampliar as vendas do iPhone, que
estagnaram nos Gltimos anos. Ain-
da assim, as receitas com o iPhone
somaram US$ 209 bilhoes no pe-
riodo de um ano até setembro, cer-
cade metade dareceita da Apple.

Outros modelos dalinhaiPhone
17 lancados juntamente com o Air
tiveram bom desempenho. A Ap-
ple projeta que estas vendas ga-
rantirdio um desempenho recorde
no trimestre que engloba as festas
de fim de ano, bem acima das esti-
mativas de Wall Street.

Analistas do Morgan Stanley es-
timam que a empresa poderia pro-
duzir 90 milhées de unidades dos
novos modelos no segundo semes-
tre de 2025, ou seja, até 6 milhoes a
mais do que o previsto antes do
lancamento. Os ntmeros globais
foram “parcialmente impactados
pela venda relativamente baixa do
iPhone Air”, observaram.

Procurada, a Apple preferiu
nao comentar o assunto.

USS$ 999

é o preco do Air, 0
iPhone 17,US$ 799

As vendas contrastam com o
grande interesse publico no Air
em setembro, quando o modelo
foi lancado. A pagina do produto
recebeu 1 milhdo de visualiza¢oes
no més, segundo a plataforma de
inteligéncia digital Similarweb.
Todo esse movimento ajudou a
elevar para 7,4 milhoes o total de
visitas online relacionadas ao lan-
camento do iPhone no ano, alta de
28% em relacao aos produtos dos
anos anteriores.

Ainda assim, a Similarweb iden-
tificou que a taxa de conversao [em
vendas] do Air foi cerca de um ter-
co inferior a dos outros modelos.
Ou seja, a audiéncia no site gerou
INEeNos COMpras.

“O produto gerou curiosidade,
mostrando que ainda existe inova-
¢do0”, disse Dan Newman, presi-
dente da empresa de pesquisa The
Futurum Group. “[Mas| para muita
gente, os recursos superiores de
camera e bateria do Pro pesaram
mais do que o apelo do Air.”

Analistas da empresa de inteli-
géncia de mercado Forrester di-
zem que o Air foi colocado em uma
“faixa de preco estranha”, muito
proxima do modelo premium do
iPhone 17 e distante do basico, o
que explica o interesse “morno”.

O Air custa US$ 999, apenas US$
100 a menos que o iPhone Pro.Ja o
modelo basico do iPhone 17 sai

GODOFREDO A. VAiSQUEZ/AP

Tim Cook, CEO da Apple, lancou o iPhone Air em setembro: ndao deslanchou

porUS$799.

Para conseguir o perfil ultrafino
do Air, a Apple reduziu o niimero
de alto-falantes de dois para um e
adotou uma camera traseira sem
lentes “ultrawide” e teleobjetiva. A
Apple diz que a bateria do Air dura
o dia todo mesmo sendo menor,
mas lancou-o com a op¢io de um
modulo de bateria destacavel.

Erik Woodring, analista do Mor-
gan Stanley, disse que o lancamen-
to lembra o do MacBook Air em
2008, produto que s6 ganhou tra-
¢ao anos depois, quando a empre-
sa reduziu o preco e melhorou o
desempenho.

Na China, onde a Apple tenta re-
cuperar terreno perdido para ri-
vais locais, os consumidores tam-
bém preferiram outros modelos. O
Air “continua sendo o aparelho de

piordesempenhodalinha 177, dis-
seram analistas do Jefferies, citan-
do o tempo de espera para entrega
dasnovas versdes no pais asiatico.

Os dados sugerem que os con-
sumidores ndo abracaram a ten-
déncia do setor por celulares ultra-
leves. Além disso, o Air é visto co-
mo precursor do tdo aguardado
aparelho dobravel da Apple, que
deve ser lancado no ano que vem.
Huawei e Samsung ja tém produ-
tos nesta categoria.

“O Air é um aparelho de capaci-
dade limitada. N6s o enxergamos
como um ensaio para o aparelho
dobravel”, disse Wamsi Mohan, do
Bank of America. Segundo ele, o
futuro modelo dobravel da empre-
sa americana devera chegar aos
consumidores com precos seme-
lhantes aos iPhones top de linha.

EUA estudam
liberar o chip
H200da
Nvidia a China

Reuters, de Washington

O governo dos Estados Unidos
esta considerando autorizar as
vendas dos chips de inteligéncia
artificial (IA) H200 da Nvidia pa-
ra a China, disseram pessoas fa-
miliarizadas com o assunto.

O Departamento de Comércio,
que supervisiona os controles de
exportacao dos EUA, esta revisan-
do uma mudanca em sua politica
de barrar a venda desses chips pa-
ra a China, disseram as fontes, en-
fatizando que os planos podem
mudar. Um funcionario da Casa
Branca se recusou a comentar, mas
disse: “A administracdo esta com-
prometida em garantir a lideranca
global em tecnologia dos Estados
Unidos e proteger nossa seguran-
canacional”. O Departamento de
Comeércio nao respondeu a um pe-
dido de comentario.

ANvidia ndo comentou direta-
mente arevisdo, mas disse que a
regulamentacio atual nio permi-
te que a empresa ofereca um chip
competitivo de “data center” de IA
na China, deixando esse enorme
mercado a seus concorrentes es-
trangeiros em rapido crescimento.

A possibilidade sinaliza uma
abordagem mais amigavel a
China, depois que o presidente
dos EUA, Donald Trump, e o li-
der chinés, Xi Jinping, negocia-
ram uma trégua na guerra co-
mercial e tecnologica em Busan
em outubro.

O chip H200 tem mais memo-
ria do o antecessor H100, permi-
tindo processar dados mais rapi-
damente. Estima-se que ele seja
duas vezes mais potente que o
chip H20 da Nvidia, o chip de IA
mais avancado que pode ser le-
galmente exportado a China.
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O Valor Empresas 360 traz a visdo completa das empresas brasileiras,
agrupando conteudos do Valor Econdmico, do Pipeline, do Valor Investe
e do Valor PRO. O que é essencial para quem esta pensando em investir
esta aqui. Acompanhe os principais indicadores e informacdes
empresariais da ALLOS e de diversas empresas brasileiras, e também tenha
a disposicao as ferramentas de analise e um banco de dados exclusivo.

A ALLOS é a mais inovadora plataforma de servicos, entretenimento,
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por todo o pais.
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Historia da Empresa, ESG,

Teleconferéncias, Palavra do

CEO, Atracao de Talentos
€ press releases para uma
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MarketingPlataformas e varejistas ajustam estratégias de olho no ‘social commerce’,
investindo em ‘lives’ e parcerias, enquanto a jornada de consumo esta mais erratica

Vendas pelas redes sociais devem
ganhar impulso na Black Friday

Natalia Flach, Luana Dandara e
Debora Leite*
De Séo Paulo

As vendas pelas redes sociais
devem ganhar forca na Black Fri-
day deste ano, com as empresas
investindo mais em “lives”, par-
cerias e até abertura de lojas den-
tro de plataformas.

O avanco dessa estratégia de
marketing coincide com o inicio
da operacdo do TikTok Shop no
Brasil, que permite que os usuarios
comprem os produtos diretamen-
te no aplicativo de videos curtos. O
YouTube, o Mercado Livre e a Sho-
pee também fecharam um acordo.
O objetivo € direcionar potenciais
compradores que estejam nave-
gando no YouTube para as duas
plataformas de varejo.

Estudo realizado em outubro
pela empresa de pesquisa Bare In-
ternational, com 919 pessoas de
todo o pais, aponta que essa mo-
dalidade de comércio via redes so-
ciais — também chamada “social
commerce” — deve responder por
44% das transacoes da Black Fri-
day. Trata-se de um percentual pe-
queno, mas as chances de cresci-
mento sido expressivas, uma vez
que quase 40% dos entrevistados
disseram ja ter realizado pelo me-
nos uma compra nesse formato.

Para o gerente geral da Bare no
Brasil, Pedro Venturini, o formato
jainfluencia a dindmica de consu-
mo. “A jornada estd mais erratica.
Se antes muita gente que era im-
pactadanasredes sociais corria pa-
ra o site ou para loja fisica, agora
esta fazendo as compras no pro-
prio canal”, diz, acrescentando que
a pesquisa aponta que 68% das
transacoes da Black Friday devem
ocorrer na internet neste ano, in-
cluindo marketplaces e e-com-
merces das marcas.

Gustavo Mondo, executivo do
TikTok Shop no Brasil, diz que as
transmissdes ao vivo tém se tor-
nado uma das ferramentas mais
adotadas pelos parceiros comer-
ciais: “As ‘lives’ tém sido um dos
destaques. E uma linguagem em
que as marcas podem interagir
em tempo real com as comuni-
dades, demonstrar produtos, ti-
rar davidas e conversar direta-
mente com a audiéncia.”

Aplataforma iniciou a operacao

0 redes sociais

Dados em % dos consumidores que

participaram da pesquisa *

Quais plataformas o consumidor pretende usar

Instagram TikTok

\mvx,d 0304

Fonte: Bare Internacional;
*919 brasileiros, entre 10
e 20 de outubro

do TikTok Shop no Brasil em maio.
Estruturou sua primeira participa-
¢do na Black Friday de 1° de no-
vembro a 1° de dezembro, data da
promocao Cyber Monday. Os lojis-
tas, diz a rede social, precisam
apresentar o menor preco pratica-
do nos tltimos 30 dias e garantir
estoque. Produtos de beleza, mo-
da, eletr6nicos e de casa e decora-
cdo fazem parte da estratégia.

A extensao do periodo de ofer-
tas para todo o més de novembro
foi adotada por diversas varejistas.
A Americanas, por exemplo, lan-
¢ou uma Black Friday “multiplica-
da por quatro”, com promocdes
até 4 de dezembro.

Na visdo do diretor de marke-
ting do Magazine Luiza, Felipe
Cohen, as redes sociais passaram
a concentrar boa parte da in-
fluéncia sobre o que o consumi-
dor compra, razdo pela qual o
“social commerce” se tornou tao
importante. “Aquele funil tradi-
cional de marketing vem per-
dendorelevancia,a medida quea
jornada deixa de ser linear e pas-
sa a acontecer de forma simulta-
nea. Em muitos casos, o consu-
midor ndo esta em busca ativa,
mas é impactado e acaba efe-
tuando a compra. Essa dinimica
evidencia o papel do formato na
Black Friday ou em qualquer ou-
tra data”, diz. Ele acredita que o
canal continuara a ganhar espa-

Moda

Beleza
Eletronicos
Casa/decoracdo

Educacao/cursos

0 que se pretende comprar

25,7
21,8
13,5
135
12,6

Facebook

Incerteza na entrega
Falta de confianca no vendedor
Pouca informacao sobre o produto

Dificuldades apontadas pelos consumidores

224
18,7
11,1

co: “E uma das grandes avenidas
de crescimento para 2026.”

Como parte das acoes de divul-
gacdo, o Magalu promovera uma
“live” com a apresentadora Sabri-
na Sato na Galeria Magalu —loja-
conceito de 4 mil m? no Conjun-
to Nacional, na avenida Paulista,
que serd inaugurada em breve. A
transmissdo, no YouTube, ocorre-
ra das 7h a meia-noite da quinta-
feira (27) e reunira produtos do
Magalu, Netshoes, Kabum, Epoca
Cosméticos e Estante Virtual.

“Além da internet, temos acao
no Spotify, na Netflix, na TV, no
radio e em midia exterior. Na se-
mana da Black Friday, queremos
que, independentemente de on-
de o consumidor estiver, ele ouca
falar de Magalu”, diz Cohen.

Para aproveitar a data comer-
cial, a Amazon ampliou em 20% o
catalogo de produtos em relacao
ao registrado no inicio do ano, pa-
ra 180 milhdes itens distribuidos

Comércio em redes
sociais "é umadas
grandes avenidas
de crescimento
para 2026"

Felipe Cohen

Precos mais baixos
Promogdes e brindes exclusivos 25
Demonstracoes ao vivo

Vantagens apontadas pelos consumidores

28,6

20,8

em 50 categorias. “Um dos apren-
dizados que a gente vé & que os
clientes brasileiros gostam de mais
tempo para comprar e acompa-
nham as ofertas. Fomos estenden-
do cada vez mais os periodos pro-
mocionais para garantir que o
cliente tenha mais tempo ou para
decidir a compra ou caso ele quei-
ra fazer multiplas compras”, diz a
executiva-chefe de marketing da
Amazon Brasil, Camila Nunes.

A estratégia da companhia con-
ta com presenca em midia exterior
enaTV com filmes com a apresen-
tadora Tata Werneck, além de
acoes com influenciadores, “lives”
e contetidos para redes sociais. “O
cliente brasileiro, quando compa-
rado a outros paises, & superenga-
jado digitalmente e tem muita si-
nergia com influenciadores”, diz a
executiva da Amazon.

Segundo a diretora do AliEx-
press, Briza Bueno, por causa desse
alto engajamento, as transmissoes
ao vivo se tornam uma oportuni-
dade para que os espectadores co-
nhecam os produtos no detalhe,
com demonstracio em temporeal.
“Muitas vezes, as ‘lives’ acabam es-
timulando compras por impulso,
mas nem por isso deixam de ser
bem-informadas”, diz ela, acres-
centando que a plataforma temin-
vestido em “live commerce”.

Ja a Shein estrutura sua campa-
nha apoiada em descontos —se-

gundo a empresa, podem chegar a
95%— e a presenca de celebridades
como a cantora Ludmilla. A plata-
forma informa que possui mais de
30mil vendedores no Brasil.

A Shopee vai oferecer R$ 16 mi-
lhoes em cupons no dia 29 de no-
vembro e continua apostando em
campanha estrelada pelo ator Ter-
ry Crews, o garoto-propaganda da
empresa desde meados de 2024.

A varejista Casas Bahia esta in-
vestindo em “lives” diarias, con-
tetidos para redes sociais, influen-
ciadores e acoes em lojas fisicas.
Lancou a Super Black ao Vivo e re-
forca a estratégia de crediario. Esta
oferecendo R$ 1,2 bilhdo nessa
modalidade neste més de novem-
bro — em igual periodo de 2024 a
oferta foi de R$ 1 bilhdo.

O diretor executivo comercial
e de marketing da Casas Bahia,
Gustavo Vinhaes, afirma que a
Black Friday deste ano esta foca-
da em dados. A escolha dos pro-
dutos que terdo desconto & dos
proprios consumidores. Eles vao
escolher pelas redes sociais se
preferem ofertas de fogao ou de
geladeira, por exemplo.

Por sua vez, o Mercado Livre,
que aumentou investimentos em
150% para a temporada, vé no
“social commerce” um dos pila-
res de seu crescimento. O progra-
ma de afiliados da companhia —
que distribui comissdées a in-
fluenciadores que promovem
produtos da plataforma — avan-
cou 310% no segundo trimestre,
e a empresa afirma que esse mo-
delo sera ainda mais pronuncia-
do em 2026. “Investimos em to-
dos os canais de midia, como TV,
redes digitais e antincios no me-
tro, relogios e paradas de 6nibus
para conectar diversos ptblicos”,
afirma o diretor de branding do
Mercado Livre, Iuri Maia.

Segundo a empresa de dados
Tunad, os investimentos em cam-
panhas na TV devem crescer 4,6%
neste ano em relacdo a Black Fri-
day de 2024, para R$ 97,6 milhdes.
Ainda que seja um resultado posi-
tivo, esta aquém dos desembolsos
com filmes publicitarios na tem-
porada de 2023, quando foram in-
vestidos R$ 181 milhdes. (*Partici-
pante do Curso Valor de Jornalismo
Economico, sob supervisdo de Cyn-
thia Malta)

Um site de
cupom de

descontos,
ha15 anos
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Historia

De S&o Paulo

Criada em meados do século XX
nos Estados Unidos, a Black Friday
teve asua primeira edi¢cio no Brasil
em 2010, gracas ao trabalho de um
site e de 12 lojas. O responsavel por
trazer a iniciativa para o pais foi o
empresario Pedro Eugénio, que
decidiu fazer uma campanha de
marketing do buscador de cupons
que ele fundou em 2006.

A ideia era comparar o funcio-
namento do Busca Descontos com
aeconomia oferecida pela data co-
mercial americana. O problema é
que, para a estratégia dar certo, os
consumidores locais precisavam
saber de antemao do que se tratava
aBlack Friday.

Naquele ano, as compras on-li-
ne ainda ndo eram tdo comuns co-
mo hoje, o que fez com que gran-
des varejistas se recusassem a ade-
rir & campanha. Ainda assim, a
acdo de Eugénio chamou a aten-
¢do do ptblico, que lotou o site a
ponto de derrubar a pagina. Se-
gundo o empresario, “80% do e-
commerce brasileiro tentou aces-
sar ao mesmo tempo”.

O resultado atraiu mais varejis-
tas. Mas o aumento das vendas pe-
la internet também trouxe proble-
mas, como instabilidade dos sites,
falta de estoque, atrasos na entre-
ga e descontos falsos.

O professor e autor do livro
“Black Friday no Brasil”, Alberto
Guerra, diz que a época a ma re-
putacdo da data comercial tam-
bém era fruto da quantidade de
impostos embutidos nos precos
dos produtos, o que dificultava a
oferta real de descontos. Algumas
lojas inflavam os precos antes de
corta-los, no que se convencionou
chamar de “metade do dobro”. Ao
longo dos anos, a data amadure-
ceu no Brasil: o varejo passou a
controlar melhor os estoques e fo-
ram criados mecanismos de pro-
tecdo, como o historico de precos
e os selos de confianca. As lojas fi-
sicas aderiram a iniciativa. Boa
parte dos consumidores, por sua
vez, aprendeu a comparar precos
e se preparar financeiramente pa-
ra a época dos descontos. (DL)

‘E-commerce cresce, mas a jornada de compra segue hibrida’

ANA PAULA PAT ALOR

Cenario
Andrea Assef
Para o Valor, de Séo Paulo

Apesar do avanco acelerado do
digital, o consumidor brasileiro
continua fiel aloja fisica. A explica-
¢do, segundo Ernesto Cunha, dire-
tor de Negocios de Consumo da
3M, dona de marcas como Post-it,
Durex e Scotch Brite, passa menos
por tecnologia e mais por cultura:
o brasileiro gosta de pegar, ver e
comparar antes de decidir.

“Mesmo com o0 e-commerce em
expansio, a jornada de compra se-
gue hibrida. O produto é desco-
berto no digital por videos, ‘re-
views’ e contetidos explicativos,
mas a decisdo final acontece no
ponto de venda. No online, vocé
explica; no fisico, vocé confirma”,
disse o executivo.

A seguir, e entrevista:

Valor: Como vocé define inova-
¢do quando o foco € marketing e
comportamento do consumidor?

Cunha: Inovacio nao é so6 criar
algo novo no laboratorio. Come-
ca na capacidade de entender o
que o consumidor precisa e
transformar isso em produto
real, utilizavel e vendavel. Nao
adianta ter uma boa ideia se ela
nao chega ao mercado como al-
go que faca sentido e que seja
aceito. Inovar é dar forma con-
creta a uma necessidade — e de-
pois traduzir isso de maneira cla-
rapara o consumidor, com quali-
dade, seguranca e proposito.

Ernesto Cunha, diretor da 3M: "0 multigeracional é uma vantagem competitiva”

Valor: O convivio entre geragoes
nas empresas e no consumo muda a
logica dos negocios?

Cunha: Muda muito e, na minha
visdo, muda para melhor. Quando
vocé coloca na mesma mesa pes-
soas que estdo entrando agora no
mercado, com repertorio digital
muito forte, e profissionais que co-
nhecem profundamente cada ca-

tegoria, cada canal, cada compor-
tamento histérico de compra, vocé
forma um time mais preparado.
Essa convivéncia é um combustivel
para pensar o futuro.

Valor: Como?

Cunha: As pessoas que chegam
hoje trazem outra velocidade, ou-
tras referéncias, outra forma de en-
xergar tecnologia, comunidade,

proposito. Ja quem esta ha mais
tempo sabe exatamente como ca-
da produto reage no mercado, co-
mo o consumidor evoluiu, quais
sdo os ciclos de demanda. Quando
vocé junta essas duas perspectivas,
consegue entender o comporta-
mento do consumidor por inteiro
— tanto o comportamento novo,
que nasce nas redes, quanto aque-
le mais consolidado, que explica
por que certas categorias funcio-
nam de um jeito ha décadas. No
fim, o multigeracional virou uma
vantagem competitiva.

Valor: Por que o brasileiro ainda
valoriza tanto a loja fisica?

