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Sábado, domingo e segunda-feira, 22, 23, 24
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Ano26 | Número6388 | R$7,00

Ibovespa 21/nov/25 -0,39% R$ 50,7 bi

Selic (meta) 21/nov/25 15,00% ao ano

Selic (taxa efetiva) 21/nov/25 14,90% ao ano

Dólar comercial (BC) 21/nov/25 5,3896/5,3902

Dólar comercial (mercado) 21/nov/25 5,4004/5,4010

Dólar turismo (mercado) 21/nov/25 5,4241/5,6041

Euro comercial (BC) 21/nov/25 6,1991/6,2003

Euro comercial (mercado) 21/nov/25 6,2174/6,2180

Euro turismo (mercado) 21/nov/25 6,2874/6,4674
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Agricultura
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InvestimentodaPetrobras
O novo plano estratégico da Petrobras
para 2026-2030, 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 bilhões, mas abaixo dos US$ 111 bi-
lhões previstos no plano vigente,
2025-2029.B1

Destaques

Empresasdesaneamentosepreparam
parainvestirR$65bilhõesaté2026
InfraestruturaCompanhias do setor trabalham em formação para se beneficiar
do interesse de investidores domésticos e estrangeiros em projetos do segmento

FernandaGuimarães eTaísHirata
DeSãoPaulo

As empresas de saneamento caminham
para uma nova formatação para arcar com
os investimentos previstos no setor e se be-
neficiarem do grande interesse de investi-
dores — domésticos e estrangeiros. Além
das já esperadas operações em bolsa de va-
lores, inclusive de aberturas de capital, al-
gumas das companhias têm conversado
paraeventuaiscombinaçõesdenegócios.

Os investimentos previstos para o se-
tor são elevados. Até 2026, os leilões de
saneamento programados poderão so-

marR$65,6bilhõesdeobrascontratadas
—considerandoiniciativasdoBNDES,do
governo paulista e da Copasa (Compa-
nhia de Saneamento de Minas Gerais). A
estimativa é que para atingir a meta de
universalização até 2033 os aportes che-
garão a cerca de R$ 900 bilhões, segundo
cálculo da Abcon (Associação Nacional
das Concessionárias Privadas de Serviços
PúblicosdeÁguaeEsgoto).

Especialistas destacam que o setor de-
verá atrair capital estrangeiro de modo
constante, vistoqueoBrasil éumdospaí-
ses com mais ativos no setor de sanea-
mentoecomelevadopotencialdeexpan-

são. Corresponsável pela área de fusões e
aquisiçõesdoGoldmanSachsnaAmérica
Latina, Pedro Muzzi afirma que o Brasil é
o país com o maior conjunto de ativos no
setor de saneamento e que os investido-
resestãoatentosàsmovimentações.

Privatizada em 2024, a Sabesp passou a
ser ativa em negociações após sua privati-
zação. Além de analisar os leilões de con-
cessõesprevistos, incluindoaquelesforade
São Paulo, a empresa é uma das interessa-
das na estatal Argentina Águas de Buenos
Aires. Em outra frente, a companhia tam-
bém tem demonstrado interesse no con-
trole da Copasa, com o governo de Minas

Gerais avançando no processo de privati-
zação. Aegea, Perfin e a francesa Suez tam-
bémjámanifestaraminteressenoativo.

Já a BRK, da gestora canadense Brook-
field, contratou bancos para se preparar
para uma possível oferta inicial de ações
(IPO, pela sigla em inglês). A intenção de
captarcomumaaberturadecapital,noen-
tanto, ainda depende de uma reabertura
de janelanabolsabrasileira,queháquatro
anos não tem um IPO, a maior entressafra
hámaisdeduasdécadas.AAegea,que tem
concessões no Rio de Janeiro, Rio Grande
doSulePará, tambéméfortecandidatapa-
raumIPO.PáginaB6

Investigaçãoque
levouàprisãode
Vorcarocomeçou
noanopassado
AlexRibeiro
DeSãoPaulo

As investigações que levaram à prisão
do banqueiro Daniel Vorcaro, do Banco
Master, começaramhápoucomaisdeum
ano no Banco Central, depois que pedi-
dos de aumento de capital feitos pela ins-
tituição financeira e pelo Banco de Brasí-
lia (BRB) despertaram suspeitas, porque
ambas não conseguiram comprovar a
origem do dinheiro. Documentos da Jus-
tiçaeconversascomfontesmostramque,
no 2o semestre de 2024, o Master estava
em busca de alternativas de captação de
recursos, após uma mudança nas regras
prudenciais feita pelo BC limitar a venda
de CDBs garantidos pelo Fundo Garanti-
dordeCréditos.Umdoscaminhosadota-
dospeloMaster foi juntoa fundosdepre-
vidênciados regimesprópriosdeEstados
e municípios. Outro, vender letras finan-
ceiras ao BRB. Mas o volume foi tão eleva-
do que ultrapassou o limite de exposição
que um banco pode ter em outro. Uma
terceira opção era a venda de carteiras de
crédito, mas a quantidade gerada pelo
Master era insuficiente. O banco de Vor-
caro,então,passouacomprarcarteirasde
terceiroseavendê-lasaoBRB.PáginaC1

Sem acordo sobre fósseis,
COP se limita à adaptação
LuizaPalermoeDanielaChiaretti
DeBelémeSãoPaulo

A COP30 terminou no sábado com a
aprovação de 29 textos negociados ao lon-
godasduassemanasdeconferênciaemBe-
lém,massemincluirarotaparaatransição
doscombustíveis fósseiseparadeterodes-
matamento. A falta de consenso sobre os
temas frustrou a expectativa de mais de 80

BancoCentral compraouro
pelaprimeiravezdesde2021
Gabriel Shinohara
DeBrasília

O nível das reservas internacionais au-
mentou de US$ 329,7 bilhões no começo
do ano para US$ 357,1 bilhões em outu-
bro. As variações de preço e das taxas de
câmbio dos ativos que compõem as re-
servas, além da receita com juros, res-
pondem pela maior parte dessa alta. Mas

À frente da Amor aos Pedaços há 41 anos, a
CEO Silvana Abramovay fala sobre as
estratégias que garantem a longevidade do
negócio e sobre a função dementora de

outras empreendedoras por meio de
programas como oMentorEla e o da
consultoria EY. “Eume descobri mentora, e
adorei poder ajudar.” Página B4

AudiênciavalidaprisãodeBolsonaro,que
podecomeçaracumprirpenaemsaladaPF

tentativa de golpe de Estado, e não no
Complexo Penitenciário da Papuda,
como era cogitado. A preventiva não
tem relação direta com a condenação
de Bolsonaro: a ação em que o ex-presi-
dente é acusado de liderar uma trama
golpista ainda está em fase de recurso.
A pena definitiva de 27 anos ainda não
foi iniciada. Segundo ministros do STF
e integrantes da PF consultados pelo
Valor, épossívelqueBolsonarocomece
a cumprir pena na sede da PF, levando
em conta que já há uma cela reservada,
no estilo “ sala de Estado-Maior”, na su-
perintendência da instituição.

A avaliação de um dos ministros é
que Moraes não mandaria Bolsonaro
para a PF na iminência de o ex-presi-
dente começar a cumprir pena se não

fosse para que ele seguisse, ao menos
em um primeiro momento, no local
em que já está. O magistrado consulta-
do não descarta, no entanto, o retorno
ao regime domiciliar caso uma junta
médica conclua que o ex-presidente
não tem condições de saúde de ficar na
PF ou em uma penitenciária.

Na visão de cientistas políticos, a pri-
são preventiva de Bolsonaro ampliou as
dificuldades de organização da direita
para a eleição presidencial de 2026, com
o ex-presidente fora das urnas e em pro-
cesso acelerado de isolamento. As incer-
tezas sobreacapacidadedeobolsonaris-
mosobreviveràsuapiorcrisesão,naopi-
nião dos analistas, um entrave adicional
na definição de candidaturas do campo
deoposição.PáginasA14aA17

DeBrasília e SãoPaulo

Preso preventivamente no sábado de
manhã por ordem do ministro Alexan-
dre de Moraes, do Supremo Tribunal Fe-
deral (STF), Jair Bolsonaro passou ontem
por uma audiência de custódia, que vali-
dou a sua detenção. O ex-presidente, que
tentou violar a tornozeleira eletrônica
comumferrodesolda,alegoutersofrido
uma alucinação 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
suaprisãopreventiva.

O ex-presidente está detido na Supe-
rintendência da Polícia Federal (PF), lo-
cal onde poderá começar a cumprir a
penadeprisãode27anose3mesespor

. .

Mapeamentodemineraiscríticos
OMinistériodoDesenvolvimentoreali-
zoumapeamento inicialdasoportunida-
desparaqueoBrasil transformesuas re-
servasdeminerais críticoseestratégicos
emindústriademaiorvaloragregado.A
pasta identificacaminhosedesafiospara
inseriropaís emcadeiasprodutivas, co-
moveículoselétricosehíbridos, energia
solar fotovoltaica,motoresemateriaispa-
raaconstruçãocivil.PáginasA9eA10

BolsonaronaSuperintendênciadaPFemBrasília, depoisderecebervisitadamulher,Michelle

GABRIELABILÓ/FOLHAPRESS

paísesqueapoiavamasideias,eaconferên-
cia terminou como a COP da adaptação às
mudanças climáticas. A primeira COP com
ecossistemas próximosa pontos denão re-
torno foi também a primeira a enfrentar o
problema,alémdeproporumarotaparao
mundo deixar de depender dos combustí-
veis fósseis.Não foidesta vez,mas serádifí-
cil falar só dos sintomas da emergência cli-
máticaapósBelém.PáginaA8

. .

o Banco Central também aumentou suas
reservas em ouro, em 31,5 toneladas. Em
meio a um cenário 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 bilhões. O ouro é adquirido
noexterior. “PáginaC4
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Consumo
emedidas
deestímulo
vãodaralgum
fôlegoaoPIB
em2026

Sergio Lamucci

O
desempenhoda
economiateráum
papel importante
naseleições
presidenciaisdoano

quevem,aindaqueasegurança
públicatendaaseroprincipal
temadacampanha.Oquese
vislumbradehojeéum
crescimentonacasade1,5%a
1,8%, inferioraos2%ouum
poucomaisestimadosparaeste
ano, impulsionadopelo
consumodasfamílias,num
cenáriodedesempregoainda
baixoerendaemalta,epelas
medidasdeestímulofiscalede
crédito. Jáos jurosaltosdeverão
funcionarcomofreio,
especialmentedos
investimentos.Ainflação,por
suavez, tendeaserumpouco
inferioraoscercade4,5%
esperadospara2025,masainda
ficaracimadametaperseguida
peloBancoCentral (BC),de3%.
Seconfirmado,éumquadro
razoávelparaobemestardo
eleitor,masnãodeveser
suficienteparatornaro
presidenteLuiz InácioLulada
Silvaograndefavoritonaeleição,
aindamaisnumambientede
polarizaçãopolíticacomoo
atual,emqueaeconomiaparece
terumpesoumpoucomenordo
queempleitosanteriores.

OcrescimentodoPIBem2026

deveráficarabaixododesteano,
masaevoluçãotrimestralpode
sermaisequilibradanoanoque
vem,comoindicamasprojeções
doBradesco.Paraesteano,o
bancoestimaavançode2%;para
2026,de1,5%.Avariaçãopor
trimestre,porém,deveráser
menoserrática.Depoisdeum
primeirosemestrede2025mais
forte,emespecialnostrês
primeirosmesesdesteano,
Bradescoacreditaquea
economiatenhaavançadono
terceirotrimestre0,1%em
relaçãoaostrêsmesesanteriores,
devendoficarestávelnoquarto
trimestre,nessabasede
comparação.Para2026,a
expectativadoBradescoéde
umaexpansãode0,9%no
primeirotrimestre,adepender
especialmentedosetor
agropecuário, ritmoquecairia
para0,3%nosegundo,sempre
emrelaçãoaotrimestreanterior.
Noterceiroenoquarto
trimestres,onúmerodeveserde
0,4%emcadaum.

Emrelatório,oeconomista
GuilhermeZimmermann,do
Bradesco,dizque“oconsumo
dasfamíliasdeve lideraro
crescimentoem2026,com
expansãoprojetadade2,1%”,
apósavançar1,9%em2025.
Segundoele,a forçadoprincipal
componentedoPIBpelo ladoda

demandaseexplica
principalmentepelo
desempenhodamassaderenda,
quedeveteraltade3,6%noano
quevem,descontadaainflação,
noconceitoampliado,queinclui
osrendimentosdotrabalhoeda
Previdênciapúblicaeas
transferênciasdogoverno,como
oBolsaFamília.Em2025,o
aumentodeveserde4,3%.

Essecomportamentoda
massaderendimentosdeveráse
sustentarportrês fatores,
segundoele:odesempregodeve
semanterbaixo,passandodeum
nívelmédiode6%em2025para
6,6%nopróximoano;ossalários
deverãocontinuarcrescendoem
médiaacimadainflação,em
partepeloaumentodosalário
mínimo;emedidasrecentesde
política fiscalquedevem
aumentararendadisponíveldas
famílias, comoaisençãode
ImpostodeRendaparaque
ganhaatéR$5milpormês.

Aatividadeeconômicatambém
teráumfôlegodevidoamedidas
deestímulofiscaisenãofiscais,diz
Zimmermann.“Asrestrições
orçamentáriaseocompromisso
dogovernocommelhoragradual
doresultadoprimário[exclui
gastoscomjuros]reduzemo
espaçoparaumaexpansãomais
fortedasdespesas.Dessaforma,o
impulsofiscaltendeasustentaro

consumo,masdificilmenteseráde
magnitudesuficientepara
impulsionarocrescimento
econômicoparataxasacimado
potencial”,escreveele,
observando,porém,que“outras
medidasdeestímulodevem
contribuirpositivamentecomo
crescimento”.Segundo
Zimmermann,algumasmedidas
comogastoscomdefesae
educação,assimcomousodos
recursosdoProgramadePleno
PagamentodeDívidadosEstados
(Propag)edecaixaporEstadose
municípios, impactam
diretamenteoorçamentodosetor
público.“Hátambémestímulode
crédito,comonovasregrasparao
programaMinhaCasa,MinhaVida
(MCMV),empréstimosdoBNDES
eonovocréditoconsignado
privado”,dizZimmermann,para
quemtodasasmedidasfiscaise
nãofiscaisdevemterumefeito
aproximadodeR$160bilhões.
“Cadaumadasmedidastemum
impactoincertosobreoPIB,mas
acreditamosqueemsua
totalidadeelascontribuemcom
algopróximoa1pontopercentual
paraocrescimentoesperadopara
2026.”

Nadireçãocontrária,apolítica
monetáriacontinuaráalimitaro
crescimento,observao
economistadoBradesco.Uma
Selicde15%aoano,quedevecair

paraacasade12%nofimde
2026,deveráserumfreioao
investimento.Nasprojeçõesdo
banco,achamadaformação
brutadecapital fixo(FBCF,
medidadoquese investeem
máquinaseequipamentos,
construçãocivile inovação)vai
crescer1,3%em2026,bem
abaixodos3,8%de2025.

Osentimentodebemestardo
eleitordependetambémda
inflação.Osjurosaltoseumcâmbio
comportadocontribuempara
resultadosmaisbenignosdos
índicesdepreços.Aexpectativahoje
édequeoÍndiceNacionaldePreços
aoConsumidorAmplo(IPCA)vai
terminar2025em4,5%,otetoda
bandadetolerânciadameta,cerca
de1pontopercentualabaixodoque
sepreviaemmaio.Para2026,um
númeropertode4%épossível.

Emresumo,ocenárioeconômico
para2026apontaparaum
crescimentomoderadoda
atividade,comumquadrorazoável
paraoempregoearenda,uma
inflaçãoumpoucomenordoque
nesteanoejurosemqueda,mas
aindamuitoaltos.Éumquadroque
nãodevecausarmuitoincômodo
aoseleitores,mastampoucogrande
empolgação.

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

Comércio exteriorEspecialistas dizem que vendas para país vizinho,
especialmente do setor automotivo, podem cair após parceria

AcordoMilei-Trumpameaça
presençabrasileiranaArgentina
IsadoraCamargo
DeSãoPaulo

O acordo de cooperação 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 indústria
brasileira pelas chances de mu-
danças no comércio das cadeias
produtivas, além da potencial per-
da de competitividade brasileira
nomercadovizinho.

A tratativa pode prejudicar o co-
mércio do Brasil em diferentes ní-
veis, segundo especialistas. O Brasil
exporta aos argentinos principal-
menteitensdaindústriadetransfor-
mação, que responde por mais de
90% dos embarques. Este ano, de ja-
neiro a outubro, o setor respondeu
por US$ 14,9 bilhões em receita. A
grandedúvida,então,équantooco-
mérciobrasileiropodeperder.

Aos americanos, o Brasil envia
majoritariamente grãos e óleos.
Com o acordo, o país poderia per-
der vendas em alguns desses seg-
mentosnosdoismercados.Aomes-
mo tempo, com a competitividade
em xeque, teria mais dificuldade
paradirecionaroquejácomerciali-
zade formafacilitadacomaArgen-
tinaemfunçãodoMercosul.

Este ano até outubro o Brasil tem
superávit em US$ 5,1 bilhões com a
Argentina, o terceiro maior do país,
so atrás de China (US$ 24,9 bilhões)
e Holanda (US$ 7,8 bilhões). No pe-
ríodo,quase6%dasexportaçõesbra-
sileiras foram destinadas aos argen-
tinos. Em importação, mais de 4,5%
veiodaArgentina.

Um dos primeiros efeitos diretos
do acordo Argentina-EUA é a possí-
vel perda de espaço dos produtos
brasileiros, com a entrada de simila-
res americanos mais baratos no país
vizinho, segundo a professora de re-
lações internacionaisdo IbmecMar-
cela Franzoni. Um dos setores mais
ameaçados é o de veículos leves,
acessórios e motores, que corres-
ponderama45,5%dasexportaçõesà
Argentinadejaneiroaoutubro.

Franzoni afirma que a indústria
brasileira,poucocompetitivaemvá-
riossegmentos,correriscodeperder
aindamaisespaçoemmercadostra-
dicionais em um momento em que
as exportações para a China perma-
necem altamente primarizadas,
concentradasempetróleoegrãos.

Além disso, o comércio entre Bra-
sil e Argentina é consolidado em
produtos muito semelhantes, con-
centrado na indústria automotiva.
Por isso, qualquer possibilidade de
novosparceirosnessesetor, comoos
EUA,estremececontratos.

Ela também destaca um segundo
efeitodireto:oacordo“colocaemxe-
que a continuidade das normativas
do Mercosul” e evidencia uma ten-
dência — não apenas argentina — de
defender que o grupo se transforme
em um tratado de livre-comércio,
com menor estrutura institucional.
Isso porque as vendas dos países in-
dividualmenteàChinaseampliaram
e enfraqueceram a lógica de integra-
çãoprodutivadentrodobloco.

De acordo com Franzoni, a mo-
vimentação argentina agora sina-
liza pressão por abertura unilate-
ral, ao mesmo tempo em que re-
força uma característica histórica
da diplomacia latino-americana: a
dificuldade de construir negocia-
çõesmultilaterais robustas.

A vantagem do Brasil está justa-
mente na capacidade produtiva das
commodities, que exige da Argenti-
na manter-se próxima dos exporta-
dores brasileiros, afirma Federico
Servideo, diretor-presidente da Câ-
maradeComércioArgentina–Brasil.

Eleponderaqueefeitosconcretos
desse movimento ainda são incer-
tos,porquecarecemdedetalhesede
novas reuniões entre Trump e Milei.
Uma delas já está marcada para 6 de
dezembro, quando o presidente da
ArgentinaviajaaWashingtonparao
sorteiodaCopadoMundo.

Servideo salienta que são 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
aceitação automática de todas as
normas técnicas americanas. Isso
significa, por exemplo, que qual-
quer medicamento aprovado nos
EUA passa a ser aceito automatica-
mentenaArgentina.

“As exceções precarizam o acordo
dopontodevistadaArgentina”,des-
taca.Eleacrescentaqueanegociação
pareceu desbalanceada — com a Ar-
gentina fazendo 12 concessões, e os
EstadosUnidosapenasuma,alémde
seis pontos ainda sem consenso. Por
outro lado, entende que a atração de
investimentos americanos em um
momento de sufoco econômico ace-
lerou a tratativa, em especial devido
ao empréstimo-ponte de US$ 20 bi-
lhões dos Estados Unidos à Argenti-
naemoutubro,comopartedoplano
paraestabilizaraeconomiadopaís.

Algunssetoresargentinospodem
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
país precisa de uma recomposição
dos rebanhos — algo que não é tão
simples—,deixandooBrasilemvan-
tagemindireta,explicaServideo.

Ele defende que a maior influên-
ciadoacordoentreEstadosUnidose
Argentina ocorrerá no fluxo de in-
vestimentos. Embora reconheça um
riscopotencialparaalgumasvendas
brasileiras, observa que, por ora, o
impacto comercial para o Brasil ten-
deaser limitado, jáque“aeconomia
argentina equivale a apenas um
quartodabrasileira”.

José Velloso, presidente da Abi-
maq,associaçãoda indústriademá-
quinaseequipamentos,concorda.O
principal cliente do Brasil no seg-
mentosãoosEUA,situaçãoqueosci-

lou nos últimos meses por causa do
tarifaço. Mas, em 2024, 26% das ven-
das externas brasileiras de máqui-
nas foram para o mercado america-
no.AArgentinarespondeupor9%.

AindaqueoacordoentreasCasas
Branca e Rosada aumente a compe-
titividade dos Estados Unidos no
mercado argentino, especialmente
devido à redução de tarifas, no caso
específico de máquinas e equipa-
mentosoefeito tendeaser limitado,
e a parceria com o Brasil seguirá for-
talecida,porqueosegmentoéisento
de tarifas, impedindo perda de mer-
cadosignificativa.

O Brasil é o principal fornecedor
daArgentinanosetor,com24,9%do
mercado(US$16,1bilhões)dejanei-
ro a outubro. Dos EUA, chegaram
US$ 5,8 bilhões, com 9% de partici-
pação. A China é o segundo grande
fornecedor, comUS$15bilhões,alta
de61,3%sobre2024e23,1%dototal,
segundooIndec(oIBGEargentino).

A Argentina perdeu competitivi-
dade industrialnasúltimasduasdé-
cadas e passou a depender mais de
produtos importados de Brasil, Chi-
na e EUA, o que reduz a capacidade
de o país competir com manufatu-
rados americanos e torna imprová-
vel uma substituição automática de
fornecedorescomonovomarco.

Nosprimeirosdezmesesde2025,
os americanos responderam por
9,2% das importações argentinas,
atrás de China (10,8%) e Brasil
(14,9%), de acordo com o Indec. Os
destaques foram combustíveis e
energia, com alta de 62,5% nas ven-
dasaosEUAnacomparaçãoentreja-
neiroaoutubrode2024.

Baseado nos dados, Servideo ob-
servaqueháumamotivaçãoestraté-
gica clara por parte de Washington:
reduzir a dependência argentina da
China. “Trump quer substituir a pre-
sença chinesa, não a brasileira”, afir-
ma o dirigente. Apesar disso, parte
do setor industrial argentino enxer-
ga riscos devido à falta de investi-
mento interno em modernização e
competitividade. Enquanto isso, o
empresariado argentino espera a
abertura da economia, com oportu-

nidades em energia e mineração —
setores considerados prioritários
pelogovernoMilei.

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

crescer, reforçar reservas e melho-
rar suacapacidadedepagamento.

Apesar do distanciamento polí-
tico entre Lula e Milei, Marcela
Franzoni acrescenta que a institu-
cionalidade do Mercosul tende a
prevalecer sobre divergências con-
junturais. E, mesmo com Trump se
aproximando de líderes ideologi-
camente mais alinhados, como
Milei, o custo de a Argentina sair
do bloco é muito alto em meio à
criseeconômica, enfatiza.

Relações bilaterais em 2025
Comércio Brasil–Argentina–EUA: janeiro a outubro

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

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

Comércio internacional da Argentina
Principais parceiros de janeiro a setembro de 2025 (US$ FOB BI)
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Exportações
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Veículos para tramsporte de cargas

Veículos rodoviários
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Total

21,60
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6,40
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Ranking de produtos importados pelo Brasil da Argentina
Compras agrícolas e automotrizes dominaram de janeiro a outubro de 2025 (%)
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Fonte: ComexStat e Indec-Argentina

“Paísesnegociam
relaçõescomgrandes
potênciasde forma
muitobilateral”
Marcela Franzoni

.
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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 Feyjão e Salgadinho no
Grand Prix Club, apresentação dos DJs Admin, Anna de Ferran e Eme. A exibição
aérea histórica da Força Aérea Brasileira (FAB) tomou conta de Interlagos, com a
passagem do caça supersônico F-39E Gripen, acompanhado pelo cargueiro tático
KC-390 Millennium e a tradicional Esquadrilha da Fumaça pintou o céu com as
cores verde e amarelo, em manobras sincronizadas diante de todos os setores.
E para abrilhantar ainda mais a Seleção Brasileira de Ginástica Rítmica se
apresentou antes da Sprint e os carrinhos que fizeram os pilotos voltarem a ser
crianças em um desfile que gerou maior engajamento da história da Fórmula 1.

O logotipo F1 FORMULA 1, logotipo F1, FORMULA 1, F1, FIA FORMULA ONE WORLD CHAMPIONSHIP, FORMULA 1 GRANDE PRÊMIO DE SÃO PAULO e marcas relacionadas são marcas registradas da Formula One Licensing BV, uma empresa
Formula 1. Todos os direitos reservados. MC Brazil Motorsport Holdings S.A., Av. Magalhães de Castro, 4.800, 18º andar, Conj. 181, Ed. Park Tower, CEP 05.676-120, São Paulo/SP, Brasil | E-mail: faleconosco@f1saopaulo.com.br

Nada ultrapassa essa emoção.

UMSHOWDE ESPORTE
E ENTRETENIMENTO.
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Brasil

CarlosAmericoPacheco: cátedravai funcionardemaneira flexível e reuniratividadesque incluemseminários,workshops, estudos,pesquisase levantamentos

NILANIGOETTEMS/VALOR

EducaçãoProfessor Carlos Américo Pacheco será o titular, e Valor fará parte do conselho

USP cria cátedra de IA Responsável,
em parceria com o Google
JoãoLuizRosa
DeSãoPaulo

A Universidade de São Paulo
(USP) está criando a cátedra IA
Responsável, em parceria com o
Google, para aprofundar estudos
sobre inteligência artificial. O
lançamento oficial será feito em
ato público no dia 2 de dezem-
bro. À frente estará o professor
Carlos Américo Pacheco, que du-
rante nove anos dirigiu a Funda-
ção de Amparo à Pesquisa do Es-
tado de São Paulo (Fapesp). Ele
deixou a posição em agosto. O
Valor fará parte do conselho da
cátedra, com uma posição ocu-
pada pela diretora de redação do
jornal, Maria Fernanda Delmas.