Cunha: Porque ele gosta de pe-
gar, ver, comparar. E cultural. Mes-
mo com o e-commerce crescendo,
o consumidor brasileiro ainda ter-
mina a compra no fisico. O que ve-
mos é um ciclo hibrido: ele desco-
bre o produto no digital, aprende
sobre ele, vé videos, 1é reviews — e
depois vai a loja confirmar. Por is-
so, toda marca precisa ter um pla-
no 360°. No online, vocé explica;
no fisico, vocé confirma. Nas nos-
sas categorias, como fitas ou es-
ponjas, essa logica é ainda mais
forte. O consumidor gosta da ex-
periéncia sensorial. A tendéncia
ndo é “digital substituir fisico”, e
sim as marcas aprenderem a inte-
grar os dois mundos.

Valor: Em que medida as redes
sociais transformaram a descober-
ta de produtos e o processo de deci-
sdo do consumidor?

Cunha: As redes sociais se torna-
ram o grande centro de gravidade
da comunicac¢do. Em poucos anos,

a maior parte do orcamento das
empresas migrou para la — e isso
acontece porque € justamente ali
que o consumidor descobre pro-
dutos, compara solucoes e forma
opinido. Todos nds somos impacta-
dos varias vezes por dia enquanto
rolamos o ‘feed’. E esse impacto ndo
€ superficial. As redes sao onde as
tendéncias nascem, onde produtos
ganham vida, onde as pessoas en-
tendem como usar determinada
solucdo. Para quem trabalha com
marketing, ignorar isso significa
perder o novo consumidor. Elas
ajudam a testar narrativas, enten-
der o que engaja e traduzir inova-
¢do de forma simples. Hoje, toda
empresa que ndo olha seriamente
para redes sociais corre o risco de
nao falaralingua do consumidor.

Valor: Por que?

Cunha: Porque os influenciado-
res explicam e demonstram. Em
muitos produtos, especialmente
0s que requerem orientacao, o in-
fluenciador cumpre um papel que
a publicidade tradicional nao con-
segue cumprir em 15 segundos.

“Inovarédar
forma
concretaa
uma
necessidade”

Ernesto Cunha

Hoje, combinamos estratégias: in-
fluenciadores, campanhas digi-
tais, merchandising e midia tradi-
cional. E, sim, aumentamos o in-
vestimento: cerca de 15% em in-
fluenciadores e 30% em comunica-
¢do geral em comparacio ao ano
anterior.

Valor: Como as marcas podem
acompanhar uma jornada de con-
sumo que é movel, fragmentada e
com miltiplos ambientes digitais?

Cunha: Cada vez mais digital e
mais conectado ao comporta-
mento. As pessoas vao passar ain-
damais tempo em telas. A migra-
¢ao de verbas para o ‘streaming]
ja esta acontecendo. Pela primei-
ra vez, investimos nessas plata-
formas porque é 1a que o consu-
midor esta. O desafio é acompa-
nhar essa jornada fragmentada:
saber em qual tela esta, em qual
momento, com qual intencao.

Valor: Esses movimentos de com-
portamento que surgem rapida-
mente nas redes sociais, ds vezes ba-
rulhentos, mas muito pontuais, che-
gam a influenciar de fato o merca-
do?

Cunha: Na maioria das vezes,
muito pouco. Algumas ganham
muita visibilidade, mas represen-
tam impacto reduzido no consu-
mo total. E importante acompa-
nhar, claro—mas nao da para fazer|
um planejamento inteiro baseado
em movimentos muito pontuais. O
que importa mesmo sio tendén-
cias mais profundas: padroes de
uso, comportamento, sustentabili-
dade, conveniéncia. Essas, sim, re-
configuram categorias.
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Prémio Faturamento de companhias que atuam
na exportacao de produtos agricolas cresceu
32,5% em 2024, mostra Anuario do Agronegocio

Empresas de comeércio
exterior lideram alta
de receitas no agro

Daniel Azevedo Duarte
Para o Valor, de Sao Paulo

As empresas especializadas em
exportacoes de produtos agricolas
ficaram entre os principais desta-
quesda212edicao doMelhores do
Agronegocio, iniciativa da “Globo
Rural” que reconhece, todos os
anos, as companhias que tém o
melhor desempenho operacional
e financeiro em seus respectivos
segmentos de atuacdo. O evento de
entrega dos prémios de 2025 sera
hoje a noite, em Sao Paulo.

Em 2024, ano de referéncia para
aelaboracio do “Melhores”, as em-
presas de comércio exterior tive-
ram receita bruta de R$ 184,6 bi-
Ihoes. O montante foi 32,5% maior
do que o do exercicio anterior.

Para Felippe Serigati, coordena-
dor do Centro de Estudos do Agro-

negocio da Fundacao Getulio Var-
gas (FGV Agro), o mercado externo
continuara a ser um motor para o
agronegdcio nacional, mas nao o
Gnico. “O crescimento do agro é
mais sustentavel do que o da eco-
nomia brasileira em geral, gracas
ao aumento de produtividade, a
solida demanda interna e, espe-
cialmente, a externa”, avalia.
Assim como ocorreu em 2024,
o PIB agropecuario devera crescer
neste ano. O avanco chegara a
7,6%, projeta o economista, a des-
peito dos problemas decorrentes
do tarifaco que o governo dos Es-
tados Unidos impos sobre as im-
portacdes de uma série de produ-
tos brasileiros. No agro, café e car-
nes do Brasil foram dois dos alvos
da sobretaxa de 40%, que os EUA
revogaram na sexta-feira (21/11).
“Imprevisibilidade exige me-

YEXxpress

lhor gestao e planejamento, e, al-
gumas vezes, gera oportunidades”,
diz a economista Zeina Latif, socia-
diretora da Gibraltar Consulting.
Como a avaliacdo do “Melhores”
usou como base as informacoes
dos balancos de 2024, os efeitos do
tarifaco ndo entraram na anailise
que levou a escolha das campeas
danova edicao do prémio.

Entre os diferentes segmentos,
outro destaque foi a indastria de
café, que fechou 2024 com fatu-
ramento 27,8% maior do que o
do ano anterior. Frutas, flores e
hortalicas (expansdo de 22,3%) e
proteina animal e alimentos e
bebidas, ambos com crescimen-
to de 12,3%, também tiveram au-
mento de receita expressivo.

Em termos absolutos, o seg-
mento de proteina animal teve o
maior faturamento em 2024, de

Patrocinio
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Cerimonia de entrega do Melhores do Agronegdcio em 2024: prémio ganhou novas categorias na edicao deste ano

R$ 708 bilhoes. Na sequéncia fi-
guraram, pela ordem, indastria
de soja e 6leos (R$ 311,6 bilhoes),
bionergia (R$291,4 bilhoes) e co-
operativas (R$273,5 bilhoes).

Neste ano, o “Melhores” avaliou
dados de mais de 580 empresas. A
receita bruta somada dessas com-
panhias foi de R$ 2,5 trilhdes em
2024, o que representou um au-
mento de 55% em relacao a 2023.

O grande salto deveu-se, em
parte, a criacdo de novas catego-
rias no prémio, como a de logisti-
ca, que permitiu a entrada de em-

Z=TIM ¢ SENAR

presas que nio faziam parte do
ranking. Além disso, cresceu tam-
bém a receita de muitas das com-
panhias que ja haviam entrado no
levantamento em anos anteriores.

Os dados das empresas avalia-
das pelo “Melhores” estardo no
Anuario do Agronegocio, edicio
especial da revista “Globo Rural”
dedicada ao prémio. O anuario
tera ainda reportagens sobre as
campeas de cada categoria.

A Serasa Experian € responsavel
pela apuracao dos dados financei-
ros e das informacdes sobre os es-

Parceria

.,
Sserasa
® experian

i

forcos sustentaveis das empresas.
Para definir a melhor companhia
em 21 diferentes segmentos, os in-
dices financeiros tém peso de 70%
na nota final, e o de responsabili-
dade socioambiental, de 30%.
Neste ano, o “Melhores” entre-
gara 26 troféus. Além de apontar
asvencedoras nas 21 categorias se-
toriais, o prémio reconhecera ain-
da a melhor entre as pequenas e
médias empresas, 0 maior grupo
econdmico, a camped em susten-
tabilidade, o melhor grupo econé-
mico e a Campea das Campeas.
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Consumo
Black Friday
tem folego
pararegistrar
o melhor
desempenho
da década
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Commodities Cotacoes recorde levaram industrias a reduzir compras da améndoa e
afetaram consumo de chocolate; oferta de matéria-prima melhora no oeste da Africa

Demanda perde forca, e precos do
cacau levam tombo em Nova York

Paulo Santos e Marcos Fantin
De Campina Grande (PB)
e Sao Paulo

Depois de atingir um pico his-
torico por causa da escassez de
oferta, causando euforia entre
produtores, o preco do cacau
nao para de perder forca na bol-
sa de Nova York. Desde dezem-
bro de 2024, quando os contra-
tos futuros atingiram o patamar
recorde, de US$ 12.565 por tone-
lada, a desvalorizacio chega a
56,6%, segundo o Valor Data.

Sinais de melhora na oferta no
oeste da Africa, maior produtor
global da améndoa, e redu¢do no
consumo mundo afora, em de-
corréncia dos precos elevados,
explicam o forte declinio das co-
tacoes, segundo analistas e in-
dustria ouvidos pelo Valor.

Ale Delara, diretor da Pine
Agronegocios, usa um jargao do
mercado para definir o atual ce-
nario. Segundo ele, o preco do ca-
cau se “esticou” demais em 2024,
o que abriu espaco para uma cor-
recdo. E a supervalorizacio da
améndoa provocou a destruicio
da demanda, algo ja esperado.

As processadoras de cacau no
Brasil também apontam a dimi-
nuicdo da demanda da indGstria e
do consumo, tanto dos derivados
da améndoa quanto do chocolate,
como responsaveis pela desvalori-

zacdo da commodity na bolsa.
Além disso, afirma Anna Paula Lo-
si, presidente-executiva da Asso-
ciacdo Nacional das Indastrias
Processadoras de Cacau (AIPC), “a
perspectiva para o préximo ciclo
ndo € mais de déficit, como vinha
sendo nos Gltimos anos, e sim de
superavit”. Isso porque ha melho-
ra na oferta de importantes paises
produtores, como Costa do Mar-
fim, Gana, Equador e Camardes.
De acordo com estimativa que
a consultoria StoneX divulgou re-
centemente, a safra global
202526 de cacau deveraregistrar
um superavit de 287 mil tonela-
das. No ciclo anterior, o saldo fi-
cou positivo em 82 mil toneladas.
A executiva da AIPC afirma
que as indastrias no Brasil nao
conseguem influenciar o preco
do cacau, comprando mais ou
menos. Como o pais é deficita-
rio, observa, “a inddstria compra
conforme a necessidade, sem
potencial de segurar compra”.
Segundo uma fonte do setor,
que falou sob condicao de anoni-
mato, a substituicdo de produtos
na formulacio dos chocolates
também afetou a demanda por ca-
cau e o preco na bolsa. A fonte ob-
servou que o consumo de chocola-
te ndo caiu na mesma propor¢ao
que amoagem de cacau. A explica-
¢do para isso, disse, € que algumas
indGstrias reduziram o uso de

Descendo a ladeira

Cotacédo* diaria do cacau em Nova York (US$/tonelada)
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manteiga de cacau e passaram a
utilizar outro tipo de gordura.

Outras indGstrias também ado-
taram a estratégia de usar mais
produtos com castanhas e amén-
doas, por exemplo, e menos deri-
vados de cacau. Ale Delara, da Pine,
afirma que, nos Estados Unidos,
foi muito comum ver a troca do
chocolate por balas de goma.

No campo, entre produtores
que haviam se animado com os
precos elevados dos Gltimos dois
anos, a queda das cotacoes € as-
sunto dominante. Nao é por me-
nos: a valorizacdo da améndoa
serviu de estimulo para que mui-
tos deles investissem em aumen-
to da producdo e também na me-

canizacio da atividade, que, em
geral, ainda é pouco tecnificada.
Em conversa com o Valor, Ba-
silio Leite, que produz cacau em
[Théus (BA), chamou a alta dos l-
timos anos de “surto”. “Eu che-
gueiavender porR$ 1.050 a arro-
ba [US$ 12.900 por tonelada]”,
afirma. Agora, ele vé a cotacao re-
cuar e defende que as indastrias
pratiquem “precos razoaveis”. “Ja
chegou até a R$ 270 pagos ao
produtor por arroba [o equiva-
lente a US$ 3.300 por tonelada],
que € praticamente o preco de
trés anos atras”, acrescentou.
Leite afirma que a cacauicultu-
ra € uma atividade cara e que a
valorizacdo do produto fez agri-

cultores investirem nas fazendas
e em insumos para as lavouras.
Agora, diz, a reducio de preco
tende a afetar esse movimento.

Atualmente, os precos na bol-
sa estdo oscilando em uma faixa
que varia entre USS 5 mil e US$ 6
mil a tonelada. Para Delara, da Pi-
ne Agronegocios, é cedo para fa-
lar em cotacoes entre na faixa en-
tre US$ 2 mil e US$ 3 mil a tonela-
da, preco que se praticava em No-
va York antes de estourar a crise
de oferta de cacau. Segundo ele, &
preciso ficar atento ao clima.

“Ha uma previsao de que o La
Nifa podera deixar o tempo
mais quente e seco no oeste da
Africa a partir de dezembro. Isso
pode prejudicar a colheita da sa-
fraintermediaria”, observa.

Ainda na avaliacio de Delara,
a despeito desse novo momento
dos precos do cacau, o eventual
reaquecimento da demanda nio
esta garantido. “As inddastrias de
cacau precisam absorver ainda
mais esse momento de queda
para recompor suas margens e
entdo acelerar a demanda nova-
mente”, avalia. Afora isso, diz,
“as indastrias estio em compas-
so de espera até que diminua o
nivel de incerteza que impera no
mercado, com os acordos co-
merciais, a lei antidesmatamen-
to da Unido Europeia e o rumo
sobre os juros nos EUA”.

Em busca de diversificacao, produtor
de banana de MG apostana améndoa

Eliane Silva
Para o Valor, de Ribeirdo Preto (SP)

Aregido norte de Minas Gerais,
que ja foi a maior produtora de
banana do pais e hoje ainda res-
ponde por mais da metade da fru-
ta cultivada no Estado, esta desco-
brindo uma novavocac¢io.Em
busca de diversificacdo e de fuga
domercado desregulado dabana-
na, produtores apostam no cultivo
de cacau 100% irrigado a pleno sol.

Nanova fronteira do cacau, que
tem clima seco, altas temperaturas
e baixo indice pluviométrico, o
modelo adotado & o de consércio
com a banana nos primeiros anos
para sombreamento e protecao
das mudas. Entra na conta tam-
bém a garantia de fluxo de caixa
com a banana nos primeiros anos
enquanto o cacau ndo darenda.

Levantamento inicial da Ema-
ter-MG indica que ha 480 hectares
de cacau naregiao, mas produto-
res e pesquisadores dizem que ja
passa de 600 hectares. Com o in-
centivo da Cargill em um progra-
ma que esta sendo implantado
com o Sistema Faemg-Senar, a ex-
pectativa é chegar a 2.500 hectares
no fim de 2026. O Projeto Agro
+Verde prevé incentivo financeiro
para os produtores que ja tém ex-
pertise com a fruticultura e inte-
resse em diversificar.

O produtor Luiz Schwarcz, de
Matias Cardoso, iniciou o plantio
comercial de cacau em 2020. Ele
procurava outra cultura para di-
versificar porque a banana enfren-
tava uma gangorra de precos. “Eu

diminui o nimero de pés de bana-
nae plantei as mudas de cacau.
Aproveitei o sistema de irrigacao
dabanana e aadubacao, ou seja,
metu custo foi apenas com as mu-
das”, afirma ele, que ndo faz parte
do programa de fomento.
“Comecei com 10 hectares,
plantei mais 8 hectares no ano se-
guinte, em janeiro vou plantar
mais 12 e em 2027 mais 10. Para is-
$0, ja constitui um viveiro para fa-
zer minhas proprias mudas”, diz
Schwarcz, que também cria gado.
Em 2022, ele fez sua primeira
venda experimental de améndoas
paraa Cargill aR$ 13 o quilo. Neste
ano, javendeu aR$ 60 para a Ca-
cau Fralia, de Minas Gerais.
“Apesar de a produtividade ain-
da ser baixa, minha renda aumen-
touem 2024 e 2025 porque pe-
guei uma fase de grande aumento
de precos. Agora, ja caiu para
R$ 30 0 quilo, mas ainda esta com
bom preco. No proximo ano,
quando as primeiras arvores com-
pletarem quatro anos, a produtivi-
dade ja deve aumentar”, estima.
As crises hidricas de 2015
2018 e as perdas com o mal do Pa-

"Aproveitei 0
sistema de
irrigacao da
bananaea
adubacao”
Luiz Schwarcz

nama, doenca fiingica que afeta a
banana, foram decisivas para a Ri-
mo Agroindustrial, dona da Fa-
zenda Mosquito, em Janatiba, no
norte de Minas, mudar seu rumo.

Geraldo Pereira da Silva, ges-
tor da empresa que cultiva 400
hectares de banana prata e confi-
na gado, conta que ja buscava
outra cultura que nao fosse afe-
tada pelo fungo e tivesse uma de-
manda menor de agua quando
conheceu o cacauem um diade
campo na Universidade Estadual
de Montes Claros (Unimontes).

Silva fez algumas viagens ao sul
da Bahia para conhecer melhora
cultura. Em dezembro de 2021,
plantou 30 hectares de cacau, re-
duzindo o estande de banana na
area de 1.400 pés para 900 pés por
hectare, e aproveitando a irrigacio
eaadubacio dabanana.

“Foi uma mudangca grande. Es-
tamos saindo de uma cultura que
te deixanamao do comprador no
mercado interno para uma com-
modity com precificacdo na bolsa
de Nova York, demanda mundial
crescente e mercado interno forte.
Abanana precisa de 12 meses para
produzir um cacho e eu s6 tenho
12 dias para vender”, diz.

Aempresa também esta ini-
ciando o plantio de acai em areas
baixas. Além de gerar renda, o acai
servira como quebra-vento para o
cacau. Neste ano, a Rimo colheu
sua primeira safra significativa de
cacau, ainda com produtividade
baixa, mas a expectativa é chegara
producio plena com 200 arrobas
por hectare/ano, o que ja ocorre

ARQUIVO PESSOAL

Geraldo Silva, gestor da Rimo Agroindustrial: “Foi uma mudanca grande”

em regioes do semiarido baiano.

Os 30 hectares iniciais de ca-
caujaestdo a pleno sol, e outros
100 hectares crescem em consor-
cio com a banana. O plano em
seis ou sete anos da empresa é
chegar a 340 hectares de cacau e
60 hectares de acai, eliminando
abanana, diz Silva.

Segundo o gestor daRimo, a
substituicdo da banana pelo cacau
ndo levou em conta a alta de pre-

cos, mas o custo de producdoea
produtividade. “O preco € apenas
um detalhe. Quando comecei a
plantar, a arroba custava R$ 234.
No ano passado, ficou perto de
R$ 1.000. Neste ano esta caindo, e
acredito que deve se estabilizar
entre R$ 700 e R$ 800. Se eu tiver
boa produtividade, consigo pagar
com folga os custos e tenho um
ano para precificar o volume que
entregar na moageira”, explica.

Embarque de café aos EUA so deve se normalizar em seis meses

Comércio

Cibelle Boucas
De S&o Paulo

Os exportadores de café do Bra-
sil vdo levar no minimo seis meses
para compensar os embarques aos
Estados Unidos que deixaram de
fazer em decorréncia do tarifaco
que o governo Trump impos a uma
série de produtos brasileiros, esti-
ma o Conselho dos Exportadores
de Café do Brasil (Cecafé).

Desde agosto, quando a sobre-
taxa de 40% passou a vigorar, o Bra-
sil deixou de embarcar aos EUA
cerca de 1 milhdo de sacas, diz
Marcio Ferreira, presidente do Ce-
café. Entre agosto e outubro, as

vendas ao mercado americano cai-
ram 51,5%, para 983,97 mil sacas.
Na sexta-feira (21/11), um dia
depois de a Casa Branca anun-
ciar a decisio de retirar a tarifa
de 40% sobre o café do Brasil, os
contratos do grao arabica para
marco na bolsa de Nova York
cairam 1,91%, para US$ 3,6945 a
libra-peso. A medida s6 ndo
isentou o café soltvel brasileiro.
O declinio das exportacoes bra-
sileiras reduziu os estoques certi-
ficados de café arabica brasileiro
na bolsa de Nova York, que prati-
camente zeraram. Na sexta-feira,
esse volume alcancou 19.951 sa-
cas, ou 96% a menos do que um
ano antes, quando havia 477.306
sacas. Os estoques certificados to-
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tais de arabica na bolsa recuaram
55% no mesmo periodo, para
402.069 sacas, de acordo com da-
dos da bolsa de Nova York.