“A USP está sempre sintoniza-
da com as tendências de geração
de conhecimento, e a inteligên-
cia artificial passou a ter um peso
avassalador na sociedade. A IA
está alterando a mecânica da
economia, da geociência e da
geopolítica, entre outros cam-
pos, e os países que não presta-
rem atenção a isso terão dificul-
dades no futuro”, diz Glauco Ar-
bix, coordenador do Observató-
rio de Inovação do Instituto de
Estudos Avançados (IEA) e pro-
fessor do Departamento de So-
ciologia da USP.

A palavra cátedra vem do la-
tim e literalmente significa “ca-
deira”. Na tradição católica, por
exemplo, é o assento especial
onde se senta o bispo numa
catedral. Na área de educação,
costumava definir um campo de
estudo conduzido por um pro-
fessor experiente e reconhecido
em sua área de atuação, o cate-
drático, que no passado mais
longínquo também ocupava um
assento elevado, símbolo de ex-
celência no ensino.

No Brasil, a concepção tradi-
cional de cátedra e a figura do
catedrático foram extintas em
1968. No lugar foi instituído o
sistema departamental. “As cáte-
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 instituições
nacionais, estrangeiras ou mul-
tinacionais, com objetivos que
perpassem as atribuições
de grupos, programas e projetos
em andamento”, explica Arbix,
que também é coordenador da
cátedra IA Responsável. “É um
recurso para expandir as
relações da universidade, fo-
mentar a discussão e incentivar
a pesquisa e a cooperação inter-
disciplinar.”

A nova cátedra vai funcionar
de maneira flexível e reunir um
conjunto de atividades que in-
cluem seminários, workshops,
estudos,pesquisase levantamen-
tos, diz Pacheco. Entre os objeti-
vos, está cooperar na discussão
de políticas públicas. “Trata-se de
um conceito guarda-chuva, que
terá bolsistas, eventos etc.”

“Para o Valor, é uma excelente
oportunidade de acompanhar
de perto as discussões e os novos
estudos sobre um tema que co-
brimos com muita atenção. Nós,
que ouvimos fontes diversas so-
bre o avanço da IA para levar ao
nosso público um mosaico de
informações e análises, também
esperamos poder contribuir pa-
ra o debate no conselho da cáte-
dra”, afirma Delmas.

As conversas entre a USP e o
Google começaram em 2023, de
pois de o executivo Prabhakar
Raghavan — atualmente chefe de
tecnologia e na época vice-presi-
dente sênior de engenharia de
busca do Google — vir ao país e
fazer uma palestra no IEA. “É
uma parceria estratégica pela
qual queremos promover a ex-
tensãodapesquisaemIArespon-
sável 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 cátedras
em parceria com escolas impor-
tantes, incluindo uma de IA e
aprendizadodemáquinanaUni-
versidade de Waterloo, no Cana-

criminatório e prever a possibili-
dade de intervenção humana
em decisões críticas. O texto
também aborda a definição de
responsabilidades e prestação
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 práticas disponíveis.

Um dos temas em discussão
no âmbito do PL é se vai haver
uma autoridade específica de IA
ou se essa responsabilidade será
distribuída por órgãos regulató-
rios já existentes.

“O Brasil não está atrasado na
regulação da inteligência artifi-
cial. O debate é muito recente no
mundo inteiro”,dizPacheco.Para
o professor, além de definir crité-
rios de uso, as legislações preci-
sam contemplar outro aspecto
que ele considera fundamental —
estimular a criação de startups.

Uma das características da in-
teligência artificial é viabilizar
outras tecnologias, em diversas
áreas de atividade, o que abre
muitas oportunidades de negó-
cio, diz Arbix. “É uma tecnologia
pervasiva. Em qualquer campo
você vai perceber, em maior ou
menor grau, a presença da IA.”
Como exemplo dessa variedade,
ele cita o prêmio Valor Inovação
Brasil, concedido anualmente
em parceria com a Strategy&, da
PwC. A edição deste ano, em
agosto, reconheceu as 150 em-
presas mais inovadoras do país.

Nos últimos dois anos, o nú-
mero de empresas com referên-
cias diretas à 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, são mais de 2 mil
empresas formalmente vincula-
das à área no país.

“Uma coisa são os LLMs (gran-
des modelos de linguagem, na si-
gla em inglês) e outra são os agen-
tes de IA”, diz Pacheco. É nos LLMs
que são treinados assistentes digi-
tais de expressão global como Ge-
mini, do Google; Copilot, da Mi-
crosoft; e ChatGPT, da OpenAI. Já
os agentes de IA são sistemas que
analisam informações e tomam
decisões de maneira autônoma,
comfinsespecíficos.

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

Para Arbix, infraestrutura é
questão-chave para o desenvol-
vimento da IA, em paralelo à for-
mação profissional. Um dos de-
safios é a atração de centros de
dados. Com a expansão da IA, a
demanda por essas instalações
tem aumentado vertiginosa-
mente, com uma disputa acirra-
da pelo investimento das gran-
des corporações de internet e
empresas especializadas na
construção e na manutenção
desse tipo de infraestrutura.

No Brasil, existem atualmente
195 centros de dados, basica-
mente voltados à nuvem compu-
tacional, de acordo com os resul-
tados mais recentes do site Data
Center Map. Isso coloca o país em
12º lugar no ranking global em
número de instalações. É dispa-
radamente o mercado mais sóli-
do da América Latina, mas per-
manece distante dos primeiros
lugares. Os Estados Unidos, na li-
derança, têm 4.204 centros de
dados em seu território.

“O Brasil está se mexendo.
Não ficou parado. Tem energia
razoavelmente limpa e barata, e
uma visão positiva sobre a inteli-
gência artificial, o que ajuda
muito”, afirma Arbix. “Estamos
otimistas e muito animados em
relação à sinergia entre a USP e o
Google, e confiantes de que ela
vá gerar resultados muito maio-
res que a associação entre as
duas instituições.”

dá, informa Freire.
No Brasil, um dos objetivos

centrais será fomentar a mão de
obra especializada. Entre 2022 e
2024, o número de empresas que
incorporaram IA a seus proces-
sos aumentou 163,2% em núme-
ros absolutos, segundo dados do
IBGE. Issoconsiderandoapenaso
setor industrial. Entre as 10 mil
companhias consultadas, 41,9%
informaram que usam inteligên-
ciaartificial, oquerepresentaum
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-
ponível de mão de obra. Desde
2019, a procura por recursos hu-
manos qualificados em IA tem
crescido 21% ao ano, segundo
pesquisa da Bain&Company. A

consultoria detectou, em outro
levantamento, que 39% dos exe-
cutivos consideravam a falta de
experiência internadosprofissio-
nais a principal barreira para ex-
pandir o uso da IA nos negócios.

“Formar mão de obra parece
simples, mas é preciso lembrar
que se trata de pessoal altamente
qualificado”, diz Pacheco. Além
de tentar reduzir a escassez de
profissionais, a formação deve se-
guiroscritériosde IAresponsável,
que vão desde privacidade e segu-
rançadosusuáriosaté fundamen-
tos éticos voltados à sustentabili-
dade e que evitem a ocorrência de
preconceito pelos modelos de in-
teligênciaartificial.

Regulação é outro ponto es-
sencial. Formado em engenharia
eletrônica, Pacheco diz que sua
carreira se desenvolveu em um
campo diferente: a formulação
de políticas públicas. “É bonito
dizer que você é um ‘policy ma-
ker’, mas o chato é toda a buro-
cracia que isso envolve”, brinca.
Além de passagens pela direção
de instituições como a Fapesp, o
Centro Nacional de Pesquisa em
Energia e Materiais (CNPEM) e o
Instituto Tecnológico de Aero-
náutica (ITA), do qual foi reitor,

Pacheco leciona na Universida-
de Estadual de Campinas (Uni-
camp) há 37 anos. Pertencer aos
quadros de outra universidade é
condição para ficar à frente de
uma cátedra na USP.

Legisladores em várias partes
do mundo estão discutindo co-
mo disciplinar o uso da IA. A Eu-
ropa é o bloco mais influente.
No ano passado, o Parlamento
Europeu aprovou o AI Act, ou
Lei de Inteligência Artificial da
União Europeia, cuja entrada
em vigor será feita de maneira
escalonada. A legislação estabe-
lece medidas de acordo com o
risco oferecido pela IA. Entre os
considerados inaceitáveis estão
a manipulação subliminar de
pessoas vulneráveis e a vigilân-
cia biométrica em espaços
públicos que não seja feita para
fins de segurança ou por forças
policiais. A aplicação da tecnolo-
gia em áreas sensíveis como saú-
de e educação também prevê
forte regulação.

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

comosecoletam,usamearmaze-
nam dados pessoais dos usuá-
rios. O viés algorítmico é outro
tema importante. Dependendo
de como são treinados, os siste-
masde IApodemreproduzirpre-
conceitos e desigualdades que
têm impacto direto na vida do ci-
dadão, como a seleção de candi-
datos para uma vaga ou a apura-
ção de responsabilidades crimi-
nais. Também há um grande de-
bate sobre direitos autorais e re-
muneração de conteúdo usado
nos modelos de IA.

No Brasil, a principal proposta
de regulação é o Projeto de Lei
21/2020, que estabelece um mar-
co legal para a IA e está em trami-
tação no Congresso. De autoria
do deputado Eduardo Bismarck
(PDT/CE), o texto propõe um ar-
cabouço legal, mas não entra em
detalhes sobre a aplicação da IA
em áreas específicas, como edu-
cação ou saúde. Em linhas gerais,
preconizao incentivoà inovação,
mas com salvaguardas.

O PL estabelece que a IA não
pode ser usada para suprimir di-
reitos fundamentais ou o regime
democrático, tem de ser com-
preensível às pessoas afetadas
pelo seu uso, deve evitar viés dis-

GlaucoArbix: “IAestá alterandoamecânicadaeconomia, dageociência”

GABRIELREIS/VALOR

AlexFreire:“Éumaparceriaestratégicaparapromoveraextensãodapesquisa”

DIVULGAÇÃO

“A inteligência
artificial passou
a ter umpeso
avassalador ”
Glauco Arbix
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Brasil

Relações externasPresidente minimiza ausência
de líderes dos EUA e da China no encontro da
África do Sul e volta a defender o multilateralismo

NoG20, Lulaafirma
queacordocomUE
seráassinadodia20
BeatrizOlivon
DeBrasília

O presidente Luiz Inácio Lula
da Silva anunciou no domingo,
em conversa com a imprensa na
20a Cúpula de Líderes do G20
em Joanesburgo, na África do
Sul, que o acordo comercial en-
tre o Mercosul e a União Euro-
peia deve ser assinado no dia 20
de dezembro.

A se confirmar, a assinatura do
acordo comercial entre os dois
blocos ocorrerá depois de 25
anosdenegociações.Adatacoin-
cide com a próxima reunião da
Cúpula dos Líderes do Mercosul,
que ocorrerá em Foz do Iguaçu,
no Paraná. O Brasil ocupa a presi-
dência rotativa do bloco.

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

Simulação feita pela Secex,
com exclusividade para o Valor e

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

No encontro, Lula minimizou a
ausência do presidente Donald
Trump dos Estados Unidos, e de-
clarou que gostaria de falar com
ele sobre a presença militar dos Es-
tados Unidos no mar do Caribe. As
forças armadas americanas têm
realizado várias operações na re-
gião contra embarcações suposta-
mente usadas pelo tráfico de dro-
gas, mas a maior ameaça é uma
açãomilitarcontraaVenezuela.Os

Estados Unidos acusam o governo
deNicolásMadurodeenvolvimen-
tocomonarcotráfico.

Sobre o aumento da tensão
militar no perímetro próximo
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 região, e um
eventual ataque à Venezuela. O
presidente repetiuqueaAmérica
do Sul é uma “zona de paz”, que o
Brasil tem responsabilidade na
região, e lembrou que o País faz
fronteiracomaVenezuela, “enão
é pouca coisa”.

O presidente relativizou a au-
sência de Trump e do líder chinês
Xi Jinping. “Não é a primeira vez
que falta um líder importante”,
alegou. Ele disse que a China
mandou outros representantes,
enquanto Trump, que não en-
viouninguém, teráquepresidiro
próximo encontro, quando, se-
gundo ele, “todos estarão lá”.

Questionado se a aprovação
do texto final sem os Estados
Unidos seria um sinal de enfra-
quecimento de reuniões desse
tipo, ele negou. “É sinal de que
os Estados Unidos não estavam
presentes, o único sinal é esse”,

Lula:“MepreocupamuitooaparatomilitarqueosEUAcolocaramnomardoCaribe”

RICARDOSTUCKERT/PR

Presidente ironiza e
diz que ausência
dos EUAé sinal
apenas de que eles
não compareceram
ao encontro

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

Lula acrescentou que Trump já
seafastoudaUnescoedaOrgani-
zação Mundial do Comércio. “Ele
tenta fazer uma pregação prática
e fortalecer o unilateralismo,
mas acho que vai vencer o multi-
lateralismo”, observou. “Todos os
presidentes já faltaram em uma
reunião, e a reunião acontece. Pe-
lo fatodeEUAnãoestarpresente,
ele não participou do documen-
to, mas os 19 países que estavam,
o aprovaram por unanimidade.”

A cúpula aprovou uma decla-
ração sobre a crise climática e
outros desafios globais. Foi a
primeira vez que o evento ocor-
reu em território africano. A au-
sência de Trump deixou dúvidas
sobre a força do G20 e a capaci-
dade de manter seu papel desde
2008, quando funcionou como
eixo de coordenação na crise fi-
nanceira global.

Lula afirmou que sai satisfeito
do G20 e, na sequência, irá a Mo-
çambique. Depois volta ao Brasil,
e não pretende viajar mais neste
ano,anãoserparaoParaná,a fim
de assinar o acordo comercial
com a União Europeia.

Vidaonline
impulsiona
fraudecom
documentos
AgênciaBrasil, de Brasília

A consolidação do comércio
on-line e das instituições 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
decercade19milparamaisde51
mil no acumulado de 2025.

Éoquemostra levantamentoda
Caf, empresa especializada em ve-
rificação inteligente de documen-
tos. Os dados mostram uma esca-
ladacontínuadoproblema.

Segundo a empresa, a carteira
de identidade permanece como o
documento mais visado. Em 2025,
84%dastentativasdefraudeenvol-
veram o Registro Geral (RG), que
continua sendo amplamente utili-
zado e tem grande variedade de
versões em circulação. A Carteira
Nacional de Habilitação também
cresceu na participação das frau-
des, passando de 8% dos casos em
2022para14%em2025.

Para o diretor de tecnologia da
Caf, José Oliveira, a multiplicida-
de de modelos de RG ainda pre-
sentes no país amplia o risco de
manipulação, num cenário em
que a Carteira de Identidade Na-
cional (CIN) está sendo adotada
de forma escalonada. Ele afirma
que soluções tecnológicas vêm se
tornando essenciais para detec-
ção de irregularidades.

“O Brasil convive com inúme-
ras versões de RG em circulação,
o que amplia a superfície de frau-
de. Isso torna inviável depender
apenas de inspeção visual ou de
processos manuais”, enfatiza.

Créditopara
reorganizar
suasfinanças
comcondições
especiais
NovoCréditoMPdoAgro
A força do agro vem da nossa gente.
E esse novo crédito é pra você
que teve imprevistos na produção
reorganizar suas finanças e seguir
em frente, produzindo e crescendo.

Fale comseu gerente

bb.com.br/agro
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ContaspúblicasGoverno tenta substituir títulos para melhorar perfil
fiscal e evitar que dívida dobre a partir de 2027, afirma secretário

Trocade contratosdeFCVS
desarma ‘bomba’, dizCeron

RogérioCeron, secretáriodoTesouro

LuAiko eGiordannaNeves
DeBrasília

Quando assumiu o comando da
Secretaria do Tesouro Nacional,
emjaneirode2023,RogérioCeron
foi alertado por sua equipe sobre
uma “bomba” de mais de R$ 200
bilhõesquepoderiaestourarnavi-
rada de 2026 para 2027. Era a con-
ta do Fundo de Compensação das
Variações Salariais (FCVS), que ser-
via para quitar a diferença que res-
tava dos contratos de financia-
mento habitacional nos quais as
prestações eram corrigidas con-
forme a variação salarial, mas a dí-
vida subia conforme a inflação.
Trinta anos atrás, uma lei mandou
trocar esses resíduos contratuais
por títulos chamados CVS. Esse
prazo acaba no dia 31 de dezem-
brode2026.

Quando Ceron foi informado do
problema, o saldo de contratos que
não haviam sido trocados por CVS
era da ordem de R$ 120 bilhões. Na
virada para 2027, com o fim da vi-
gência da lei que mandou trocar a
dívida por títulos novos, o remanes-
cente passaria a ser corrigido de
acordo com os contratos originais.
Pelas contas dos técnicos, essa mu-
dançadecritériodobrariaadívida.

“Na época, acho que havia R$ 120
bilhões, R$ 130 bilhões”, contou Ce-
ronaoValor. “Eudeixariapara2027
umapancadadeR$200bilhõesaser
incorporadanadívida.”

Começou,então,umtrabalhopa-
ra acelerar a substituição de contra-
tos. De 2023 a 2025, foram R$ 79,9
bilhões, ante R$ 49,88 bilhões entre
2016e2022.Oestoqueremanescen-

WENDERSONARAUJO/VALOR

te hoje é de cerca de R$ 40 bilhões. O
plano é zerá-lo até o fim de 2026,
mas não há certeza de que isso seja
possível. Os contratos que restaram
sãomais“enroscados”,disseCeron.

No projeto de lei aprovado pelo
Congresso Nacional que instituiu
oRegimeEspecialdeAtualizaçãoe
Regularização Patrimonial
(Rearp) e incorporou dispositivos
fiscais originalmente previstos na
medida provisória (MP) com alter-
nativas para alta do Imposto sobre
Operações Financeiras (IOF), foi
incluído um mecanismo específi-
co para destravar e agilizar a troca
dasdívidasvinculadasaoFCVS.

O esforço para equacionar o im-
passedofundo,afirmaCeron,éum
exemplo de como determinados
movimentospodemcontribuirpa-
ra melhorar a dinâmica dos gastos
públicos a partir de 2026 e 2027,
ainda que não sejam suficientes
para estabilizar a dívida pública,
nem substituir a agenda de ajustes
estruturaisnoOrçamento.

Outro exemplo citado pelo se-
cretário é a complementação da
UniãoaoFundeb,queseestabiliza-
rá em 23% a partir de 2026, confor-
me previsto na proposta de emen-
da à Constituição (PEC) aprovada
em 2020. Essa emenda estabeleceu
um cronograma de elevação gra-
dual da participação federal, que
saiu de 10% e avançará até atingir o
patamarde23%em2026.

Segundo ele, embora o percen-
tualpermaneçaelevado,nãohave-
rá novos incrementos relevantes, o
que elimina uma fonte de pressão
adicional sobre o Orçamento. En-
tre 2020 e 2025, a complementa-

ção da União ao Fundeb saltou de
R$ 15,4 bilhões para R$ 59,6 bi-
lhões. Em2026, chegaráaR$70bi-
lhões. Já em 2027, o avanço será
bem menos acentuado, com esti-
mativadeR$74,7bilhões.

“Esse é um item de despesa que
era relevante. E se você olhar a di-
nâmica,ela temumapressãogran-
de, está incrementandoemtermos
reais fortementeadespesa.Eledei-
xa de existir. Aqui é um item a me-
nosdepreocupação”, avaliou.

Ceron acrescenta que a situação
dos precatórios também contribuiu
paraaliviara trajetóriadasdespesas.
A decisão do Supremo Tribunal Fe-
deral (STF) de 2023, que autorizou o
pagamentodepartedoestoquefora
das regras fiscais, reduziu a pressão
prevista para os próximos anos. Se-
gundoele,aprojeçãooriginalapon-
tava para um gasto de 2,3% do PIB
em 2027, enquanto, após a decisão,
aestimativacaiupara0,7%doPIB.

A diferença representa um alívio
em torno de R$ 250 bilhões. O cená-
rio não leva em consideração a
emenda constitucional aprovada
pelo Congresso que retira os gastos
com precatórios do limite de despe-
saseprevêqueaUniãodeveráincor-
porar, para fins de cálculo da meta
fiscal, o mínimo de 10% de todo o
gastocomessadespesaanoaano.

O estoque de créditos da Tese do
Século — decisão do STF que permi-
tiuàsempresasexcluiroICMSdaba-
se de cálculo do PIS/Cofins — tam-
bémémencionado,jáquedeveestar
praticamente esgotado no fim de
2026. A avaliação interna é de que, a
partir de 2027, entre R$ 30 bilhões e
R$ 40 bilhões em receitas voltarão a
“entrar na conta” da arrecadação, à
medida que esses créditos forem in-
tegralmenteconsumidos.

Ceron explica que é importante
destacar esses pontos porque mui-
tos modelos que projetam a trajetó-
ria fiscal reproduzem o histórico
sem incorporar fatores que alteram
a dinâmica de médio prazo. Ao des-
considerarem elementos que redu-
zem pressões estruturais, inclusive
sobre a própria trajetória da dívida,
essas projeções deixam de captar

movimentos relevantes do cenário
fiscal,deacordocomosecretário.

Eleafirmaquehátambémumas-
pecto de legado com a resolução
dessespassivosque,somados,repre-
sentam um montante de impacto
relevante sobre as contas públicas.
“Então tiraessespassivosquepesam
na dinâmica da despesa e da dívida.
Tem um legado de limpar esses pas-
sivos que geravam uma pressão
muito grande”, disse. “Resolvemos,
por exemplo, dois grandes esquele-
tos do armário, que eram precató-
rios e FCVS. Se a gente deixasse isso
correr, em 2027, isso teria um pro-
blema.Aísimteriaumproblemapa-
ravaler,paraserenfrentado.”

Na visão de Felipe Salto, econo-
mista-chefedaWarrenInvestimen-
tos, a gestão de Fernando Haddad
conseguiu avanços na área fiscal
comoatributaçãodefundosfecha-
dos e offshore, a retomada do voto
de qualidade no Conselho Admi-
nistrativodeRecursosFiscais (Carf)
e a recente aprovação da lei que
permite a revisão de gastos com o
Atestmed e o seguro-defeso. Po-
rém,nãoésuficiente.

“As coisas estão andando, mas a
umritmoaquémdoqueserianeces-
sário para que a gente obtenha as
condiçõesdesustentabilidadedadí-
vida, o que significa, em um hori-

zontededois, trêsanos,gerarumsu-
perávitprimáriodepelomenos1,5%
doPIB”,avaliou.Elenãoacreditaque
osanalistasemcontaspúblicaseste-
jam desconsiderando. “Em geral,
eles fazem projeção e percebem que
o tamanho do ajuste necessário é
maiordoqueessequeestácontrata-
do.” Para ele, “o Fundeb vai se estabi-
lizarnumnívelmuitoelevado”.

Para o economista Marcos Men-
des,noFCVSaequipeeconômicaes-
tá cumprindo um cronograma de
quitação previamente estabelecido.
“Se governo trabalhou para melho-
rar isso,méritodogoverno”,avaliou.

Quanto ao Fundeb, o fato de o
percentual de complementação da
União deixar de crescer não consti-
tui uma política pública, mas ape-
nas o término de uma “escadinha”
já prevista pela Constituição. Para
ele, o fundo permanecerá em um
patamar muito elevado, desneces-
sário e predominantemente para
usoemdespesassalariais.

Também avalia que o esgotamento
daTesedoSéculonãorepresentauma
intervençãodegoverno,masum“fato
da natureza”. Mendes lembra que o
processo teve início em 2007, enfren-
tou fragilidades na defesa jurídica da
Uniãodesdeocomeçoegerouumes-
toque de ações que, em algum mo-
mento,naturalmenteseesgota.

“As coisas estão
andando,masaum
ritmoaquémdoque
seria necessário”
Felipe Salto

Solução de passivos que pesam na dívida
Tesouro aposta em medidas que melhoram dinâmica dos gastos

Tema Situação Impacto fiscal

FCVS Risco inicial em 2027: R$ 200 bi

Novado 2016–2022: R$ 49,88 bi

Novado 2023–2025: R$ 79,9 bi

Estoque atual: ~R$ 40 bi

Passivo poderia dobrar sem novação

Aceleração da limpeza

Meta: zerar em 2026

FUNDEB Complementaçãoda Uniãosobe

de 10% (2020) para 23% (2026)

Valores: 2020: R$ 15,4 bi 2025:

R$ 59,6 bi 2026: R$ 70 bi

2027: R$ 74,7 bi

Estabiliza após 2026

Pressão diminui em 2027

Crescimento menor

Precatórios

Tese do
Século

Projeção antes da decisão do STF:

2,3% do PIB (2027)

Após o STF: 0,7% do PIB Alívio de R$ 250 bilhões

Estoque esgota até fim de 2026 Retorno de receita: R$ 30a40

bi/ano (2027)

Fonte: Tesouro Nacional
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Quase parando
Projeções econômicas, em %

Consumo das Famílias

Consumo do Governo

Investimento

Exportação

Importação

PIB

Agropecuária

Indústria

Extrativa

Transformação

Eletricidade e Outros

Construção Civil

Serviços

0,7

1,3

0,8

3,4

2,8

0,1

-1,4

0,2

0,2

0,1

-1,5

0,1

0,5

3º tri 2025

Fonte: FGV Ibre
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-1,7

1,1
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ConjunturaCondições que ajudaram a segurar inflação este ano não devem se repetir em 2026, indica Boletim Macro

CenárioexternoériscoparaquedadaSelic,dizIbre
MarceloOsakabe
DeSãoPaulo

Dólar fraco, preços de commo-
dities comportadas e de bens in-
dustriais emquedaestãoentreos
fatores que compuseram um ce-
nário externo favorável à infla-
ção brasileira e beneficiaram a
condução da política monetária
doCopomem2025.Paraopróxi-
mo ano, essa ajuda parece bem
menos provável.

A edição de novembro do Bo-
letim Macro Instituto Brasileiro
de Economia da Fundação Getu-
lio Vargas (FGV Ibre) traz o alerta
sobre uma mudança de direção
dos ventos e que o exterior pode-
rá dificultar o trabalho do Banco
Central — ainda que não seja de-
terminante da definição sobre o
juros domésticos.

O cenário de juros nos Estados
Unidos é um exemplo. “O Federal
Reserve esta numa encruzilhada.
Há um descasamento entre a
economia, que vai bem, e o mer-
cado de trabalho, que está desa-
celerando.Normalmenteelesan-
dam de mão dada, mas não é o
que ocorre desta vez. Então é
uma inflação que não explode,
mas também está longe de voltar
à meta”, diz o pesquisador José
Julio Senna, que assina o edito-
rial do boletim com Silvia Mattos
e Samuel Pessôa.