Se considerado apenas o perio-
do de vigéncia do tarifaco, os esto-
ques de cafés certificados brasilei-
ros cairam 87% e os estoques totais,
46%. “Nas inddastrias, as torrefado-
ras foram usando os estoques que
tinham de café brasileiro, esperan-
douma solucao para essa celeuma.
Como nao houve solucio, comeca-
ram arecorrer a cafés de outras ori-
gens porque os cafés brasileiros
atingiram estoques minimos. Ago-
ra, com a queda das tarifas, a ex-
pectativa € que pecam o embarque
dos contratos que estavam em
aberto com a maior rapidez possi-

vel.Ahora é deretomada”, comen-
ta o presidente do Cecafé.

O problema & que o embarque
do volume de 1 milhdo de sacas
que os exportadores deixaram de
enviar aos EUA nos tltimos trés
meses nio ocorrera tao rapida-
mente devido a dificuldades lo-
gisticas. Afinal, o produto vai dis-
putar espaco nos navios com ou-
tras commodities agricolas co-
lhidas no verao, como a soja.

“Existe um gargalo logistico
que dificulta embarcar um volu-
me adicional de 400 mil a 500
mil sacas por més de café. Vamos
levar no minimo seis meses, ou
até o fim da safra [em junho de
2026] para recuperar esses em-
barques”, lamenta o dirigente.
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Financas

Bancos Investigacoes iniciadas com pedidos de
aumento de capital revelaram operacoes ficticias
que levaram a liquidacao do Master

Como o0 BCdescobriu

as fraudes que levaram _

aprisao de Vorcaro

Alex Ribeiro
De Séo Paulo

As apuracoes que levaram a
prisao do banqueiro Daniel Vor-
caro comecaram ha pouco mais
de um ano no Banco Central
(BC), depois que pedidos de au-
mento de capital feitos pelo Ban-
co Master e pelo Banco de Brasi-
lia (BRB) despertaram suspeitas
pela falta de uma clara compro-
vacao da origem do dinheiro.

Esse € um dos pontos que ainda
permanecem sem esclarecimento
e deve ser objeto de investigacao
pela Policia Federal, que tem a sua
disposi¢do um conjunto mais am-
plo de ferramentas que o BC, como
buscas e apreensdes e quebra de si-
gilos bancario e de comunicagao.

A partir de documentos da Jus-
tica que vieram a ptblico e con-
versas com fontes que tiveram
conhecimento das apura¢oes no
Banco Central e na Policia Fede-
ral, o Valor reconstituiu detalhes
e motivacdes da investigacdo e
da prépria liquidacao do Master.

No segundo semestre do ano
passado, o Master estava em busca
de fontes alternativas de captacdo
de recursos depois que uma mu-
danca nas regras prudenciais feita
pelo Banco Central limitou a ven-
da de CDBs garantidos pelo Fundo
Garantidor de Crédito (FGC).

O banco também atravessava
uma crise de reputacio, segundo
relatério feito pelo BC ao Minis-
tério Pablico, que dificultava no-
vas captacoes. O Master gerou
desconfiancas por pagar juros
muito acima do mercado em
CDBs e pelo envolvimento de
seus dirigentes em apuragdes da
Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) e processos judiciais.

Um dos caminhos do Master pa-
ra captar recursos foi junto a fun-
dos de previdéncia dos regimes
proprios de Estados e municipios,
que, ao longo do tempo, aporta-
ramR$ 1,9 bilhio. Outro foivender
letras financeiras para o BRB.

Mas ai surgiu um problema: o
volume era tio alto que ultrapas-
sou o limite de exposi¢cdo que um
banco pode ter em outro. Pelas
regras prudenciais, esse limite é
de 25% do capital nivel I, uma
medida de capital de boa quali-
dade determinada pelas regras
de Basileia para garantir solidez
as instituicdes financeiras.

Outra forma de captar mais re-
cursos era aumentar o proprio
capital do Banco Master. A regra
criada pelo BC na resolucio do
Conselho Monetario Nacional
(CMN)n®5.114, de 21 de dezem-
bro de 2023, estabelecia gradual-
mente um teto para as captacoes
seguradas pelo FGC de seis vezes
o patriménio liquido do banco.

Essa resolucdo foi proposta pelo
entdo presidente do BC, Roberto
Campos Neto,ao CMN. A autorida-
de monetaria ja vinha tentando li-
mitar o excesso de alavancagem de
institui¢des financeiras com o ris-
co do FGC. Antes, ele ja havia proi-
bido que os bancos fizessem novos
investimentos em precatdrios com
recursos do FGC — a medida, no
mercado financeiro, ficou conhe-

cida como “resolu¢io Master”, que
fazia esse tipo de operacdo. Mas o
BCatéhoje alega que foi umaregra
prudencial geral ao sistema, sem
ser dirigida a um participante do
mercado em especial. Tanto que
afetou outros bancos que também
tinham alavancagem semelhante
com o risco do FGC.

Os aportes no Master, portan-
to, teriam o efeito de permitir
que o banco captasse mais CDBs
garantidos pelo FGC — embora a
crise reputacional dificultasse es-
se caminho. Ja os aportes no BRB
permitiriam que o banco estatal
repassasse mais recursos ao Mas-
ter de diversas formas.

Todos os pedidos de aumento
de capital devem ser avaliados
pelo BC, na area do diretor de or-
ganizacao do sistema financeiro
e resolucdo, Renato Gomes. Ele
barrou algumas operacdes, ain-
da na gestao Campos Neto, por-
que a documentac¢do apresenta-
da pelo Master e pelo BRB ndo es-
clarecia a origem dos recursos.

Asregras de supervisio determi-
nam que seja comprovada a ori-
gem do dinheiro para evitar, por
exemplo, que dinheiro dos deposi-
tantes mude de finalidade no ba-
lango para compor o capital. Go-
mes pediu investigacoes adicionais
para identificar a origem do di-
nheiro, mas o BC ndo conseguiu
destrinchar toda a complexa ca-
deia de fundos e subfundos em que
os recursos estavam investidos.

Aaquisicao
permitiriaque 0 BRB
continuasse ainjetar
dinheiro no Master e
facilitaria dissimular
as supostas
irreqularidades

Navirada de 2024 para 2025, 0
Banco Central ja estava avancan-
do na apuracio de outra forma
derepasse de recursos do BRB pa-
ra o Master. O banco estatal, além
das letras financeiras, estava
comprando carteiras de crédito
que estavam sendo geradas pelo
banco de Vorcaro.

O relato feito pelo BC ao MP
diz que as compras de carteira
comecaram em junho de 2024.
Mas o volume de carteira gerado
pelo proprio Master era relativa-
mente pequeno, diante dos pro-
blemas de liquidez. A carteira de
créditos somava R$ 2 bilhoes, e o
Master era capaz de gerar apenas
cerca de R$ 200 milhoes a R$ 300
milhdes de crédito por més.

O Master mudou de estratégia:
passou a comprar carteiras de cré-
dito geradas por supostos tercei-
ros e a vendé-las ao BRB. O Master
ganhava de duas formas: compra-
va as carteiras com juros mais altos
evendia com juros mais baixos—o
que gerava um ganho de capital
paraele.E comprava as carteiras de
terceiros sem pagar imediatamen-

te (o contrato dizia que so quitaria
quando o vendedor da carteira
apresentasse a documentacao pa-
ra provar que as operagoes de cré-
dito eram reais) e recebia o dinhei-
rona horado BRB.

De uma hora para outra, o volu-
me de operagoes cedidas deu um
salto bilionario — e as operacoes
despertaram suspeitas dos super-
visores, que estdo vinculados a ou-
traarea do BC, a diretoria de fiscali-
zagdo, cujo titular € Ailton de
Aquino. Quando sofrem apertos
de liquidez, como no caso do Mas-
ter, os bancos costumam diminuir
as suas carteiras —ndo gerar crédi-
tos novos para serem revendidos
para outro banco. Nesse periodo,
Gabriel Galipolo assumiu a presi-
déncia da autarquia.

O BC foi olhar mais a fundo as
operacoes. Essa apuracao desco-
briu os indicios de fraude agora
bem conhecidos: o BC verificou,
numa amostra de 30 clientes de
consignado, que as operacdes, na
verdade, eram inexistentes. O con-
junto de evidéncias levantado pelo
BC € bem mais amplo, segundo o
relato que fez ao MP.

Nessa altura, em meados de
marco, o Banco Central ja havia
reunido as primeiras informa-
coes para fazer uma comunica-
cdo formal dos indicios de crime
ao Ministério Pablico.

Quando questionado pelas in-
consisténcias, o Master informou
que, naverdade, as operagdes ha-
viam sido geradas por uma em-
presa chamada Tirreno. No en-
tendimento de autoridades en-
volvidas nas apuracdes, o prop6-
sito do Master é se colocar como
um terceiro de boa-fé, que nada
teria a ver com as supostas frau-
des cometidas pela Tirreno.

O BC e a PF, por outro lado, reu-
niram evidéncias que, no seu en-
tendimento, sustentam a suspeita
de que a Tirreno era uma empresa
de fachada criada pelo Master, co-
mandado por um laranja.

A empresa nasceu em 4 de no-
vembro de 2024 com outro nome,
SX Participa¢des, em nome de Da-
niel Moreira Bezerra, que tem ou-
tras 91 companhias semelhantes
— e, segundo o relato do BC, se en-
quadra na situacao tipica de em-
presa de prateleira. A empresa foi
transferida a André Felipe Seixas
Maia, que até 2022 era funcionario
do Master e tem 33 comunicac¢des
feitas no sistema do Coaf por sus-
peita de lavagem de dinheiro.

O BC lista um amplo conjunto
de inconsisténcias nos lancamen-
tos contabeis dos créditos e débi-
tos das operacdes, que estio em
desacordo com o contrato entre o
Master e a Tirreno. Também identi-
ficou problemas nas classificacoes
como ativos e passivos no balanco.

Talvez um dos indicios mais im-
portantes seja que,em 2 de abril de
2025, o Master fez o cancelamento
de operacoes de crédito porque,
segundo o banco, a Tirreno nio ha-
via sido capaz de apresentar a do-
cumentac¢ao comprovando as ope-
ragdes eram verdadeiras. Ainda as-
sim, depois disso, o Master vendeu
ao BRB mais R$ 4,05 bilhoes em
carteiras geradas pela Tirreno. Se-

WENDERSON ARAUJO/VALOR

Gomes era o diretor do BC responsavel por avaliar os pedidos de aumento de capital e proposta de aquisicio do Master pelo BRB

gundo uma fonte, & como comprar
um segundo imovel de um corre-
tor que ja tinha vendido um apar-
tamento com escritura fraudada.

Com dificuldade para fazer o BC
aprovar a venda de carteiras, os
bancos apresentaram, para apro-
vacdo do proprio regulador, em 28
de marco, a proposta de compra
do Master pelo BRB. O assunto vol-
tou a ser tratado, no BC, por Go-
mes, cuja area € responsavel por
apresentar os votos a diretoria so-
bre fusoes e aquisicoes bancarias.

A aquisicao despertou descon-
fiancas do BC desde o inicio. A pro-
posta permitiria, se aprovada, que
0 BRB continuasse a injetar dinhei-
ro no Master. Também facilitaria a
dissimulacao das supostas irregu-
laridades, que ficariam reunidas
em apenas um balan¢o consolida-
do. Ainda assim, o BC seguiu todos
os tramites normais de analise.

A primeira proposta previa
que Vorcaro seguiria no coman-
do do banco, o que, desde o prin-
cipio, desagradava ao BC, que ja
antecipava a possibilidade de ele
ser inabilitado para exercer fun-
¢oes no sistema financeiro.

A analise levou pouco mais de
cinco meses. Ao longo do cami-
nho, o BC identificava problemas
nos ativos do Master que o BRB
queria incluir no negécio, e o al-
cance da operacio diminuia.

Foram seis propostas no total,
e, em cada uma delas, Vorcaro
aparecia com uma posicio me-
nor, mas sempre estava no ban-
co, com participacoes indiretas e
opacas. SO na tltima proposta os
bancos retiraram qualquer parti-
cipacio dele da administracio
ou como acionista do negocio.

O Banco Central rejeitou a ope-
racdo em 3 de setembro, mas, na-
quele momento, ainda nao esta-
vam presentes, de forma incontes-
te, as condicoes para decretar a li-
quidacdo do Master. Para tanto, o
banco precisava apresentar insufi-
ciéncia patrimonial ou problemas
insuperaveis de liquidez, que sdo
as condicdes previstas em lei. As
fraudes também poderiam levar a
liquidacdo, mas seria necessario
configurar repetida desobedién-
cia as orientacdes do regulador pa-
ra que elas fossem corrigidas.

OBanco Central vasculhou o ba-
lanco do Master varias vezes, ao
longo dos anos, mas nunca foi ca-
paz de determinar categoricamen-
te que os ativos estavam superava-
liados. O banco investia em ativos
que ndo tém referéncia de preco
em mercado, mas seu valor era
confirmado por pareceres de audi-
tores independentes. Agora, com a
liquidacao, sera feita a prova dos

nove — e também se conhecera a
consisténcia de tais avaliacoes.

A outra possibilidade para li-
quidar — grave problema de liqui-
dez — ndo ocorreu porque o Mas-
ter conseguiu levantar dinheiro
nesse periodo. Tinha uma linha de
liquidez contratada com o FGC.

Era um mecanismo que incen-
tivava Vorcaro a vender ativos
pessoais — como participa¢do na
Light, Méliuz, prédio do Hotel Fa-
sano, [taminas — para o FGC co-
locar dinheiro em cima. A linha
do FGC ajudou a reduzir os passi-
vos do Master, fazendo o dono re-
solver parte do problema, mas
era um balido de oxigénio que
impedia aliquidacao.

Paralelamente, o BRB realizou
todas as operacdes de compra de
carteira do Master, totalizando
R$ 12,2 bilhoes. Ao tomar conheci-
mento das operacoes, o BC man-
dou desfazé-las, devolvendo o di-
nheiro ou apresentando outros
ativos. O BRB anunciou, na sexta-
feira, que essas trocas somaram
R$ 10 bilhoes. Mas uma parte me-
nor foi em dinheiro, e, assim, 0 BRB
deu folego de liquidez para o Mas-
terir escapando da liquidacao.

O flanco que permitiu a liqui-
dacao foi uma nova operacao de
compra de carteira feita pelo
BRB, depois que o BC havia nega-
do a compra do Master e ap6s o
regulador ter determinado ex-
pressamente que o banco estatal
e 0 Master estavam proibidos de
fazer novos negocios entre si.

Quando seu pedido de prisao
ja estava sendo encaminhado,
Vorcaro tentou uma Gltima car-
tada. Disseminou a noticia de
que tinha fechado e comunicado
ao BCuma operacao de venda do
Master para o Grupo Fictor, junto
com investidores arabes, na se-
gunda-feira passada. Pouco an-
tes, ele havia pedido uma au-
diéncia por video com Aquino.

O pedido de analise no BC foi
protocolado apenas a noite. Isso
ndo é comum: instituicoes em difi-
culdades costumam primeiro ne-
gociar intensamente com o BC a
solucdo para seu problema para,
apenas depois, fazer o antincio. No
Banco Central, a suspeita é que
Vorcaro ja tinha conhecimento de
seu mandado de prisdo e tentou
jogaruma cortina de fumaca.

Os passos de Vorcaro ja vinham

25%

exposicio total queum
banco pode ter emoutro

sendo monitorados pela PE A ale-
gacdo de crime continuado ajudou
a formar a base legal para a prisio.
O contrato com o FGC dizia expres-
samente que, nessa situacdo, a as-
sisténcia de liquidez seria suspen-
sa. Sem dinheiro em caixa, o Master
ficou insolvente, e a liquidacao foi
decretada. A ostensiva desobedién-
cia a uma ordem expressa também
permitiu ao BC enquadrar a situa-
¢do como “infracio grave as nor-
mas legais e estatutarias”.

Procurado pelo Valor, o BRB
afirmou em nota que o BC homo-
logou dois aumentos de capital,
em 8 de agosto de 2024 e 29 de
abril de 2025. “Em relacio a ori-
gem dos recursos, o BC sempre
realiza verificacoes e solicita
comprovacoes, sendo que a apro-
vacdo ocorre somente apos as di-
ligéncias”, disse. O BRB acrescen-
touque o capital teve como finali-
dade apoiar a expansdo para no-
vos publicos e nichos de mercado
e fortaleceu seu papel como ban-
co de desenvolvimento.

Até o fechamento dessa edicio,
o Master ndo havia se pronuncia-
do.Em nota no sabado, a defesa de
Vorcaro disse que as carteiras de
crédito foram adquiridas junto a
terceiros que atuavam na origina-
¢do de crédito, “pratica comum de
mercado”. E afirmou que os origi-
nadores de crédito eram os res-
ponsaveis pela documentacdo.

Nas operac¢des com documen-
tacdo fora do padrio, “o Banco
Master, de boa-fé, procedeu a
substituicdo das carteiras origi-
nadas por terceiros e iniciou pro-
cesso de recompra do saldo re-
manescente”, afirmou.

Segundo a defesa de Vorcaro, a
suposta intencao de fraudar ou ob-
ter vantagem ilicita € incompativel
com o recebimento dos pagamen-
tos em conta no BRB, aceitacdo de
transito dos recursos por conta Es-
crow “e constituicdo de garantias
na faixa de R$ 22,3 bilhoes. “As car-
teiras objeto da investigacao crimi-
nal jamais foram transferidas defi-
nitivamente ao BRB, que ndo as de-
tém, em razdo das acoes tempesti-
vas adotadas de boa-fé pelo pro-
prio Banco Master”, disse na nota.
“O fundamento das investigacdes
contra Vorcaro até agora €, portan-
to, um fato inexistente. Nao ha ne-
nhuma fraude de R$ 12 bilhoes.”

A defesa disse que as medidas
cautelares, que considera injustas e
desnecessarias, “acabaram forcan-
do” o BC a decretar a liquidacao no
Master, “mesmo diante do fecha-
mento da venda do banco ampla-
mente noticiada pela imprensa”,
“cuja documentacao foi protocola-
danoBCnomesmodia”.
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Cambio Preocupacoes com inflacao no pais
asiatico levam especialistas a alertar para riscos ao
‘carry trade’, com impacto em divisas emergentes

Temor com Japao
volta aoradare
pressiona moedas

Gabriel Roca e Arthur Cagliari
De S&o Paulo

Diante do temor do mercado
com a postura fiscal mais expan-
sionista do governo do Japao, os
juros dos titulos ptblicos (JGBs)
de longo prazo do pais asiatico
voltaram a exibir alta firme na se-
mana passada e foram negocia-
dos em niveis recordes.

A visdo de que a primeira-mi-
nistra Sanae Takaichi pode am-
pliar ainda mais o pacote de gas-
tos para dar suporte a economia
tem contribuido para o enfra-
quecimento do iene e levantado
preocupacdes sobre uma piora
da inflacdo a frente. Segundo es-
pecialistas, caso novas altas de
juros entrem de vez no radar do
Banco do Japao (BoJ), ha riscos
para a estratégia do “carry trade”
(estratégia em que se capta di-
nheiro barato em um pais desen-
volvido para aplicacio em paises
com taxas mais elevadas). Tal
movimento poderia penalizar as
moedas de paises de juros eleva-
dos, como é o caso do Brasil.

Ha quem tenha notado o com-
portamento no real durante a
sessdo de sexta-feira. Embora o
feriado da Consciéncia Negra te-
nha mantido os mercados brasi-
leiros fechados na quinta, quan-
do houve um comportamento de
aversdo global a risco devido ao
temor de bolha nas acoes de inte-
ligéncia artificial dos EUA, o real
foi a moeda de pior desempenho
global no dia seguinte. Isso levan-
tou suspeita sobre um desmonte
em posicdes de carry trade.

Na sexta-feira, o délar avancou

1,18% frente ao real e retomou o
patamar dos R$ 5,40.

“O real foi impactado por des-
monte de carry trade contra o ie-
ne. Sairam noticias sobre o BoJ es-
tar préximo de subir os juros [por
conta de dados de inflacio mais
altos], e isso pressionou o cam-
bio”, diz Luiz Eduardo Portella,
socio e gestor da Novus Capital.

Na visdo de Gereth Nicholson,
diretor de investimentos da No-
mura International Wealth Ma-
nagement, o enfraquecimento
do iene ja era esperado sob o co-
mando da nova primeira-minis-
tra, dadas as suas politicas pro-
estimulo e a abordagem mais
cautelosa em relacdo aos aumen-
tos das taxas de juros.

Ele nota que o par dolarfiene
ultrapassou o nivel dos 157 ienes
por délar na semana passada, ao
mesmo tempo em que a diferen-
ca entre os juros de 5 anos no Ja-
pado e nos Estados Unidos tem
caido devido a alta nos juros dos
titulos japoneses. “De fato, o
principal responsavel pela politi-
ca monetaria do Japao, Atsushi
Mimura, referiu-se a essa diferen-

"[Inflacao
importada]
também poderia
elevar o impulso
para aumentos das
taxas pelo BoJ"
Gereth Nicholson

ca quando questionado se o JPY
estava se movendo em linha com
os fundamentos”, diz.

Segundo Nicholson, se os mo-
vimentos de alta do dolar contra
oiene se consolidarem, a inflacao
importada provavelmente se tor-
nard uma preocupacao. “Isso, por
sua vez, também poderia elevar o
impulso para aumentos das taxas
pelo BoJ, com alta probabilidade
de reversdo do carry trade do ie-
ne”, afirma, ao projetar uma fra-
queza adicional da divisa japone-
sano curto prazo.

Ja o Barclays nota que o tama-
nho cada vez maior do pacote de
estimulo fiscal da primeira-minis-
tra Takaichi levou a um aumento
acelerado nos rendimentos dos ti-
tulos do governo japonés (JGB). Na
altima semana, o JGB de 30 anos
atingiu 3,408%, em seu maior nivel
jaregistrado, superando o estresse
do Liberation Day, quando o presi-
dente americano, Donald Trump,
anunciou o tarifaco em abril.

“A serenidade dos mercados de
juros e do iene no final de outubro,
devido aos sinais de reducdo nas
emissdes e aos fluxos de reequili-
brio das pensdes com base na forca
das acdes foi rapidamente reverti-
da neste més, quando a primeira-
ministra Takaichi anunciou, no
inicio de novembro, que a meta de
superavit primario seria reduzida
e que o tamanho de seu pacote de
politicas econémicas continuaria
a crescer”, afirma Shinichiro Kado-
ta, estrategista do Barclays.

O aumento do orcamento pa-
ra 2025 e as preocupagdes com a
disciplina fiscal sugerem, segun-
do ele, que os mercados estdo
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Takaichi: visao de que primeira-ministra pode ampliar gastos tem contribuido para enfraquecimento do iene

preocupados ndo apenas com o
proximo pacote fiscal, mas tam-
bém com o caminho de expan-
sdo fiscal de Takaichi no futuro.

“Os mercados provavelmente
continuardo cautelosos quanto
aorisco de oJapao enfrentar uma
queda acentuada simultanea nos
titulos e na moeda, como ocorreu
no Reino Unido em 2022”, diz.

Ainda que existam diferencas
entre os paises, ele avalia que os
mercados de JGB estdo cada vez
mais frageis devido ao enfraque-
cimento da demanda das segura-
doras de vida, associada a fatores
estruturais como a demografia e
pressoes regulatorias, o que re-
sulta em uma queda acentuada
na demanda interna estavel por
JGBs de prazo elevado. “Muitas
seguradoras de vida esperam no-
vos aumentos nas taxas devido a
expansao fiscal, o que as deixa
cautelosas em relacdo ao investi-
mento em JGBs.”

O Citi, por sua vez, nota que o ie-
ne se desvalorizou mais rapida-
mente que o esperado desde o ini-

cio do governo Takaichi. “Embora
nossa visdo geral para o USDJPY
ndo tenha mudado muito, existe a
possibilidade de que o par suba
para cerca de 160 no curto prazo.
Nesse caso, o governo pode en-
frentar a necessidade de interven-
¢do na compra de iene”, dizem os
profissionais do banco.

Segundo eles, embora a inter-
vencao possa ser complicada em
termos de relacdes com os EUA, o
sucesso ou fracasso em conter a
desvalorizac¢do do iene sera o pri-
meiro obstaculo para que o go-
verno Takaichi permaneca no po-
der alongo prazo. “A possibilida-
de de uma intervencao de com-
pra do JPY pode ser maior do que
se pensa. Se o euro ultrapassar a
marca dos 180 ienes, acredita-
mos que, se houver intervencao,
a compra do iene sera imple-
mentada nio apenas em relacao
ao dolar, mas também em rela-
¢do ao euro”, afirmam.

A situacdo macroecondémica
do Japio, na visio do mercado,
pode ser crucial para o futuro dos

ativos no curto prazo. Segundo a
ex-vice-presidente daregional de
Dallas do Federal Reserve e pro-
fessora da Texas A&M University,
Jill Cetina, enquanto o mercado
ja conhece os resultados da Nvi-
dia do trimestre, ha trés princi-
pais fatores no horizonte.

O primeiro seria um nivel mais
elevado de volatilidade nos juros
americanos, dado que ha pouca vi-
sibilidade sobre o corte no Fed
Funds em dezembro. Outro tema é
o nivel mais baixo de liquidez no
sistema financeiro dos EUA devido
a um eventual excesso na reducao
do balanco do Fed feito no acumu-
lado do ano, o que provocou uma
desalavancagem em ativos como
bitcoin e acdes americanas, seg-
mentos de mercado em que o uso
de alavancagem € alto.

“Também ha incerteza relacio-
nada ao aumento das tensoes na
situacdo macrofinanceira do Ja-
pio—]JGBsemoeda—e o queisso
pode significar para a repatriacio
doiene e os valores dos ativos dos
EUA nas proximas semanas.”

Atrasodo

Ricardo Bomfim
De S&o Paulo

O atraso do Drex, projeto de
tokenizacio do real, e a regula-
mentacdo das “stablecoins” no
Brasil abriram uma janela para
emissores privados de moedas
digitais lastreadas no real, se-
gundo executivos de trés dos
maiores projetos do setor: BRL1
(consorcio que inclui a Cainvest),
BRLA (Avenia) e BRZ (Transfero).

Em entrevistas ao Valor, eles
apontam que o recuo do Banco
Central (BC) em avancar com a
rede de registro distribuido
(DLT) no ambito do Drex, soma-
do aregras mais claras para emis-
sores privados, pode acelerar a
adocdo dessas stablecoins. Com
isso, seria possivel desenvolver
um ecossistema de pagamentos
e liquidez privado, que ja movi-
menta bilhoes de reais por més,
em oposicao a um padrio estatal
para a tokenizacao de ativos.

Charles Abdoulafila, CEO da
Cainvest, que é membro do con-
sorcio BRL1, afirma que a sincronia
entre o freio no Drex e a chegada
da regulacdo nao é coincidéncia.
Para ele, os proprios bancos parti-
ciparam do Drex e perceberam
que uma stablecoin privada pode-
ria cumprir as mesmas funcoes da
infraestrutura do BC com mais fle-
xibilidade. “Os grandes players en-

Drex e regulacio impulsionam ‘stablecoins’ de real

tenderam o espaco do BRL1 para
ser como um Drex”, diz.

Segundo Abdoulafila, a regula-
¢do era o principal gargalo. En-
quanto ndo estava publicada, tra-
vava o mercado. Mas o Drex, mes-
mo atrasado, ajudou a sinalizar ao
setor financeiro que a programa-
bilidade de contratos inteligentes
e a liquidez digital seriam essen-
ciais na proxima fase da economia
tokenizada. Agora, afirma, o BRL1
esta colhendo essa mudanca de
percepcdo. “A stablecoin superou
R$ 1 bilhdo em circula¢io”, diz.

O executivo destaca ainda que o
Drex abriu espaco para contratos
inteligentes que finalmente se tor-
nam casos de uso reais. Com eles,
provedores de liquidez podem au-
tomatizar caixas, reduzir a inefi-
ciéncia e ajudar plartaformas a
equilibrar precos. Além disso, a in-
terconectividade entre platafor-
mas, como a ponte entre Bitso,
Foxbit e MB (Mercado Bitcoin), to-
das participantes do consorcio, re-
solve um problema antigo: movi-
mentar reais entre corretoras sem
passar pelos bancos. “E distribui-
caodeliquidez”, resume.

Para Abdoulafila, o vacuo dei-
xado pelo Drex fortalece espe-
cialmente modelos descentrali-
zados de governanca, como o
consorcio do BRL1. E aregulacao,
afirma, tende a expulsar aventu-
reiros do mercado. “Quando vo-

cé compra stablecoin, vocé deu
dinheiro na nossa mio. E correto
que o governo olhe”, diz.

Enquanto isso, a Avenia segue
outra estratégia. Seu fundador,
Leandro Noel, explica que a em-
presa decidiu ndo participar do
Drex para focar recursos no desen-
volvimento do BRLA. O motivo &
simples: iniciativas piblicas avan-
cam devagar, enquanto o mercado
ja demandava aplicacoes reais. Em
setembro, o BRLA movimentou
mais de R$ 1 bilhdo, ntimero que
so cresceu desde entao.

Noel afirma que 90% das cartei-
ras (wallets) Gnicas ligadas a sta-
blecoins de real hoje pertencem ao
BRLA, uma demonstracio da forca
dos casos de uso. Diferentemente
da BRL1, que é focada nos traders,
a BRLA se ocupou de solucoes de
pagamento, inclusive para turistas
no Brasil. Tudo gracas a interope-
rabilidade com o Pix, que permite
que visitantes possam pagar em
reais usando saldo em dolares, pe-
sos ou outras moedas, com liqui-

"Os grandes players
entenderam o espaco
do BRL1 paraser
como um Drex”
Charles Abdoulafila

dac¢io em segundos. SO essa frente,
segundo o executivo, gera dezenas
de milhares de transac¢des por dia.

Esse avanco, diz Noel, aumen-
tou ainda mais ap6s a mudanca de
rota do Drex. Sem uma plataforma
ptblica padronizada, aplicacoes
privadas ganham espaco para se
tornar a camada de infraestrutura
da economia tokenizada. O execu-
tivo compara o movimento ao mo-
delo da Stripe, que cresceu ao per-
mitir que empresas construissem
produtos financeiros sobre sua ba-
se tecnoldgica. “O vacuo que o
Drex deixou traz oportunidade
nessa frente”, afirma.

A Avenia agora mira um mode-

lo de Banking as a Service (BaaS)
totalmente regulado. Aideia é ser
a “face regulada” para empresas
estrangeiras operarem no Brasil
sem enfrentar a burocracia local.
A regulacdo das stablecoins, em-
bora exija capital alto e processos
rigorosos de compliance, é vista
COMO Um passo necessario para
destravar o setor. “O regulatorio é
muito mais complexo do que o
técnico”, destaca Noel.

Para a Transfero, que mantém
0BRZ, a discussio passa também
por outro ponto: a inviabilidade
técnica e politica de uma moeda
digital de banco central (CBDC)
plenamente operacional. Gui-

lherme Murtinho, fundador e
CMO da empresa, afirma que o
BC teve um papel pioneiro no
mundo ao propor o Drex, mas
acabou esbarrando em contradi-
¢oes. “Nao da para conciliar con-
trole com os beneficios da des-
centralizacio”, diz.

Com isso, o Drex perde forca,
ao passo que stablecoins priva-
das avancam globalmente, afir-
ma. O BRZ, criado ha seis anos,
tornou-se ponte internacional
para operacdes em reais fora do
pais e ja € usado em transacoes
de commodities, combustivel e
agronegocio. Murtinho afirma
que o setor privado tende a ven-
cer porque oferece liquidez e fa-
cilidade de uso.

Sobre a regulacdo, Murtinho
vé méritos, mas alerta para ris-
cos. A exigéncia de capital mini-
mo, por exemplo, poderia elimi-
nar startups e desestimular ino-
vacdo. Além disso, o executivo
acredita que o BC ainda nao es-
clareceu pontos basicos, como se
a troca de reais por uma stable-
coin de real deve ser tratada co-
mo operacao de cambio.

“Ha muita pergunta sem respos-
ta”, afirma o executivo. Ainda as-
sim, ele reforca que a Transfero se-
guira todas as normas e prepara o
BRZ para padrdes internacionais,
como os definidos pelo “Genius
Act”, marco americano do setor.
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Financas

Ativos Quantidade crescente de transacoes ndo declaradas representa desafio para negociadores

Compras secretas da China impulsionam ouro

Leslie Hook
Financial Times, de Londres

As compras de ouro ndo decla-
radas pela China podem ser mais
de dez vezes superiores aos niime-
ros oficiais, numa tentativa discre-
ta do pais de diversificar sua cartei-
ra e reduzir a dependéncia do do-
lar americano, segundo afirmam
analistas. Isso € um sinal de que a
alta recorde do metal esta sendo
motivada por fontes de demanda
cada vez mais opacas.

As aquisicoes divulgadas pelo
banco central chinés tém sido
tdo baixas neste ano — 1,9 tone-
lada em agosto, 1,9 tonelada em
julho e 2,2 toneladas em junho
—, que poucos no mercado acre-
ditam nos ntimeros oficiais.

Analistas do Société Générale
estimam, com base em dados co-
merciais, que as compras totais
da China poderio chegar a 250
toneladas neste ano, ou mais de
um terco da demanda global to-
tal dos bancos centrais.

A dimensdo das compras nio
declaradas do pais evidencia os de-
safios crescentes enfrentados pe-
los investidores que tentam prever
adirecao dos precos num mercado
cada vez mais dominado pelas
compras dos bancos centrais.

“A China esta comprando ouro
como parte de sua estratégia de
desdolarizacao”, diz Jeff Currie, di-
retor de estratégia de estratégias
energéticas do Carlyle, que afirma
ndo tentar adivinhar quanto ouro
o Banco do Povo da China esta
comprando. “Ao contririo do pe-
tréleo, que pode ser rastreado por
satélite, isso ndo € possivel com o
ouro. Simplesmente ndo ha como
saber para onde esse metal vai e
quem o esta comprando.”

Em busca de indicios das com-
pras do pais, os operadores dizem
que estdo recorrendo a fontes al-
ternativas de dados para avaliar a
demanda, como pedidos de barras
recém-fundidas de 400 oncas com

ntimeros de série consecutivos, ge-
ralmente refinadas na Suica ou na
Africa do Sul, enviadas via Londres
e transportadas de avido a China.

“Neste ano, o mercado realmen-
te ndo esta acreditando nos niime-
ros oficiais, especialmente sobre a
China”, diz Bruce Ikemizu, diretor
da Japan Bullion Association, que
acredita que asreservas de ouro da
China estejam proximas de 5 mil
toneladas, o dobro do volume ofi-
cialmente divulgado.

Haigh: "0 volume que entra e sai dos bancos centrais tem um peso enorme”

Os bancos centrais vém adqui-
rindo grandes quantidades de ou-
ro nos tltimos anos, alimentando
um alta que jalevou o preco da on-
ca-troy para mais de US$ 4.300. Na
dltima década, a participacdo do
ouro nas reservas globais fora dos
Estados Unidos aumentou de 10%
para 26%, de acordo com dados do
Conselho Mundial do Ouro (WGC,
na sigla em inglés), fazendo do
metal o segundo maior ativo de re-
serva depois do délar.

Ainda assim, cada vez menos
dessas compras estdo sendo de-
claradas ao Fundo Monetario In-
ternacional (FMI), que retine os
dados de forma voluntaria.

No trimestre mais recente, ape-
nas cerca de um terco das compras
oficiais foi divulgado publicamen-
te, ante cerca de 90% ha quatro
anos, segundo estimativa do WGC
baseada em dados da Metas Focus.

Osbancos centrais podem optar
por nao reportar suas atividades
com ouro para evitar antecipar
movimentos de mercado, ou por
razdes politicas. Alguns temem
que compras ptblicas de ouro, que
frequentemente sio um instru-
mento de protecdo contra o dolar,
possam piorar as relacdes com o
governo de Donald Trump.

“Faz sentido divulgar apenas o
minimo necessario, se for o caso,
por receio de retaliacio do go-
verno americano”, diz Nicky
Shiels, analista da refinaria suica
MKS Pamp. “O ouro é visto como
uma protecdo direta contra o
EUA. Na maioria dos mercados
emergentes, € do interesse dos
bancos centrais nao revelar total-
mente as compras.”

Os vendedores também podem
preferir ndo influenciar os precos
contra si mesmos ao anunciar suas
intencoes. As intencoes ampla-
mente divulgadas pelo entio mi-
nistro das Financas do Reino Uni-
do Gordon Brown, em 1999, de
que oBanco daInglaterra venderia
metade de suas reservas de ouro,
ajudaram a empurrar os precos
ainda mais para baixo —e a venda
rendeu, em média, apenas US$ 275
por onga, cerca de um décimo
quinto do preco atual.

Michael Haigh, um analista do
Société Générale, diz que essa fal-
ta de transparéncia torna o mer-
cado do ouro “Gnico e complica-
do” em comparacio com com-
modities como o petroleo, onde
a Opep+ atua regulando a pro-
ducdo. “O que diferencia ouro é

que o volume que entra e sai dos
bancos centrais tem um peso
enorme. Sem uma clareza sobre
isso, a situacao fica mais dificil.”

A China é o maior produtor e
consumidor mundial de ouro,
mas também um dos paises me-
nos transparentes, o que obriga
os analistas a fazer suas proprias
contas com base em dados de im-
portacao, estimativas e pistas es-
parsas. Seu programa oficial de
compra de ouro, que € gerencia-
do pela Administracao Estatal de
Cambio, que integra o Banco do
Povo da China, adquiriu formal-
mente apenas 25 toneladas neste
ano, até agora. As reservas de ou-
ro costumam ser guardadas em
Xangai ou Pequim.

A Administracio Estatal de
Cambio tem metas anuais e quin-
quenais para suas compras de ou-
IO, e as reservas atuais estio mui-
to aquém dessas metas, segundo
um ex-dirigente da agéncia.

As compras so feitas nio so pe-
la Administracio Estatal de Cam-
bio e seus intermediarios, mas
também pelo fundo soberano CIC
e pelo Exército chinés, entidades
que nao sdo obrigadas a divulgar
suas posi¢oes em tempo habil.

Um indicador indireto das com-
pras oficiais de Pequim é observar
as exportacoes de ouro do Reino
Unido para a China, ja que as gran-
des barras preferidas pelos bancos
centrais sdo negociadas principal-
mente em Londres. Usando esse
método, o Société Générale estima
que a Administracdo Estatal de

"Ao contrario do
petroleo, que pode
ser rastreado por
satélite, isso nao é
possivel com o ouro”
Jeff Currie

Cambio importara cerca de 250 to-
neladas neste ano.

Outro método consiste em cal-
cular a diferenca entre as impor-
tacoes liquidas da China e a pro-
ducao interna de ouro, e a varia-
¢do do volume mantido por ban-
cos comerciais ou aquirido por
consumidores no varejo.

Usando esse método, a Ple-
num Research, uma consultoria
de Pequim, calcula uma “lacuna”
atribuivel a compras oficiais de
1.351 toneladas em 2023 e 1.382
toneladas em 2022 — mais de
seis vezes as aquisicoes declara-
das pela China nesses anos.

Complicando ainda mais o
quadro, a China & o maior produ-
tor mundial de ouro, responden-
do por 10% da producio global
no ano passado, o que significa
que ela também pode comprar
ouro internamente para reforcar
suas reservas.

A medida que aumenta suas
posi¢des em ouro, a China tam-
bém vem cortejando paises em
desenvolvimento para que ar-
mazenem o metal em territoério
chinés. O Camboja recentemen-
te concordou em depositar ouro
recém-comprado — pago em
yuans — no cofre da Bolsa de
Ouro de Xangai, em Shenzhen,
segundo uma fonte. O Banco do
Povo da China e a Administra-
cdo Estatal de Cambio nao res-
ponderam a pedidos do Finan-
cial Times para comentar.

Muitos analistas de ouro evi-
tam até arriscar um palpite sobre
areal dimensao das compras do
Banco do Povo da China. “Em dl-
tima analise, & impossivel saber”,
diz Adrian Ash, diretor de pes-
quisa da BullionVault, uma pla-
taforma de negociacio on-line.
“Qualquer caminho aparente pa-
ra tentar desvendar isso esbarra
no problema de que estamos
vendo apenas uma parte do enig-
ma dentro do mistério que é o
mercado de ouro da China.”

BCamplia reserva
em metal pela

12 vez desde 2021

Gabriel Shinohara
De Brasilia

O nivel das reservas interna-
cionais do pais aumentou de
US$ 329,7 bilhdes em janeiro pa-
ra US$ 357,1 bilhées em outubro
deste ano. As variacoes de preco e
das taxas de cambio dos ativos
que compdem as reservas, além
da receita em juros, respondem
pela maior parte dessa alta, mas
oBanco Central (BC) também au-
mentou suas reservas em ouro
em 31,5 toneladas.

O principal fator de elevacao
das reservas neste ano, com adicao
de US$ 10,3 bilhdes entre janeiro e
setembro, foi a variacdo por pari-
dade, que reflete o efeito das mu-
dangas de preco do dolar em rela-
¢do a outras moedas que com-
poem as reservas. “Diferentemente
do ano passado, a remuneracao
por paridade este ano foi positiva,
devido a desvalorizacdo do dolar
dos Estados Unidos, o que contri-
buiu significativamente para o au-
mento das reservas do Banco Cen-
tral ao longo do ano”, explicou a
economista da XP, Luiza Pinese.