Esse descasamento tem ali-
mentadoadivisãodentrodoFed,
ameaçado a perspectiva sobre o
corte de juros em dezembro —
antes dada como praticamente
certa — e provocado grandes flu-
tuações nas apostas de investido-
res sobre o resultado do próximo
encontro do BC americano. Na
sexta-feira, 21, os participantes
de mercado viam 73,5% de pro-
babilidade de uma nova redução
dos juros na próxima reunião, 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 interrogação
sobre o exterior em 2026 é 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 famílias. Este
último, no entanto, sustentado
justamente pelo efeito riqueza
gerado pelo boom dos mercados
acionários americanos, especial-
mente pelas ações de tecnologia.

“Então você tem esse movi-
mento circular em que algumas
empresas são ao mesmo tempo
supridoras, investidoras, estão no
centro de tudo. Antes, as maiores
ações estavam espalhadas por di-
ferentes setores — petroleiras, os
bancos, as empresas de teleco-
municações... Agora, tudo é tec-
nologia”, nota Senna. “Além dis-
so, os investimentos das chama-
das ‘Sete magníficas’, que costu-
mava ser bancado sobretudo
com caixa próprio, agora estão
sendo feitos com alavancagem,
dado o volume necessário 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
Monetário Internacional (FMI)
Gita Gopinath, em que ela esti-
ma que, caso as bolsas america-
nas sofram um baque semelhan-
te ao da bolha “dot.com” do iní-
cio dos anos 2000, as perdas
mundiais podem atingir a casa
de US$ 35 trilhões.

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

presidente Donald Trump de que
um dólar forte é o motivo pelo
desequilíbrio da balança comer-
cial dos EUA —, fato é que a de-
preciação do dólar praticamente
cessou a partir de abril, o que co-
loca dúvidas sobre novas roda-
das de desvalorização adiante,
diz. Nesse cenário, diz, dúvidas
renovadas sobre o afrouxamento
da política do Fed também pas-
sam a jogar contra essa percep-
ção entre investidores.

Embora o humor lá fora esteja
mudando, a percepção do Ibre,
no entanto, é que os fatores lo-
cais continuarão a pesar mais so-
bre o futuro da política monetá-
ria doméstica.

“Não deve ajudar, nem atrapa-

lhar”, resume o sócio da BRGC e
pesquisador do Ibre, Lívio Ribei-
ro, que se diz preocupado com
três fatores domésticos. Primei-
ro, que os analistas de mercado
têm projetado uma alta mais for-
te do desemprego em 2026 — pa-
ra perto de 7%, na média anual.
“Achamos que ele fica mais está-
vel, perto de 6% e, por isso, tam-
bém não vemos grande desacele-
ração da economia — trabalha-
mos com PIB de 1,8%.”

Emsegundo,continua,estãoas
estratégias de expansão da de-
manda agregada por fora do Or-
çamento — como crédito subsi-
diado, garantias do Tesouro Na-
cional, linhas específicas e outros
instrumentos —, medidas sobre
as quais não se consegue estimar
precisamente o impacto sobre a
atividade. Por último, o cenário
eleitoraleoriscodeoatualgover-
noampliaras “criatividades” caso
cresçam as perspectivas de derro-
ta em outubro. “Neste caso, cria-
se um ambiente em que o espaço
para o corte responsável de juros
fica muito pequeno”, alerta.

Coordenadora do Boletim
Macro, Matos também chama
atenção para a questão do em-
prego. “O grande desafio para o
início dos cortes de juros é o tra-
balho. O mais importante hoje,
do ponto de vista desinflacioná-
rio, é gerar redução do cresci-
mento dos salários nominais,
que estão crescendo até 8% no
setor de serviços. E uma alta
muito acima da produtividade.
Só que a desaceleração econô-
mica necessária para se gerar es-
se resultado é muito forte, uma
recessão mesmo. E não é o que
temos visto, pelo contrário.”

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

Pessôa, que é pesquisador do
Ibre e chefe de pesquisa econô-
mica do BTG Pactual, tem visão
diferente. Em sua avaliação, o
grau de contração monetária es-
tá tãoelevadoqueháespaçopara
a Selic cair de 15% a 12% mesmo
se o câmbio ficar de lado ou até
subir ligeiramente.

Ele concorda que o vai definir
os limites da queda da Selic não
será a dinâmica externa, mas a
forma como o processo político
e eleitoral vai tratar do fiscal e a
dinâmica eleitoral. Nas contas
do BTG, no entanto, o impulso
fiscal do próximo ano não será
na mesma magnitude de episó-
dios passados. O gasto primário
já descontado da inflação deve
ter crescimento real de 3% entre
2025 e 2026, nas contas do BTG,
número bem abaixo da expan-
são de quase 9% registrada entre
2022 e 2023.

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

os R$ 20 bilhões para a faixa 4 do
Minha Casa, Minha Vida ou o cré-
dito consignado privado, vão, de
fato, deslanchar. "A gente vive
umciclomonetáriomuito longo,
quecomprometeumuitoarenda
das famílias. 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-
ração nas métricas de contas pú-
blicas no primeiro semestre. É é
preciso entender como o merca-
do e as pesquisas eleitorais vão
reagir a essa mudança.”

Para Senna, o cenário externo
pode dificultar, mas o que defini-
rá a atuação do BC serão os fato-
res domésticos e seus impactos
sobre as projeções de inflação.

“Diante de tantos fatores, o ar-
cabouço do regime de metas de
inflação prescreve olhar para a
meta intermediária, a projeção
oficial de inflação, que é quem
combina melhor todas essas in-
formações”, diz Senna.

Atualmente, a projeção da au-
toridade monetária 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
projeção é feita com base na tra-
jetória de juros da pesquisa Fo-
cus, que estima um ciclo de cor-
tes de 2,75 pontos percentuais da
Selic, continua o pesquisador do
Ibre. Simulando o modelo do BC
com os juros básicos parados em
15%, o IPCA volta à meta.

“O que sugere este resultado?
Que cortando os juros da manei-
ra como pensa o mercado, a in-
flação não 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 contrários — políti-
ca fiscal, exterior ou eleições.”

“O grande desafio
para o início dos
cortes de juros é o
trabalho”
Silvia Matos

CU�TO

Conheça os vilões
que precisam
ser derrotados
ELES ESTÃOPRESENTES NO SEUDIA
ADIAE CUSTAMR$ 1,7TRILHÃOPOR
ANOPARAOPOVOBRASILEIRO

Acesse e descubra o
impacto dos vilões que
pesam no seu bolso.
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Brasil

AndréCorrêadoLago:“Reuniramaior inteligênciapossívelsobreenergiafóssil”

UESLEIMARCELINO/COP30

AmbienteAfastamento de combustíveis ‘sujos’ e redução de desmate não vingam e frustram mais de 80 países

Semacordosobrefósseis,COPselimitaaadaptação

LuizaPalermo
DeBelém

Após impasses e uma longa ple-
nária de encerramento, a COP30
terminou no sábado com a apro-
vação de 29 textos negociados ao
longo das duas semanas de confe-
rência em Belém — mas sem in-
cluir o roadmap para a transição
global dos combustíveis fósseis e
paradeterodesmatamento.

A presidência brasileira prome-
tia que a COP30 seria a COP da
adaptação e do multilateralismo
climático. Logo nos primeiros dias
do encontro, surgiu a ambição de
um acordo histórico em relação ao
afastamento dos combustíveis fós-
seis e da redução do desmatamen-
to, dois temas que não estavam na
agenda oficial. A falta de consenso
sobre os temas frustrou a expecta-
tiva de mais de 80 países que
apoiavam ambas as ideias, e a con-
ferência terminou mesmo como a
COPdaadaptação.

O “mapa do caminho” para a
transição fora dos combustíveis
fósseis, apoiado por mais de 80
países,acabouexcluídodotextofi-
nal da COP30 depois de forte resis-
tência de grandes produtores de
petróleo, especialmente a Arábia
Saudita. O mesmo ocorreu com a
proposta de um plano de imple-
mentação para deter e reverter o
desmatamento até 2030, que teve
apoiodemaisde90países.

As delegações ficaram reuni-
das aproximadamente das 11h
de sexta-feira até às 8h do sábado
tentar resolver os impasses. No
entanto, diante do bloqueio, o
presidente da COP30, André Cor-
rêa do Lago, anunciou que con-
duzirá, por iniciativa própria da
presidência brasileira da COP,
consultas ao longo do próximo
ano para elaborar dois road-
maps: um sobre desmatamento e
outro sobre a transição justa, or-
denada e equitativa para longe
dos combustíveis fósseis.

“Vamos reunir a maior inteli-
gência possível sobre energia
fóssil e organizar essas informa-
ções por meio de reuniões e estu-
dos. Isso permitirá que, no curto
período de 11 meses e meio da
presidência brasileira, possamos
produzir um documento subs-
tantivo, equilibrado e útil — que
apresente os dados e mostre que
éprecisoenxergaraeconomiade

aguardadadesdeoAcordodePa-
ris — que orientarão como medir
o avanço do planeta nessa agen-
da. A implementação começa em
2026, com um processo de dois
anos, até a COP32, em Adis Abe-
ba, capital da Etiópia, para que as
políticas para os indicadores se-
jam elaboradas através do “Visão
de Belém-Adis sobre adaptação”.

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

Já para Natalie Unterstell, presi-
dente do Talanoa, o pacote é histó-
rico. “Como ‘COP da Adaptação’,
Belém finalmente entregou um
conjunto de decisões sem prece-
dentes. A adoção dos indicadores
da GGA é progresso real. Pela pri-
meira vez, mediremos ação climá-
tica não apenas em toneladas de
carbono evitadas, mas em vidas
protegidas e infraestrutura capaz
deresistir aoqueestáporvir.”

A questão do GGA, porém, foi
motivo de polêmica durante a
plenária de encerramento. Cor-
rêa do Lago precisou suspender a
sessão temporariamente para re-
tomar as consultas, após países
como Colômbia, Suíça, Panamá,
Uruguai, Argentina, Paraguai,
Serra Leoa e Suíça criticaram a
forma como o desenho foi feito,
alegando que os indicadores fo-
ram modificados sem validação
técnicaadequadaequeotexto fi-
nal foi apresentado sem tempo
suficiente para discussão.

O preâmbulo do texto da
COP30 ainda traz citações históri-
cas para uma COP, como o reco-
nhecimento inéditoda importân-
cia das comunidades afrodescen-
dentes,dos territórios indígenase
de questões de gênero no enfren-
tamentodacriseclimática.

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

outra maneira”, declarou em en-
trevista coletiva após a plenária
de encerramento.

A ministra do Meio Ambiente
e Mudanças Climáticas, Marina
Silva, afirmou que o mapa do ca-
minho funcionará como uma es-
pécie de Contribuição Nacional-
mente Determinada (NDC) seto-
rial para os países. “Nações ricas
afirmam já ter seus próprios
roadmaps e trajetórias planeja-
das para eliminar os fósseis. Mas
países pobres e dependentes do
petróleo não têm nada parecido
— e é por isso que esse processo é
tão importante”, disse, ressaltan-
do que cada país deverá criar
suas próprias metas para se afas-
tar dos combustíveis fósseis.

Apesar da iniciativa brasileira,
a ausência de um acordo formal
foi criticada. Manuel Pulgar-Vi-
dal, líder 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 soluções

reais para desafios urgentes.
“A falta de um plano crível pa-

ra enfrentar a crise climática e a
incapacidade de reconhecer suas
principais causas, como os com-
bustíveis fósseis, dizem muito.
Falta vontade política. Estão de-
cepcionando a ciência, os com-
promissos do Acordo de Paris e
as pessoas que deveriam servir”,
completou.

O avanço no fim da dependên-
cia aos combustíveis fósseis vem
sendo uma discussão recorrente
nas últimas COPs, mas que foi es-
quecida no ano passado, em Ba-

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

Mas com a ausência dos road-
maps nos textos finais da COP30, a
atenção agora se volta para a Pri-
meira Conferência Internacional
sobre a Transição Justa para Longe
dos Combustíveis Fósseis, anun-
ciada pela Colômbia, durante a
conferência em Belém, que rece-
beu o respaldo de Corrêa do Lago
na plenária de encerramento. O
evento está previsto para abril de
2026,nacidadedeSantaMarta.

Além do tema dos combustí-
veis fósseis, outro resultado con-
siderado aquém do necessário
por especialistas foi o avanço no
financiamento para que países
pobres e em desenvolvimento
possam se adaptar aos impactos
da crise climática.

Em Belém, esses países defen-

diam que as nações ricas tripli-
cassem, até 2030, os recursos
anuais de US$ 40 bilhões acorda-
dosnaCOP26,emGlasgow—ele-
vando-os para US$ 120 bilhões.
Após impasses, especialmente
envolvendo a União Europeia
(UE), os negociadores chegaram
a um consenso, mas com uma
concessão significativa: o prazo
para alcançar a triplicação foi
adiado de 2030 para 2035.

“Pessoas do Sul Global chega-
ram a Belém com esperança de
progresso real em adaptação e fi-
nanciamento, mas países 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 climática expostas aos
piores impactos e com poucas
opções para sobreviver.”

Por outro lado, a agenda de
adaptação ganhou destaque
comadoçãode59 indicadoresda
Meta Global (GGA) — definição

VivianaSantiago: “Países ricos se recusarama fornecer recursos cruciais”

OSWALDOFORTE/VALOR

Anoite emqueaCOP30quase colapsou
DanielaChiaretti
SãoPaulo

Tal como a Rio 92, a histórica
conferência de ambiente e de-
senvolvimento das Nações Uni-
das que entregou as três conven-
ções ambientais que ligam a so-
ciedade contemporânea à crise
do clima, da biodiversidade e da
desertificação, a COP30 deixará
ecos por muito tempo. A primei-
ra COP na Amazônia e a primeira
COP em que ecossistemas estão
próximos de pontos de não re-
torno é também a primeira que
enfrenta o problema de frente e
quis propor a solução: um mapa
do caminho para que o mundo
deixededependerdoscombustí-
veis fósseis.Nãofoidestavez.Mas
depois da COP30 será difícil falar
só dos sintomas da emergência
climática.

Pela audácia e coragem, a

COP30 quase naufragou. Na
quarta-feira à noite, no meio da
última semana de negociações,
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
combustíveis fósseis e outro para
o fim do desmatamento—, a con-
ferência viveu seu momento
mais pesado. Lula se reunira com
os representantes de alguns paí-
ses-chave como a Arábia Saudita,
a China e o Egito para falar sobre
a possibilidade de se mencionar
os combustíveis fósseis no texto.

Isso levou a uma forte reação de
um grupo de 82 países. Juntaram-
se à China, ao Egito e à Arábia Sau-
dita outras dezenas incluindo a Ín-
dia, a Indonésia, a Rússia, Uganda,
os Emirados Árabes, a Venezuela,

Pediram uma reunião de emer-
gência com o presidente da
COP30, o embaixador André Cor-
rêa do Lago. Ameaçaram levar
abaixo todooprocessodemutirão
se o próximo texto fizesse menção
a combustíveis fósseis. Não só isso:
o grupo árabe, 22 países incluindo
a Arábia Saudita, ameaçou levar
todo o pacote da conferência abai-
xo — nenhuma decisão da COP30
poderia mencionar combustíveis
fósseis sobriscode fracasso total.

Quinta-feira a diplomacia bra-
sileira buscou trabalhar em um
novo texto para colocar o proces-
so de novo no trilho. Aí o incên-
dio aconteceu nas instalações da
zona azul. Quando as condições
de segurança foram garantidas,
seguiramtrabalhandonos textos
que saíram na madrugada de se-
ta sem nenhuma menção a com-
bustíveis fósseis ou roadmaps. Fi-
cou claro que não era possível in-

sistir em enfrentar o monstro
com poucos guerreiros a bordo.

A ideia foi mirar em outras
ações que possam ressoar no futu-
ro. O texto do mutirão tem mensa-
gemeloquenteemapoioaomulti-
lateralismo, diz claramente que a
transição é irreversível e é a ten-
dência do futuro. É uma mensa-
gem consensuada de 194 países a
Donald Trump. No mundo frag-
mentadode2025, issonãoébanal.
Outro ponto forte é que pela pri-
meira vez há uma resolução for-
mal para que o regime climático
transite da negociação para a im-
plementação. É uma resposta da
COP30 à urgência da crise: a acele-
ração da implementação e da coo-
peração internacional.

A principal entrega é um acele-
rador de implementação global.
Será inspiradonaagendadeaçãoe
espera-se que sirva como uma pla-
taforma para canalizar soluções e

acelerar a transição. É ganhar tem-
po contra a mudança do clima
buscando reduzir emissões de me-
tanodeumladoepromovendore-
moções de carbono de outro, com
iniciativas de restauração florestal.
A intenção também é que o acele-
radorsejaumgatilhoparaoquese
chama de “turning points positi-
vos” — a reação em cadeia de boas
ações climáticas. Os presidentes
das COP30 e da COP31 orientarão
comoomecanismofuncionará.

Outro resultado foi triplicar o fi-
nanciamento para adaptação. A
presidência brasileira teve que ne-
gociar com a UE que não queria se
comprometer, sozinha, com mais
recursos. A maneira de se conse-
guir um consenso foi alterando a
datade2030para2035edizerque
os US$ 120 bilhões dos países ricos
para os em desenvolvimento virão
de todasas fontes.

A COP30 também criou um

mecanismo de transição justa, o
plano de ação de gênero e os ob-
jetivos globais de adaptação —
estes, contudo, seguirão tendo
um refinamento contínuo. Aqui
a presidência brasileira teve ou-
tra surpresa — países como a Co-
lômbia e o Panamá questiona-
ram o resultado nos indicadores
de adaptação causando tensão
na plenária. O nó foi resolvido ali
mesmo, mas abriu um preceden-
te perigoso. A Colômbia estava
inflexível e ameaçava bloquear
textos sem a menção a combustí-
veis fósseis. Em momento crítico
na plenária, Colômbia e Panamá
pediram que nunca mais uma
delegação pudesse ser ignorada.
Os delegados sauditas aprova-
ram imediatamente a ideia de fa-
zer com que qualquer país tenha
poder de veto. É um precedente
assustador. Pode ser um tiro no
pé no regime climático.

“Estão
decepcionando a
ciência, os
compromissos do
Acordo de Paris”
Manuel Pulgar-Vidal
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Oportunidades de agregação de valor
Minerais críticos, estratégicos e terras raras no Brasil

Terras raras

Lítio

Grafite/grafeno

Pó de ferro / aços

Energia solar

Nióbio

Cadeia O que o Brasil faz hoje Lacunas Oportunidade de valor

Extrai e concentra

o minério.

Tem reservas e extrai

o mineral.

Extrai grafite natural.

Produz ferro e ligas.

Minera quartzo e

produz silício metálico.

Domina da mineração

ao metal.

Não separa óxidos, não

metaliza e não produz ímãs.

Importa quase todos os

componentes.

Pouca produção de grafeno

e poucas aplicações

industriais.

Produção insuficiente para

baterias e outras

manufaturas avançadas.

Não produz silício grau

solar, wafers ou células.

Pouca produção de

aplicações avançadas.

Instalar planta de separação.

Transformar carbono misto em

óxidos individuais de valor comercial.

Ímãs finais.

Cadeia de baterias.

Transformar grafite em grafeno e

desenvolver aplicações tecnológicas.

Desenvolver tecnologia de

atomização e fabricar pó de ferro

nacional.

Avançar para purificação, wafers e

células fotovoltaicas.

Produzir componentes

de alta tecnologia.

Fonte: MDIC

GiordannaNeves eMarlla Sabino
DeBrasília

O Ministério do Desenvolvi-
mento, Indústria, Comércio e Ser-
viços (Mdic) realizou um mapea-
mento inicial, obtido pelo Valor,
das oportunidades para que o
Brasil transformesuas reservasde
minerais críticos e estratégicos
em uma indústria de maior valor
agregado. A pasta identifica ca-
minhos e desafios para inserir o
país em cadeias produtivas como
veículos elétricos e híbridos,
energia solar fotovoltaica, moto-
res e materiais avançados para a
construção civil.

O Brasil é dono de uma das
maiores diversidades minerais do
mundoeocupaposiçãoprivilegia-
danessecenário,masaindaexpor-
ta quase tudo em estado bruto. O
diagnóstico do Mdic mostra que o
paíspossuivantagens importantes
emmineraisestratégicosecríticos,
comonióbio, lítioegrafite, e terras
raras, mas ainda participa pouco
das etapas industriais que concen-
tram maior valor agregado, justa-
mente onde estão os maiores ga-
nhoseconômicose tecnológicos.

Minerais críticos são insumos
indispensáveis para a transição
energética, usados em baterias,
carros elétricos, turbinas eólicas
e painéis solares. Minerais estra-
tégicos têm importância para a
soberania, presentes em radares,
mísseis, caças e supercomputa-
dores. Um elemento pode ser crí-
tico e estratégico ao mesmo tem-
po, como o cobalto. Além disso,
essesminerais estãopresentesno
dia a dia de outras maneiras, e
em algumas, de forma até bem
próxima, como nas telas dos ce-
lulares e de televisões.

As terras raras formam um gru-
po de elementos cuja cadeia pro-
dutiva é complexa e concentrada,
podendo cumprir papéis críticos
na descarbonização e estratégicos
emtecnologiasdealtaprecisão.

Atualmente, somente uma em-
presa atua neste segmento no Bra-
sil e, segundo dados do Mdic e da
Agência Nacional de Mineração
(ANM), avança apenas no início da
cadeia: possui jazidas, extrai e con-
centraominério,masaindaexpor-
ta esse material em estágio bruto.
A etapa seguinte, que envolve se-
parar e refinar o carbonato misto
para chegar aos óxidos individuais
de alta pureza (ou seja, de maior
valor), é hoje o principal gargalo
industrialdoBrasil.

Já as etapas de metalização e

para fazer esses processos”, disse.
Para viabilizar um empreendi-

mento desse porte no país, se-
gundo o Mdic, seriam necessá-
rios contratos de longo prazo
com montadoras e fabricantes,
segurança jurídica e incentivos
fiscais adequados, escalamínima
de produção capaz de diluir cus-
tos fixos elevados e linhas de cré-
dito de longo prazo para indus-
trialização.

A ANM também vê no radar a
possibilidade de que o desenvolvi-
mento seja impulsionado por
agentes que não são, necessaria-
mente, do mercado de mineração,
mas por players para os quais de-
terminado mineral é estratégico
em seu negócio, como o lítio para
as montadoras. “A mineração é ca-
ra. Estudos indicam que desde a
pesquisa mineral à produção leva
de15,5anos,emmédia.Temproje-
tos que levam 28 anos para explo-

rar.Então,amineraçãoécomplexa
e custosa. Nesses anos todos você
está injetando dinheiro e não há
lucro nenhum. É muito intensiva
em capital, muito demorada e não
égarantida”, afirmouLaio.

O mapeamento do Mdic indica
outros diversos potenciais para o
país, como a cadeia de baterias de
lítio. Segundo o Ministério, desen-
volver essa cadeia no país pode ge-
rar até 50 mil empregos diretos e
indiretos até 2030 e reduzir em até
40% a dependência de importa-
ções de componentes para veícu-
loselétricosehíbridos.

A pasta também aponta espaço
paraavançarnatransformaçãode
grafite (fundamental para a fabri-
caçãodecarroselétricosedisposi-
tivos eletrônicos) em grafeno e
ampliar o uso desse material em
produtos de maior valor. O diag-
nóstico, no entanto, chama aten-
çãoparaalgunsriscosdacadeia.A
ofertaglobaldegrafiteéaltamen-
te concentrada em países asiáti-
cos, especialmente na China, e
grandes fabricantes vêm fechan-
do acordos de longo prazo para
garantir grafite sintético com me-
lhor desempenho ambiental nos
EstadosUnidosenaEuropa.

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

de forma contínua e estratégica
na promoção da agregação de va-
lor ao setor mineral brasileiro,
sendoqueaorientaçãonesse sen-
tido está expressa no Plano Na-
cional de Mineração 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 reforça a importân-
cia do setor de transformação mi-
neral para o aumento da compe-
titividade da economia nacional
e para a promoção do desenvolvi-
mento regional sustentável”, dis-
se a pasta em nota.

O ministério informou ainda
que tem trabalhado na constru-
ção da Política Nacional de Mine-
rais Críticos e Estratégicos (PNM-
CE), em articulação com entida-
des públicas e privadas e com o
Congresso Nacional. Relembrou
também que o recém-instalado
Conselho Nacional de Política
Mineral (CNPM) decidiu em ou-
tubro criar um grupo de traba-
lho para analisar e propor políti-
caspúblicasepropostas legislati-
vas voltadas ao desenvolvimento
da cadeia produtiva de minerais
críticos e estratégicos.

Ver tambémpáginaA10

Tecnologia Ideia é transformar grande potencial
proporcionado pelo volume de reservas brasileiras
em uma indústria de maior valor agregado

Mdicelaboramapade
oportunidadesdopaís
emmineraiscríticos

de produção de ligas específicas
tem tecnologias dominadas por
China, Japão e Europa. Essas fa-
ses intermediárias garantem
acesso à produção de ímãs per-
manentes, que é o produto final
de alto valor para motores elétri-
cos, geradores eólicos e eletrôni-
cos avançados.

O Mdic avalia que o principal
desafio para avançar na verticali-
zação das terras raras no Brasil é
instalar uma planta de separação
química, etapa que transforma o
carbonato misto em óxidos com
valor comercial. Trata-se de uma
unidade cara, de cerca de US$
500 milhões, tecnicamente com-
plexa, intensiva em energia, rea-
gentes e mão de obra altamente
especializada.

Por outro lado, ao avançar nas
etapas da cadeia, o produto se
torna mais valoroso, aponta Ma-
riano Laio, chefe da Divisão de
Minerais Críticos e Estratégicos
da Coordenação de Estudos Eco-
nômicosdaANM. “Cadaeloagre-
ga valor e alguns são exponen-
ciais. Por exemplo, da fase de se-
paração dos minerais de terras
raras para a produção de ligas, o
valor sobe, em média, dez vezes.
Por isso existe toda a questão de
desenvolver cadeia nacional, pa-
tentes nacionais, capacitação
de pessoal e equipamentos

“Cada elo
agrega valor e
alguns são
exponenciais”
Mariano Laio

CONHEÇA
CADA DETALHE.