Nesse mesmo periodo, a receita
com juros dos ativos das reservas
internacionais foi de US$ 6,5 bi-
Ihoes, enquanto a variacio por

preco adicionou US$ 6,6 bilhdes ao
colchdo brasileiro. “Apesar de me-
nores ao longo de 2025, as taxas de
juros nos Estados Unidos perma-
necem em patamar historicamen-
te elevado, o que é positivo para a
remuneracao das reservas interna-
cionais do Brasil”, disse Pinese.

Em meio a todo esse movi-
mento e um cenario de incerteza
global, o Banco Central voltou a
comprar ouro pela primeira vez
desde julho de 2021. Em setem-
bro, foram cerca de 15,5 tonela-
das, o que elevou a parcela das
reservas no metal para 145,1 to-
neladas ou US$ 17,9 bilhoes. Em
outubro, uma nova compra de
16 toneladas elevou o total das
reservas em ouro para 161,1 to-
neladas e US$ 20,8 bilhoes.

Toda a negociac¢io de ouro ad-
quirido pelo Banco Central
ocorre apenas no exterior. O pa-
gamento é feito em moeda es-
trangeira, seguindo o padrdo do
London Bullion Market Associa-
tion (LBMA), 6rgao reconhecido
nesse mercado. A aquisicao é em
formato de barras de ouro. “O
BCB aumentou sua alocacdo no
metal, de acordo com sua politi-
ca de investimento divulgada no
Relatério de Gestdo das Reservas
Internacionais”, informou a au-

Composicao das reservas internacionais
Participacdo do ouro aumentou em 2025

Reservas Internacionais
Em USS$ bilhdes

Em percentual

Titulos, moedas e depdsitos @ Posicdo de reserva no FMI @ DES

Ouro @ Outros ativos*

Reservas em ouro em 2025
Em toneladas

=
328,3 3325 336,2 340,8 3415 344,4 3451 350,8 356,6 357,1
— 124 43 s 26 s 30 132 g 138 w124 m—12] —117 . 12,2 200
136 —13,6 . 139 ~ 14,0 14,0 -—4,0 . 14,0 . 141 . 150 _ 158 1611
ﬁw -Ts,e -15,7 -Tsy -15,7 -Tsy -15,7 -—7‘5,7 -15,6 -ﬂ5,5 1451
11 11 11 11 11 11 12 11 11 11 150 1596
100 || || B
50 || || B
87,3 855 86,8 85,7 859 853 86,8 86,9 86,6 853
Ago Set Out
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out 2025
2025

Fonte: Banco Central do Brasil. *Instrumentos derivativos e empréstimos a ndo residentes ndo bancarios

toridade monetaria.

As diretrizes para o gerencia-
mento das reservas internacio-
nais tém o objetivo de reduzir a
exposicdo do pais as oscilacoes
cambiais e seguem um apetite a
risco conservador. A Gltima edi-
cdo do Relatorio de Gestdo das
Reservas Internacionais do Ban-
co Central destacou que autori-
dade monetaria segue os crité-
rios de seguranca, liquidez e

"0 ouro pode estar
sendo visto como uma
estratégiade hedge e
diversificacdo

das reservas”
Cristiane Quartaroli

rentabilidade, nesta ordem.

Cristiane Quartaroli, econo-
mista-chefe do Ouribank, apon-
tou que a elevacdo da participa-
cdo do ouro pode fazer parte da
estratégia do Banco Central de
fazer um “hedge” (seguro), ja
que o ouro € considerado um
ativo seguro diante de um cena-
rio global de incerteza. Além
disso, a economista lembrou
que o ouro tem se valorizado
nos altimos anos. “O ouro pode
estar sendo visto como uma es-
tratégia de hedge, de diversifica-
cdo das reservas”, disse.

Em fala piblica na semana pas-
sada, o presidente do BC, Gabriel
Galipolo, disse que a autoridade
monetaria “aumentou um pou-
quinho” a participacdo em ouro e
capturou o beneficio da valoriza-
¢do que ocorreu neste ano. “A fun-
¢ao do Banco Central é menos ser

oportunista nessa coisa e mais
sempre uma logica defensiva. O
Banco Central € sempre muito de-
fensivo. Vocé tenta acompanhar e
monitorar o movimento que seus
pares estao fazendo e navegar nes-
se meio do caminho”, disse.

Segundo relatério do World
Gold Council, entidade que
acompanha os dados globais do
setor, a tendéncia global de com-
pra de ouro por bancos centrais
deve continuar, mesmo com 0s
precos mais altos. Os valores da
onca-troy  (aproximadamente
31,1 gramas) vém subindo desde
a pandemia. S6 em 2025, o valor
passou de US$ 2.699 no primeiro
pregio do ano para US$ 4,079,5
na altima sexta-feira.

Nesse processo, o relatorio do
World Gold Council mostrou
que as compras de BCs ao redor
do mundo aumentaram 28% no

terceiro trimestre em compara-
¢do com o ano anterior. Os ban-
cos centrais de paises como Pol6-
nia, Cazaquistdo, Azerbaijao e
China foram os que mais com-
praram ouro em 2025.

Para Pinese, da XP, o Brasil tem
um “colchdo solido” de reservas
para enfrentar choques externos
e nao se espera um choque nega-
tivo adiante. No entanto, desta-
cou, é importante ficar atento a
fatores como que podem impac-
tar as contas externas. No cenario
doméstico, a economista apon-
tou a o aumento do déficit em
conta corrente, o cenario fiscal e
as eleicoes de 2026, que podem
adicionar volatilidade ao merca-
do. “La fora, sera necessario
acompanhar também os riscos
fiscais, um problema para varios
paises, e também o risco institu-
cional nos EUA”, afirmou.
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Mercados Como as leis ndo parecem funcionar, transparéncia e tecnologia sao a melhor resposta

‘Insider trading’ deveria ser coisa do passado

Analise

Stuart Kirk
Financial Times

Na terca-feira da semana passada,
promotores federais em Boston in-
diciaram oito homens que passaram
quase uma década tornando os mer-
cados mundiais de acdes mais efi-
cientes. Um dia depois, dois deputa-
dos republicanos deram uma entre-
vista em que pressionavam o presi-
dente da Cimara dos EUA, Mike
Johnson, a levar adiante a tramita-
¢do da proposta legislativa sobre
propriedade de acdes, que também
prejudicaria a descoberta de precos.

Em todo caso, € assim que in-
terpreto essas noticias. Mas faco
parte de uma minoria. Para a
maioria, o uso de informacoes
privilegiadas em operacdes € al-
go inequivocamente errado.

Mas ele deveria ser ilegal? Isso é
ruim mesmo? Eu diria que as proi-
bicoes de usar informacdes privile-
giadas se baseiam no habito e no
pensamento de grupo, e nio nos
principios solidos e na experiéncia
do mundo real. E como rejeitar
abacaxi e beterraba em um ham-
btrguer. Pior ainda, as regras nao
sdo eficazes nem logicas, sao apli-
cadas de forma inconsistente e —
como brinquei na minha introdu-
¢d0—distorcem o mercado.

Vamos comecar pela eficacia.
Um artigo cientifico de Vinay Patel
e Talis Putnins estimou que nos
EUA o ntimero de operagdes com
base em informacoes privilegiadas
€ quatro vezes maior do que o na-
mero das que chegam a ser alvo de
processos judiciais. Ja no Reino
Unido, entre 30% e 40% das aquisi-
¢oes tém movimentacdes de precos
fora do normal antes dos antincios,
segundo a Autoridade de Conduta
Financeira (FCA nasigla eminglés).
E, no entanto, apenas algumas de-
zenas de condenacdes acontece-
ram nas duas Gltimas décadas.

Portanto, muita gente faz isso.
Além do mais, nos todos estamos,
vocé sabe, bem. Os investidores em
acodes estdo mais ricos do que nunca.
Quem sdo as vitimas, exatamente?

Também nao ha consisténcia so-
bre os critérios adotados para pro-
cessar quem usa informacoes privi-
legiadas. Os EUA, por exemplo, nio
tém uma definicdo legal de informa-
¢do privilegiada. Tudo depende de
principios da jurisprudéncia que
exigem que haja uma “violacao do
dever”, sejala o que isso signifique.

Assim, é provavel que nio haja
nenhum problema em vender a des-
coberto as agdes de um restaurante
depois de contar o niimero de seus
clientes por varios meses. Ou que tal
pagar uma “rede de especialistas”
para perguntar a um funciondrio de
nivel médio como “estdo” as vendas
neste trimestre? Citar a teoria do
mosaico—em 1983, a Suprema Cor-
te decidiu que investidores tinham
direito de juntar pequenas partes de
informacées obtidas de maneira le-
gal—pode livra-lo de uma acusagao.
Tirar da lixeira uma copia toda
amassada da ata de uma reunido do
conselho? Pego em flagrante.

E tudo muito aleatério. As re-
gras no Reino Unido e na Europa
sdo mais simples e consistentes.
Para serem classificadas como pri-
vilegiadas, as informacoes devem
ser precisas e capazes de afetar pre-
¢os e ndo podem ser publicas. Mas
alogica também falha aqui. Qual-
quer coisa que seja “observavel de
forma publica” nao conta, mesmo
que vocé seja o tinico a observa-la.

E assim que fundos hedge sofisti-
cados conseguem ganhar sua “van-
tagem” sobre investidores como vo-
cé e eu. Satélites analisam jazidas de
minério na Austrdlia. Programas de
software rastreiam jatos particulares
para descobrir que empresa pode
estar comprando outra.

Isso é justo? Quando eu era
gestor de fundos, tive milhares
de reunides individuais com
membros de equipes de gestio.
Por que vocé acha que eu fazia is-
so? E o que dizer dos executivos-
chefes que alegam que estao ven-
dendo suas acbes “para honrar
COMpPromissos pessoais”, como
comprar uma casa maior nos
Hamptons? Sim, certo, chefe. Is-
sondo tem nada a ver com os pés-
simos nameros sobre ganhos
que estao porvir. Alias, as pesqui-
sas sdo inequivocas: uma estraté-
gia de investimento que consiste
em vender a descoberto acdes

que pessoas com informacoes
privilegiadas venderam recente-
mente e comprar agdes que elas
compraram tem um desempe-
nho superior ao do mercado. Po-
de haver uma defasagem, mas é
negociacdo com informacdes
privilegiadas.

E por essa razio que académicos
liderados por Henry Manne argu-
mentam ha tempos que permitir
que pessoas de dentro de empre-
sas negociem com base em infor-
macoes relevantes faz que os pre-
cos se aproximem de seu valor fun-

damental de maneira mais rapida
— o que € melhor para todos. Isso
reduz a distorcio de precos com
que arcam os investidores desin-
formados e, de quebra, melhora a
alocacao de capital.

“Vocé quer mais operacoes basea-
das em informacoes privilegiadas,
nao menos”, disse 0 economista Mil-
ton Friedman em 2002, e exatamen-
te por essa razao. Outros, como o
pesquisador Frank Easterbrook, de-
fendem que informacdes que nao
sdo ptblicas sejam tratadas como
um ativo com direitos de proprieda-

de, que uma empresa teria o direito
de alocar como bem entendesse.
Vender pelo maior lance ou deixar
que os acionistas decidam o preco.
Quanto maior for o niimero de
pessoas com informacdes privile-
giadas, mais essas operacdes ficam
eficientes. Se apenas 200 funciona-
rios de uma empresa farmacéutica
sabem que um medicamento fa-
Ihou nos testes, a venda somada
deles nunca levara o preco das
acoes ao nivel correto mais baixo.
Alegalizacdo do uso de informa-
¢oes privilegiadas, portanto, exige

transparéncia absoluta — seja na
forma de relatorios de empresas em
tempo real (algo que ainda estamos
a anos luz de alcancar) ou na divul-
gacdo obrigatoria das negociacoes
de todo mundo. Tornar ptblicos os
nomes dos cargos seria um bénus.
Com isso, poderiamos ver de ma-
neira instantanea se um tesoureiro
comprou 100 mil agoes um dia antes
da divulgacio dos resultados. Ferra-
mentas analiticas inteligentes logo
descobririam que outro comprador
(seu jardineiro, talvez?) teve um ti-
ming perfeito. Sua vantagem seria

eliminada por meio da arbitragem.
Em termos ideais, os historicos
das transacoes também seriam pa-
blicos. Dessa forma seria muito rapi-
do rastrear qualquer pessoa com co-
nhecimento privilegiado, mesmo
que ela se mantivesse andnima.
Uma blockchain tornaria isso facil.
As leis sobre o uso de informa-
¢oes privilegiadas ndo sdo adequa-
das para sua finalidade. Nunca fo-
ram. Mas hoje temos a tecnologia
para tornar a disseminacao de in-
formacoes mais justa para todos.
(Tradugdo Lilian Carmona)

Como estao as rentabilidades
dos seus investimentos?

Quem investe com o Safra conta com a
curadoria de profissionais certificados
e a expertise da Safra Asset, eleita a
melhor gestora do Brasil para o
segmento de alta renda.

Conheca algumas oportunidades:

e Fundo Safra Inteligéncia Artificiall

e Fundo Safra Infra RF Ativo?

Na hora de investir, conte com quem

tem mais de 180 anos de histodria e
oferece um portfélio completo para todos
os perfis de investidores, com uma gestao
ativa, disciplinada e focada em resultados.

Quem sabe,
investe com o Safra.

Baixe o app ou acesse safra.com.br

No Safra, rentabilidade e
seguranca andam juntas.

Autorregulacao

ANBIMA

Distribuicao de Produtos
de Investimento

Para mais informagdes sobre o fundo SAFRA INTELIGENCIA ARTIFICIAL, acesse:
https:/mwww.safra.com.br/external-files/documentos-externos/Fundo_Safra_IA.pdf

Para mais informacgées sobre o fundo SAFRA INFRA RF ATIVO, acesse:
https:/Awvww.safra.com.br/external-files/documentos-externos/Material_Tecnico_Safra_Infra_RF_Ativo.pdf

'$) Safra

10 investimento em Inteligéncia Artificial se dara de forma indireta através do Fundo de Investimento Safra Inteligéncia Artificial (CNPJ: 54.401.649/0001-43) o qual, por sua vez, aplica seus recursos preponderantemente em ativos de renda
variavel, seguindo uma estratégia de alocagao Distribuigao de Produtos de Investimento focada no segmento de tecnologia e outras empresas com atuagdo no tema de inteligéncia artificial. 2Para fins fiscais, o Fundo de Investimento
Safra Infra RF Ativo devera atender os requisitos estabelecidos na Lei n° 12.431/2011, para garantir que as cotas do FUNDO recebam o tratamento tributario previsto na norma mencionada. Caso o FUNDO deixe de atingir qualquer dos
requisitos, ndo ha como garantir que os rendimentos auferidos pelos cotistas PF continuarao a ser tributados a aliquota de 0%. Nao ha garantia de que o regime especial de tributagao atualmente aplicavel ao FUNDO e as Debéntures
Incentivadas ndo venha a ser futuramente, alterado, revogado, extinto ou suspenso pela legislagao tributaria ou que seja alterada a interpretacao de tal isengdo por parte das autoridades fiscais. Saiba mais sobre este reconhecimento em
https://www.portaldefundos.com/guia-fundos. Data Base: 27/10/2025. Para mais informagdes procure um gerente Safra ou acesse o site: https:/Aww.safra.com.br/safra-asset/ Central de Atendimento Safra: 0300 105 1234, de 2° a 6 feira,
das 9 as 19h, exceto feriados. Atendimento aos portadores de necessidades especiais, auditivas e fala / SAC - Servico de Atendimento ao Consumidor/Protecdo de Dados: 0800 772 5755, atendimento 24 horas por dia, 7 dias por semana.
Ouvidoria - Caso ja tenha recorrido ao SAC e ndo esteja satisfeito(a): 0800 770 1236. Atendimento aos Portadores de Necessidades Especiais Auditivas e de Fala: 08000 727 75 55. De 2° a 6 feira, das 09h as 18h, exceto
feriados. Ou acesse: www.safra.com.br/atendimento/ouvidoria.