ANOS DE
GARANTIA5

JEEP.COM.BR
CAC0800 703 7150

facebook.com/jeepdobrasil Desacelere. Seu bem maior é a vida.
Jeep®émarcaregistradadaStellantis-FCAUSLLC.
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E TRASEIRO

NOVO
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JorgeArbache: “Opoderdebarganhaestácadavezmaisvisível evai se tornaraindamaisnospróximosanosedécadas”

LEOPINHEIRO/VALOR

TecnologiaGoverno, setor privado e especialistas discutem se mercado promissor dispensaria benefícios

Incentivoamineralcríticoconcentraodebate

GiordannaNeves eMarlla Sabino
DeBrasília

Enquanto o Brasil tem diante
de si uma oportunidade históri-
ca de transformar suas reservas
de minerais críticos, estratégicos
e terras raras em uma indústria
de alto valor, governo, setor pro-
dutivo e especialistas ainda de-
batem caminhos para destravar
essa cadeia. Uma parte defende a
implementação de incentivos es-
pecíficos para compensar o alto
custo e o longo prazo de retorno
dos investimentos, enquanto ou-
tra sustenta que a escassez global
ea fortedemanda jágarantemao
país margem para negociar pro-
dução local sem necessariamen-
te depender de subsídios am-
plos. O consenso, no entanto, é
de que o país tem nas mãos um
“poder de barganha” para ga-
nhar espaço nesse mercado.

O diagnóstico se dá em meio à
constatação de que a transição
energética e a reconfiguração
geopolítica criaram, pela primei-
ra vez, um ambiente em que paí-
ses detentores desses minerais
passaram a exercer poder real de
barganha sobre as cadeias glo-
bais. A combinação entre o au-
mentoestruturaldademandaeo
esforço de Estados Unidos e Eu-
ropa para reduzir a dependência
da China abriu uma janela inédi-
ta para que o Brasil use suas van-
tagens geológicas como plata-
forma de industrialização, e não
apenas como fornecimento de
matéria-prima.

Nos bastidores, técnicos do
governo afirmam que, no caso

dos minerais críticos e terras ra-
ras, o interesse americano está
concentrado na obtenção do ma-
terial bruto, sem compromisso
com a agregação de valor local,
algo que o país não pretende
aceitar. Alguns integrantes esti-
mam ainda que uma proposta
nacional mais robusta para os se-
tores só deve avançar após o ciclo
eleitoral de 2026. A criação de
uma política de incentivo ainda é
um ponto que gera debate.

O diretor-presidente interino
do Serviço Geológico do Brasil
(SGB), Valdir Silveira, afirma que
o Brasil produz mais de 90 bens
mineraisdemandadospelomun-
do,masprecisa terconsciênciada
janela de oportunidade e tomar
uma decisão sobre o tipo de in-
dústria mineral que deseja cons-
truir: extrair e exportar matéria-
prima bruta, como ocorre atual-
mente; vender apenas o exceden-
te após atender a indústria; ou
verticalizar toda a produção.

Segundo ele, a tendência hoje
é a venda da matéria bruta para
outros países, mas avalia que a
opção intermediária seria o me-
lhor caminho no momento, pois
traz desenvolvimento da cadeia,
alémdegerar superávitnabalan-
ça comercial, emprego e renda.

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

Nessa mesma linha, o profes-

sor de Economia da Universida-
de de Brasília (UnB) Jorge Arba-
che reforça o poder de barganha
inéditoparapaísesquedetêmes-
ses recursos.EleafirmaqueoBra-
sil, que tem grande potencial e
apenas 27% do território pros-
pectado, pode condicionar o
acessoàs jazidasàagregaçãogra-

dual de valor no território nacio-
nal, reduzindo a dependência de
exportar apenas matéria-prima.

“O poder de barganha está ca-
da vez mais visível e vai se tornar
ainda mais visível nos próximos
anos e décadas. Não tem porquê
o governo, o Congresso e outras
lideranças não discutirem uma
agenda que é absolutamente ra-
zoável e que de novo não tem na-
da”, disse ao Valor.

Segundo Arbache, subsídios
podem acelerar alguns proces-
sos em determinadas cadeias,
mas não são necessariamente
indispensáveis, sobretudo quan-
do se trata de minerais altamen-
te atrativos — justamente por is-

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

Ele observa que projetos de
minerais críticos e terras raras
costumam compensar mesmo
diante dos riscos naturais da
prospecção, já que a expectativa
de forte valorização desses insu-
mos eleva o retorno potencial e
justifica investimentos de matu-
ração longa. Nesses casos, há
maior disposição de investidores
e até de governos, como Estados
Unidos, em assumir riscos e pa-

gar prêmios para garantir acesso
às reservas.

A lacuna do Brasil hoje, segun-
dooprofessor, éa faltadeumaes-
tratégia nacional para a agenda
de minerais, capaz de distinguir
minerais críticos e estratégicos e
orientar decisões pelo interesse
nacional. Ele afirma que cada ca-
deia tem dinâmicas próprias e
exige políticas específicas. “Por
exemplo, a demanda do lítio está
projetada para aumentar muito
ao longo dos próximos anos e dé-
cadas. Temqueentenderasnuan-
ceshoje.Oquevalehojeéumaes-
tratégia inteligente, muito bem
informada, de médio e de longo
prazo”, exemplificou.

O tema também ecoa no Con-
gresso Nacional. Na Câmara, 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 priorização de
minerais. O texto prevê incenti-
vos fiscais e regulatórios para
atrair investimentos e institui o
Comitê de Minerais Críticos e Es-
tratégicos (CMCE). O ponto mais
sensível ainda em negociação é o
capítulo dos incentivos fiscais,
que depende do diálogo com o
Ministério da Fazenda.

“Vamos ter clara orientação na
legislação para que o Brasil não
seja mero exportador de com-
modities, mas que tenha benefi-
ciamento e até transformação,
que é etapa superior dentro do
processo de agregação de valor
da cadeia mineral”, disse Jardim
ao Valor. Ele afirma que o proje-
to estabelecerá níveis de benefi-
ciamento que ampliam o apoio
conforme a empresa avança no
processamento no país. Ou seja,
quanto maior a etapa de agrega-
ção de valor realizada interna-
mente, maior será o incentivo.

“Temos que utilizar
os bensminerais
comomoeda
de troca”
Valdir Silveira

APRESENTA

PARCEIRO PARCEIRO DE MÍDIA INICIATIVA

SAIBA MAIS EM JOVEMCIENTISTA.CNPQ.BR

A CIÊNCIA NÃO APENAS REVELA A TRANSFORMAÇÃO DO
MUNDO, MAS NOS OFERECE AS FERRAMENTAS PARA INTERVIR.
COMO CONHECIMENTO CIENTÍFICO, PASSAMOS DE
OBSERVADORES A CONSTRUTORES DE UM AMANHÃ.

Há mais de 40 anos, o Prêmio Jovem Cientista revela talentos, impulsiona a pesquisa no país e
investe em estudantes e jovens que procuram soluções para os desafios da sociedade brasileira.
Acompanhe tudo o que acontece no prêmio.
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O Brasil vive um dos
momentos ma is

desafiadoresdesuapolítica
monetária. A taxa básica
segue emumpatamar con-
siderado excessivamente
elevado pela indústria e
por boa parte do setor pro-
dutivo.Asituaçãoseagrava
pelo spread bancário, o
terceiro maior do mundo,
segundo dados do Banco
Mundial, o que amplia o
custodocréditoerestringe
investimentos.
Oresultado, avaliaMário

Sérgio Telles, diretor de
EconomiadaConfederação
Nacional da Indústria
(CNI), é um quadro em
que se vê a asfixia da ativi-
dade econômica, a redução
da competitividade das
empresas brasileiras e a
limitação da capacidade de
crescimentodopaís.
Paraoeconomista,asaída

para essa armadilha passa
necessariamente por uma
melhor coordenação entre
a política fiscal e a política
monetária. “Enquanto o
governomantiver uma tra-
jetóriadegastoscrescentes,
o Banco Central (BC) con-
tinuará forçado a segurar a
Selic em patamar alto para
controlar a inflação. É pre-
ciso reequilibrar essa rela-
ção”, afirma.
Segundo Telles, o pro-

blema não está apenas
no Executivo federal:
“estados, municípios, Le-
gislativo e até o Judiciário
também pressionam as
contaspúblicas comgastos
emexpansão”.
Entre as propostas da

CNI está a revisão das
regras que determinam o
crescimento automático
das despesas obrigatórias
— hoje responsáveis por
comprimir o espaço para
investimentos e elevar a
dívida pública. O controle
dessegasto, defendeTelles,
é condição essencial para
permitir jurosmais baixos
e uma retomada sustentá-
vel dos investimentos pri-
vados. “Sem ajuste estru-
tural nas contas públicas,
qualquer tentativade redu-
zir juros será temporária
e ineficaz.”

PACTO NACIONAL
Aentidade tambémpropõe
aconsolidaçãodeumpacto
nacional de desenvolvi-
mento, o Pacto Brasil+25,
que reúne medidas fis-
cais e estruturais a serem
implementadas.
A iniciativa contem-

pla os próximos 25 anos,
objetivando uma base de
ações construtiva, proposi-
tiva e crítica como política
de Estado.
O documento, já entre-

gueaoCongressoNacional,
busca o compromisso de
todos os poderes e setores
produtivos em torno de
umaagendadecrescimento
de longo prazo. “A ideia é
que o pacto seja discutido
tambémcomoscandidatos
à Presidência em 2026 e se

Brasil precisa romper a armadilha
do juro alto para voltar a crescer

Controledosgastosobrigatórios emaior coordenaçãoentrepolítica fiscal emonetária
abremespaçoparamais investimentoecompetitividade industrial, na visãodaCNI

torne um compromisso de
Estado, não de governo”,
explicaTelles.
OPactoBrasil+25propõe

um consenso em torno de
metas fiscais e de políticas
econômicas estruturantes,
comoobjetivo de alcançar
o equilíbrio das contas
públicas equeestejampre-
vistos estímulos 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. Só
assim a indústria voltará
a ter fôlego para investir,

inovar e gerar empregos”,
aponta Telles.
A CNI vem destacando

o papel fundamental da
indústria para o desenvol-
vimento econômico brasi-
leiro. O avanço emmudan-
çasestruturais,noentanto,
passa pela conscientização
de que o setor precisa estar
forte quando se olha para
o país de uma forma mais
ampla e coordenada.

FREIO DO CRESCIMENTO
Enquanto a economia bra-
sileira não toma um outro
rumo,oquadroatualmostra
uma indústria em retração.
Apóscrescer3,8%em2023,a

CNIrevisouaprojeçãopara
altade0,7%em2025.
O crédito às empresas

também segue em queda,
reflexodiretodoenfraque-
cimento da produção e do
custo elevado de financia-
mento. “A indústria está
longe de recuperar o nível
de produção que tinha
antes da recessão de 2014”,
observaoeconomista.
“O problema não é ape-

nas a Selic, é o conjunto
de fatores que encarece
o crédito no Brasil. Sobre
uma taxa básica já alta,
incide um spread bancá-
rio elevadíssimo. O custo
final para as empresas fica

juros reais muito meno-
res”, afirma Telles.
Oimpactoserefletedire-

tamente na competitivi-
dade industrial. O diretor
daCNIlembraqueocrédito
caro encarece a produção,
reduz a margem de lucro e
limita as exportações. “O
Brasil paga hoje um preço
altoemeficiênciaeemprego
por sustentar juros tão ele-
vados”, diz. A taxa de juros
real—quedescontaa infla-
ção— permanece entre as
mais altas do planeta, e sua
combinação com o spread
bancáriocriauma“armadi-
lhadebaixo investimento”,
naspalavrasdeTelles.
Mascomofazerumatran-

sição da atual condição da
economia do país para um
clima mais propício para
o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB)? Telles
reconhece que a Selic não
pode ser reduzida de forma
artificial, mas defende que
ela já poderia estar abaixo
do nível atual sem compro-
meter o controle da infla-
ção. “Nossos cálculos indi-
camque,seoBancoCentral
considerasse ummandato
duplo — de inf lação e
emprego—, a Selic poderia
estarpróximade11%eainda
assim garantir estabilidade
depreços”, afirma.
Com a dívida 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 dívida,
menosespaçoháparainves-
timentos. E, sem investi-
mento, nãohá crescimento.
Éumcírculoviciosoquepre-
cisaser rompido”, conclui.

“Enquantoo
governomantiver
umatrajetóriade
gastoscrescentes,
oBancoCentral
continuaráforçado
aseguraraSelic
empatamaralto
paracontrolara
inflação.Épreciso
reequilibraressa
relação”

“Oproblemanãoé
apenasaSelic,éo
conjuntodefatores
queencareceo
créditonoBrasil.
Sobreumataxa
básicajáalta, incide
umspreadbancário
elevadíssimo.O
custofinalparaas
empresasficamuito
acimadamédia
global.Comisso,o
empresárioposterga
investimento,adia
modernizaçãoe
perdeespaçopara
concorrentesde
paísesqueoperam
comjurosreais
muitomenores”

MÁRIO SÉRGIO TELLES,
diretor de Economia da
Confederação Nacional da
Indústria (CNI)
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Um pacto entre governo, Congresso
e setor produtivo pode dar fôlego

para a indústria, que poderá ver um
novo horizonte com investimentos,
inovação e geração de empregos

muito acima damédia glo-
bal. Com isso, o empresá-
rio posterga investimento,
adiamodernização e perde
espaço para concorrentes
de países que operam com

PRODUZIDO POR

CONTEÚDO PATROCINADO POR
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Mais empresários preveem ritmo menor de vagas
Fatia dos que apostam em alta de emprego diminui* - em %

Fatia dos que estimam
emprego maior

Mai

21

13,8
Out

25

15,9

14,8

16,6

18,4

20,2

22,0

Fatia dos que estimam
emprego estável

Mai

21

Out

25

72,5

71,2

72,4

73,6

74,8

76,0

Fatia dos que estimam
emprego menor

Mai

21

12,6

Out

25

11,6

7,4

8,8

10,2

11,6

13,0

Fonte: Fundação Getulio Vargas (FGV). *Todas as parcelas são de média móvel trimestral

73,8

AlessandraSaraiva
DoRio

A fatia de empresários que pro-
jetam queda no emprego nos pró-
ximos meses registrou, em outu-
bro, a maior parcela em mais de
quatro anos, na média móvel tri-
mestral da Sondagem Empresarial
daFundaçãoGetulioVargas (FGV),
segundo recorte exclusivo da pes-
quisadivulgadoaoValor.

A parcela de empresários que
prevê redução no número de va-
gas no mercado de trabalho, no
total de pesquisados, ficou em
11,6%nomêspassado,ante11,4%
em setembro, sendo a maior des-
de maio de 2021 (12,6%).

Ao mesmo tempo, a parcela dos
que estimaram emprego em alta,
nos próximos 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 país. A média móvel trimes-
tral, na sondagem, é mais reco-
mendada para mensurar tendên-
cias de mercado de trabalho, diz
Rodolpho Tobler, economista da
FGVeautordorecorte.

Segundo Tobler, os empresá-
rios antecipam o processo de de-
saquecimento do mercado de
trabalho. Sinais desse fenômeno
já estariam evidentes em algu-
mas pesquisas oficiais sobre em-
prego no país, acrescenta.

A mesma opinião foi compar-
tilhada por outros especialistas,
que já projetam aumento, ainda
que leve, na taxa de desemprego
paraopróximoano.A taxadede-
sempregoatéoterceiro trimestre

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

Além dos dados da sondagem,
Tobler cita a edição de setembro
doCaged(levantamentodogover-
no que mede o emprego com car-
teira assinada). Ele afirma que o
aumento no estoque em relação
aomesmoperíododoanopassado
foi de 2,9%, o menor avanço desde
abril de 2021 (2%). “Há muito tem-
po esse indicador não mostra cres-
cimento inferiora3%”,disse.

Um dos setores com sinais
mais evidentes de emprego com
carteira assinada mais fraco é o
da indústria de transformação,
completou Tobler. Em setembro,
foram contabilizados 8,4 mi-
lhões de empregados formais
nesse segmento, altade2,3%ante
mesmo mês em 2023. A variação
foi a mais fraca desde maio de
2024 (2,2%). “Mas essa desacele-
ração está ocorrendo em diferen-
tes setores, além da indústria”,
disse. “Estamos notando o mer-
cado de trabalho com enfraque-
cimento mais visível”, diz.

O Caged não foi o único dado
oficial que apresentou sinais de
desaceleração no mercado de
trabalho. A Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicílios Con-
tínua (Pnad Contínua), do IBGE,
registrou 102,4 milhões 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 comparação
desde o recuo de 0,8% no tercei-
ro trimestre de 2020.

Felipe Salto, economista-chefe

da Warren Investimentos, diz
que a expectativa de certo desa-
quecimento no mercado de tra-
balho continua válida, “sobretu-
do porque a política monetária
ainda segue em padrão bastante
contracionista”.

A taxa básica de juros (Selic)
opera a 15% ao ano, maior pata-
mar desde 2006. A elevação da ta-
xa, definida pelo Banco Central
(BC), parte da estratégia para
conter o avanço inflacionário,
acaba por inibir o consumo, visto
quedeixaocréditomaiscaro. Isso
também rebate na evolução do

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

“A atividade econômica já está
desacelerando e os dados de em-
pregodãosinaisdearrefecimento”
diz Salto. “É cedo para vaticínios,
mas a tendência é, sim, de arrefeci-
mento. De todo modo, entendo
queosdadosdomercadodetraba-
lho ainda continuarão fortes neste
e no próximo ano, ainda que com
mudanças, na margem, como os
dados jácomeçamaapontar.”

No entanto, ele admite ser pos-
sível alta na taxa de desemprego, a
partir de 2026. “Entendo que, no
próximoano,poderemosobservar
alguma subida da taxa de desem-
prego, mas não creio que de modo
relevante”, diz. “Estamos partindo
de um patamar historicamente
baixo,nãocustalembrar.Em2026,

“Mercado de
trabalho com
enfraquecimento
mais visível”
Rodolpho Tobler

ConjunturaEspecialistas projetam aumento, ainda que leve, na taxa de desemprego para o próximo ano

Pessimismodeempresariadocommercado
de trabalhoéomaior emquatroanos

mesmo com eventual subida, a ta-
xadedesempregodevesesituarna
casade6%ouumpoucoacima.”

Uma provável consequência a
ser percebida — caso o desempre-
gosubanoaoquevem—éaprová-
vel maior desaceleração no cresci-
mento de renda originada do tra-
balho, completa Roberto Padova-
ni, economista-chefe do Banco BV.
Na realidade, essa desaceleração já
seria percebida ainda em 2025,
acrescenta. A renda real habitual,
rendimento médio que um traba-
lhador recebe mensalmente, já
corrigido pela inflação, cresceu
4,4% no ano passado, e deve cres-
cer3%esseano,projeta.

Casoessecenário semantenha,
continuouPadovani, tambémde-
ve mexer com próximos resulta-
dosanuaisdecriaçãodeemprego
formal. O Brasil encerrou 2024
com criação de 1,7 milhão de em-
pregos com carteira assinada, no
Caged. Neste ano deve fechar

com a criação de 1,5 milhão e, em
2026, com abertura de cerca de 1
milhão de vagas, estima.

Com isso, ele também acredita
em alta da taxa de desocupação
em 2026. “A taxa de desemprego
começa a subir ao longo do ano
que vem. Mas não esperamos mo-
vimento forte [dealta], será suave.”

A Tendências 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 provável economia mais fra-
canopróximoano,dizMatheusFi-
lipe dos Santos, economista sênior
da consultoria. A variação do PIB
para ano que vem projetada pela
Tendências é de 1,6%, com viés de
alta, ante2,2%nesteano.

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

Além disso, a construção civil
tem potencial de reaquecimento
de emprego em 2026. Ocorreram
novas decisões 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 sua vez, as vendas do comér-
cio em 2026 podem ser beneficia-
das pela isenção de Imposto de
Renda (IR) para famílias com ga-
nhos até R$ 5 mil, lembra. Isso po-
de aquecer atividade no varejo, no
próximo ano e, por consequência,
elevar ritmodeaberturadevagas.
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Atualize suas contas
Variação dos indicadores no período

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

abr/24 0,1023 0,6028 0,6028 0,7830 0,89 0,5395 0,4456 0,3492 0,05 24,38 1.412,00
mai/24 0,0870 0,5874 0,5874 0,7576 0,83 0,5576 0,4630 0,3338 1,22 24,38 1.412,00
jun/24 0,0365 0,5367 0,5367 0,7268 0,79 0,5395 0,4796 0,2832 0,79 24,38 1.412,00
jul/24 0,0739 0,5743 0,5743 0,8402 0,91 0,5770 0,4970 0,3207 0,41 24,44 1.412,00
ago/24 0,0707 0,5711 0,5711 0,8080 0,87 0,5770 0,5088 0,3175 0,35 24,44 1.412,00
set/24 0,0675 0,5678 0,5678 0,7760 0,84 0,5584 0,5088 0,3143 0,33 24,44 1.412,00
out/24 0,0977 0,5982 0,5982 0,8801 0,93 0,6191 0,5112 0,3446 0,37 24,49 1.412,00
nov/24 0,0649 0,5652 0,5652 0,7503 0,79 0,5990 0,5207 0,3117 0,21 24,49 1.412,00
dez/24 0,0822 0,5826 0,5826 0,8571 0,93 0,6191 0,5387 0,3290 0,16 24,49 1.412,00
jan/25 0,1690 0,6698 0,6698 0,9972 1,01 0,6625 0,5685 0,4160 0,23 24,55 1.518,00
fev/25 0,1324 0,6331 0,6331 0,9315 0,99 0,5982 0,6006 0,3794 0,09 24,55 1.518,00
mar/25 0,1092 0,6097 0,6097 0,8971 0,96 0,6625 0,6185 0,3561 0,12 24,55 1.518,00
abr/25 0,1689 0,6697 0,6697 0,9929 1,06 0,6937 0,6263 0,4159 0,25 24,65 1.518,00
mai/25 0,1712 0,6721 0,6721 1,0552 1,14 0,7169 0,6224 0,4182 0,65 24,65 1.518,00
jun/25 0,1699 0,6707 0,6707 1,0201 1,10 0,6937 0,6131 0,4169 0,91 24,65 1.518,00
jul/25 0,1758 0,6767 0,6767 1,1779 1,28 0,7417 0,6076 0,4229 0,69 24,78 1.518,00
ago/25 0,1722 0,6731 0,6731 1,0817 1,16 0,7417 0,6053 0,4193 0,21 24,78 1.518,00
set/25 0,1742 0,6751 0,6751 1,1361 1,22 0,7177 0,6131 0,4213 0,17 24,78 1.518,00
out/25 0,1758 0,6767 0,6767 1,1764 1,28 0,7504 0,6201 0,4229 0,15 24,91 1.518,00
nov/25 0,1634 0,6642 0,6642 0,9776 1,05 0,7261 0,6286 0,4104 - 24,91 1.518,00
2025 1,80 7,54 7,54 12,06 12,95 7,98 6,93 4,59 3,53 1,71 7,51
Em 12meses* 1,88 8,16 8,16 13,02 14,00 8,65 7,51 4,94 3,92 1,71 7,51
2024 0,81 7,03 7,03 9,98 10,88 7,00 5,97 3,84 4,17 0,82 6,97

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

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

Até 2.428,80 0,0 0,00

De 2.428,81 até 2.826,65 7,5 182,16

De 2.826,66 até 3.751,05 15,0 394,16

De 3.751,06 até 4.664,68 22,5 675,49

Acima de 4.664,68 27,5 908,72

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

Contrib. previdenciária*
Empregados e avulsos**
Salário de

contribuições emR$ Alíquotas em% (1)

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

Fonte:PrevidênciaSocial. Elaboração:ValorData*Compe-
têncianovembro/25.**Inclusiveempregadodoméstico.(1)
Para fins de recolhimento ao INSS

Principais receitas tributárias
Valores emR$ bilhões

Janeiro-setembro setembro

Discriminação 2025 2024 Var.% 2025 2024 Var.%

Receita Federal

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

ago/25 jul/25 ago/24

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

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

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

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

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

Atividade econômica
Indicadores agregados

out/25 set/25 ago/25 jul/25 jun/25 mai/25 abr/25 mar/25 fev/25 jan/25

Índice de atividade econômica - IBC-Br (%) (1) - -0,24 0,39 -0,49 -0,29 -1,15 0,47 0,71 0,61 1,48

Indústria (1)

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

Receita nominal de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - 0,6 0,7 0,5 0,5 0,4 0,1 0,8 1,4 2,4
Volume de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - 0,6 0,2 0,2 0,5 0,1 0,4 0,4 0,9 -0,4
Mercado de trabalho

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

Exportações 31.975 30.495 29.538 32.082 28.968 29.934 29.887 28.724 22.744 25.383
Importações 25.011 27.553 23.717 25.251 23.270 22.934 22.273 21.029 23.232 23.067
Saldo 6.964 2.942 5.821 6.831 5.698 7.000 7.614 7.695 -488 2.316

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

Inflação
Variação no período (em%)

Acumulado em Número índice

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

IBGE
IPCA - 0,09 3,73 4,83 4,68 - 7.365,68 7.100,50 7.063,77

INPC - 0,03 3,65 4,77 4,49 - 7.552,23 7.286,35 7.251,54

IPCA-15 - 0,18 3,94 4,71 4,94 - 7.233,07 6.958,73 6.935,15

IPCA-E - - 3,76 4,71 5,32 - - 6.958,73 6.935,15

FGV

IGP-DI - -0,03 -1,31 6,86 0,73 - 1.165,98 1.181,41 1.171,21

Núcleo do IPC-DI - 0,31 3,73 3,90 4,36 - - - -

IPA-DI - -0,13 -3,53 7,72 -0,87 - 1.345,03 1.394,27 1.379,41

IPA-Agro - -0,68 -5,62 14,36 -1,70 - 1.926,96 2.041,66 2.028,80

IPA-Ind. - -8,31 -2,78 5,28 -0,63 - 1.120,39 1.152,37 1.138,09

IPC-DI - 0,14 3,42 3,99 3,60 - 789,09 762,98 760,64

INCC-DI - 0,30 5,42 6,54 6,37 - 1.222,36 1.159,54 1.153,73

IGP-M - -0,36 -1,30 6,54 0,92 - 1.182,01 1.197,56 1.186,46

IPA-M - -0,59 -3,49 7,24 -0,62 - 1.380,83 1.430,81 1.413,72

IPC-M - 0,16 3,57 4,02 3,76 - 771,88 745,27 744,39

INCC-M - 0,21 5,58 6,34 6,58 - 1.219,41 1.154,99 1.149,16

IGP-10 0,18 0,08 -0,80 6,61 0,34 1.209,23 1.207,05 1.218,98 1.205,18

IPA-10 0,15 -0,04 -2,85 7,31 -1,35 1.424,97 1.422,77 1.466,71 1.444,45

IPC-10 0,21 0,48 3,79 4,11 3,77 778,88 777,22 750,46 750,59

INCC-10 0,30 0,21 5,95 6,35 6,40 1.205,84 1.202,27 1.138,15 1.133,35

FIPE
IPC - 0,27 3,30 4,68 4,86 - 730,22 706,90 704,53

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

Imposto de Renda Pessoa Física
Pagamento das quotas - 2025

No prazo legal
Valor da quota Valor dos juros Valor total

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

1ª ou única 30/04/25 - Campo 7
2ª 30/05/25 1,00%
3ª 30/06/25 2,14% +
4ª 31/07/25 Valor da declaração 3,24% Campo 8
5ª 29/08/25 4,52%
6ª 30/09/25 5,68% +
7ª 31/10/25 6,90% Campo 9
8ª 28/11/25 8,18%

Pagamento com atraso

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

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

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

Dívida líquida total 8.086,9 64,79 7.969,2 64,21 7.117,4 61,73
(-) Ajuste patrimonial + privatização -30,4 -0,24 -30,6 -0,25 -44,9 -0,39
(-) Ajuste metodológico s/ dívida* -1.018,0 -8,16 -1.033,3 -8,32 -955,0 -8,28
Dívida fiscal líquida 9.135,2 73,19 9.033,1 72,78 8.117,2 70,40

Divisão entre dívida interna e externa

Dívida interna líquida 8.663,6 69,41 8.576,9 69,10 7.917,4 68,67
Dívida externa líquida -576,7 -4,62 -607,7 -4,90 -800,0 -6,94

Divisão entre as esferas do governo

Governo Federal e Banco Central 7.024,6 56,28 6.915,6 55,72 6.126,6 53,14
Governos Estaduais 932,8 7,47 921,7 7,43 875,5 7,59
GovernosMunicipais 85,0 0,68 86,6 0,70 75,5 0,66
Empresas Estatais 44,6 0,36 45,3 0,37 39,8 0,34

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

Total nominal 1.018,0 8,16 969,6 7,81 1.065,3 9,24
Governo Federal** 853,3 6,84 818,7 6,60 860,4 7,46
Banco Central 66,3 0,53 54,7 0,44 113,2 0,98
Governo regional 85,8 0,69 82,6 0,67 79,5 0,69
Total primário 33,2 0,27 23,1 0,19 245,6 2,13
Governo Federal -279,3 -2,24 -295,7 -2,38 -71,6 -0,62
Banco Central 0,8 0,01 1,0 0,01 1,0 0,01
Governo regional -14,1 -0,11 -14,4 -0,12 -14,6 -0,13

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

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

Janeiro-setembro setembro

Discriminação 2025 2024 Var.% 2025 2024 Var.%

Receita total 2.130,1 2.052,0 3,80 216,4 210,7 2,71
Receita Adm. Pela RFB** 1.380,3 1.324,2 4,23 137,3 138,7 -1,02
Arrecadaçao Líquida para o RGPS 507,5 483,0 5,06 58,0 51,8 11,94
Receitas Não Adm. Pela RFB 242,3 244,8 -0,99 21,1 20,2 4,68
Transferências a Estados eMunicípios 422,4 402,7 4,89 44,0 39,4 11,72
Receita líquida total 1.707,7 1.649,3 3,54 172,4 171,3 0,64
Despesa Total 1.806,5 1.758,0 2,76 186,9 176,7 5,74
Benefícios Precidenciários 796,7 765,7 4,04 78,9 79,4 -0,65
Pessoal e Encargos Sociais 294,8 283,9 3,86 30,7 30,3 1,61
Outras Despesas Obrigatórias 306,7 293,4 4,54 25,1 24,6 1,96
Despesas Poder Exec. Sujeitas à Prog. Financeira 408,2 415,0 -1,64 52,2 42,5 22,82
Resul. Primário do Gov. Central (1) -98,8 -108,7 -9,13 -14,5 -5,4 166,60
Discriminação set/25 ago/25 set/24

Valor Var.% Valor Var.% Valor Var.%
Ajustes metodológicos -0,1 -38,81 -0,1 - 0,1 -40,05
Discrepância estatística -0,4 30,86 -0,3 - 1,2 -
Result. Primário do Gov. Central (2) -14,9 -6,66 -16,0 -71,70 -4,2 -82,28
Juros Noniminais -73,7 13,15 -65,1 -34,69 -40,3 -38,45
Result. Nominal do Gov. Central -88,6 9,24 -81,1 -48,09 -44,5 -50,04

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboração: Valor Data
* Deflator: IPCA ** Somando Incentivos fiscais (1) Acima da linha. (2) Abaixo da linha
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Transição energética com equilíbrio
e protagonismo brasileiro

Paíspode liderar adescarbonizaçãocomsoluçõespróprias eusodebiocombustíveis
HERLANDER ZOLA
Presidente da Stellantis
para a América do Sul ©
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soluções próprias, susten-
táveis e acessíveis, capazes
de inspirar outros merca-
dos emergentes.
O futuro da mobilidade

será construído a partir da
colaboração entre gover-
no, empresas e sociedade.
Na Stellantis, acreditamos
que o caminho passa pela
valorização do que o Brasil
tem de melhor: sua capa-
cidade de inovar, produ-
zir e liderar com equilíbrio
e inteligência.

A crise climática é o
maior desafio global.

As estratégias de descar-
bonização e redução de
emissões precisam refle-
tir as realidades regionais,
respeitando as diferentes
matrizes energéticas e es-
tágios de desenvolvimento
decadapaís.Nesse contex-
to, o Brasil tem uma opor-
tunidade única: avançar
em seu modelo de transi-
ção baseado em inovação,
equilíbrio e valorização de
competências locais.
Mais do que seguir ten-

dências externas, é funda-
mentalapostaremsoluções
que preservem a estrutura
industrial, fortaleçam a
economia e garantam a ge-
ração de empregos qualifi-
cados. Essa mudança deve
ser inclusiva, assegurando
benefícios ambientais e so-
ciais sem comprometer a
competitividadedomerca-
donacional.
Durante as últimas dé-

cadas, o Brasil consolidou
uma das cadeias automo-

atual da infraestrutura
dosmeios de transporte. A
combinação entre eletrifi-
cação e biocombustíveis,
área em que o Brasil é refe-
rência global, surge como
uma alternativa promisso-
rapara reduzir as emissões
de gases de efeito estufa de
forma imediata, sem com-
prometeracompetitividade
da indústria nacional.
O etanol, em especial,

representa uma vantagem
competitiva inquestioná-
vel. Renovável e de baixo
carbono, apresentadesem-
penho ambiental compa-
rável ao de veículos 100%
elétricos, sobretudo em
regiões onde a eletricida-
de ainda depende de fon-
tes fósseis.
Na Stellantis, acredita-

mos que a descarboniza-
ção e a acessibilidade pre-
cisam caminhar juntas.
A tecnologia Bio-Hybrid,
primeira solução híbrida
flex 100%desenvolvida no
Brasil, é um exemplo con-
cretodessa visão. Já produ-
zimos mais de 50 mil veí-
culos equipados com esse
sistema. Ele permite re-
duzir emissões sem impor

móveispor ano, elepromo-
ve o reaproveitamento de
materiais e a remanufatu-
ra de peças, prolongando
sua vida útil e reduzindo o
impacto ecológico.
Essa visão sistêmica, que

integra tecnologia, respon-
sabilidade ambiental e ge-
ração de valor local, guia a
atuaçãodacompanhiae foi
reforçadaemnossapartici-
pação na COP30. O Brasil
pode e deve liderar a tran-
siçãoenergéticaglobal, com

tivas mais completas do
mundo,comknow-howtéc-
nico, infraestruturamoder-
naeumecossistemarobus-
todefornecedoresecentros
depesquisa.Essabase ées-
sencial para sustentar uma
transição energética segu-
ra, eficiente e conectada à
realidade local. O setor au-
tomotivo, por sua abran-
gência e impacto, tem pa-
pel central nesse processo.
Acadanovotrabalhodireto
gerado,outrosdez sãocria-
dosnasáreasdeautopeças,
logística e serviços.
Aofomentar todaacadeia

e ampliar a nacionalização
dos produtos, o país de-
senvolve novas competên-
cias, reduz a dependência
de importações e conquis-
tamaior autonomia tecno-
lógica. É um movimento
que une sustentabilidade
e desenvolvimento indus-
trial, garantindo protago-
nismo no futuro da mobi-
lidade global.
Nesse processo, é essen-

cial adotarumaabordagem
plural, com soluções que
considerem as condições
locais, os perfis de uso dos
consumidores e o estágio

rupturas ao consumidor
e, ao mesmo tempo, forta-
lece a indústria nacional.
Uma prova de que o avan-
ço da eletrificação ocorre-
rá de forma progressiva,
com produção local inte-
grada a inovações, comoas
trazidas pela parceria com
a Leapmotor.
A transição energética

brasileira deve apoiar uma
matriz diversificada, que
contemple desde veículos
flex abastecidos com eta-
nol até híbridos e elétricos,
conforme as condições de
uso e infraestrutura. Não
se tratadeelegerumaúnica
solução,masdeadotaruma
estratégia integrada, técni-
ca, econômicaeambiental-
mente viável.
A descarbonização da

mobilidadevai alémdotipo
de propulsão. Envolve to-
da a cadeia automotiva, da
mineração à destinação fi-
naldosveículos.Nessesen-
tido, a Stellantis é pionei-
ra na América do Sul com
oCentro deDesmontagem
Veicular em Osasco (SP),
voltado à economia circu-
lar. Com capacidade para
processar até 8 mil auto-

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

Bolsonaro: ex-presidente alegouque teve “alucinações” dequehavia algumtipode escutana tornozeleira eletrônica epor isso teria tentado tirar a tampadodispositivo como ferrode soldar

GABRIELABILÓ/FOLHAPRESS

JudiciárioAudiência valida prisão preventiva; ex-presidente alega ‘alucinação’ sobre tornozeleira

Bolsonaropode começara cumprirpena
naSuperintendênciadaPolícia Federal
TiagoAngelo, Giullia Colomboe
BeatrizOlivon
DeBrasília

A pena de prisão do ex-presi-
dente Jair Bolsonaro, condenado
a 27 anos e 3 meses por tentativa
de golpe de Estado, pode começar
asercumpridanaSuperintendên-
cia da Polícia Federal (PF) em Bra-
sília, e não no Complexo Peniten-
ciário da Papuda, como era aven-
tado, apurou o Valor. Bolsonaro
está preso preventivamente na
Superintendência da PF desde sá-
bado (22). A ordem partiu do mi-
nistro Alexandre de Moraes, do
Supremo Tribunal Federal (STF),
após o ex-presidente danificar a
tornozeleira eletrônica com um
ferro de solda, o que foi conside-
rado indício de tentativa de fuga.
No domingo, o ex-presidente pas-
sou por audiência de custódia,
que validou a prisão preventiva.
Ele alegou ter tido uma alucina-
ção sobre o equipamento.

Apreventivanãotemrelaçãodi-
reta com a condenação de Bolso-
naro: a ação em que o ex-presiden-
te é acusado de liderar uma trama
golpista ainda está em fase de re-
curso. Ou seja, a pena definitiva de
27anosaindanão foi iniciada.

Segundo ministros do STF e in-
tegrantes da PF consultados pelo
Valor, é possível que Bolsonaro
comeceacumprirpenanasededa
PF, levando em conta que já há
umacelareservada,noestilo“sala
de Estado-Maior”, na superinten-
dência da instituição. A cela mede
12 m2, tem uma cama de solteiro,
frigobar, televisão,ar-condiciona-
doebanheiroprivativo.

A avaliação de um dos minis-
tros é que Moraes não mandaria
Bolsonaro para a PF na iminên-
cia de o ex-presidente começar a
cumprir pena se não fosse para
que ele seguisse, ao menos em
um primeiro momento, no local
em que já está. O magistrado
consultado não descarta, no en-
tanto, o retorno ao regime do-
miciliar caso uma junta médica
conclua que o ex-presidente não
tem condições de saúde de ficar
na PF ou em uma penitenciária.

Já integrantes da PF afirmavam
nos últimos meses que a cela agora
usadapeloex-presidentefoiprepa-
rada pensando em uma eventual
prisão preventiva, e não no cum-
primentodefinitivodepena.Aava-
liaçãoeraadequenãohaviacondi-
çõesnolocalparaumadetençãode
longoperíodo.DesdequeBolsona-
ro chegou à Superintendência, no
entanto,odiscursomudou,eagen-
tes passaram a admitir a possibili-
dade de uma estadia mais prolon-

gadaemsuasdependências.
A condenação de Bolsonaro na

trama golpista pode transitar em
julgado (quando não cabem
mais recursos) nesta semana, a
partir de terça-feira. Nesta segun-
da (24)acabaoprazoparaaapre-
sentação de novos embargos de
declaração pelas defesas do ex-
presidente e de mais seis aliados
que integram o chamado “núcleo
crucial” da tentativa de golpe.

A expectativa é que após novos
apelosMoraesdetermineo início
do cumprimento da pena. Em se-
guida, a decisão deve ser subme-
tida aos demais ministros da Pri-
meira Turma do STF.

Em entrevista na 20a Cúpula de
Líderes do G20 em Joanesburgo,
na África do Sul, o presidente Luiz
Inácio Lula da Silva comentou a
prisão. Segundo ele, Bolsonaro vai
“cumprir a pena que a Justiça de-
terminou e todo mundo sabe o
que ele fez”. “A Justiça tomou uma
decisão, ele foi julgado, teve todo
direito à presunção de inocência,
foram praticamente dois anos e

meio de julgamento. A Justiça de-
cidiuestádecidido”,disse.

Bolsonaro teve a prisão vali-
dada no domingo (23), após
passar por uma audiência de
custódia. A decisão de Moraes
ainda será submetida a julga-
mento da Primeira Turma do STF
nesta segunda-feira. Na análise,
que ocorrerá em formato vir-
tual, os ministros decidem se
mantêm ou não a preventiva. A
tendência é que Bolsonaro siga
preso. Além de Moraes, inte-
gram o colegiado Flávio Dino,
Cristiano Zanin e Cármen Lúcia.

Na audiência de custódia, Bol-
sonaro foi questionado sobre a
violação da tornozeleira. Ele dis-

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

“O depoente [Bolsonaro] afir-
mou que estava com ‘alucinação’
dequetinhaalgumaescutanator-
nozeleira, tentando então abrir a
tampa. O depoente afirmou que
não se lembra de surto dessa natu-
reza em outra ocasião. O depoente
afirmou que não tinha qualquer
intenção de fuga e que não houve
rompimento da cinta”, diz trecho
da ata da audiência de custódia,
em que consta o depoimento da-
doporBolsonaro.

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

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

“Nada, na ação descrita nos
documentos produzidos narra
uma tentativa de fuga ou de des-
ligamento da tornozeleira ele-
trônica. Muito pelo contrário, ex-
põe um comportamento ilógico
e que pode ser explicado pelo
possível quadro de confusão
mental causado pelos medica-
mentos ingeridos pelo peticio-
nário”, 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 não costumam causar alu-
cinação. Ele teria tomado sertrali-
na e pregabalina, usados em trata-
mentos psiquiátricos. Em vez dis-
so, as drogas causariam sonolên-
cia.Nãofoi totalmentedescartado,
noentanto,apossibilidadedeefei-
tos adversos, levando em conta a

idade do ex-presidente, ainda que
sejaalgoraro.

Michelle Bolsonaro visitou o
marido no fim da tarde de do-
mingo, após autorização de Mo-
raes. O senador Flávio Bolsonaro
(PL-RJ) e o vereador Carlos Bolso-
naro (PL-RJ) visitarão o pai na
manhã de terça-feira (25). Já o ve-
reador Jair Renan (PL-SC) poderá
ir à PF ver Bolsonaro na quinta-
feira (27). Todas as visitas têm o
períodomáximode30minutose
devem ocorrer entre 9h e 11h.

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

SóabuscaporblindagemuneobolsonarismoeoCentrão
Análise
MariaCristina Fernandes
São Paulo

A perspectiva de que viesse a
perder a possibilidade de uma
prisão domiciliar, pelo indício de
fuga, é suficiente para o ex-presi-
dente ter mudado a versão sobre
sua motivação para a violação da
tornozeleira de “curiosidade” pa-
ra “alucinação”. Se a mudança de
versão não lhe devolverá, tão ce-
do, a chance de ficar preso em ca-
sa, tampoucoserá suficientepara
arrefecer a resistência do bolso-
narismo a uma candidatura úni-
ca do campo da direita.

Por mais desmoralizante que a
história da tornozeleira possa pa-
recer, e o silêncio dos advogados
sobre a violação é reveladora, a
“paranoia” da qual Jair Bolsonaro
se diz possuído reforça a vitimiza-
ção como narrativa. Um dos pou-
cos a se pronunciar sobre o tema, a
partir do depoimento do ex-presi-
dentenaaudiênciadecustódia, foi

o influenciadorPauloFigueiredo.
Dos EUA, onde está foragido e,

em parceria com o deputado
Eduardo Bolsonaro (PL-SP), ar-
rancou o tarifaço contra o Brasil,
dissequeali estavaaevidênciada
“tortura psicológica” a que Bol-
sonaro estava sendo submetido.
Da apologia da tortura na dita-
dura a “vítima” dela, o ex-presi-
dente é um personagem desnor-
teado sobre os rumos a tomar na
preservação do seu legado.

O que tenderia a acontecer,
com o apoio do ex-presidente a
um nome do Centrão, é a dilui-
ção do seu grupo político com a
absorção do 22 pelo candidato a
presidente da República à direita
que vier a representá-lo. O presi-
dente do PL, Valdemar Costa Ne-
to, não cansa de oferecer a legen-
da ao governador de São Paulo,
Tarcísio de Freitas. Diluído na le-
genda, o bolsonarismo terá difi-
culdade de manter a identidade
de sua bancada na Câmara e no
Senado e as bandeiras que a têm
motivado, como a anistia.

A volta à cena do pastor Silas
Malafaia, um dos nomes mais re-
sistentes à liderança do bolsona-
rismoporumnomedoCentrão, é
uma demonstração de que o gru-
po político mais renhido do seu
entorno viu, no episódio, uma se-
nha para a resistência. Malafaia,
que andava afastado de Bolsona-
ro desde que virou alvo da ação
que apura a obstrução de justiça
no processo da tentativa de gol-
pe, veioapúblicono fimdesema-
na para defender a vigília com o
escudo da “liberdade religiosa”.

O senador Flávio Bolsonaro
(PL-RJ), que conclamou a vigília e
foi o primeiro a esboçar esta tese,
pode até virar alvo do ministro

Alexandre de Moraes se compro-
vada a hipótese de que a preten-
dida aglomeração visava a facili-
tar uma fuga. Neste caso, porém,
ainda sobraria a ex-primeira-da-
ma Michelle Bolsonaro, que veio
a público no dia da prisão, 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 vídeo se-
reno em que chegou a dizer que
Alexandre de Moraes e sua família
mereciamsuabênção.Nestevídeo,
chamou Bolsonaro de líder do
“exército do bem” e disse que tra-
varia a “guerra do bem contra o
mal”emsuadefesa.

OCentrãocontinuaa investirno
apoio do bolsonarismo a um can-
didato do seu campo com o argu-
mento de que, unidos, derrota-
riamareeleiçãodopresidenteLuiz
Inácio Lula da Silva. Uma vez no
poder, um candidato eleito deste
campo concederia, de bate-pron-
to,umindulto.É issoquejustificaa

profusão de depoimentos de lide-
ranças do Centrão em defesa de
Bolsonaro e críticos à prisão, todos
devidamente rebatidos pela mili-
tância bolsonarista com a cobran-
ça sobre a contribuição de sua ina-
çãoparaaqueledesfecho.

“A prisão preventiva é mais
uma provação no martírio que
está passando. Toda nossa solida-
riedade a ele e a seus familiares.
Mitos não sucumbem a violên-
cias. Sãoeternizadosporelas”, es-
creveu o senador Ciro Nogueira
(PP-PI) em suas redes sociais.

Com o avanço das investigações
da Polícia Federal sobre a lavagem
de dinheiro do crime organizado
que vão da operação Carbono
Oculto ao banco Master, a necessi-
dade de blindagem do Centrão é
quase tão robusta quanto aquela
que acomete o bolsonarismo. Se o
bloco tem no apoio de Bolsonaro a
únicachancederivalizarcomLula,
o avanço das investigações tornou
a necessidade deste apoio ainda
mais imperiosa.

Tome-se, por exemplo, o alerta da

violação da tornozeleira eletrônica.
Foiemitidopeladiretora-adjuntada
Secretaria de Administração Penin-
tenciária do Distrito Federal, Rita de
CássiaSiqueira,semnenhumainter-
ferência do governador Ibaneis Ro-
cha. No 8 de janeiro de 2023, Rita de
Cássia também tentou cumprir seu
dever,e foiatécondecoradapor isso,
mas, naquela ocasião, a atuação de
algunspoliciaisnocumprimentodo
seu dever não foi capaz de reverter a
omissão do governador e de sua Po-
líciaMilitar, cujoex-comandantees-
tá preso, que facilitou a invasão dos
Poderes.

Alvo potencial da operação do
Master, pela tentativa de compra
deste banco pelo BRB, Ibaneis,
desta vez, está recolhido. O Cen-
tro Integrado de Monitoração
Eletrônica da Secretaria de Ad-
ministração Penitenciária fez seu
trabalho sem óbices. Não dá para
negar que as instituições estão
funcionando. E não apenas por-
que Jair Bolsonaro está para co-
meçar a cumprir os 27 anos de
prisão a que foi condenado.

“Aprisãopreventiva
émaisumaprovação
nomartírioqueestá
passando”
Ciro Nogueira

Advogados
sustentamque
ex-presidente passou
por umquadrode
“confusãomental”

AQUI, SEU ANÚNCIO ENCONTRA
O PÚBLICO CERTO. ANUNCIE!

ACESSE EDITORAGLOBONEGOCIOS.COM.BR E SAIBA MAIS.
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Tarcísio: paraumaliadodogovernador, a decisão sobre a sucessão cabeunicamente à famíliaBolsonaro, quedeveria agora ter “sabedoria” para escolher

EDILSONDANTAS/OGLOBO

JudiciárioGovernador de São
Paulo é visto como nome que une
centro, direita e bolsonaristas

Aliadosde
Bolsonaro
veemcrescer
favoritismo
deTarcísio
AndreaJubé eJoelmir Tavares
DeBrasília e SãoPaulo

Aliados do núcleo principal de
Jair Bolsonaro avaliam que o epi-
sódio da prisão preventiva, que
revogou a domiciliar e remane-
jou o ex-presidente para uma ce-
la na sede da Polícia Federal, difi-
culta as comunicações, mas não
interdita as discussões sobre
quem será o herdeiro político do
líder da oposição. A percepção é
de que o fato fortalece o favoritis-
mo do governador de São Paulo,
Tarcísio de Freitas (Republica-
nos), ao mesmo tempo em que
esvazia a possível candidatura do
senador Flávio Bolsonaro (PL-RJ).

Um desses aliados disse ao Va-
lor que Tarcísio continua sendo o
nome que une o centro, a direita e
o bolsonarismo, especialmente se
for ungido pelo ex-mandatário co-
mo o seu candidato à Presidência.
Na visão desta fonte, a retirada de
Bolsonaro do regime domiciliar
deverá alertá-lo para a importân-
cia de ele escolher o nome mais
competitivode seucampopolítico
para ganhar o seu apoio e enfren-
taropresidenteLuiz InácioLulada
Silvanaeleiçãode2026.

Se Bolsonaro errar e Lula se reele-
ger, o ex-presidente terá chances
muito reduzidas de melhorar as
condições de cumprimento da pena
de mais de 27 anos pela tentativa de
golpe de Estado, de progressão de
regime, ou até mesmo, de revisão de
sua inelegibilidade junto ao Tribu-
nalSuperiorEleitoral (TSE).

“Bolsonaro é instável, mas es-
peramos que ele tome a decisão
correta diante da realidade”, dis-
se. Este aliado enxerga Flávio mo-
vimentando-se para se viabilizar
como sucessor do pai, mas não
acredita que o nome dele ganhe
fôlego.Relembraquenaspesqui-
sas, no campo da oposição, ape-
nas Tarcísio e a ex-primeira-da-
ma Michelle Bolsonaro apare-
cem competitivos junto a Lula.

Nessa mesma linha, um auxi-
liar com acesso direto a Tarcísio,
que falou com o Valor em condi-
ção de anonimato, disse que a
decisão sobre a sucessão cabe
unicamente à família Bolsonaro,
quedeveriaagora ter “sabedoria”
para escolher uma via que “preci-
sa ser muito assertiva”.

“O Tarcísio está com uma reelei-
ção confortável e não irá para uma
aventura sem o consentimento de

todos”, diz essa fonte, em alusão às
resistências vindas principalmen-
te do deputado federal Eduardo
Bolsonaro (PL-SP), contrário à
ideia de repassar o capital político
dopaiparaalguémde foradoclã.

Umapreocupaçãoécomoregi-
medevisitasapartirdaconversão
da prisão em definitiva, o que de-
ve ocorrer nos próximos dias. Al-
guns aliados acham que ficará a
cargo do Juízo da Vara de Execu-
ção Penal do Distrito Federal, o
que diluiria a pressão do relator
no Supremo Tribunal Federal
(STF), Alexandre de Moraes. Po-
rém, como o STF consolidou a sua
competência para todos os pro-
cessos relativos à tentativa de gol-
pe, há dúvida se caberia a Moraes
decidir, apenas, sobre progressão
deregime,ousobre todasasques-
tões, incluindoregimedevisitas.

Emvídeodivulgadonosábado
(22), Flávio disse que o ex-presi-
dente não deveria apontar um
nome como herdeiro político
nesse momento, e chamou de
“canalhas” quem cobrar essa de-
finição. “Quem falar agora de su-
cessão do presidente Bolsonaro é
canalha. O momento não é de
discutir isso, é de dar suporte a
um cara que está doente dentro
do cárcere”, afirmou.

Já no entorno do governador
Tarcísio de Freitas, a percepção é
de que ele reafirmou a fidelidade
política a Bolsonaro nesse episó-
dio, mas essa reviravolta deve
prolongar a indefinição da direi-
ta para 2026. Tarcísio endossou o
discurso bolsonarista de que a
decisão do STF sobre a preventiva
foi injusta e arbitrária, principal-
mente por causa da saúde dele.

A tendência nos bastidores, se-
gundo apurou o Valor, é que o go-
vernador mantenha a linha de se
apresentar publicamente como
pré-candidato à reeleição, uma vez
que o quadro político permanece
congestionado. A prisão preventiva,
que foi classificada por Tarcísio co-
mo atitude “irresponsável” e “con-
tra o princípio da dignidade huma-

na”, ocorreu no momento em que
cresciam especulações sobre uma
eventual candidatura de Flávio. Em
seu posicionamento público, no sá-
bado, Tarcísio também afirmou que
“Bolsonaro é inocente” e que “segue
firme” ao lado do ex-presidente.

Tarcísio tinha um encontro pre-
visto com Bolsonaro para o dia 10
de dezembro, mas as visitas foram
canceladas com a prisão preventi-
va. Na última semana, indagado
sobre seu futuro, Tarcísio voltou a
dizer que está “focado no trabalho
emSãoPaulo”equeaseleições “es-
tão longe”. No entanto, setores da
direita e do Centrão veem o prazo
ficando curto e pressionam por
umencaminhamento.