Quem sabe, Safra.
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Tmés - 1922 1894 1917 1,890 ETICI o dezl/fg gﬁgéi ﬁg 237»333 ?3??33 gj‘ﬁgg g;‘éﬁgg Libra (Sira) 110550000 11065,0000 0,00049 0,00049
0 9 " . g lencimento em jan 452, ’ 411, 471, 491, 3 Libra Esterlina (Gra Bretanha)*** 1,3084 1,3085 7,0518 7,0531
2222 . §?§3 2?2? §?§2 §3§S 2332 Vencimento em fev/26 549185 - 0 0,00 0,00 0,00 Melhores e Piores do IboveSpa Naira (Nigéria) 14538000  1457,8000 0,00370 0,00371
1 o1 5935 1% 2156 401 Vencimento em mar/26 5524,49 - 0 0,00 0,00 0,00 - Lira (Turquia) 42,4398 42,4498 0,1270 0,1270
— {255 10 Therca horte-amen : : : : : imento em abr/26 5567,43 - 0 0,00 0,00 oo Desempenho das acdes na semana Novo Dlar (Taiwan) 31,4180 31,4480 0,17140 0,17160
Bime Rote 0 0 0 0 e Ta Huste Yormo Contratos Cotagao - RS/€ 000,00 Melhores na semana Novo Sol (Peru) 33899 33939 15880 15901
Federal Funds 4,00 4,00 4,00 4,00 45 475  Euro do dia diaem % Minimo  Méidmo  Utimo  Papel Cidigo Variagio (%)  Cotacao (R§) ~ Peso (Argentina) 14240000 1425,0000 0,00378 0,00379
Taxa de Desconto 4,00 4,00 4,00 4,00 425 475 Vencimento em dez/25 6.259,20 E 0 0,00 0,00 000  CognaON COGN3 925 378 Ee” (g;{e) bi 33‘1‘2(7)%88 ﬁggéﬁg 883%3 gggﬂﬁ
T8ill (1 més) 394 394 39 3% 401 461 Vencimento em jan/26 631758 . 0 000 000 000 AurenON AURE3 5,64 11,80 peso (Cotmia) 220000 220000 02016 00016
Tl (3 meses) 383 387 388 382 388 452 vencimento em fev/26 6.369,44 - 0 000 000 000  CPFLEnerga ON (PFE3 345 47,69 5o (Cuba) y y ; ;
TBil (6 meses) 37 381 38 38 38 49 9 0 __ 0o 0 Marcopolo P Pl 323 % Peso (Fipinas) 58,8200 58,8550 0,09157 0,09164
TNote (2 anos) 352 3,55 362 357 344 434 A|usl_e _Var. no Coniratns ) _Cntaw- |}o_ntosdomdlge_ Azzas ON AN 222 30,40 Peso (México) ) 18,5249 18,5285 0,2909 0,2910
. Ibovespa do dia dia em % Minimo  Maximo Ultimo Peso (Rep. Dominicana) 62,8400 63,2200 0,08525 0,08578
Tote (5 anos) 362 365 3,74 368 355 429 Piores na semana i
TNote (10 anos) 407 409 415 408 395 441 Vencimento em dez/25 166.353 039 61800 155035 156690 156450 _ - _ Peso (Uruguai) 39,7500 39,900 013550 0,13560
T-Bond (30 anos) 4,72 4,72 4,75 4,65 453 459 Vencimento em fev/26 159.603 R 0 Papel Cadigo Variagdo (%)  Cotacdo (RS) R{inde (f\fflca do _Su\) 17,4554 17,4593 0,3087 0,3088
Fontes: ECB, EVMI, FRBNY e Valor PRO. Eaboracdo: Valor Data * Taxa haseada em transagdes de empréstinios overight garantidos por ttulos do imento em abi/26 162687 - 0 0 0 0 MarfigON MBRF3 15,16 20,70 Rial (Ardbia Saudita) 37505 37507 14370 14372
Tesouro EUA. ** A taxa reflete os custos de empréstimos overnight sem garantia. ***Taxas da BBA e da Federagdo Bancéria da Unido Europeia Fontes: B3 ¢ Valor PRO. Elaboragao: Valor Data Totvs ON 10753 10,10 4328 S!a‘ (!;ﬂ()M s 42002,(1)228 42102,(1)(5323 0,0010;52(11 U,Ufiﬂéggi
. . Vamos ON VAMO3 -9,60 339 inggit (Malasia G G - ’
oo i o hE e el Be0 om0 ol oot
2 A 3 A CSN ON CSNA3 636 8,10 ipia (india) ! ! / ;
Evolugao das apllcagoes financeiras Indicadores do mercado Fontes: B3 ¢ Valor PRO. Elaborago: Valor Data Ripia (Indonés 166900000 166980000 0,0003228  0,0003230
_ _ g Ga: Ripia (Paquistao) 2806500 2845000 0,01894 0,01921
Rentabilidade no periodo em % Em 21/11/25 Shekel (lsrael) 3,2007 3,2020 1,6372 1,6380
WMés = = = Won (Coréia do Sul) 14757500 14759700  0,003652 0,003653
Renda Fixa nov/25'  out/25  set/25  ago/25  jul/25  jun/25  Ano* 12 meses* Variagdes % Reservas internacionais Yuan Renminb (China) 71066 71077 07583 07585
Selic 0,77 1,28 1,22 1,16 1,28 1,10 12,64 1371 Indicador Compra Venda Nodia Només  Noano 12 meses Zloty (Polonia) 3,6927 3,6934 1,4593 1,4597
o] 077 128 1,22 116 128 110 12,64 13,71 Dlar (Ptax- BC) - (R$/USS) 5,3896 5,3902 104 0ff 1295 73 Liquidez Internacional *, em US$ milhdes Cotagd Em R$(1
CDB(1) 1,01 101 101 101 101 100 11,13 1168 Dolar Comercial (mercado) - (R$/US$) 54004 54010 118 039 1260 705 4 Fim de perfodo ! Diério Ouro Spot ) O idade ) Compra m RS Venda
Poupanca (2) 0,66 0,68 0,68 067 068 067 754 806 Dolar Turismo (R$/USS) 54241 56041 128 039 128 119 _
Poupanca (3) 0,66 0,68 0,68 067 068 067 154 806 Euro (BO)- (RS/€) 6,1991 6,2003 065 022 367 140  may25 353.157 10/11/25 369.56  Ddlar Ouro 406882 0,00764 7050759 7051544
IRFM 1,05 137 126 166 029 178 1714 1341 Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 62174 62180 111 029 320 204 aby/25 357.789 11/11/25 369478 Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao: Valor Data
IMAB 158 105 054 08 0,79 130 1232 769 EuroTurismo (RS/€) 6,2874 64674 097 011 351 167  may/25 358459 12/11/25 370.166  *Cotagd idad drias por dolar. ** Cotagd is por uni ia. *** Moedas do tipo
IMA-S 0,78 129 1,24 117 1,30 111 12,85 1387 Euro (BC) - (US$/€) 1,1502 1,1503 0,39 0,33 10,67 9,44 jun/25 361.440 13/11/25 370.201 B (cotadas em délar por unidade monetaria). (1) Por grama. (2) US$ por onca. (3) Grama por USS$. Observacdes:
II;eMa Variavel - - - - - E— - Ouro jul/ 2?5 gg?;%% }I% ﬁ; gg gggggg As taxas acima deverao ser utilizadas somente p: ificas d d alegislagdo vigente.
bovespa X ; ’ } 4 . ! ; ago// . ! As des acima referidas d izadas junto as regionais de cambio do Rio e de Séo Paulo. 0 lote
ndice Small Cap 080 043 158 58  -636 104 2887 1256 EH“C"Y C;“‘Las' sf"*/ 9 - 7050759 71%6135;}: ggé }gi giég ‘5‘;% set/25 367.832 18/11/25 369,041 p i i parafeftod o junto amesad des do Banco
1BX 50 355 211 344 615 393 146 2688 14,52 Ln(]::reg (U(S s /o/n Ogcfm“;ly) 103430 %0 083 s i1l out/25 368.353 19/11/25 369.058 Central em Brasilia, foi fixado para hoje em US$ 1.000.000. Nota: em 29,/03/10, o Banco Central do Brasil
ISE 345 087 2,10 M 719 182 3332 13,42 ca troy) il ’ " i " Fonte: Banco Central. Elaboracao: Valor Data. *Agrega, aos valores do conceito Caixa, passou a divulgar, para a maior parte das moedas presentes na tabela, as cotacdes com até quatro casas
IMOB 803 -1,44 6,63 1352 607 416 7722 32,97 Fontes: Banco Central e Valor PRO. Elaboragao: Valor Data, * Ultima cotagio haveres como titulos de exportacio e outros de médio € longo prazos decimals, a0s pari
DIV 237 178 282 536 297 176 2454 15,63
IFIX 089 0,12 325 116 136 063 1634 1213
Délar Ptax (BC) 0,11 124 199 314 266 441 1295 681 = r = = =
DélarCometcil (mercad) 03 108 as 3 3e 4% 20 <% Indices de agoes Valor-Coppead Bolsas de valores internacionais
Euro (BC) (4) 02 04 66 08 030 08 367 093
Euro Comercial (mercado) (4) 029 0,76 -1,50 0,75 0,15 -143 =321 -141 Em pontos Em 12 meses
Ouro (BC) 1,51 5,77 9,28 12 283 441 3574 36,46 pol __ Variagdes % Menor Maior
Inflagdo . Nofim de Variagdo - em % Pais Cidade ndice 21/11/25  20/11/25  Nodia  Només  Noano  Em12 meses indice indice
IPCA - 0,09 048 011 0% 026 373 468 indice 21/11/2%5  19/11/25 out/25 dez/24 da  més Ao e
16P-M - 036 0,42 036 077 61 130 02 i
—Anbi 0 alor-Coppead Performance 18870459  190.16035 ~ 18096998  167.76861 0,77 421 1248 Eua Nova York Dow Jones 46.245,41 45.752,26 1,08 217 8,70 541 3764559  48.254,82
Fontes: Anbima, Bacen, B3, Focus, FGV, IBGE e Valor PRO. Elaboracao: Valor Data - -
* Rendimento até o dia 21/11/25. ** Até out,/25. (1) rendimento bruto do 1° dia itil do més (2) rentabilidade do 1° dia do més - depésitos Valor-Coppead Minima Variancia 105.267,66 105.603,14 101.002,34 100.123,90 0,32 4,22 514 EUA Nova York Nasdagr100 24,239,517 24.054,38 0,77 6,26 15,36 16,87 17.09040  26.119,85
até 03/05/12. (3) rentabilidade do 1° dia do més - depdsitos a partir de 04/05,/12. (4) Variagao sobre o Real Fonte: Valor PRO. Elaboragéo: Valor Data EUA Nova York  Nasdaq Composite 2221308 22078,05 0388 -6,12 15,34 17,40 1526791 2395847
FUA Nova York S&P 500 660299 653876 098 347 12% 11,00 498277 689089
Canada Toronto SEP/TSK 3016065  29.90655 08 033 2197 1879 2250689 3082758
= r m México Cidade do Mésico IPC 6187701 6167219 033 142 2497 2332 4884382 6432127
Fundos de Investimento Captagoes de recursos no exterior Colombia Bogota coLcAP 204059 202918 056 269 4791 4699 136040 208191
T TS Venezuela Caracas 1BVC 1590,10 167778 523 183 123196 1.401,70 330,15 321.836,75
Andlise didria da indistria - em 17/11/25 Uttimas operagdes realizadas no mercado internacional * Chile Santiago IPS 082658 980208 025 422 4645 4905 65916 990447
Patrimdnio Rentabilidade nominal - % Estimativa da captacéo liquida - RS milhdes Data Data Valor Cupom/ Spread Peru Lima  S&P/BVL General - - - 20,64 1437 27.840,85 34.937,73
liquido em em12 em 12 de do Prazo Us$ gm Retormo WI:nW' Argentina Buenos Aires Merval 276161499  2.850.532,83 312 -8,03 9,00 29,04 168395961 3.104.49527
i RS milhdes (1) nodia només 2025 meses  no dia no més no ano meses . L : L : adio o Afri
Renda Fixa 440301489 277330 4021243 20746649 _do5d247  Lmissor/Tomador liidagao meses mihbes  em%  em% hase*r  Europa, Oriento Médio e Afica
RF Indexados (2) 12673672 -003 0,73 1169 1084 7402 357,70 -19.66600 -27.507,77 Repiiblica Federativa do Brasil (1) 11/06/25 15/03/35 17 1250 6,625 6,73 275 B X Euronext 100 1.674,30 1.686,15 0,70 201 15,18 16,70 3.651,79 4.504,97
RF Duragao Baixa Soberano (2) 79919742 005 057 1152 1285 -1.150,78 1565837 4613360 -1537730  JBS 30/06/25 30/06/36 132 1250 55 5572 - Memanha Frankfurt DAX-30 2309187 2327885 -0.80 -362 15,99 20061 1914617 2461125
RF Duragdo Baixa Grau de Ivest. (2) 99247501 005 0,60 1251 1386 -386330 -7.098,27 -5146569 -77.17945  JBS 30/06/25 30/06/56 312 1250 625 6265 . Franca Paris CAC-40 7.982,65 7.981,07 0,02 170 8,16 10,67 6.863,02 8.258,86
RF Duracdo Média Grau de Invest. ()~ 264.629,04 005 005 1263 1394  -7,35 274231 2408246 2526575  JBS 30/06/25 30/06/66 492 1000 6375 6415 . ltéla Miléo FISE MIB 42.661,67 4291764 060 119 2479 813 3273057 4479264
RF Duragdo Alta Grau de Ivest. (2) ~~ 201.847,06 001 037 891 976 4655 123465 1602697 1300924  Petrobras 10/09/25 10/09/30 60 1000 5125 5350 . Belgea Bruelas BEL-20 4.995,94 497148 0,49 191 17,15 2,13 386222 5.086,72
RF Duracéio Livre Soberano (2) 26636869 003 057 1123 1205 99693 308322 2805095 1850076 Petrobras 10/09/25 10/01/36 124 1000 625 6,55 - Dinamarca Copenhague OMX20 1.50048 152168 139 052 2863 3474 143608 244962
RF Duragdo Live Grau de Invest, ()~ 768.78306 004 061 11,88 1291 97523 696755 2746854 251011  Suzano 10/09/25 15/01/36 124 1000 55 5667 - ESPa_"ha A':"ad” ASE'GBEW} 12%123 133?233 (1)% ;g; jggg i%ﬁ %ggzg 12%2?2
RF Duracao Livre Crédito Live (2) 67320228 001 058 1260 1308 -134665 9.234,17 14205975 14160566 nstituicaes o azéncias intermacionai - + Atuali - " récia enas eneral 061, 056, ; : ; ; -393; 126,
ighes 5103187 DTH 16 TR lALe e e Valor Data. * Atualizada em 21/11/25. * Sobre o titulo do Tesouro americano de 5, Amsterda HEX 926,69 9493 088 461 547 699 1945 98200
Agdes Indexados (2) 1096427 -047 498 30,75 2318 2041 21204 -129544  -155555 g a0 Hungria Budapgs@e BUX 107.255,57 107.565,55 0,29 -0,06 35,21 35,37 7769026  108.213,63
Agdes Indice Ativo (2) 19.867,16 060 407 3249 2228 11,41 53686 -1186391 -12329.86 Polonia Varsovia WiG 10894298 110.369,15 129 228 3690 3781 7901793 11345904
Acbes Livre 23131599 0,76 209 29,80 20,00 -186,71 -1.38681 -22.643,66 -26.862,08 ADR I d. Portugal Lisboa PSI-20 8.055,53 8.151,96 118 441 26,32 26,65 6.253,96 8.484,01
Fechados de Acdes 9344329 028 056 1202 803 2201 4211 -30.751,72 2933112 = Inaices Rissia Moscou RIS* 107035 102558 431 851 2214 3318 72100 125909
i 1597.878,38 154535 3510,70 -57.711,00 -100.357,99 Sugma Eslocn_\mo OMX 2.699,35 2.701,95 0,10 245 871 813 217517 2.806,05
Multmercados Macro 10149816 018 020 1154 1262 46674 92480 2444214 319636  Em 20/11/25 Suiga aurique s 1263267 1254306 071 325 889 898 1088773 1316668
Multimercados Livie 61655567 052 025 1152 1263 -45261 268394 -43.98909 -67.72500 — Turquia Istambul BIST 100 109228 1097973 052 044 1111 16,60 900887 11.99855
Multimercados Juros e Moedas 3920593 006 054 1185 1292 -15850 78744 -1157361 -1161252 Em Variagéo - em % Israel Tel Aviv 125 - 3400,30 - 184 4191 4898 228235 349786
i Invest.no Exterior (2) 75937110 044 033 773 894 41314 228522 3280854 2453779 lndice 20/11/25 19/11/25 31/10/25 31/12/24 20/11/24 dia  més  ano 12meses AficadoSul Joa Al Share 10064130 11189680  -202 036 3038 2820 8155366  114.04550
gam,léiﬁl ] : 6852385% 039 092 975 2% ﬁigg 7%2% . 03183 = 33531 S8P BNY 2094 22542 23025 178,28 17943 199 404 2393 2313 Asiae Pacifico
revidencia 067.549, 1409 12680 9L9LU0  -20.999, S&P BNY Emergentes 496,07 506,24 527,38 312,11 374,69 201 594 3310 32,39 3 Gqui ikkei- E E
EF 068651 S5 M08 LN BIIH  pmwimemiam 25 281 2015 74 193 4B 19 1M 20 s She  Aodme  sess0  saam 1 s s A% Tmaw  awin
Demais Tipos 2.375.005,05 140752 103461 -33.14287 5932620 ggp pyy gl 2763 2147 21226 16099 18493 173 253 3518 1768  Chi i 370, 454, y ! | y Reik 550,
Total Fundos de Tvesti 1139904 SIS 3364168 1823097 12509065 as | / : : S , X : | ina Shenzhen  SZSE Composite 237032 245044 343 555 2109 1625 177737 255028
Total Fundos 3 3798474 1E 5390 149365 TG 93800 125az7g Ot BYMexco 34503 34921 34300 26014 26476 094 08 3298 3066 China Yangai  SSE Composite 383489 393105 245 303 1441 13,78 309658 402950
ot s O Stioro 1) % 27 DA900 S0IR00 JEALIE gpBNY Argentina 9142 40512 42198 45593 41045 338 724 -1415 464 Coréia do Sul Seul KoSPI 385326 400485 379 619 6059 55,33 220370 422187
Tobl Geral 10.693.698.65 TR RIER I s | SV Chie 20823 21337 1943 13358 13705 241 7,05 5588 5193  HongKong Hong Kong Hang Seng 252002 258557 238 265 2572 2867 1887414 2728712
: S L _ (EE0 A9, SO0 I IL AL, S&P BNY India 321089 320485 313650 319870 317397 019 237 038 116 india Bombaim &P BSE Sensex 8523102 8563268 047 154 857 1047 7298993 8563268
;‘;’}‘ng{’:‘ @ P“.“."’""“ﬂ'f,‘,‘fff;::;:’?“ excui os Fundos em Catas, eitando dupla Wwﬂgz’n;;“;f:ﬁ%;%ﬁ'{'m S&P BNY fsia 29445 30100 31405 23318 22912 218 624 2627 2852  Indonésia Jacarta I 841435 841992 007 307 1885 1783 596799 84199
A . i P o " S&P BNY China 43912 45380 48923 32458 33391 323 1024 3529 3151 Tailandia Bangcoc SET 1.254,40 128181 214 421 1041 12,9 106278 145476
tipos imobilidrios e Off-Shore referentes a0 més de setembro de 2025 * Rentabilidade sem periodo completo.Obs.: Fundos de Investimentos 2 . " " " " g b ) " "t
vegidos pela ICUM 555/14, ICVM 522/12, ICVM 409/04, ICVM 359/02 ¢ ICVM 141/91. Dados sujltos a retificagdo em razio da re. ~ SSPENYAcadoSul 42604 45255 4248 16560 1919 586 029 15726 12194  Tawan Taipé TAEX 2643094 2742636 361 637 1476 1720 1739176 2833459
ividade da amostra ou de novos fundos. PL de cada tipo considera, adicionalmente, a estimativa dos fundos que ndo S&P BNY Turquia 26,58 26,45 2839 31,40 3209 052 635 -1535 4717 Fontes: Valor PRO, Bolsas de Bangcoc, Bogot, Bombaim, Budapeste, Istambul, Jacarta, Joanesburgo, Lima, Madrid, Moscou e Zurique. Elaboragéo: Valor Data

informaram o PL na data de emissao do relatdrio Fonte: S&P BNY Mellon. Elahoragéo: Valor Data * Indice expresso em délares
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Bolsa Ferramenta tem sido usada por companhias
do setor como forma de alocar capital em
ambiente que nao favorece novos investimentos

Empresas de shopping
recompram acoes em
cenario de juros altos

Bruna Furlani e Maria Fernanda
Salinet
De Séo Paulo

Em um cenario de taxas de ju-
ros elevadas, as empresas de
shoppings listadas na bolsa tém
priorizado a recompra de ativos
considerados subavaliados — co-
mo suas proprias acoes — em vez
de investir na construcao de no-
vos empreendimentos, os cha-
mados “greenfield”.

Essa estratégia, na visao de es-
pecialistas ouvidos pelo Valor,
tem se mostrado a forma mais
eficiente de alocacdo de capital
no momento, ja que novos shop-
pings exigem um longo periodo
de maturacdo e carregam riscos
maiores de execucdo em um am-
biente em que a politica moneta-
ria permanece restritiva.

A percepcao de que esses papéis
estdo baratos se apoia em dois
pontos principais: o custo de repo-
sicao e a desconexao entre as ope-
radoras de shoppings listadas na
B3 e os fundos imobiliarios, afirma
Rafael Furlan, socio e cogestor da
Norte Asset.

Ao observar o portfélio dos
shoppings, Furlan afirma que as
empresas calculam quanto custa-
ria construir os empreendimen-
tos, mas atualmente o preco &€ si-
milar ao valor pelo qual a empre-
saénegociada em bolsa. “Isso tor-
na muito atrativo recomprar as
acoes, ja que elas estio valendo
praticamente o custo de reposi-
cio dos proprios ativos”, diz.

Nesse movimento, as compa-
nhias acabam vendendo aos fun-
dos imobiliarios os shoppings
considerados secundarios em

seus portfolios para usar os re-
cursos na recompra de acoes. Es-
se fluxo ajuda a explicar o atual
“descasamento” entre o desem-
penho das operadoras listadas e
o dos fundos imobiliarios.

De janeiro a setembro de 2025,
dados compilados pela Quantum
Finance mostram que as trés com-
panhias de shoppings da bolsa —
Multiplan, Iguatemi e Aliansce So-
nae — recompraram mais de 2 mi-
lhoes de acdes em conjunto, equi-
valente a R$ 4,4 bilhoes, o que da
continuidade ao movimento visto
nos tltimos anos. Desde 2022,
quando a Selic subiu a niveis acima
de dois digitos, as recompras das
trés companhias chegarama 126,9
milhdes, o que representa um de-
sembolso de R$ 28,9 bilhoes das
empresas, com destaque para a
Multiplan, que recomprou 108 mi-
lhées de papéis, valor que chegou
a R$ 2,4 bilhoes. Ao longo deste
ano, Multiplan e Aliansce Sonae
acumulam valorizacio de 46,32% e
58,92%, respectivamente, enquan-
to as units do Iguatemi avancam
55,85%. Apesar do bom desempe-
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nho em 2025, as acoes de shop-
pings ainda carregam perdas rele-
vantes dos Gltimos anos e seguem
negociadas com desconto em rela-
¢a0 aos seus niveis historicos.

Assim, enquanto esses papéis
permanecem descontados, a isen-
¢ao fiscal dos fundos imobiliarios
ajudou a impedir que essa classe
sofresse tanto no mesmo periodo.
“E, diferentemente do mercado
acionario, que nio tem um IPO
[oferta publica inicial, na sigla em
inglés] desde 2021, varios desses
fundos conseguiram levantar cai-
xa, realizar novas ofertas e, conse-
quentemente, ampliar a base de
ativos sob gestio”, acrescenta Fur-
lan, da Norte Asset. A casa mantém
posicao em Multiplan.

O socio e chefe da area de pes-
quisa do Clube FII, Danilo Barbosa,
observa que, historicamente, ha
um desagio, ou seja, um desconto
ao se comparar a cota de um fundo
imobiliario focado em shoppings
centers e uma ac¢o do setor com as
transacoes feitas normalmente fo-
ra do ambiente de bolsa.

O ponto, segundo Barbosa, é
que esse desconto estd maior do
que a média neste momento, por-
que o custo do capital estd muito
elevado para investir em shop-
pings construidos do zero, conhe-
cidos como “greenfield”. “Com as
taxas de juros mais altas, é preciso
calcular a rentabilidade implicita
do negdcio. E, se for tomar o risco
de ocupacio, o ciclo € muito longo
e a conta acaba nio fechando”,
afirma. “E muito custoso construir
do zero e existe um risco de desen-
volvimento maior, o que faz com
que seja exigido um prémio maior
doincorporador.”

Danilo Barbosa: custo de capital esta muito elevado para investir em novos empreendimentos

No caso de empreendimentos ja
prontos e em expansao, o socio do
Clube FII pondera que o valor do
shopping tende a ser mais alto,
mas que o retorno € menor, justa-
mente porque o risco de execucao
€ bem mais baixo do que em uma
obra iniciada do zero. “O setor de
shoppings estd saudavel, mas com
um crescimento mais seletivo, o
que explica por que as empresas
tém preferido recomprar ativos
subavaliados em vez de se aventu-
rar em novas aberturas de ‘green-
fields’ ou na aquisi¢do de projetos
jaconcluidos”, afirma.