Representantes bolsonaristas
da base de Tarcísio na Assem-
bleia Legislativa de São Paulo en-
dossam as críticas à prisão pre-
ventiva e à condenação de Bolso-
naro pelo STF. Sobre a corrida
eleitoral, no entanto, o entendi-
mento é de que será preciso espe-
rar o desenrolar jurídico e even-
tuais repercussões no Congresso,
como a votação de um projeto de
anistia para envolvidos na trama
golpista, como os condenados
do 8 de janeiro.

O deputado estadual Danilo
Campetti (Republicanos-SP) diz
que é preciso prudência sobre o
quadro eleitoral: “Acredito que a
direita só definirá em abril de
2026, com as orientações de Bol-
sonaro e Tarcísio. Apoiaremos
quem eles indicarem.”

André Bueno (PL-SP) concorda
que o momento “exige equilíbrio
e cautela” e que, “nas próximas
semanas,nãodeverãoocorrerde-
cisões precipitadas”. Segundo o
deputado, que também é pastor
da Igreja Assembleia de Deus/Mi-
nistério de Perus, a prisão de Bol-
sonaro foi recebida com “profun-
do pesar” na política e na igreja.
“O governador Tarcísio tem de-
monstrado sensibilidade diante
da situação e se solidarizado com
a família do ex-presidente”, afir-
ma Bueno. O governador já disse
que concederia indulto a Bolso-
naro se chegasse à cadeira de pre-
sidente da República.

Outros governadores também
figuram como presidenciáveis.
Ronaldo Caiado (União Brasil-
GO), Romeu Zema (Novo-MG) e
Ratinho Junior (PSD-PR) estão
entre os que buscam liderar a
oposição contra Lula.

Centrãoeobolsonarismoderamliga,masasoldaenfraqueceu
Análise
César Felício
Brasília

As notas em redes sociais do
ex-presidentedaCâmaraArthurLi-
ra (PP-AL) edopresidentenacional
do PSD, Gilberto Kassab, em defesa
do ex-presidente Jair Bolsonaro,
preso preventivamente no sábado
(22), são as mais sugestivas das pri-
meiras consequências políticas de
um evento esperado desde o início
doano.OCongressoNacionaldeve
retomaros trabalhosnesta semana
com negociações entre o Centrão e
o bolsonarismo para beneficiar o
lídercondenado.

Lira ainda mantém em mãos
muitas das rédeas que operam as
emendas parlamentares na Câ-

mara e é a eminência parda na
gestão do sucessor, o presidente
da Câmara, Hugo Motta (PP-PB).
Com a centena de parlamentares
da União Progressista (PP mais
União Brasil) alinhada à oposi-
ção,Kassabéo fieldabalançaque
forja uma maioria parlamentar.

Na tarde de sábado, Lira escreveu
que a prisão preventiva de Bolsona-
ro“nãosejustifica”eKassabchamou
a decisão do ministro Alexandre de
Moraes de “medida jurídica severa e
injusta”. Não indicaram caminhos,
mas dificilmente haverá na segunda
ou terça-feira a repetição do con-
fronto de agosto, quando deputa-
dos bolsonaristas ocuparam os ple-
nários da Câmara e do Senado e vir-
tualmente fecharam o Congresso,
exigindo que o projeto de anistia a
Bolsonarofossepautado.

Tanto Kassab quanto Lira, contu-
do, manifestaram-se antes que se
propagasse a patética confissão de
Bolsonarodequetentouviolarator-
nozeleira eletrônica usando um fer-
ro de solda porque passava por um
surto paranoico. A revelação enfra-
quece a liga entre o Centrão e o bol-
sonarismo, porque quebra o discur-
so de vitimização do ex-presidente
em relação ao episódio da prisão
preventiva. “Cenasassimtiramoím-
peto de quem não é bolsonarista
raiz, porque os deputados do Cen-
trãonãovãosaberondeestãopisan-
do”, apostou o líder do PDT na Câ-
mara,MárioHeringer(MG).

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

Prisãonão interdita
as discussões sobre
quemseráo
herdeiro político do
líder daoposição

rem para votar um monstrengo
sembaseconstitucional.CainoSe-
nado ou no Supremo, mas man-
tém a chama acesa para jogar le-
nha na fogueira”, comentou o de-
putadoRogérioCorreia (PT-MG).

A hipótese mais provável é que o
Centrão se mobilize para uma saí-
da política que atenue a pena de
Bolsonaro, mas que não restabele-
ça seus direitos eleitorais. Depois
do levante de agosto, a Câmara
aprovou a PEC da blindagem, que
caiunoSenadodiantedarepercus-
são negativa, e o requerimento de
urgência para a anistia. São muitos
os projetos que preveem livrar os
golpistas do 8 de janeiro, mas Mot-
tapinçouumdodeputadoMarcelo
Crivella (Republicanos-RJ) de al-
cance mais restrito. Deu a relatoria
da matéria para o deputado Pauli-

nho da Força (Solidariedade-SP),
de sabidas boas relações com o Su-
premo, que converteu o projeto da
anistiaemprojetodadosimetria.

A base bolsonarista não se ani-
mou a fechar um acordo nestes
termos e não se sentiu forte para
tentar mudar o parecer de Pauli-
nhoemplenário.Oassuntosaiude
pauta e a prisão preventiva recolo-
ca o tema em um momento em
que as relações das cúpulas da Câ-
maraedoSenadoestãoesgarçadas
comoPaláciodoPlanalto.

Na Câmara, 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 legislação contra organi-
zações criminosas.

NoSenado,opresidentedaCa-

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

Ele pode atuar para rejeitar o
nome de Messias. A base bolsona-
rista se entusiasma em usar o exa-
me da indicação do presidente co-
mo uma forma de impeachment
simbólico, porque em contrato fu-
turo, de um ministro do STF. Alco-
lumbre sabe que existe uma maio-
ria na Casa para isso. Na agitação
de agosto, 41 dos 81 senadores
subscreveram a intenção de votar
oafastamentodoministroAlexan-
dre de Moraes, hipótese que o pre-
sidentedoSenadorejeitou.

Violação de tornozeleira dificulta benefício humanitário
JoiceBacelo e LilianVenturini
DeSãoPaulo

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

Bolsonaro foi condenado a 27
anos e 3 meses de prisão inicial-
mente em regime fechado. O
cumprimento da pena se inicia
com a declaração do trânsito em
julgado da ação, o que deve
acontecer nos próximos dias.

EspecialistasouvidospeloValor
dizemque,comotrânsito,aprisão
preventivaseconverteemdefiniti-
va.Elesveemcomopoucoprovável

asolturadoex-presidentenesse
meiotempo.Dizem,alémdisso,
queénessa fase finaldoprocesso
queoministroAlexandredeMo-
raesdeterminaráo localemque
Bolsonarodevecumprirapena.

O ex-presidente foi levado, no
sábado, para a Superintendência
da Polícia Federal (PF), em Brasí-
lia, e deve permanecer no local
até que se tenha essa definição.

Bolsonaro passou por audiên-
cia de custódia e pôde receber vi-
sita de familiares no domingo.

Para os especialistas, em prin-
cípio, uma prisão preventiva não
afetaria o direito à prisão domi-
ciliar humanitária. Os funda-
mentos para ter direito ao bene-
fício são diferentes. Justificam-se
pelas condições de saúde e idade
avançada da pessoa.

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

eletrônica para fugir.
“A fiscalizaçãodadomiciliar éa

tornozeleiraeletrônica. Se real-
mente seconstatarqueele tentou
violaroequipamento, tentouefe-
tivamente rompero lacre,mostra
quea fiscalizaçãoatravésda tor-
nozeleiranãovai serefetivae isso
podedificultarumaprisãodomi-
ciliar.Masprecisaaindaverem
quecontextoessaviolaçãosedeu”,
dizPierpaoloBottini, advogadoe
professordedireitopenaldaUni-
versidadedeSãoPaulo (USP).

OadvogadoressaltaqueBolso-
naro temodireitodesedefendere
explicaroquehouvedurantea

madrugadadesábado.Adefesa
doex-presidenteapresentouao
STFexplicações sobreaviolação
doequipamento (verpáginaA14).

Segundo consta na decisão de
Moraes, o Centro de Monitora-
ção Integrada do Distrito Federal
comunicou a ocorrência de vio-
lação da tornozeleira eletrônica
ao STF por volta da meia-noite de
sábado. O próprio 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.

Nosábado, apósdecretarapri-
sãopreventiva,Moraes julgoupre-
judicadoopedidodeprisãodomi-
ciliarhumanitáriaquehavia sido
apresentadonasexta-feiraàCorte
peladefesadeBolsonaro.Osadvo-
gadosdoex-presidentealegavam
“questõesgravesdesaúde”.Afir-
maramqueapresentariamembar-
gos infringentes contraaconde-
naçãoda tramagolpistaequeo

pedidodeprisãodomiciliar era
paracasoosministros rejeitassem
tal recurso.Oprazoparaaapre-
sentaçãodosembargos seencerra
nesta segunda-feira (24).

No domingo, os advogados do
ex-presidente reapresentaram o
pedido de prisão humanitária.
Moraes ainda não se manifestou
sobre a nova solicitação.

“O pedido pode ser renovado,
caso surjam novos fatos que
comprovem a debilidade da saú-
de dele [Bolsonaro]”, avalia a pro-
fessora de processo penal Clara
Roman Borges, da Universidade
Federal do Paraná (UFPR).

Ela entende que a prisão pre-
ventiva não deveria influenciar a
análise do pedido de prisão do-
miciliar e diz que o ministro Ale-
xandre de Moraes deveria fazer
essa distinção em respeito às ga-
rantias penais. “Se realmente Bol-
sonaro preencher os requisitos e
comprovar que lá no sistema car-
cerário não tiver possibilidade de

manter os tratamentos de saúde
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.

OadvogadoFernandoCastelo
Branco,professordeprocessope-
naldaPUC-SP,noentanto, enten-
dequeoatualmomentocriaum
“pontocrucial”paraessadiscus-
são, emespecialpelos indíciosde
violaçãoda tornozeleira. “Mepa-
recehaverargumentos justificá-
veis [paraprisãodomiciliar].Ago-
ra, seBolsonaro insistentemente
continua instigandoe fazendode-
monstração inequívocadesuareal
intenção, ficaumasituaçãodifícil
de sustentaressacondicionante”,
diz. “Écontraditórioepode fazer
comqueessepleitodadefesa seja
indeferido.Essaanálisevai se tor-
narmaisdificultosa. Pode-seale-
garqueéumsubterfúgioparaum
afrouxamentoparaeventualmen-
te se facilitarumafuga.”

“Opedidopode ser
renovado, se for
comprovadaa
debilidadeda saúde”
Clara R. Borges
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Política

JudiciárioPreso e sem perspectivas de socorro,
ex-presidente tem pouco estímulo para transferir
eleitorado a liderança de fora da família

Cenáriodedivisão
dadireitasem
Bolsonaroéprovável
César Felício
DeBrasília

A antecipação da prisão do ex-
presidente Jair Bolsonaro abre
portasparaumcenáriodeconso-
lidação da divisão da direita na
eleição presidencial de 2026.
Bolsonaro mantém como ativo a
força eleitoral, hoje com viés de
baixa, não de alta. Encarcerado,

sem perspectivas de construção
de uma saída política no Con-
gresso para anular sua condena-
ção, mesmo com pressão dos Es-
tados Unidos, não há estímulos
para a transferência do legado.

Especialistas em pesquisas
eleitorais e em marketing políti-
co já calculam o que é reserva de
mercado do bolsonarismo puro
dentro do eleitorado antipetista,

avaliadoemcercade50%dototal
nacional. Há unanimidade entre
eles de que o ex-presidente re-
presenta a faixa majoritária dos
que se dizem de direita, mas não
tem mais as exclusividade deste
contingente,oque tendea torná-
lo mais radical.

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

“Os que dentro da direita que-
rem promover o enterro dele
precisam combinar com este ca-
dáver para ele entrar na cova.
Manter esse capital eleitoral é o
que resta a ele. A literatura da
ciência política mostra que
quem abre mão de capital dificil-
mente o recupera depois”, opina,
apostando que o ex-presidente
deveráemularaestratégiadoho-
je presidente Luiz Inácio Lula da
Silva em insistir em uma candi-
datura presidencial, mesmo ine-
legível, até o último momento.
Após esse momento, se Bolsona-
ro apoiar um dos filhos, Lavareda
acredita ser plausível um cenário
de “primárias da direita”, seme-
lhante ao quadro chileno.

Paraessecenárioseconcretizar
é preciso partir da premissa de
que os governadores presiden-
ciáveis, Tarcísio de Freitas (Repu-
blicanos-SP), Ratinho Júnior
(PSD-PR),RonaldoCaiado(União
Brasil-GO) e Romeu Zema (Novo-
MG), não apoiariam um candida-
to com o sobrenome Bolsonaro.
No Chile, a direita se dividiu no
primeiro turnodaseleiçõespresi-
denciais deste ano em quatro
candidaturas, que conseguiram
votaçõesentre12%e24%.Foipara
o segundo turno José Antonio
Kast, que é favorito para derrotar
a primeira colocada na eleição, a
comunista Jeannette Jara.

O cenário de primária da direi-
ta foi testadonaúltimarodadade
pesquisas Genial/Quaest, que fez
simulações contrapondo o depu-
tado Eduardo Bolsonaro (PL-SP)
com Tarcísio e Ratinho Júnior. O
resultado foi próximo a um em-

pate técnico nos dois casos.
Eduardo teve 22% ante 18% obti-
dos pelo paranaense e 18% ante
20% pelo governador de São Pau-
lo. “A direita já se organizou para
uma disputa sem aval de Bolso-
naro”, acredita o responsável pela
pesquisa, Felipe Nunes. Já nas si-
mulações de Eduardo contra Ze-
ma e Caiado o filho do ex-presi-
dente teriavagagarantidaemum
segundo turno. “Um embate do
bolsonarismo com terceiras vias
frágeis tende a repetir a polariza-
ção de 2022, mas aí abrindo espa-
ço para uma vitória de Lula no
primeiro turno, em função da al-
ta rejeição”, disse.

Nunes descarta a possibilida-
de de Bolsonaro fortalecer seu
poder de transferência de voto
em função de uma “martiriza-
ção” com a prisão. Lembra que
esse efeito já não se produziu de-
pois do julgamento e tende a já
estar precificado pelo eleitorado.
Mas pensa que os três presiden-
ciáveis portadores do sobreno-
me ganharam alguma luz pró-

pria. A ex-primeira-dama Miche-
le Bolsonaro pela força no eleito-
rado evangélico e feminino.
Eduardo — que possivelmente
também ficará inelegível em
2026, jáqueé réuemprocessono
Supremo Tribunal Federal — pela
conexão com a extrema-direita
internacional. E o senador Flávio
Bolsonaro (PL-RJ) por ser o único
dos três com laços com a elite
empresarial e parlamentar.

“Eduardo leva vantagem dentro
do núcleo de eleitores bolsonaris-
tas incondicionais, mas nenhum
dos três possíveis herdeiros conse-
gue ter dentro do antipetismo
umaavaliaçãoequivalenteàdeJair
Bolsonaro, que já não é 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 São Paulo. Ou seja: na hi-
pótese de uma transferência de
candidatura dentro do clã, há um
escapedeeleitorado.

“O preditor da eleição de 2026 é
o incumbente, Luiz Inácio Lula da
Silva. Se a desaprovação dele cres-
cer, o voto no segundo turno vai
automaticamente para o adversá-
rio. Quanto mais crescer o contin-
gente antipetista, menos relevante
será o apoio do bolsonarismo para
derrotar o incumbente. A posição
radical tendeaenfraquecerao lon-
godotempo”, 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
não transparece com clareza nas
pesquisas eleitorais. “A única can-
didatura consolidada hoje é a do
Lula. As demais dependem dos
donos dos partidos, e não do re-
call eleitoral”, comenta.

Vasconcelos colabora no mo-
mento com Caiado, cuja pré-can-
didatura não deslanchou. Mas ci-
ta o exemplo de Belo Horizonte
para tentar demonstrar a tese
que o fôlego do bolsonarismo
em 2026 tende a ficar mais curto.
Ele foi o responsável pela campa-
nha na capital mineira do prefei-
to reeleitoFuadNoman,quecon-
correu pelo PSD e faleceu em
março deste ano.

Apesar da força da direita em
Belo Horizonte, que ficou evi-
dente nas eleições proporcio-
nais, o candidato apoiado por
Bolsonaro, deputado estadual
Bruno Engler (PL), perdeu o se-
gundo turno. “É preciso que o
apoiado tenha predicados que
vão além do mero apoio. Do con-
trário o escolhido tem uma ar-
rancada boa, de 15% a 20%, mas
não vai ter pujança para segurar
adianteira.Caidabicicletaquan-
to tira a rodinha”, comenta.

Lavareda: “OsquequerempromoveroenterrodeBolsonaroprecisamcombinarcomocadáverparaeleentrarnacova”

DIVULGAÇÃO

“A direita já se
organizou para
umadisputa sem
aval de Bolsonaro”
Felipe Nunes

Dino determina que PF investigue deputados
Murillo Camarotto
DeBrasília

O ministro Flávio Dino, do Su-
premo Tribunal Federal (STF), de-
terminou no domingo (23) que a
Polícia Federal investigue a parti-
cipação dos deputados Pedro Lu-
cas Fernandes (União-MA) e Zezi-
nhoBarbary (PP-AC)emsupostos
desvios de emendas parlamenta-
res. A decisão foi motivada por
denúncias apresentadas pelas or-
ganizações Transparência Inter-
nacional, Transparência Brasil e
Contas Abertas, no âmbito da
ação que discute a constituciona-
lidade e a transparência do mo-
delo de execução de emendas.

No despacho, Dino afirma que
os fatos relatados podem configu-
rar ilícitos criminais e exigem apu-
ração imediata. “À vista dos fatos
noticiados — que configuram in-
dícios de possíveis crimes — enca-
minhe-se [o material] à Diretoria-
Geral da Polícia Federal, para que
adote as providências cabíveis”, es-
creveuoministro.Aordemincluia
análise de eventuais anexações a
inquéritos já existentes ou a aber-
turadenovosprocedimentos.

Entre os casos mencionados na
petição está o do município de
Arari (MA), onde uma emenda de

R$ 1,25 milhão apresentada por
Pedro Lucas para recuperação de
estradasvicinais teria sidodesvia-
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 Constituição.

Pedro Lucas é líder da bancada
do União Brasil, uma das mais nu-
merosas da Câmara, e próximo ao

presidente da Casa, Hugo Motta
(Republicanos-PB). Ele chegou a
ser nomeado pelo presidente Luiz
Inácio Lula da Silva para assumir o
MinistériodasComunicações,mas
acabou recusando o convite por
pressãodoseupartido.

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

O caso que cita Zezinho Barbary
trata do uso de máquinas compra-
dascomemendasparaabertura ir-
regulardeestradasemáreadepro-
teção ambiental, beneficiando fa-
miliares do parlamentar. Uma das
máquinas financiadas com verba
pública teria sido usada mesmo
após embargo do Ibama, em obras
depavimentação ilegalnoAcre,de
acordo com a petição das organi-
zações. O deputado também não
foi localizado.

A Transparência Internacional
argumenta que os episódios evi-
denciam um padrão de opacida-
de e uso irregular de recursos pú-
blicos, agravado pelo avanço de
mecanismos de transferências
sem rastreabilidade obrigatória,

chamadas de “emendas parale-
las”, que não possuem os mes-
mos controles orçamentários do
modelo tradicional. “Há graves
riscos de corrupção, descontrole
e desigualdades na aplicação dos
recursos”, diz a petição.

Desde que assumiu a relatoria
da ação, Dino vem endurecendo
o controle sobre as emendas, exi-
gindo plano de trabalho prévio,
rastreamento de verbas e trans-
parência integral. Caberá, agora,
à PF avaliar se os indícios citados
podem evoluir para inquéritos
específicos ou serão anexados a
investigações já em curso.

O aprofundamento das inves-
tigações sobre as emendas preo-
cupa deputados de todas as ver-
tentes. Em setembro, a Câmara
aprovou por larga margem uma
proposta de emenda à constitui-
ção (PEC) que tornava mais difí-
cil a investigação 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-
ção a uma suposta usurpação de
prerrogativas, o texto tinha co-
mo objetivo dificultar as apura-
ções sobre emendas. Diante da
repercussão negativa, a PEC foi
derrubada pelo Senado.

DenúnciasmotivaramFlávioDino
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TUPY S.A.
CNPJ/MF nº 84.683.374/0003-00 - NIRE nº 42.3.0001628-4 - Companhia Aberta

EDITAL DE CONVOCAÇÃO PARA ASSEMBLEIA GERAL DE DEBENTURISTAS DA 5ª (QUINTA) EMISSÃO
DE DEBÊNTURES SIMPLES, NÃO CONVERSÍVEIS EM AÇÕES, DA ESPÉCIE QUIROGRAFÁRIA, EM 3 (TRÊS)

SÉRIES, PARA DISTRIBUIÇÃO PÚBLICA, SOB O RITO DE REGISTRO AUTOMÁTICO, DA TUPY S.A.
A TUPY S.A. sociedade por ações com registro de capital aberto perante a Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”),
categoria “A”, em fase operacional, com sede na Cidade de Joinville, Estado de Santa Catarina, na Rua Albano Schmidt,
nº 3.400, Bairro Boa Vista, CEP 89.206-900, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da Fazenda
(“CNPJ”) sob o nº 84.683.374/0003-00, com seus atos constitutivos devidamente arquivados na Junta Comercial do
Estado de Santa Catarina (“JUCESC”) sob o NIRE nº 42.3.0001628-4, neste ato representada na forma de seu Estatu-
to Social, vem, no âmbito da 5ª (quinta) emissão de debêntures simples, não conversíveis em ações, da espécie quiro-
grafária, em 3 (três) séries, para distribuição pública, sob o rito de registro automático, da Tupy S.A. (“Debêntures” e
“Emissora”) emitida nos termos do “Instrumento Particular de Escritura da 5ª (Quinta) Emissão de Debêntures Simples,
Não Conversíveis emAções, da Espécie Quirografária, em 3 (Três) Séries, para Distribuição Pública, sob o Rito de Regis-
tro Automático, da Tupy S.A.”, celebrada em 12 de junho de 2024 entre a Emissora e a OLIVEIRA TRUST DISTRIBUI-
DORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS S.A., sociedade por ações, com sede na Cidade do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das Américas, nº 3434, bloco 07, 2º andar, Barra da Tijuca, CEP 22.640-102, ins-
crita no CNPJ/MF sob o nº 36.113.876/0001-91 (“Agente Fiduciário” e “Escritura de Emissão”), convocar os titulares
das Debêntures (“Debenturistas”) para se reunirem na Assembleia Geral de Debenturistas (“AGD”), a ser realizada, em
primeira convocação, na data de 15 de dezembro de 2025, às 15:00 horas, de modo exclusivamente digi-
tal, por meio da plataforma Microsoft Teams, com link de acesso a ser encaminhado por correio eletrônico pela Emis-
sora aos Debenturistas habilitados, preferencialmente em até 24 (vinte e quatro) horas antes da data de realização da
AGD, junto as instruções de acesso ao sistema e as respectivas senhas, de acordo com a Lei nº 6.404, de 15 de dezem-
bro de 1976 (“Lei das Sociedades por Ações”) e a Resolução CVM nº 81, de 29 de março 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 maiúscula, que não estiverem aqui definidos, têm o significado que lhe foi atribuído na Escritura de
Emissão, ou em seus documentos correlatos, conforme aplicável: (a) a concessão de autorização prévia (waiver), para
a não-observância do Índice Financeiro nas datas de verificação constantes no período compreendido entre o quarto
trimestre de 2025 (inclusive) e o terceiro trimestre de 2027 (inclusive), sem que isso se caracterize como uma hipótese
de Evento de Inadimplemento, nos termos da Escritura de Emissão, incluindo, mas não se limitando, ao evento descri-
to no inciso XX da Cláusula 6.1.2 da Escritura de Emissão. Dessa forma, até a data de verificação referente ao trimes-
tre findo em 30 de setembro de 2027 (inclusive), o Índice Financeiro previsto na Cláusula 6.1.2, inciso XX da Escritura
de Emissão seguirá a relação abaixo. Para fins de clareza, os períodos abaixo se referem ao encerramento dos trimes-
tres em que será verificado o Índice, independentemente da efetiva data de verificação:

Período Índice
Entre 31 de dezembro de 2025 (inclusive) e 31 de dezembro de 2026 (inclusive) Inferior ou igual a 5,50

Entre 31 de março de 2027 (inclusive) e 30 de junho de 2027 (inclusive) Inferior ou igual a 4,00
30 de setembro de 2027 (inclusive) Inferior ou igual a 3,75

Entre 31 de dezembro 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 à concessão da autorização prévia
(waiver), a aprovação das seguintes contrapartidas oferecidas pela Emissora: (i) a concessão de alienação fiduciária de
imóveis de subsidiária integral da Emissora (MWM – Tupy do Brasil Ltda.) localizados no bairro de Santo Amaro, na ci-
dade de São Paulo, estado de São Paulo, objeto das matrículas nº 93.049, 105.033 e 147.837, todos registrados no 11º
Cartório de Registro de Imóveis de São Paulo (“Imóveis MWM”), bem como dos imóveis da Emissora, onde está loca-
lizada a planta Emissora na cidade de Joinville, estado de Santa Catarina, objeto das matrículas nº 22.824, 47.604 e
198.021, todos registrados no 1º Ofício de Registro de Imóveis de Joinville (“Imóveis Joinville”), mediante apresenta-
ção de laudo de avaliação de ambos os imóveis pela Colliers International do Brasil Consultoria Ltda. e protocolo da
alienação fiduciária no(s) competente(s) cartório(s) de registro de imóveis, em até 90 (noventa) dias a partir da apro-
vação em AGD, sem necessidade de realização de nova assembleia geral de debenturistas, garantindo as obrigações
relacionadas às Debêntures, de forma que as Debêntures passarão a ser da espécie com garantia real, no mínimo, até
30 de setembro de 2027 e, após essa data, para que haja a liberação da garantia, desde que o Índice Financeiro seja
menor ou igual a 2,75 (“Alienação Fiduciária dos Imóveis”), (ii) restrição temporária de distribuição de dividendos e
juros sobre o capital próprio acima do mínimo obrigatório, recompra de ações de emissão da Emissora e redução de
capital, no mínimo, até 30 de setembro de 2027 e, após essa data, para que haja o fim da restrição temporária, desde
que o Índice Financeiro seja menor ou igual a 2,75 (“Restrição à Remuneração de Acionistas”); (iii) limitação tempo-
rária às despesas de capital consolidadas, com efeito caixa, no montante de R$ 600.000.000,00 (seiscentos milhões de
reais) ao ano até 30 de setembro de 2027 (“Restrição do CAPEX”); (iv) limitação temporária à prestação de garantias
pela Emissora e/ou oneração de seus ativos, com exceção daqueles dados em garantia em operações financeiras que
venha a ser realizada com bancos de fomento, no mínimo, até 30 de setembro de 2027 e, após essa data, para que haja
o fim da limitação temporária, desde que o Índice Financeiro seja menor ou igual a 2,75 (“Negative Pledge”); (v) ve-
dação temporária à recompra dos “Senior Notes Due 2031” emitidos pela Tupy Netherlands Finance B.V. (atual deno-
minação social da antiga Tupy Overseas S.A.) e garantidos pela Emissora até que o Índice Financeiro seja inferior a 3,50
(“Restrição de Recompra dos Bonds”); e (vi) restrição temporária aos “gastos com reestruturação” previstos na defi-
nição de “EBITDA Ajustado” da Escritura de Emissão ao montante de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhões de reais)
no acumulado dos últimos 12 (doze) meses, quando de sua apuração até 30 de setembro de 2027 (“Restrição dos Gas-
tos com Reestruturação” e, quando em conjunto com a Alienação Fiduciária dos Imóveis, a Restrição à Remuneração
de Acionistas, a Restrição do CAPEX, o Negative Pledge e a Restrição da Recompra dos Bonds, as “Contrapartidas”); e
(c) a autorização à Emissora, em conjunto com o Agente Fiduciário, para praticarem todos os atos necessários à reali-
zação, formalização, implementação e aperfeiçoamento das deliberações ora tomadas, incluindo a celebração de adi-
tamento à Escritura de Emissão para refletir a autorização prévia (waiver) e as Contrapartidas, bem como a celebração
de um “Instrumento Particular de Alienação Fiduciária de Imóvel em Garantia e Outras Avenças” entre a Emissora e o
Agente Fiduciário, que irá regular a Alienação Fiduciária dos Imóveis, sem necessidade de realização de nova assem-
bleia geral de debenturistas. Informações Adicionais: Adicionalmente, em contrapartida à aprovação da delibera-
ção descrita no item (a) da Ordem do Dia, a Emissora também pagará aos Debenturistas um prêmio equivalente a
0,30% a.a. (trinta centésimos por cento ao ano), multiplicado pela duration remanescente de cada série das Debêntu-
res, baseada na duration, expressa em dias, conforme calculada e divulgada pela calculadora ANBIMA em sua página
na internet (https://data.anbima.com.br/) a ser apurada no dia útil imediatamente anterior à data de realização AGD
(“Duration”), incidente sobre o respectivo Valor Nominal Unitário das Debêntures ou saldo do Valor Nominal Unitário
das Debêntures, acrescido da Remuneração calculada pro rata temporis desde a Data de Pagamento da Remuneração
imediatamente anterior à data do pagamento do prêmio (inclusive), até a data de realização da AGD (exclusive), que
deverá ocorrer em um única parcela, via B3, em até 5 (cinco) Dias Úteis após a realização da AGD (“Waiver Fee”). O
quórum de instalação da AGD em primeira convocação é de metade das Debêntures em Circulação e o quórum de apro-
vação das deliberações é de 2/3 (dois terços) das Debêntures em Circulação, conforme Cláusulas 9.9 e 9.11 da Escritu-
ra de Emissão. O laudo de avaliação a ser elaborado pela Colliers International do Brasil Consultoria Ltda. referido na
deliberação (b) da Ordem do Dia será disponibilizado no website da Emissora (https://ri.tupy.com.br/) previamente à
AGD. Informações adicionais sobre a AGD e as matérias constantes da Ordem do Dia podem ser obtidas junto à Emis-
sora e ao Agente Fiduciário, por meio dos e-mails: assembleiadigital@tupy.com.br e af.assembleias@oliveiratrust.com.
br. A AGD será realizada por meio da plataforma digital Microsoft Teams, que possibilitará a participação e voto dos
Debenturistas por meio digital. O conteúdo da AGD será gravado pela Emissora de forma a garantir a autenticidade
das comunicações. Os participantes deverão manter suas câmeras ligadas. Para participarem da AGD, os Debenturistas
deverão enviar as informações e documentos a seguir, para o Agente Fiduciário no e-mail af.assembleias@oliveiratrust.
com.br, com cópia para a Emissora no e-mail assembleiadigital@tupy.com.br, preferencialmente com 2 (dois) dias úteis
de antecedência da data de sua realização, ou seja, até 11 de dezembro de 2025 ou, ainda, até o horário previsto para
a realização da mesma, nos termos do art. 72º, §1º da RCVM 81, os seguintes documentos: (i) a confirmação de sua
participação e endereço de correio eletrônico para o qual será enviado o convite individual para sua participação na
AGD; (ii) a indicação do(s) representante(s) legal(is) que participará(ão) da AGD, contendo seu CPF, telefone e endere-
ço eletrônico para contato; (iii) os seguintes documentos: a. quando pessoa física: documento de identidade válido
e com foto do Debenturista (Carteira de Identidade (RG), Carteira Nacional de Habilitação (CNH), passaporte, carteiras
de identidade expedidas pelos conselhos profissionais e carteiras funcionais expedidas pelos órgãos da Administração
Pública, desde que contenham foto de seu titular); b. quando pessoa jurídica: cópia da versão vigente de atos socie-
tários, devidamente registrados na Junta Comercial competente, documentos que comprovem a representação do De-
benturista e documento de identidade válido com foto de representante legal; e c. veículo de investimento: versão
vigente e consolidada do regulamento do fundo; estatuto ou contrato social do seu administrador ou gestor, conforme
o caso, observada a política de voto do fundo e documentos societários que comprovem os poderes de representação;
e documento de identidade válido com foto do representante legal. Quando o Debenturista for representado por pro-
curação, o instrumento de representação deve ser enviado em sua versão digital, assinado de forma eletrônica, com ou
sem certificado digital, ou cópia simples assinada fisicamente com o reconhecimento de firma ou abono bancário do
signatário. O Agente Fiduciário dispensará a necessidade de envio das vias físicas dos documentos de representação
dos Debenturistas para o escritório do Agente Fiduciário, bastando o envio da versão digital ou da cópia simples das
vias originais de tais documentos. Nos termos do artigo 126, § 1º, da Lei das S.A., bem como em observância ao dis-
posto no artigo 654, §1º e §2º, do Código Civil, a procuração deverá ter sido outorgada há menos de 1 (um) ano con-
tado da data da AGD, conter indicação do lugar onde foi passada, qualificação completa do outorgante e do outorga-
do, data e objetivo da outorga com a designação e extensão dos poderes conferidos, que deverão incluir poderes para
aprovar os termos finais a serem deliberados na AGD. Nos termos do artigo 71 da RCVM 81, o Debenturista poderá
exercer seu direito de voto, de forma prévia, por meio de instrução de voto à distância, sem rasuras, por meio do preen-
chimento da Instrução de Voto à Distância, conforme modelo disponibilizado na mesma data da publicação deste Edi-
tal de Convocação, pela Emissora, em seu website (https://ri.tupy.com.br/) (“Instrução de Voto”). Para que a Instrução
de Voto seja considerada válida e o correspondente voto seja contabilizado no quórum da AGD, deverão ser observa-
dos os seguintes requisitos: (i) Todos os campos deverão ser preenchidos, incluindo a indicação do nome ou denomi-
nação social completa do Debenturista e o número do CPF ou CNPJ, bem como indicação de endereço eletrônico e
telefone para eventuais contatos, sem rasuras; (ii) O voto em cada deliberação deverá ser assinalado apenas em um
dos campos (“aprovar”, “rejeitar” ou “abster-se”), sendo desconsideradas as Instruções de Votos rasuradas; (iii) Ao
final, o Debenturista ou seu(s) representante(es) legal(is) deverá(ão) assinar a Instrução de Voto, informando, ainda,
a data e local de assinatura. Não será exigido o reconhecimento de firma de assinaturas, certificação digital, notari-
zação ou consularização na Instrução de Voto (sendo admitida assinatura digital); (iv) A entrega da Instrução de Voto
deverá observar a regulamentação aplicável, assim como as orientações abaixo; e (v) A Instrução de Voto deverá ser
enviada para a Emissora no e-mail assembleiadigital@tupy.com.br, com cópia para o Agente Fiduciário no e-mail
af.assembleias@oliveiratrust.com.br, preferencialmente com 2 (dois) dias úteis de antecedência da data de realização
da AGD, ou seja, até 11 de dezembro de 2025 ou, ainda, até o horário previsto para a realização da mesma. O Deben-
turista que optar por exercer seu direito de voto à distância pela Instrução de Voto deverá enviar os mesmos documen-
tos dos Debenturistas que irão participar da AGD mencionados acima. Caso o Debenturista participe da AGD por meio
da plataforma digital, depois de ter enviado Instrução de Voto à Distância, poderá exercer seu voto diretamente na AGD
e terá sua Instrução de Voto à Distância desconsiderada. Visando à segurança da AGD, o acesso ao sistema eletrônico
será restrito aos Debenturistas que tenham se credenciado no prazo previsto neste Edital de Convocação. Ressalvado o
disposto acima, o Debenturista ou seu representante legal, munidos dos documentos exigidos, poderão participar da
AGD, ainda que tenha deixado de depositá-los previamente, desde que os apresente até antes do horário estipulado para
a abertura dos trabalhos. A Emissora não se responsabiliza por problemas de conexão que os Debenturistas venham a
enfrentar, bem como por outras situações que não estejam sob o controle da Emissora (como, por exemplo, instabilida-
de na conexão do Debenturista com a internet ou a incompatibilidade do sistema eletrônico com o equipamento utili-
zado pelo Debenturista). Os documentos divulgados pela Emissora, relacionados à AGD, incluindo a Escritura de Emis-
são e o modelo da Instrução de Voto, estão à disposição na sede da Emissora, na Cidade de Joinville, Estado de Santa
Catarina, na Rua Albano Schmidt, nº 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, Balcão (www.b3.com.br); e
do Agente Fiduciário (https://webapp.oliveiratrust.com.br/home). Joinville, 24 de novembro de 2025. TUPY S.A.
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JudiciárioPara especialistas, direita deve ter mais dificuldades de organização para as eleições de 2026

PrisãofragilizaBolsonaro,avaliamanalistas
Joelmir Tavares
DeSãoPaulo

A prisão preventiva do ex-pre-
sidente Jair Bolsonaro ampliou
as dificuldades de organização
da direita para a eleição 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 à sua
pior crise são, na opinião de cien-
tistas políticos consultados pelo
Valor, um entrave adicional na
definição de candidaturas do
campo de oposição.

Para o cientista político Rafael
Cortez, sócio da Tendências Con-
sultoria, é inevitável que a pri-
são, determinada no sábado
(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 públi-
co e do cenário eleitoral”.

As alas da direita que buscam
construir um projeto alternativo,
ligadoaoCentrãoeàelitepolítica
tradicional, podem ser as princi-
pais impactadas, na visão do ana-
lista. O principal nome aventado
pelo grupo é o do governador de
São Paulo, Tarcísio de Freitas (Re-
publicanos), que é aliado de Bol-
sonaro e só admite trocar a possi-
bilidade de reeleição no Estado
pela eleição presidencial caso te-
nha o apoio do ex-presidente.

“A direita enfrenta o desafio de
ganhar alguma coesão diante da
necessidade de manter o apoio
do bolsonarismo a um projeto. É
o dilema de ao mesmo tempo
conseguir um distanciamento,
mas sem gerar uma percepção de
ruptura ou de racha”, diz Cortez.

Ele lembra, no entanto, que es-
tá em curso uma competição em
torno de “mercado eleitoral” e
que há também pressão para que
alguém com o sobrenome Bolso-
naro esteja nas urnas — divisão
alimentada, em parte, pelo nú-
cleo familiar. O membro do clã
mais citado para uma eventual
candidatura,hoje, éodosenador
Flávio Bolsonaro (PL-RJ), que tem
atuado como “porta-voz” do pai,
ao lado da ex-primeira-dama Mi-
chelle Bolsonaro (PL-DF).

A prisão “inegavelmente é um
baque” para o bolsonarismo, ava-
lia Jorge Chaloub, professor das
universidades federais de Juiz de
Fora (UFJF) e do Rio de Janeiro
(UFRJ). Ele diz que a liderança de
Bolsonaro sai fragilizada e que res-
tou às principais lideranças usar o
discurso da injustiça para a mobi-
lização política, estimulando a
ofensivacontraoSupremo.

“Isso é uma demonstração de
fraqueza política, de não conse-
guir criar uma coalizão que pres-
sione a Suprema Corte para impe-
dir aprisão. Tambéméconsequên-
cia de erros políticos pregressos,
com o fato de Bolsonaro ter calcu-
ladomal seusadversáriospolíticos
e, agora, acabar sendo derrotado”,
diz o cientista político, que é estu-
diosodanovadireita.

Oquadrodedesorganização,na
ótica do docente, impõe à direita
“a necessidade de pensar uma ou-
traalternativa”, jáqueaforçadafa-
mília Bolsonaro está em xeque.
“Acredito que se enfraquece a op-
ção de ter na urna alguém com o
sobrenome Bolsonaro, que pri-
meiro ia ser o [deputado federal]
Eduardo, agora o Flávio. Joga água
nomoinhodessaspessoas.”

Segundo Chaloub, o núcleo de
apoiadores do ex-presidente de-
ve sebifurcarentreosqueaposta-
rão em uma luta no âmbito insti-
tucional e os que podem flertar
com a radicalização. “Você pode
ter atores bolsonaristas que vão
fazer variações de tentativa de
golpe, já que vários deles já tive-
ram reações armadas e tentativas
de [apoiar] locaute, com cami-
nhoneiros.Masnãomeparece ter
uma base social ampla para pen-
sar e para conseguir politicamen-
te construir essa saída”, afirma.

Flávio manteve a convocação de
uma vigília para a noite de sábado,
que foi realizada nas proximida-
desdocondomínioemBrasíliaon-

de o ex-presidente estava em pri-
são domiciliar. O anúncio do ato
de oração com apoiadores foi uma
das causas que levaram à decreta-
ção da prisão, com o alegado risco
defuga.Paraanalistas,adecisãoda
família Bolsonaro indicou a dispo-
sição de tentar mobilizar a base,
inclusivecomagitaçõesnas ruas.

O “jogo vitimista” do bolsona-
rismo perdeu tração com a divul-
gação das imagens da Polícia Fe-
deral mostrando tentativa de
violação da tornozeleira eletrô-
nica do ex-presidente, na avalia-

ção do cientista político Carlos
Melo. Para ele, que é professor do
Insper, a dúvida é se o cenário
“desmobiliza o extremismo do
bolsonarismo” ou não.

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

A expectativa é que a crise do
bolsonarismo, com a prisão de
seu lídermaior, tenhareflexosno
Congresso Nacional, onde as for-

ças de direita têm vantagem so-
bre a base do presidente Luiz Iná-
cio Lula da Silva, apontado como
pré-candidato do PT para a elei-
ção do ano que vem. O ambiente
noparlamento já temsidoconta-
minado pelos embates eleitorais.

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

go que tende a ser acentuado a
partir do episódio envolvendo o
ex-presidente”, diz o sócio da
Tendências Consultoria.

A esquerda e o campo gover-
nista, no entanto, podem colher
resultados positivos, na visão de
Chaloub. O professor da UFJF e da
UFRJ entende que a ida de Bolso-
naro para a prisão “zera o jogo”
numaspectodadisputadenarra-
tivas, já que o fato de Lula tam-
bém ter sido encarcerado sempre
foi um motivo de desgaste para o
petista. “[A prisão de Bolsonaro]

quebraessediscursodosadversá-
rios políticos [de Lula]”, afirma.

“Pensando menos na disputa
dos atores e analisando as conse-
quências para a ordem democrá-
tica e o sistema político, não dei-
xa de ser uma boa repercussão e
algo positivo”, diz ele, sobre a
condenação de Bolsonaro por
tentativa de golpe de Estado. “Fi-
ca a ideia de que a democracia
brasileira é capaz de se defender
e que mesmo ex-presidentes e fi-
guras populares são presos por
tentarem atentar contra ela.”

EDITORAGLOBONEGOCIOS.COM.BR

AQUI, SEU ANÚNCIO ENCONTRA
O PÚBLICO CERTO. ANUNCIE!

Cavalcanti

26 DE NOVEMBRO,ÀS 15H
Transmissão

RealizaçãoPatrocínio

TURISMONO BRASIL

Acompanhe uma discussão de alto nível sobre a indústria turística brasileira.
Representantes e especialistas da área vão debater as oportunidades de crescimento,

os desafios para aprimorar o setor e sua relevância em termos de influência
econômica e social.Não perca.

PARTICIPANTES

MEDIAÇÃO

Alexandre Sampaio
Presidente da Federação

Brasileira de Hospedagem e
Alimentação e diretor da CNC

Ana Carolina Dias
Medeiros de Souza

Presidente do Conselho de
Administração da Associação

Brasileira de Agências de Viagens

Ana Carla Lopes
Secretária-executiva do

Ministério do Turismo

Glauce Cavalcanti
Jornalista do GLOBO

Alessandra Saraiva
Coordenadora digital
da sucursal do Rio do

Valor Econômico
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Umasemana
paraprovar
que assunto
nunca falta

BrunoCarazza

H
áseteanos recebio
convite improvável
deMariaCristina
Fernandespara ser
colunistadoValor.

Depoisdo impensado impulso
deaceitar (“ahorado ‘sim’éo
descuidodo ‘não’”, já cantava
ViniciusdeMoraes),dois
pensamentospassaramame
aterrorizar.

Acimade tudoestavaa
responsabilidadedeescrever
numespaçoque,desdeo
lançamentodo jornal,havia
sidoocupadoporgrandes
analistaspolíticos como
FernandoLimongi,Marcos
Nobre,Renato JanineRibeiro,
LuizWerneckVianna, Fábio
WanderleyReis eFernando
Abrucio.Comose issonão
bastasse, aindahaviaapressão
daperiodicidade: seráqueeu
teria repertórioparaumtexto
semanal,numapublicaçãocom
umpúblico tãoqualificadoe
exigente?

Desdeentão já sevão342
colunaseorespeitoà tradição
doValoreaos seus leitoreséo
quememoveabuscaruma
perspectivadiferentepara
analisaros temasdaordemdo
dia.Quantoaomedoda faltade
assunto, ele logosedissipou.O
Brasilnuncadecepcionaem
proporcionarcrises, reformase

episódios surpreendentespara
seremexaminados.

Nesseaspecto, a semana
passada foi tãopródigade
tópicosquepoderia render
materialparavárias colunas.

Começandopela implosãodo
bancoMaster, alémda
responsabilizaçãocível e
criminaldeDanielVorcaroe
demaisexecutivosda instituição
edoBRB,precisamosrefletir
sobreosaprimoramentos
necessáriosparadiminuira
probabilidadedeocorrênciade
novoscomportamentos
oportunistasno futuro.

Do fortalecimentodas
garantiasparaqueoBanco
Central sejamaisproativona
intervençãodiantede
evidênciasdegestão temeráriaà
responsabilidadedasauditorias
(KPMG,nocaso),dasagências
declassificaçãoderiscoedas
plataformasde investimento
(XPeBTGà frente),passando
porajustesnagovernançaenos
limitesdoFundoGarantidorde
Crédito, temosumaampla
agendadereformadosistema
financeiroadiante.

DaFariaLimaparaBelém,o
relativo fracassodaCOP30
expõecomoabuscade
consensosmultilaterais se
tornoupraticamente impossível
nos temposatuais.A solução

encontrada—umapromessade
maioraportede recursosparaa
adaptaçãonospaísespobreseo
silêncioquantoà rotada
descarbonização—sinalizapara
ummaiorprotagonismode
saídasdenegóciosparao
desafioda transiçãoenergética.
Iniciativasdogoverno
brasileiro, comooFundode
FlorestasTropicaisparaSempre
ea implementaçãodomercado
decréditodecarbono,podem
ganhar impulsodiantedo
impasseentreasnações.

EmBrasília,a indicaçãodo
advogado-geraldaUnião, Jorge
Messias,paraoSupremoTribunal
Federal jáabalouasrelaçõesdo
governocomoCentrão.
Estigmatizadopelofamoso
episódiodaligaçãotelefônica
entreDilmaeLulanoaugedo
impeachment, tornadapública
peloentãojuizSergioMoro,o
nomede“Bessias”desperta
críticassobreocaráterpolítico
das indicaçõesparaoSupremo.

Comrequisitos vagosparaa
nomeação(“notório saber
jurídicoe reputação ilibada”), é
difícil evitarqueadvogados
pessoaisoucandidatos
“terrivelmenteevangélicos”
ocupemocargo, anãoserqueo
Senadoexerça seupapel
constitucionalde sabatinare
rejeitara indicação—algoque

nuncaaconteceunahistória
recente.

Outroponto,porém,merece
reflexão.Temosvisto
recentementeumaredução
expressivanaidademédiados
indicadosparaoSTF—de53anos
nadécadade1990,54,3anos
(décadade2000),57,3anos
(décadade2010)paraapenas
48,6anosdesde2020(já
incluindonaconta JorgeMessias,
quetem45anos).Comoaidade
paraaaposentadoria
compulsóriasubiude70para75
anos, issosignificaqueofuturo
ministropassarátrêsdécadas
ditandoodestinodopaís.Taíum
pontoquemerecereflexão,seja
sobreanecessidadedeimposição
deummandatooumesmoum
limitedeidademínimomaisalto.

Aindaneste capítulo sobre
MessiasparaoSupremo, foi
totalmenteexageradae infantil
a reaçãodopresidentedo
Senado,DaviAlcolumbre
(União-AP).Aprerrogativada
indicaçãoédoPresidenteda
República, e casoAlcolumbre
nãoconcordecomaescolha,
cabeaeleorganizar
politicamentea rejeiçãodoseu
nomenovoto. Piordoqueo
chiliquepúblico foi adecisãode
colocarnaordemdodiauma
pautabombadaaposentadoria
especialdosagentes

comunitáriosde saúde—oque
sóconfirmaoquantonossos
congressistas colocamseus
interessespolíticosacimada
responsabilidade fiscal.

DiretodeWashington,houve
aindaarevogaçãodas
sobretaxasdeTrumpsobre
diversosprodutosdenossa
pautadeexportações.Orecuo
improvável—poisunilateral,
semexigênciadecontrapartidas
brasileiras,pelomenosa
princípio—mostraqueos
efeitos inflacionáriosdo tarifaço
jábateramnapopularidadedo
presidenteamericano.

Paraconcluir, a semana
terminoucomaprisãode Jair
Bolsonaro. Sobreoepisódio, é
dispensávelgastaresteespaço
comentandooepisódiobizarro
do ferrodesoldana tornozeleira
eletrônica. Sobreas
consequênciasdo fimdo
bolsonarismo,haverá
oportunidadesparadiscutir
sobre issocommais
profundidadeno futuro.
Assuntonunca falta.

BrunoCarazza éprofessor associado
daFundaçãoDomCabral e autor de
“OPaís dosPrivilégios (volume1) e
“Dinheiro, Eleições ePoder”, ambos
pelaCompanhia das Letras.
Escreve às segundas-feiras
E-mailbruno.carazza@gmail.com
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Movimentossociaispedemespaçonodebatesobresegurança
MaLeri
DeSãoPaulo

Após o avanço do projeto de
lei antifacção no Congresso, mo-
vimentos sociais cobram mais
espaço para dialogar com o go-
verno sobre medidas na área de
segurança. Representantes de
grupos ouvidos pelo Valor quei-
xam-se de não terem sido sufi-
cientemente ouvidos durante a
elaboração de propostas nessa
área, o que o Executivo nega, e
criticam a influência eleitoral no
debate sobre as medidas.

DesdeaoperaçãocontraoCo-
mandoVermelhoquedeixou121
mortosnoRiode Janeiro,oPalácio
doPlanaltoadotoucautela.Ape-
sardeaçõesostensivas seremhis-
toricamentecriticadaspormovi-
mentos sociais epartidosdees-
querda, aação teveapoiopopular.

SegundopesquisaGe-
nial/Quaestdivulgadadiasapóso
episódio,67%dosentrevistados

aprovaramamegaoperação.A
violênciaéoprincipalproblema
para38%dosbrasileiros, segundo
outro levantamentodo instituto.

Aprimeirareaçãodogovernoà
açãonoRiofoiumanotapublica-
danasredes,emqueopresidente
Luiz InácioLuladaSilvadefendeu
acoordenaçãodeaçõesparao
combateaocrimeorganizado.An-
tes,oministrodaSecretaria-Geral
daPresidência,GuilhermeBoulos,
haviapropostoumminutodesi-
lêncioemhomenagemaosmortos
durantecerimônianoPaláciodo
PlanaltoemqueLulanãosepro-
nunciousobreotema.Opresiden-
tedeudeclaraçãomaisenfáticaso-
breamedidadiasdepois,quando
chamouoepisódiode“matança”.

“Euentendoocuidado[noposi-
cionamento],masnãodámais.O
governotemquefalar, ‘ó,anossa
posiçãoéessaeponto’’, criticaodi-
retor-executivoda iniciativaDirei-
toàMemória JustiçaRacial (IDMJ),
FrangésioGoulart. “Tantoadireita

quantoaesquerdatêmpensado
emumalógicadepunircorpos
pretosedecontinuarumprocesso.
Então, tempoucasdiferenças.”

ParaPatríciaOliveira, integrante
daRededeComunidadeseMovi-
mentoContraaViolênciaedomo-
vimentoCandeláriaNuncaMais,
houveumafastamentodogover-
noLuladosmovimentossociais.
“Lulaestáafastadodosmovimen-
tossociaisedequalquerpauta.Ele
estásendoblindado.Tenhodito
quenãohámaisespaçopara ficar
emcimadomuro”,dizOliveira.

Oprojetode leiantifacçãopre-
vê,entreoutrospontos,aumento

daspenaspara integrantesdefac-
çõescriminosas.Otexto foiapro-
vadonaCâmaradosDeputadose
seguiuparaoSenado.Apautado
governoincluiaindaapropostade
emendaàConstituição(PEC)da
segurança,queprevêmais integra-
çãoentreUniãoeEstadosnocom-
bateaocrimeorganizado.

OsecretáriodeAssuntosLegislati-
vosdoMinistériodaJustiça,Marival-
doPereira,negaquetenhafaltado
diálogooupolitizaçãoporpartedo
Executivoeafirmaqueogoverno
sempreestevedisponívelparaouvir
organizaçõesemovimentossociais,
emespecialcomanomeaçãodeGui-
lhermeBoulosparaaEsplanada.
Procurado,Boulosnãoquissemani-
festar.OValor identificounaagenda
oficialdoMinistériodaJustiçaao
menosumareuniãoentremovi-
mentossociaiseosecretárionacio-
naldeSegurançaPública,MárioSar-
rubbo,sobreaPECdaSegurança.