Embora as acoes de shoppings
estejam com desconto em rela¢io
as transacdes feitas no mercado
imobiliario fora da bolsa, o analis-
ta da Eleven Financial Malek Zein
diz ndo ver mais os papéis nego-
ciando a precos tdo atrativos.
“Achamos que as acoes do setor es-
tao perto do preco justo. Elas po-
dem ser boas oportunidades, mas
ndo estdo entre os setores preferi-
dos. Uma queda de juros vai repre-
cificar essas acoes, mas preferimos
outros setores que estariam mais
distantes do justo”, diz.

Nesse sentido, Zein destaca que

as prioridades da casa estdo em
acoes de construtoras de baixa
renda, alguns papéis de petroleo e
gas, juntamente com determina-
dos nomes do agronegocio.

Ja na visdo do BTG Pactual, os
shoppings brasileiros divulgaram
resultados solidos no terceiro tri-
mestre, com inadimpléncia e va-
cincia ainda baixos, mesmo com
desaceleracdo nas vendas. Na visio
do banco, o cenario permanece fa-
voravel para o setor, devido a pela
previsibilidade de caixa, bons ni-
veis de consumo e a perspectiva de
quedade juros no Brasil.

Fluxo para ETF ‘cripto’ seca e ajuda a

Isabelle Lee e Vildana Hajric
Bloomberg

As captacdes dos fundos negocia-
dos em bolsa (ETFs) de bitcoin, que
antes tinham um fluxo constante de
entrada, estdo desaparecendo. Para
um mercado que trata esses sinais
como verdade absoluta, essa mu-
danca esta alimentando temores de
que a queda das criptomoedas ain-
da tenha muito a percorrer.

Investidores retiraram quase
US$ 1 bilhdo de ETFs que acompa-
nham o bitcoin na tltima quinta, o
segundo maior fluxo de saida dia-
rio jaregistrado para o grupo de 12

fundos, de acordo com dados com-
pilados pela Bloomberg. O fundo
de bitcoin da BlackRock teve uma
saida de US$ 355 milhoes, seguido
pelo da Grayscale e pelo da Fidelity,
que perderam quase US$ 200 mi-
lhées cada. O grupo teve o pior flu-
xo semanal desde fevereiro.

Com investidores retirando
quase US$ 4 bilhoes desses fundos
no Gltimo més e o bitcoin caindo
cerca de 30% desde entdo, os ETFs
se tornaram um indicador moni-
torado de perto para a gestao de
riscos tanto em mesas de varejo
quanto institucionais.

Embora os fluxos de entrada

ajudem a impulsionar o preco do
bitcoin, o oposto também é verda-
deiro. Cada US$ 1 bilhao retirado
de ETFs de bitcoin equivale a uma
queda de aproximadamente 3,4%
no preco da criptomoeda, de acor-
do com uma analise de Alex Saun-
ders, da Citi Research.
“Considerando que os investi-
dores de longo prazo estio caute-
losos e os novos investidores nao
tém pressa, os fluxos podem nio
aumentar tio cedo”, disse Saun-
ders, que havia estabelecido um al-
vo pessimista de US$ 82 mil para o
bitcoin no final do ano. A maior
criptomoeda oscila atualmente

em US$ 85 mil, ap6s atingir a mini-
ma de US$ 80.553 na sexta-feira.

As criptomoedas em geral estao
sob pressdo hd mais de um més,
desde que um evento de liquidacao
repentina eliminou trilhées de d6-
lares em posicoes alavancadas e le-
vou a uma espiral descendente nos
precos. Ao mesmo tempo, os inves-
tidores estdo preocupados com 0s
“valuations” esticados de empresas
de inteligéncia artificial (IA) e com
a falta de clareza em relacdo ao ca-
minho dos cortes de juros pelo Fe-
deral Reserve (Fed, banco central
americano). Como resultado, o bit-
coin, um ativo de risco negociado

errubar

24 horas por dia, 7 dias por sema-
na, conseguiu subir por apenas 18
sessoes desde 10 de outubro.

O token esta caminhando para
seu pior desempenho mensal des-
de 2022, quando uma série de fa-
léncias corporativas abalou o setor
de criptomoedas em geral. Investi-
dores em fundos que oferecem
acesso direto a criptomoeda re-
centemente se viram com perdas
coletivas depois que o bitcoin caiu
abaixo de US$ 89.600.

Até outubro, os investidores ha-
viam investido em todos os tipos de
tokens e produtos de criptomoedas,
na expectativa de que o governo

bitcoin

Trump trabalhasse para continuar a
integrar o setor ao sistema financei-
ro tradicional. Embora as institui-
coes tenham aceitado o setor em
maior grau do que nunca, os investi-
dores de varejo ainda representam
uma grande base de investimentos.
Esse grupo detém aproximadamen-
te trés quartos dos ativos de ETFs de
bitcoin 2 vista, de acordo com uma
analise da Bernstein.

“Muitos no setor nio aguen-
tam mais um ciclo de criptomoe-
das”, escreveu Ilan Solot, estrate-
gista da Marex Solutions. “Eles ja
tiveram o suficiente, tanto finan-
ceira quanto emocionalmente.”

Trading
dealta
frequéncia
ajuda fundo?

Consultoério
financeiro

ual o impacto do
trading de alta
frequéncia na
performance dos
fundos?

Elder Magalhaes Campi,
CFP, responde:

Para quem esta comecando
no mercado, pense no pregao
como um leildo que nio para.
Hoje, parte importante das
ofertas é colocada por
computadores muito rapidos,
que atualizam precos muitas
vezes por segundo. Chamamos
isso de “negociacio de alta
frequéncia”: participantes que
aproximam compradores e
vendedores com agilidade e,
em dias normais, tornam as
negociacdes mais fluidas.
Orgaos brasileiros descrevem
essa pratica como negociacoes
automatizadas realizadas em
curtissimos intervalos de
tempo.

E onde isso encontra os
fundos de investimento? Todo
fundo precisa transformar
decisdes em compras e vendas
no pregdo. Quando ha muitas

ofertas, a diferenca entre o
preco de compra e o de venda
tende a diminuir e fica mais
facil negociar sem mexer tanto
no pre¢o — o que reduz custos
para o cotista. No planejamento
financeiro, essa etapa de
execucdo é parte do cuidado
técnico esperado do gestore do
acompanhamento feito pelo
investidor. Codigos nacionais
reforcam a necessidade de
processos para buscar a melhor
execucao possivel e gerir o risco
de liquidez das carteiras.

Ha, porém, um ponto menos
visivel. Como as cotacdes
mudam muito rapido,
acontecem “corridas de
milissegundos”: varias
maquinas tentam chegar
primeiro a uma oferta que ficou
desatualizada ap6s nova
informacao. Quem consegue
chegar antes paga um pouco
menos; quem chega depois
paga um pouco mais.
Pesquisadores internacionais
mediram esse efeito e
estimaram um “pedagio”
médio em torno de 0,004% a
0,005% por nego6cio no

mercado analisado.
Isoladamente parece pouco,
mas, somado em milhares de
ordens ao longo do ano,
pode impactar carteiras

que giram muito.

E o efeito na performance dos
fundos? A evidéncia indica uma
compensacdo: de um lado,
negociar fica mais barato em
dias normais; de outro,
pequenos custos repetidos
podem se acumular. Um estudo
publicado em um periédico
académico mostra que fundos
com carteiras mais expostas a
acoes onde a atividade muito
rapida é intensa ficaram, em
meédia, cerca de 2,64% ao ano
atras dos menos expostos. Parte
da diferenca se explica pelo tipo
de acdo predominante nesses
ambientes — papéis muito
liquidos e populares, que
oferecem menos prémio
adicional aquem
carrega esses ativos.

O que isso significa, na
pratica, para quem faz
planejamento financeiro com
um planejador financeiro
certificado? Primeiro, que

execucdo importa: medir
custos, evitar concentrar ordens
em horarios previsiveis e usar
procedimentos que reduzam o
impacto das operac¢oes no
preco faz diferenca no longo
prazo. Segundo, que gestao de
liquidez é peca central do
processo do gestor e deve ser
acompanhada nos relatorios do
fundo. Terceiro, que contar
com um planejador financeiro
—um que possua a certificacdo
CFP —ajuda a conectar decisoes
técnicas do fundo aos seus
objetivos devida e ao
orcamento.

Materiais de educacio
financeira do Banco Central e
informacées da Planejar
explicam o papel do
planejamento financeiro
eda certificacio CFP nesse
apoio ao investidor.

Exemplo: imagine dois
fundos que precisam comprar o
mesmo ativo. O fundo A
espalha as ordens ao longo do
dia, monitora os centavos
pagos a mais ou amenos e
busca ambientes de negociacio
adequados ao tamanho do lote;

o fundo B concentra tudo na
abertura. Se o mercado estiver
com pouca liquidez naquele
momento, o fundo B pode
empurrar o preco para cimae
pagar mais caro, afetando a
cota. Em horizontes longos,
escolhas de execucio como
essas, somadas a disciplina de
gestdo de liquidez, ajudam a
explicar diferencas de resultado
entre fundos parecidos. Esse
olhar técnico faz parte do
planejamento financeiro
responsavel.

Elder Magalhaes Campi é planejador
financeiro pessoal e possui a certificacdo
CFP (Certified Financial Planner),
concedida pela Planejar - Associacdo
Brasileira de Planejamento Financeiro
E-mail: elder@averepartners.com.b

As respostas refletem as opinides do
autor, e ndo do jornal Valor Econdmico ou
da Planejar. O jornal e a Planejar ndo se
responsabilizam pelas informacoes
acima ou por prejuizos de qualquer
natureza em decorréncia do uso destas
informaces. Perguntas devem ser
encaminhadas para:
consultoriofinanceiro@planejar.org.br
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Trabalhista Vieira de Mello Filho também planeja
combater o assédio eleitoral nas empresas

‘Uberizacio’ deve ser
resolvida pelo Congresso,
diz presidente do TST

Beatriz Olivon e Luiza Calegari
De Brasilia

O Supremo Tribunal Federal
(STF) deve decidir em 2026 sobre
aexisténcia de vinculo de empre-
go entre motoristas e os aplicati-
vos de transporte — a chamada
‘uberizac¢do’. Para o novo presi-
dente do Tribunal Superior do
Trabalho (TST), ministro Luiz
Philippe Vieira de Mello Filho, no
entanto, o assunto deveria ser re-
solvido por meio de projeto de
lei e ndo por julgamento. A anali-
se do Tema 1291, de repercussio
geral, estava marcada para o dia
3 de dezembro, mas foi adiada.

Um projeto de lei também se-
ria necessario para garantir a
empregabilidade de presos e
egressos do sistema prisional,
segundo o ministro, que tomou
posse em setembro para atuar
no cargo no biénio 2025/2027.

Enquanto presidente do TST,
Vieira de Mello Filho ainda tem
planos para combater o assédio
eleitoral e a discriminacdo nas
empresas, além de facilitar o
acesso a Justica do Trabalho na
regido Norte do pais.

Originario da magistratura,
tomou posse como ministro do
TST em 2006, depois de ser indi-
cado pelo presidente Luiz Inacio
Lula da Silva, em seu primeiro
mandato. Na Corte ha quase 20
anos, Vieira de Mello Filho acre-
dita que “tudo piorou” na seara
trabalhista desde que chegou ao
TST, conforme avaliou em entre-
vista ao Valor:

Valor: As novas formas de traba-
lho tém sido um foco da presidéncia
doTST?

Luiz Philippe Vieira de Mello Fi-
lho: Tenho me empenhado pro-
fundamente na constru¢io de
uma legislacdo que venha a pro-
teger os trabalhadores platafor-
mizados. Eles estao ha 10 anos
nessa situacdo. NOs precisamos
ter uma politica especifica, uma
lei. Nao defendo que seja CLT [o
regime de trabalho], porque ha
muitas peculiaridades nesse tipo
de trabalho. Precisariamos de
uma regulacio, como a lei espe-

cial para o trabalho rural e a lei
especial para o empregado do-
méstico. Tenho dialogado com o
Congresso Nacional, mas nao co-
mo participe da lei. Ha um dese-
quilibrio muito grande de poder
econdmico entre as plataformas
e os trabalhadores. E houve a
apropriacio da subjetividade
desse trabalhador. Disseram pa-
ra ele: “vocé é auténomo”. Para
mim, autbnomo é quem poe pre-
¢o, diz quando quer trabalhar e
qual servico vai prestar. Nao
quem esta vinculado a um algo-
ritmo, a uma plataforma que de-
fine tudo na vida dele, inclusive
os ganhos, sem que ele tenha in-
clusive a possibilidade de barga-
nhar. O préprio Valor publicou
que 50% dos autbnomos querem
voltar para a CLT. Porque se o tra-
balhador adoece, ndo tem prote-
cdo. Em tudo o que for necessa-
rio, invalidez, doenca, acidente,
quem entra é o Estado. Nos va-
mos ter que pagar.

"A reforma
trabalhista foi
bilateral, do Estado
e das entidades
patronais”

Valor: E qual € o papel do STF
nessa situagdo?

Vieira de Mello Filho: Eu acho
que esse é um tema eminente-
mente trabalhista. Eu, sincera-
mente, espero que [o julgamento
do Tema 1389 no STF] ndo tenha
um resultado muito grave, para
limitar a competéncia da Justica
do Trabalho em valores, excluin-
do os empregados que ganham
muito. Nao sei nem como isso se-
ria possivel em termos juridicos.
Eha a consequéncia para a Previ-
déncia. Se uma decisdo judicial
criar essa situacao, tem que dizer
de onde vai entrar o dinheiro.
Porque todo o dinheiro da Previ-
déncia e do FGTS vem da relacao
de trabalho atual. E os mais po-
bres vdo pagar o FGTS e o Impos-

to de Renda sobre o salario, en-
quanto aqueles que teriam o
maior ganho nao vao.

Valor: As reclamagdes levadas ao
Supremo sdo uma forma de tentar
contestar as distingoes feitas pela
Justica do Trabalho aos entendi-
mentos do STF?

Vieira de Mello Filho: A recla-
macdo é uma forma de driblar o
sistema judicial trabalhista. E is-
so faz com que o Supremo va
alargando as hipoteses de aplica-
cdo da tese, de maneira que nos
também ficamos sem compreen-
der qual é a tese especifica. Existe
um discurso para colocar a Justi-
¢ado Trabalho contra o Supremo
ou ele contra nds. Mas nos sem-
pre cumprimos a decisio do Su-
premo. O conflito maior esta
dentro do préprio Supremo, por-
que alguns conceitos sdo tao
abertos que ha reclamacio de
um lado e do outro.

Valor: No caso da pejotizagdo,
vocés tém conseguido interlocugdo
com o Supremo?

Vieira de Mello Filho: N6s te-
mos levado dados em audiéncia
com os ministros. Eu consegui
ser recebido por alguns minis-
tros. E precisamos desconstruir a
questdo ideologica. Eu defendo
que nos temos que dar a essas
pessoas uma oportunidade. Nao
podemos trata-las como pessoas
que nio merecem o Estado, nio
merecem respeito.

Valor: O senhor participou do
grupo critico a reforma trabalhista
no TST, em 2019. Passados seis
anos, como vé o mercado pds-refor-
ma?

Vieira de Mello Filho: A refor-
ma trabalhista foi bilateral, do
Estado e entidades patronais,
sem os trabalhadores. O que fize-
ram destruia toda a jurisprudén-
cia trabalhista, construida ao
longo de 80 anos, para dizer que
é modernidade. Qual é a moder-
nidade? No6s temos ocupacao,
nao emprego. Ocupacido é um
discurso estatistico.

Valor: Muitas questoes estdo
sendo transferidas para a negocia-
¢do direta entre os patroes e os em-
pregados. Como a Justi¢a do traba-
lho temvisto isso?

Vieira de Mello Filho: Tivemos
um julgamento recente sobre is-
so, arecusa das empresas a parti-
cipar da negociacdo. O sistema
foi desmontado por uma decisiao
do STF que diz que nio ha ultrati-
vidade [as clausulas negociadas
perdem a validade apos o fim do
prazo e o debate deve recome-
car]. Isso deixa os trabalhadores
sem direitos, porque vai ruir a
convencao [coletiva]. O discurso
é de que é livre negociacdo, os
sindicatos negociam. Mas que
sindicato? Os sindicatos do mun-
do sustentam a greve com di-
nheiro. Aqui, o sindicato nio
consegue ficar em pé, porque foi
feito um corte agudo da base de
sustentacao.

Valor: A sua gestdo pretende con-
tinuar incentivando o sistema de
precedentes iniciado pela gestdo
anterior?

Vieira de Mello Filho: Estou
dando continuidade e aperfei-
coando essa politica, porque ha
alguns ajustes que sdo necessa-
rios. Sao muitos [recursos] repeti-
tivos para serem julgados. Preci-
samos fazer esse julgamento com
muito cuidado, porque eles estao
criando enormes perspectivas
parao futuro. Estamos trabalhan-
do para conter o volume de pro-
cessos no pais, com foco na cons-
cientizacio dos tribunais. Vou fa-
zer reunides com os presidentes e
corregedores para reforcar a ne-
cessidade de decisoes colegiadas
e aplicacdo dos precedentes das
Cortes superiores.

Valor: E quais sdo os outros pla-
nos para a nova gestao?

Vieira de Mello Filho: Outra po-
litica muito importante para
mim diz respeito a uma atencio
especial aos trés tribunais do
Norte do pais. Sao regides geo-
graficamente muito dificeis de

Luiz Philippe Vieira de Mello Filho: ha um desequilibrio grande de poder econdmico entre plataformas e trabalhadores

acesso judiciario. Estamos traba-
lhando com a cria¢do de um pla-
no de itinerancia institucional, a
partir do Conselho Superior de
Justica do Trabalho (CSJT). Que-
remos, a partir de um convénio
com o Ministério da Educacao,
encontrar os territorios étnico-
educacionais, que tém maior
concentracio das comunidades.
Esse projeto envolveria, além da
Justica do Trabalho, o Ministério
Pablico, o INSS, a Defensoria Pa-
blica da Unido, os tribunais lo-
cais que quiserem participar. A
intencdo € criar regularidade e
mecanismos de acesso dessas co-
munidades vulneraveis. Para o
ano que vem estio programadas
oito etapas, comecando pelo Bi-
co do Papagaio, em Tocantins.
Também estamos fazendo um
acordo com a Biblioteca Nacio-
nal paralevar livros, uma politica
preventiva nas escolas. Tivemos
uma reunido com a Universidade
Federal do Para, que tem 11 cam-
pi na regido e poderia ser uma
grande parceira também.

"A precarizagao
[do trabalho], cada
vez mais, vali
aumentar o risco
de violéncia”

Valor: Hd outros projetos?

Vieira de Mello Filho: Estamos
trabalhando também com o Con-
selho Nacional de Justica (CN]) e
com o Departamento de Fiscali-
zacdo do Sistema Carcerario nos
projetos “Pena Justa” e o “Empre-
ga Lab”. Estamos assistindo um
ingresso de atividades laborati-
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vas dentro do sistema prisional.
Isso € muito bom. Mas o sistema
agora esta recebendo empresas
com finalidade econdmica. Claro,
nao sera aplicada a CLT a esses ca-
sos, mas a lei que esta regulando
esse trabalho € de 1980. Também
estamos provocando a discussao
sobre a possivel criacio de uma
legislacdo especifica.

Valor: Na posse, o senhor men-
cionou o projeto contra assédio elei-
toral. Ele estd pronto?

Vieira de Mello Filho: O TSE
[Tribunal Superior Eleitoral] tem
uma campanha contra o assédio
eleitoral. Queremos direcionar
ao publico que trabalha, entao
acaba sendo complementar
aquilo que esta no TSE. Pretende-
mos lancar em dezembro e sera
crescente ao longo do ano.

Valor: Esse ¢ o principal enfoque
para o ano de 2026?

Vieira de Mello Filho: Além dis-
so, também estamos trabalhan-
do contra a discriminacao de ra-
¢a, género e orientacdo. Tem dois
problemas graves, o ingresso no
mundo do trabalho, a emprega-
bilidade e a manutencao. Essa é
uma bandeira que eu também
acho fundamental.

Valor: Ao chegar ao TSI, em
2006, que tema o senhor achou que,
passados 20 anos, ndo veria mais?

Vieira de Mello Filho: Piorou
tudo. E isso vai gerar violéncia,
oportunidade para o populismo,
discursos que sdo absolutamente
falaciosos, manipuladores. Toda
essa precarizacio [do trabalho]
cada vez mais vai aumentar o ris-
co de violéncia. A legislacao tra-
balhista surgiu por causa do tra-
balhismo. E a Justica do Trabalho
entra para desagradar todo
mundo. Se estamos desagradan-
do todo mundo, significa que es-
tamos fazendo a coisa certa.

STF vai julgar gratuidade na Justica do Trabalho

Luiza Calegari
De Sao Paulo

O Supremo Tribunal Federal
(STF) agendou para a proxima
sexta-feira, no Plenario Virtual, o
inicio do julgamento sobre os
critérios para dispensar as partes
de um processo trabalhista de
pagar as custas processuais. O te-
ma serd um dos Gltimos a ser
abordado pela Corte sobre a re-
forma trabalhista (Lei n® 13.467,
de 2017). O tribunal ja julgou oi-
to processos que questionavam
as alteracoes trazidas pela nor-
ma: cinco delas foram chancela-
das e outras trés derrubadas.

A acao declaratoria de consti-
tucionalidade que sera julgada

foi proposta, em 2022, pela Con-
federacdo Nacional do Sistema
Financeiro (Consif). Estio no
centro do debate os paragrafos
39 e 4° do artigo 790 da Consoli-
dacao das Leis do Trabalho (CLT),
alterados pelareforma.

O primeiro dispositivo prevé
que os juizes podem conceder o
beneficio para quem receber “sa-
lario igual ou inferior a 40% do li-
mite maximo dos beneficios do
Regime Geral da Previdéncia”.
Hoje, esse valor equivale a R$
3.262,96. O 4° paragrafo acres-
centa que o beneficio da justica
gratuita sera concedido “a parte
que comprovar insuficiéncia de
recursos para pagamento das
custas do processo” (ADC 80).

A Consif pede que s6 tenha di-
reito a justica gratuita quem
comprove a insuficiéncia de re-
cursos e, a0 mesmo tempo, rece-
ba salario inferior aos 40% do te-
to daPrevidéncia.

O pedido contrasta com o en-
tendimento do Tribunal Superior
do Trabalho (TST) sobre o assunto.
No fim de 2024, a Corte decidiu
que o juiz pode dispensar das cus-
tas qualquer pessoa que declarar
ndo ter condi¢des de pagar. Tam-
bém entendeu que cabe a parte
contraria comprovar eventual
fraude na declaracdo (processo n°
277-83.2020.5.09.0084).

O relator do caso, ministro Edson
Fachin, ja votou no julgamento vir-
tual iniciado em agosto e, depois,

suspenso por pedido de vista do mi-
nistro Gilmar Mendes. Fachin defen-
deu a constitucionalidade das alte-
racoes trazidas pela reforma, com a
ressalva de que a declaracio de po-
breza apresentada ao processo vale
como prova de hipossuficiéncia,
conforme o artigo 99, paragrafo 3°,
do Codigo de Processo Civil (CPC).
Segundo especialistas, se o en-
tendimento de Fachin prevalecer, o
volume de acoes trabalhistas deve
aumentar. Priscila Kirchhoff, do
Trench Rossi Watanabe, lembra
que, apos a edicdo da reforma, a
obrigatoriedade de pagamento de
honorarios sucumbenciais aos be-
neficiarios da justica gratuita, em
caso de resultado negativo no pro-
cesso, fez com que houvesse uma

quedanovolume de processos.

Entre 2017 e 2018, o volume de
novos processos na Justica do Tra-
balho caiu de 3,9 milhoes para 3,2
milhoes, e continuou a decrescer
até registrar apenas 2,9 milhoes
em 2021. Mas depois que o Supre-
mo declarou a inconstitucionali-
dade do dispositivo sobre o paga-
mento dos honorarios, em 2022,
o volume voltou a crescer (ADI
5766). Os novos casos chegaram a
4 milhées 2024, segundo o Rela-
torio Geral da Justica do Trabalho
elaborado pelo TST.

Se o pedido da Consif for atendi-
do, a decisdo pode afetar toda a di-
namica processual trabalhista, afir-
ma Ricardo Calcini, fundador do
Calcini Advogados. “O ingresso de

novas acoes trabalhistas deve trazer
um custo nunca visto na Justica do
Trabalho. Com o passar do tempo, o
ndmero de acoes trabalhistas deve
gradativamente ser reduzido”, diz.
Ja a Central Unica dos Trabalha-
dores (CUT) entende que a gratuida-
dedejusticandoincentiva alitigiosi-
dade, mas da “condicdo minima pa-
ra o exercicio efetivo do direito fun-
damental de acesso a Justica em um
contexto de profunda desigualdade
estrutural entre capital e trabalho”.
Segundo o advogado da entidade,
que é parte interessada no processo,
Ricardo Carneiro, da LBS, “restringir
agratuidade como forma de desesti-
mular processos significa, na prati-
ca, transferir ao trabalhador o 6nus
dailegalidade patronal”.
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Transformacao
dasduplicatas
nomercado
financeiro

Opiniao Juridica

Fabio Braga,
Marcus Fonseca
e Yuri
Nabeshima

o cenario
empresarial
brasileiro, talvez
nao haja
instrumento tao
enraizado nasrelacoes
comerciais quanto a duplicata
mercantil. Ao longo das
décadas, esse titulo de crédito
moldou uma cultura de
confianca na circulacao de bens
e servicos a ponto de
caracterizar o jeito brasileiro de
fazer negdécios. Mas, diante da
digitalizacdo acelerada e
exigéncias de maior seguranca
juridica, o modelo tradicional
esta prestes a ser renovado.

A duplicata tradicional,
emitida em suporte fisico e
vinculada a nota fiscal ou a
fatura, sempre exigiu a
observancia do principio da
cartularidade, sendo
indispensavel a posse do titulo
paralegitimar a cobranca
executiva. No ambiente
bancario, essa materialidade
gerava custos operacionais
elevados, riscos de extravio e
falsificacdo, além de demandar
rigorosos controles internos
para conferéncia documental.

E nesse cendrio de disrupgio
tecnologica que surge a
duplicata escritural, criada por
lei e regulamentada por normas
do Conselho Monetario Nacional
e doBanco Central do Brasil. A
nova legislacio passou a permitir

aemissao, circulacioe
liquidagao da duplicata
exclusivamente em meio
escritural, tornando obrigatorios
aemissao e o registro por
entidades autorizadas pelo
Banco Central do Brasil,
representando um marco de
modernizacio e seguranca no
sistema bancario, fundamental
para anegociacio de recebiveis, a
concessdo de crédito e a fluidez
do capital de giro das empresas.
AResolucio CMN n°4.815/20
disciplina a atividade de registro
e escrituracdo no dmbito do
Sistema Financeiro,
estabelecendo requisitos de
governanca, seguranca,
interoperabilidade e
transparéncia para as entidades
autorizadas, enquanto a
Resolucido BCB n® 339/23 dispoe
sobre a atividade de escrituracao
de duplicata escritural, o sistema
eletronico de escrituracdo gerido
por entidade autorizada e sobre
oregistro, dep6sito centralizado
enegociacao desses titulos de
crédito escriturais. Em conjunto,
o arcabouco normativo migra o
regime da cartularidade paraa
registralidade, reduz custos
operacionais, amplia a liquidez
dosrecebiveis e mitiga fraudes,
a0 mesmo tempo em que
assegura ao sacado mecanismos
eletronicos para manifestacio de
aceite ou de contestacao.
Estima-se que o sistema de

escrituracdo de duplicatas seja
implementado entre novembro
de 2025 e marco de 2026.0
processo sera realizado por
etapas, com uma fase de
funcionalidades limitadas e
gradual interoperabilidade entre
as entidades escrituradoras.
Espera-se a plena
operacionalidade entre junho e
outubro de 2026, quando se
implementara o cronograma de
obrigatoriedade de utilizacdo da
forma escritural pelas
instituicdes, conforme

o porte das empresas

envolvidas, encerrando-se as
operacoes bancarias com
duplicatas cartulares.

No modelo escritural, o sacador
(fornecedor) contrata um
escriturador autorizado para
emitir e escriturar as duplicatas,
bem como leva-las a registro junto
auma entidade registradora
autorizada; em seguida, o sacado
(devedor)é formalmente
notificado para confirmara
concordancia com a emissdo. Se o
sacado nao se manifestar no prazo
regulamentar, presume-se o aceite
da duplicata, mantendo-se a
natureza causal e a forca executiva
do titulo, agora legitimadas
peloregistro eletrdnico.

Aduplicata escritural
beneficia todo o mercado,
especialmente no que se refere a
liquidez e a reducdo de custos. A
substituicio do papel pelo

registro digital reduz prazos de
formalizacdo, aumenta a
rotatividade dos ativos e facilita o
acesso ao funding das
instituicoes financeiras nas
operacoes de antecipacdo. A
rastreabilidade € ampliada, pois
cadaendosso ou cessdo é
automaticamente registrado,
permitindo auditoria em tempo
real e mitigando fraudes. A
seguranca cibernética torna-se
central, mediante certificacoes,
planos de contingéncia e
politicas de privacidade
compativeis com a LGPD.
Asinovacoes nio afetam a
natureza juridica, finalidade e
eficacia executiva da duplicata.
A duplicata continua sendo um
titulo causal vinculado a
entrega damercadoriaoua
prestacdo do servico, podendo
ser levada a protesto e
executada judicialmente. A
novidade nao afeta a sua
esséncia, mas a forma de sua
emissao, registro e circulagdo.
Nao obstante, a duplicata
escritural oferece desafios que
precisardo ser enfrentados, como
adependéncia de sistemas
digitais, orisco de ataques
cibernéticos e necessidade de
inclusdo tecnologica de
emissores de pequeno porte.
Portanto, a suaimplementacao
exigira adaptacdes praticas de
todo o mercado, especialmente
quanto a prova da existéncia e

exigibilidade do crédito,
a formalizagdo do protesto
eaexecucaojudicial.
Exigira, também, maior
atencdo dos operadores
juridicos, dadas as diversas
implicacoes legais relevantes
resultantes da nova dindmica.
Aforma escritural nao é mera
digitalizacio da duplicata
tradicional, mas escora-se no
regime juridico-operacional do
registro eletrénico, que oferece
maior seguranga, eficiéncia e
transparéncia. A plena
maturidade do sistema sera
atingida com a padronizacao
entre registradoras, a
interoperabilidade
supervisionada, o fortalecimento
de ciberseguranca e o apoio a
adocdo por pequenas empresas.
E transformacio estrutural pela
via da digitalizacdo financeira,
favorecendo o acesso ao crédito e
ao mercado de capitais do pais.

Fabio Braga, Marcus Fonseca e Yuri
Nabeshima s&o, respectivamente, socios
e associada sénior da Area Bancaria,
Servicos Financeiros, Fintechs e Ativos
Digitais do Demarest Advogados

Este artigo reflete as opinides do autor,
e ndo do jornal Valor Econdmico.

0 jornal ndo se responsabiliza e nem
pode ser responsabilizado pelas
informagdes acima ou por prejuizos

de qualquer natureza em decorréncia
do uso dessas informagoes
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PREFEITURA DE
SAO PAULO

AVISO DE ABERTURA DE LICITAGT\O
EDITAL CONCORRENCIA N° 90012/SUB-SM/2025 - Processo SEI n° 6054.2025/0003844-9
I a para requalificagdo do campo no CDC CARRAOZINHO, sito
na RUA MANUEL DA SILVEIRA, ALT. N° 36 - JD. VILA CARRAO - SAO PAULO - SP, 08340-270, conforme
especificagdes constantes do ANEXO | do Edital - Critério de Julgamento: MENOR PREGO GLOBAL - Modo de
Disputa: ABERTO - Local: https://www.gov.br/compras/pt-br - Data e Hora da Abertura da Sessdo Publica:

~

SUBPREFEITURA
SAO MATEUS

L08I1 2/2025 as 09h00.

J

SAO
PAULO

GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITACAO

UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAE:IDE
COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAGAO - CGA

ABREVIS - Associacao Brasileira de =————=

o _epa o
Empresas de Vigilancia e Seguranca
CNPJ n° 62.937.172/0001-43
Edital de Convocagdo - Assembleia Geral Ordinaria
Ficam pelo presente Edital, convocadas as Empresas Filiadas a esta Associacdo e em gozo de seus direitos para
a Assembleia Geral Ordinaria, a se realizar no dia 28 de novembro de 2025, sendo a 12 convocagdo as 9:30 horas e a
22 convocagao as 10:00 horas, na sede da entidade, a Rua Bernardino Fanganiello, 691 - Casa Verde - Sdo Paulo - SP.
Ressaltamos que a participagdo na Assembleia sera realizada exclusivamente por videoconferéncia, em link que estara
disponivel aos associados, com a devida antecedéncia. Pauta: Apreciagdo e Aprovacdo da proposta orcamentaria

Modalidade: Pregao Eletrdnico n° 90423/2025.

N° Processo: 024.00097222/2025-16.

Objeto: Aquisicdo de Sabonete em Espuma com Dispenser’s em comodato.

Total de Itens Licitados: 01 (um).

Valor Total da Licitagao: Sigiloso.

Disponibilidade do Edital: 24/11/2025.

Horario: Das 08h00 as 17h59.

Endereco: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2° andar - sala 200 - Sao Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.

Entrega das Propostas: A partir de 24/11/2025 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 04/12/2025 as 09h00 no site: www.gov.br/compras.

Fonte: DOESP e PNCP.

para o exercicio de 2026.
Séo Paulo, 24 de novembro de 2025. José Jacobson Neto - Presidente
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PREFEITURA DE
SAO PAULO

AVISO DE ABERTURA DE LICITAQAO
PREGAO ELETRONICO N° 90036/SME/2025 - PROCESSO ELETRONICO N° 6016.2025/0103582-9 - Registro de
pregos para aquisi¢do de 3.152.220 unidades de ovo de galinha orgénico destinados ao atendimento do Programa
de Alimentag&o Escolar para alunos matriculados nas unidades escolares Parceiras (CEl, CEII/CECI e Educagéo
Especial/SME Convénio) das 13 Diretorias Regionais de Educagéo. Acha-se aberta a licitagédo em epigrafe, que sera
realizada as 09h30 do dia 04/12/2025. O Edital e seus Anexos poderao ser obtidos, até o Ultimo dia que anteceder a
abertura, mediante recolhimento de guia de arrecadacao, ou através da apresentagéo de pendrive para gravagéo, na
COMPS - Nucleo de Licitagao e Contratos - Rua Dr. Diogo de Faria, 1247 - sala 315 - Vila Clementino, ou através da
internet  pelos enderecos eletronicos:  https://cnetmobile.estaleiro.serpro.gov.br/comprasnet-web/public/compras,
https://pncp.gov.br/appleditais ?q=&status=recebendo_proposta&pagina=1 e https://diariooficial.prefeitura.sp.gov.br/

EDUCACAO

Cia. de Processamento de Dados
do Estado de Sao Paulo - Prodesp

CNPJ 62.577.929/0001-35
AVISO DE LICITACAO

UASG 533201 - Pregao Eletronico n° 90074/2025 - Objeto: Fornecimento de
hardware, software, servigos de implantagdo, treinamento e suporte especializado
para a modernizagao e expansao tecnolégica do backbone de rede do Data Center
Prodesp, de acordo com as especificagdes constantes no Termo de Referéncia -
Anexo | do Edital.

A sessao publica de processamento do Pregao Eletrénico sera realizada no enderego
eletrénico www.gov.br/compras as 9h do dia 10/12/2025.

O edital podera ser consultado e cdpias obtidas nos enderegcos eletronicos
www.gov.br/compras, www.prodesp.sp.gov.br - opgdo “fornecedores - editais de
licitagcao” e www.doe.sp.gov.br - opcéo “e-negociospublicos”.
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Lmdfepublifcontrolador.php?acao=inicio . J

Procuradoria
Geral da
Republica

MPF

Ministério Publico Federal

AVISO DE LICITAGAO

Pregéo Eletronico n° 90039/2025 — UASG 200100
Sistema de Registro de Pregos

N° Processo: 1.00.000.003616/2025-43. Registro de Pregos para aquisicdo de materiais de
consumo de uso especifico em bibliotecas destinado aos érgaos participantes conforme condigdes
e exigéncias estabelecidas neste Termo de Referéncia. Total de itens licitados: 07. Edital
24/11/2025 das 08h00 as 17h59. Endereco: Saf Sul, Qd. 04, Conj. “C”, Blocos de “a” a “f’ - Plano
Piloto — BRASILIA — DF ou https://www.gov.br/compras/edital 200100-90039-2025. Entrega das
Propostas a partir de 24/11/2025 as 08h00 no site www.gov.br/compras. Abertura das Propostas:
04/12/2025 as 10h00 no site www.gov.br/compras.

LEONARDO SANTOS DA COSTA
Subsecretario de Licitagoes e Disputas Eletronicas
SUBLDE/SA

GOVERNO DO ESTADO DE MATO GROSSO
SETASC - SECRETARIA DE ESTADO DE ASSISTENCIA SOCIAL E CIDADANIA

AVISO DE ABERTURA DE LICITAQf\O
PREGAO ELETRONICO N° 013/2025/SETASC
SETASC-PR0O-2025/08382
A Secretaria de Estado de Assisténcia Social e Cidadania do Estado de Mato Grosso —
SETASC-MT, por meio de seu pregoeiro oficial, designado pela Portaria n°
159/2024/GAB-SETASC/MT, torna publico, nos termos da Lei n° 14.1333 de 2021 e do Decreto
Estadual 1.525/2022, que realizara procedimento licitatorio, na modalidade: Pregao Eletrénico, do
tipo: Menor Prego, cujo OBJETO é a contratacdo de pessoa juridica especializada no
fornecimento de bens e materiais para atendimento das necessidades operacionais e
funcionais da nova Sede da SETASC: Mobiliarios, equipamentos eletrénicos, artigos de
decoracdo, materiais de limpeza e higienizacdo, utensilios domésticos, maquinas,
ferramentas, EPIs e equipamentos de comunicacao.
LANCAMENTO E ENVIO DA(S) PROPOSTA(S) NO SIAG: De 24/11/2025 a 04/12/2025 periodo
integral, exceto no dia da abertura da sessdo no qual serd permitido o envio somente até as
08h45min.
ABERTURA DAS PROPOSTAS no dia 04/12/2025 as 09h00min
INICIO DA SESSAO: 09h00min, através do
http://aquisi .gestao.mt.gov.br
DISPONIBILIZACAO DO EDITAL: O edital estara disponivel a partir do dia 24/11/2025 no
endereco: http:/aquisicoes.gestao.mt.gov.br, no menu superior “Editais”, em seguida, na op¢éo
Consulta >> Licitagdes >> Em Andamento e no site www.setasc.mt.gov.br.
TELEFONES:
Informacoes sobre o pregéao: (65) 98462-9666;
Suporte técnico ao SIAG: 0800-7222701 / (67) 3303-2730 / (67) 3303-2702
SITE DA REALIZAGAO: http:/aquisi .gestao.mt.gov.br/
*Todos os horarios deste aviso sao referentes ao horario de Cuiaba-MT (-1 hora de Brasilia)
Cuiaba-MT, 21 de novembro de 2025.
Marcos Alexandre Pereira Stocco
Pregoeiro

endereco eletrénico

GOVERNO DE ESTADO DE MATO GROSSO
SECRETARIA DE ESTADO DE FAZENDA - SEFAZ/MT
AVISO DE ABERTURA
PREGAO ELETRONICO N° 019/2025/SAAF/ SEFAZ

PROCESSO SIGADOC/SIAG SEFAZ-PR0O-2025/09233
A Secretaria de Estado de Fazenda vem a publico informar a abertura da licitacao
em epigrafe, nos seguintes termos:
OBJETO: Aquisi¢ao de bens de consumo duravel recipientes reutilizaveis (garrafas
térmicas e canecas de ceramica), para atender as demandas da Secretaria de
Estado de Fazenda de Mato Grosso (SEFAZ-MT)
LANGCAMENTO E ENVIO DA(S) PROPOSTA (S) NO SIAG: Do dia 25/11/2025 até as
08:45h do dia 04/12/2025 (horéario de Cuiaba-MT).
ABERTURA DAS PROPOSTAS: 04/12/2025, as 09:00h (horario de Cuiaba-MT),
10:00h (horério de Brasilia-DF) no Portal de Aquisicdes da Secretaria de Estado de
Planejamento e Gestdo de Mato Grosso - SEPLAG/MT, Link:
http://aquisicoes.gestao.mt.gov.br/
EDITAL DISPONIBILIZADO: no Portal de Aquisicdes da SEPLAG/MT, por meio do
Link:https://aquisicoes.seplag.mt.gov.br/sgc/faces/pub/sgc/edlicitacoes/Propo

staFornecedorEDL ConsultaPageList.jsp
ESCLARECIMENTOS: e-mail licita faz.mt.

TELEFONES PARA CONTATO: (65) 9 9983-8379
Cuiaba-MT, 21 de novembro de 2025.
MARCIA DOS SANTOS AMOROSINO

Pregoeira Oficial
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Seja um assinante:
Acesse assinevalor.com.br
Ligue 0800 701 8888
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