“Politizaçãoéquandovocêes-
queceaConstituição, esquecea

harmonizaçãodosistema, esque-
ceas consequênciasdeumdeter-
minadoatoparaa sociedade, vi-
sandoobteralgumganhopolíti-
co. Eéexatamente issoqueaextre-
ma-direitaestá fazendocomessa
proposta.Daperspectivadogo-
verno,nósestamos tratandoote-
made formaabsolutamente técni-
ca”, afirmouele, antesdaaprova-
çãodoPLAntifacçãonaCâmara.

Opesodaseleições sobreode-
bate intensificou-senasúltimas
semanascomaindicaçãodode-
putado federalGuilhermeDerrite
(PP-SP)para relataroPLAntifac-
ção.Derriteé secretário licenciado
deSegurançaPúblicadeSãoPau-
lo,nagestãodeTarcísiodeFreitas,
adversáriopolíticodeLula. Procu-
rado,odeputadonãorespondeu.

OdiretordeLitigânciae Inci-
dênciadaConectasDireitosHu-
manos,GabrielSampaio,avalia
queotratamentodadoaotema
comfocoeminteresseseleitoraisé
pontodeatençãodosmovimen-

tos.Paraele,aconduçãopolitizada
dificultaqueorganizaçõesdaso-
ciedadecivilobtenhamrespaldo
deinstituiçõesquedeveriamatuar
comobarreiras institucionais.

“Oque temfaltadonodebate,
por todososagenteseperpassa
tambémogoverno, é considerar
queasdemandasdeproteçãoaos
direitos fundamentais são tam-
bémdesegurançapública”, avalia.

JacquelineSinhoretto,professo-
radoGruposdeEstudos sobre
ViolênciaeAdministraçãodeCon-
flitos (Gevac)daUniversidadeFe-
deraldeSãoCarlos (UFSCar), criti-
caacontaminaçãodapautapor
umaagendaeleitoral.

“Derritedesviouapauta.Quan-
doseapresentouaPECdaSegu-
rança, elanão foi consideradaur-
gente.Aurgêncianãoéumaur-
gênciade todos, éumaurgência
hierarquizada.Quandoa justifica-
tivaépolítica, essaspreocupações
são justificadas”, fazendomenção
àscríticasdemovimentos sociais.

Eleições Secretário da Segurança Pública, que se
licenciou para relatar projeto antifacção, pode ser
candidato ao Senado ou ao governo estadual

Derritevoltaàgestão
Tarcísioeencaminha
saídadeolhoem2026
CristianeAgostine
eJoelmir Tavares
DeSãoPaulo

Relatordoprojetoantifacçãona
Câmara, o deputado Guilherme
Derrite (PP-SP) tem previsão de re-
tornar nesta segunda-feira (24) ao
comando da Secretaria de Segu-
rança Pública do Estado de São
Paulo e começar a tratar de sua su-
cessão no cargo. Derrite se licen-
ciou do posto no início do mês pa-
ra reassumir o mandato em Brasí-
lia temporariamente e pretende
deixar a gestão do governador de
São Paulo, Tarcísio de Freitas (Re-
publicanos), de forma definitiva
até dezembro, para pavimentar
suacandidaturaaoSenado.

O parlamentar é uma das prin-
cipais apostas da direita no Estado
em 2026 para eleger ao menos um
senador no próximo ano e conta
com o apoio de Tarcísio. Ao deixar
o governo de vez, Derrite deve in-
tensificar as viagens pelo interior
do Estado para tentar ampliar sua
votação. Em seu segundo manda-
to, foi o 11o mais votado em São
Paulo em 2022, com 239,7 mil vo-

tos. Em2018, teve119mil votos.
Na Câmara, deverá usar sua

atuação em pautas de segurança
pública, como a PEC da Segurança,
para tentar ganhar projeção, com
a defesa de maior rigor penal e de
umapolítica “linha-dura”naárea.

Em São Paulo, sob a gestão Der-
rite, a letalidade policial aumen-
tou. Segundo o Anuário Brasileiro
de Segurança Pública 2025, o Esta-
do teve aumento de 60,9% de mor-
tes decorrentes de intervenção po-
licial, apesar de a média nacional
registrar uma queda de 3,1%. O
crescimentofoiomaiorentreas27
unidades da federação. O governo,
no entanto, diz que esses casos são
investigados pelas corregedorias
das polícias e que nos primeiros
cinco meses do ano teve redução
de3,86%desse tipodemorte.

O secretário licenciou-se do go-
verno paulista no dia 5 para voltar
à Câmara e relatar o projeto anti-
facção, em uma articulação feita
pelo presidente da Câmara, Hugo
Motta (Republicanos-PB), com
apoio de Tarcísio. Derrite modifi-
cou de forma substancial o texto,
sobcríticasdogovernofederal, au-

tor da proposta, e apresentou seis
relatórios. Em março, o secretário
já havia se licenciado para assumir
o mandato e relatar o projeto que
restringe ou acaba com a saída
temporáriadepartedosdetentos.

Na secretaria, Derrite deve ser
substituído por um nome técnico.
Um dos cotados é o secretário de
Administração Penitenciária, Mar-
cello Streifinger. Outro nome cita-
do é o “número dois” da pasta, Os-
valdo Nico Gonçalves, secretário-
executivo de Segurança Pública.
Conhecido como delegado Nico,
ele atuou como interino nos últi-
mosdias,naausênciado titular.

Derrite poderia ficar no cargo
até o início de abril, quando termi-
na o prazo legal para se desincom-
patibilizar e disputar as eleições,
masdecidiuanteciparasaída.Des-
de o primeiro semestre, o secretá-
rioafirmouquepretendia sairnes-
te ano, em meio a rumores sobre
divergências internasnagestão.

O governador e o secretário, no
entanto, negam publicamente os
atritoseafirmamterumaboarela-
ção. Há uma expectativa de que
Tarcísio estabeleça um prazo para

que os secretários interessados em
concorrer em 2026 se desincom-
patibilizem, mas o Valor apurou
que,noentornodele, aindanãohá
umadata fixadaparaas saídas.

Em maio, Derrite deixou o PL e
filiou-se ao PP, em um evento com
a presença de Tarcísio e de lideran-
ças nacionais do Centrão e da di-
reita. A troca partidária foi acerta-
da entre os presidentes nacionais
do PL, Valdemar Costa Neto, e do
PP, senadorCiroNogueira (PI).

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

do, no entanto, está desde março
nos Estados Unidos e tornou-se
réu no Supremo Tribunal Federal
por coação, acusado de tentar in-
terferir no processo da trama gol-
pista—oqueelenega.

Com o cenário eleitoral indefi-
nidoemSãoPaulo,Derriteé incen-
tivado pelo PP a concorrer ao go-
verno estadual, caso Tarcísio não
tente a reeleição. No entanto, sua
eventual candidatura ao Executivo
é vista com ceticismo. Integrantes
da base do governador avaliam
que o perfil do secretário é mais
vinculado à segurança, sem expe-
riênciaemoutrasáreasdegestão.

O PP considera que Derrite
saiu fortalecido da relatoria do
PL Antifacção, mas há uma ex-
pectativanomeiopolíticodeque

pesquisas de opinião ajudem a
compreender a taxa de conheci-
mento dele e como ficou sua
imagem. Os dados devem ser
úteis para as definições de 2026.

Segundo o presidente do PP em
São Paulo, deputado federal Mau-
ricio Neves, o trabalho na Câmara
dá ao aliado a chance de se “conso-
lidar como liderança na seguran-
ça”,masascosturaseleitoraisestão
em curso. “Temos que manter uni-
dadeemSãoPaulo”, afirmaNeves.

Derrite tinha sido autorizado
pelo STF a fazer uma visita em 1o

de dezembro a Bolsonaro, na pri-
são domiciliar, mas todas as visi-
tas foram canceladas após a pri-
são preventiva do ex-presidente.

Procurado pela reportagem,
Derrite não concedeu entrevista.

LULAMARQUES/AGÊNCIABRASIL - 14/10/2025

Derrite: deputado recebeuautorizaçãodoSTFparavisitarBolsonaro, emprisãodomiciliar, no início dedezembro

“Não há
mais espaço
para ficar em
cima domuro”
Patrícia Oliveira
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Projeto
Senado

Cenário sem Pacheco também afeta corrida pelo Senado

CibelleBouças
DeBeloHorizonte

Além de afetar os planos da es-
querda para a corrida ao gover-
no do Estado, a provável saída do
senador Rodrigo Pacheco (PSD-
MG) da vida pública 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, responsável 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 país. A estratégia po-
deria fortalecer a campanha pre-
sidencial também a chapa majo-
ritária para as duas vagas em
aberto no Senado.

Hoje, dos três senadores mi-
neiros, dois são considerados de
oposição: Cleitinho (Republica-
nos), cujo mandato vai até 2031,
e Carlos Viana (Podemos), que
pode concorrer à reeleição ou ao
governo do Estado. Só Pacheco é
classificado como governista, se-
gundo levantamento do Valor.

ApresidenteestadualdoPT,de-
putadaestadual Leninha,dizque
opartido“respeitaoposiciona-
mentodePachecoesegueaberto
aodiálogocomospartidose re-
presentantesdocampodemocrá-
tico”. “Nossoobjetivoéconstruir
candidaturas comprometidas
comodesenvolvimentodeMinas
edoBrasil. Portanto,nomomento
oportuno, iremosanunciarnossas
decisões”, afirmouLeninha.

Entre os nomes para o Senado
pensados pelo PT estão o da pre-
feita de Contagem (MG), Marília
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-
ções do partido (veja mais aci-

ma). Outros nomes possíveis pa-
ra a vaga s são 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 Áurea Carolina para concor-
rer a uma vaga no Senado. A filia-
ção está 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
próprio Heringer.

Emrelaçãoàdeputada federal
DudaSalabert (PDT),queéapon-
tadaempesquisas comoumpos-
sívelnomeparaconcorreraoSe-
nado,Heringerdizqueeladeve se
candidataraumavaganaCâmara
dosDeputados. “Onomedelaéex-
celenteparaqualquercargo,mas
nossoacordodesdeaeleiçãode
prefeitodeBeloHorizonteem
2024équeela serácandidataade-
putada federal”,dizHeringer.

O PSD, que na eleição passada
apoiou o voto “Lulil” — Alexan-
dre Kalil e Lula —, uniu-se agora
ao Novo, partido de direita que
faz oposição ao PT, para concor-
rer ao governo de Minas Gerais
com o atual vice-governador Ma-
teus Simões. O partido tem o
maior número de prefeitos elei-
tos no Estado, 141, e pretende
unir a força do grande número
de prefeitos que podem atuar co-
mo cabos eleitorais à atuação de
Simões no governo Zema, que
tem 55% de aprovação, segundo
a última pesquisa Quaest.

ChristopherLaguna,presidente
doNovoemMinasGerais,dizque

a lógicapor trásdamudançaé
aproveitaro tempodeTVqueo
PSDteráduranteohorárioeleito-
ralgratuitoparaalavancar sua
campanha.ONovovaiapoiarpara
concorreraoSenadooatual secre-
táriodeGovernodeMinasGerais,
MarceloAro,queédoPP. “Estamos
tentando fazerumacomposição
majoritária comváriospartidosde
centroedireita. Paraogovernoes-
tamos fortes comoMateusSimões
eparaoSenadoestamoscomo
MarceloAro”,dizLaguna.

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

que não decidiu se vai indicar
dois candidatos do partido ou se
apoiará outro nome em caso de
formar frente com outras legen-
das. O partido analisa ainda se o
deputado Nikolas Ferreira con-
correrá a uma vaga como depu-
tado federal, como governador
ou alguma outra candidatura.

Com vaga 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 aliança com o PL e
com o MDB. Em ambos os casos,
o segundo nome na chapa ao Se-
nado seria indicado pelo aliado.

OMDBdefiniucomonomepa-
raconcorreraogovernodeMinas
Geraisodoex-presidentedaCâ-
maradeVereadoresGabrielAze-
vedo.ParaoSenado, sãoavaliados

osnomesdoatualpresidenteda
AssembleiaLegislativadeMinas
Gerais, TadeuLeite, edodeputado
federalNewtonCardoso Júnior,
segundoapurouareportagem.

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 são pes-
quisas que colocam tanto o Aé-
cio quanto eu como nomes para
o Senado, mas não há nada deci-
dido. Vamos ter mais clareza no
início de 2026”, afirma Abi-
Ackel. Ele acrescenta que Aécio
Neves não está descartado como
nome para concorrer ao governo
de Minas Gerais.

A segundavagaseriadisputada
pelo senadorCarlosViana (Pode-
mos),que jádeclarou interesseem
concorrer tantoaoSenadoquanto
aogovernodoEstado.

RICARDOSTUCKERT/PR—26/5/2022

AlexandreKalil: ex-prefeito deBHécotado,mas relação comPTé ‘difícil”

EleiçõesAntipetismo em alta
dificulta construção de alianças
em Estado bússola das disputas

PTcomeça
adefinir
palanque
deLula em
MinasGerais
César Felício
DeBrasília

O presidente nacional do PT,
Edinho Silva, irá nesta terça-feira
(25)aBeloHorizonteparacomeçar
a tentar resolver o maior problema
regional da candidatura do presi-
dente Luiz Inácio Lula da Silva à re-
eleição em 2026: a falta de um pa-
lanque em Minas Gerais, segundo
maiorcolégioeleitoraldoBrasil.

Edinhodeveráseencontrarcomo
ex-prefeito de Belo Horizonte Ale-
xandre Kalil (PDT) e espera se reunir
também com a prefeita de Conta-
gem, Marília Campos (PT). A chapa
possível seria o pedetista para o go-
verno e a petista para o Senado, mas
para isso será necessário superar se-
quelasdacampanhade2022easdi-
visões internasdoPT.Oprópriodiri-
genteadmitiua interlocutoresquea
repactuaçãoserá“muitodifícil”.

A eleição em Minas Gerais é vista
como estratégica na disputa nacio-
nalpelaunanimidadedasforçaspo-
líticas,especialistaseestrategistasde
campanha. Minas é um Estado ter-
mômetro da campanha eleitoral.
Considerando as eleições democrá-
ticas,desde1955omaisvotadopara
presidente nas urnas mineiras ter-
minaeleitonacionalmente.

No caso de São Paulo, onde a es-
querda não fica em primeiro em
uma eleição presidencial desde
2006, os governistas entendem
que estão com muitas opções, 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
Minasaescassezéadmitida.

A possibilidade de lançar a can-
didatura do senador Rodrigo Pa-
checo (PSD-MG) foi praticamente
descartadapeloprópriosenadorna
semana passada, em conversa com
Lula,quandooex-presidentedoSe-
nado foi comunicado que o advo-
gado-geral da União, Jorge Messias,
seria o escolhido para a indicação à
vaga do ex-ministro Luís Roberto
BarrosonoSupremoTribunalFede-
ral (STF). Mas, mesmo antes deste
desenlace, a possibilidade do sena-
dor concorrer ao governo estadual
eradadacomoremota.

Segundo interlocutores de Pa-
checo, a situação definiu-se em 27
de outubro, quando o vice-gover-
nadorMatheusLeitãotrocouoNo-
vopeloPSD,capturandoasiglapa-
ra a base do governador Romeu
Zema (Novo). Restou a Pacheco a
alternativademigrarparaumpar-
tido de esquerda para poder se
candidatar, hipótese que o sena-
dor descarta. Chamou a atenção
dos aliados de Pacheco o fato de
Lula não ter tentado interferir nes-
sa negociação, pressionando o
presidente do PSD, Gilberto Kas-
sab. O principal palanque contra
Lula em Minas Gerais será agora

encabeçadoporumfiliadodoPSD,
mesmo com o partido comandan-
dooMinistériodeMinaseEnergia,
que está nas mãos do ex-senador
AlexandreSilveira,queémineiro.

Na campanha de 2022, Kalil esta-
va no PSD e renunciou à Prefeitura
de Belo Horizonte para disputar o
governo, tendo o PT na vice. Ficou
com 35% dos votos válidos, perden-
donoprimeiroturnoparaZema.Foi
derrotado em Belo Horizonte, por 3
pontos percentuais. Já Lula teve em
Minas 48% no primeiro turno, quase
idênticoaodesempenhonacional.A
diferença de 13 pontos percentuais
entre Lula e Kalil sugere falta de en-
trosamento entre as campanhas. Na
mesmaeleiçãoemSãoPaulo,Lula fi-
cou com 41% e Fernando Haddad
obteve36%paraogovernoestadual.

A resistência 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 não é fácil de unificar”,
dizodeputadoRogérioCorreia,que
disputou a Prefeitura de Belo Hori-
zonte no ano passado. De acordo
com o deputado, a bancada petista
de Minas irá se reunir em Brasília,

também na terça, para discutir o te-
ma. “A prioridade é assegurar um
palanque para Lula em Minas e é
preciso ver onde Kalil estará. Pode-
mos ter mais de um palanque”, co-
mentou. Correia não descartou a
candidatura própria do PT, mas ad-
mitiuqueelanãoagregaalianças.

Dentro do PDT, há preocupação
em frisar que a candidatura de Kalil
não está condicionada a receber o
apoio de Lula. “Manteremos essa
candidatura com o sem o PT e o que
vai definir este apoio não é bastidor,
é pesquisa”, diz o líder do partido na
Câmara,MárioHeringer(MG).Ode-
putado frisou que sinais de reapro-
ximação já foram dados: a ministra
dacoordenaçãoPolítica,GleisiHoff-
mann, esteve em um jantar com Ka-
lil em Brasília e Marília foi ao ato de
filiaçãodoex-prefeitoaoPDTemBe-

lo Horizonte. “A relação não termi-
nou 100% em 2022, principalmente
porque Kalil se sentiu alijado depois
davitóriadeLula,masnãotemnada
intransponível”,disse.

Segundo o marqueteiro Paulo
Vasconcelos, um ativo que o ex-pre-
feitodacapitalmineirateméacone-
xãocomoeleitordebaixarenda,ter-
renodifícilparaSimões. “Talvezhoje
não tenha nenhum outro nome que
seja capaz de ser uma grande força
de enfrentamento”, comentou. Vas-
concelos atuou nas campanhas mu-
nicipais de Kalil em 2016 e nas de
Marília Campos, e hoje trabalha na
pré-candidatura de Ronaldo Caiado
(União-GO)àPresidência.

A prefeita de Contagem pontuou
bem nas pesquisas disponíveis para
o Senado e está concentrada na dis-
puta majoritária do Legislativo. Te-
meserempurradaparaadisputaes-
tadual, caso as negociações com Ka-
lil não avancem, e seja imperativo
proporcionarumpalanqueparaLu-
la. Pesa contra uma candidatura
própria do PT a divisão da sigla e o
antipetismo em Minas. Segundo le-
vantamento da pesquisa Quaest de
agosto, 68% dos eleitores no Estado
afirmavam que Lula não devia se re-

candidatar,ante67%noRiodeJanei-
roe66%emSãoPaulo.

Entre militantes petistas não se
descartaosurgimentodeAlexandre
Silveira como opção de palanque
para Lula no Estado. O ministro de
Minas e Energia, contudo, está 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, à épo-
canoPSCehojenoRepublicanos.

Para um coordenador veterano
dascampanhasdeZemaaogoverno
estadual em 2018 e 2022, Leandro
Grôppo, hoje afastado do governa-
dor, o cenário da disputa mineira
ainda está aberto. De acordo com
ele, pesquisas qualitativas mostram
que há erosão crescente da imagem
do governo estadual, com demanda
por uma oposição com experiência
administrativa e que se situe à direi-
ta.Nenhumadasopçõesàmesapara
o governo se encaixa perfeitamente
neste formato, nem mesmo as que
disputamcomSimõesocampocon-
servador,comoCleitinhoouodepu-
tadoNikolasFerreira(PL-MG).

Desde 1955
primeiro colocado
emMinas é o
vencedor da
eleição presidencial
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Apesardaaltadasações, ‘vibecession’afligeamericanomédio
SuziKatzumata
DeSãoPaulo

Atéo fimdoterceiro 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 inteligên-
cia artificial e robustos gastos de
consumo — apesar do efeito infla-
cionário das tarifas de Trump. O
mais longo e amplo “shutdown”
dahistóriacertamenteteráumim-
pacto negativo na economia ame-
ricana, cuja magnitude ainda é in-
certa devido ao “apagão” de dados
durante a paralisação. Embora os
dados macros apontem para uma
economia saudável, há uma gran-
de assimetria, com os gastos dos
10% mais ricos respondendo por
quase a metade do consumo no
país, enquanto 80% dos america-
nos sofrem com a crise do custo de
vida (“affordability”, eminglês).

A ferramenta de atividade eco-
nômica do Fed de Atlanta, o GDP-
Now, estimava na sexta-feira uma
extraordinária expansão de 4,2%
(taxa anualizada) do PIB no tercei-
ro trimestre,depoisqueorelatório
oficial de emprego (payroll) reve-
louumacréscimode119milvagas
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 cenário mais
turvo: os números de agosto e ju-
lho foram revisados para baixo, re-
tirando33milvagasdaconta, com
issohouveumdeclíniode4milva-
gas em agosto, o segundo resulta-
do negativo do ano depois de ju-
nho (-13 mil), algo que não acon-
teciadesdeapandemiaem2020.

Aomesmotempo,orelatóriode
setembrorevelouomenoraumen-
to salarial desde junho, de 0,2% no
mês,enquantooíndiceS&P500te-
ve uma valorização de 3,5% e o

Nasdaq um ganho de 5,6%, am-
pliandoadesigualdade.Comafor-
tevalorizaçãodasações,osmais ri-
cos mantêm seu ritmo de gastos,
enquantoosconsumidoresdebai-
xa e média renda cortam gastos
em todos os tipos de produtos, es-
pecialmente após o anúncio das
tarifasdeTrumpno iníciodoano.

SegundoanálisededadosdoFe-
deralReserve feitaporMarkZandi,
economista-chefe da Moody’s
Analytics, os consumidores nos
10% mais ricos da distribuição de
renda nos EUA representaram
49,2% dos gastos totais no segun-
do trimestre, um aumento em re-
lação aos 48,5% do primeiro tri-
mestre, atingindo o nível mais alto
desde que os dados começaram a
ser coletados em 1989. Ainda se-
gundo Zandi, o quinto mais rico
da população americana (20%)
agora representa quase dois terços
dos gastos de consumo — um re-
corde—,enquantoos80%maispo-

bres da distribuição de renda, que
representavam quase 42% dos gas-
tos antes da pandemia, agora re-
presentamapenas37%.

A questão do custo de vida não
se resume apenas a métricas reais,
também envolve a percepção de
estabilidade. É particularmente
perturbador às famílias quando
sentem que, apesar de seus esfor-
ço, cada vez mais ficam para trás. É
a “vibecession”, em que experiên-
cia vivida de insegurança econô-
mica se sobrepõe às notícias ma-
croeconômicas positivas. Esse sen-
timento foi especialmente proble-
máticoparaogovernoBiden.

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

atribuíram isso, em sua grande
maioria, aoaumentodospreços.

É verdade que a inflação recuou
do pico de mais de 9% em junho de
2022 para 3% em setembro. Mas
enquanto os economistas olham
para a desinflação — desaceleração
da taxa da inflação —, o americano
médio quer ver uma deflação, uma
queda geral nos preços para os ní-
veisdeantesdapandemia.

Donald Trump foi eleito prome-
tendoumaquedanospreços—ade-
flação —, mas está entregando o
oposto com a sua política de tarifas
de importaçãopressionandoospre-
ços para cima. Desde a contundente
derrota dos republicanos nas elei-
ções de 4 de novembro em Nova
York, Virgínia e Nova Jersey, Trump
vem buscando convencer os ameri-
canos de que os preços caíram em
seu governo — destacando a queda
de25%dacestadeAçãodeGraçasdo
Walmart, sem mencionar que este
ano a cesta contém 15 produtos, em

vezdos21itensde2024.
Paraaliviarapressãonospreços,

Trump também anunciou acordos
comerciaiscomaArgentina,Equa-
dor, Guatemala e El Salvador, com
objetivo explícito 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-
ções de café, carne e frutas do Bra-
sil, entreoutrosprodutos.

Para completar, o shutdown au-
mentou o pessimismo em relação
à economia geral. A pesquisa de
sentimento do consumidor da
Universidade de Michigan, divul-
gada na sexta-feira, apontou que a
confiança caiu para o menor nível
em três anos e meio, para 51. Uma
queda de cerca de 6% em relação a
outubro e de quase 30% no ano.
Um mau presságio para Trump e
osrepublicanosnaeleiçãodemeio
demandatoem2026.

Mercadoargentinoespera
queMilei aproveiteventos
a favorenegocie reformas
MarinaGuimarães
DeBuenosAires para oValor

Mesmo aliviados com o resulta-
doeleitoralque,emoutubro, forta-
leceu JavierMileieanimadoscoma
perspectiva de um acordo de co-
mércio com os EUA, os empresá-
rios argentinos ainda têm dúvidas
sobre os próximos dois anos de
mandato do presidente. Para o
mercado, o governo ainda precisa
mostrar capacidade de gestão para
fazer o país voltar a crescer e se de-
senvolverdeformasustentável.

As principais demandas empre-
sariaisnestanovaetapasãoaredu-
çãoesimplificaçãode impostosea
construção de consensos amplos
para permitir o avanço das refor-
mas estruturais: trabalhista, tribu-
tária e da previdência. Esta última,
o presidente já avisou que deixará
para um possível segundo manda-
to, segundoacenou,ouosucessor.

A aprovação destas reformas não
está garantida e depende da habili-
dade do Executivo de negociar o
apoio necessário para as votações.
Os primeiros passos começaram a
ser dados no começo de novembro,
comreuniõesbilateraisentreonovo
ministrodoInterior,DiegoSantilli, e
os governadores. Existem dúvidas
sobreoequilíbrionasnegociações.

“Há preocupação sobre a insta-
bilidade política e a falta de con-
sensos políticos que nos deixam
vulneráveis todo o tempo, sem sa-
ber se haverá estabilidade cambial
ou lei trabalhista que permita in-
vestimentos mais sustentáveis ao
longo do tempo”, disse o fabrican-
te de papel Daniel Lara. Segundo
ele, a polarização política “não é
bomnegócioparaninguém”.

Lara é otimista sobre as corre-
çõesqueprecisamserfeitasnaeco-
nomia. “Tem de baixar impostos
nocivos e corrigir as variáveis de
tanta informalidadenoscanais co-
merciais porque a evasão fiscal é
deentre50e60%.E issoafeta forte-
mente a competitividade”, recla-
mou, esclarecendo que se o gover-
no não conseguir aprovar as refor-
mas e manter a inflação em traje-
tória descendente, será impossível
atrair investimentosamédioe lon-
go prazos, permitindo a moderni-
zaçãodoparque industrial.

“Precisamos de regras claras
para gerar confiança capaz de re-
ceber investimentosde foraecré-
dito para estimular investimento
local. Sem isso ninguém se atreve
a investir”, sentenciou.

Para um ex-dirigente do setor
agroindustrial, há desconfiança
sobrea institucionalidadeporpar-
te do governo Milei que nos pri-
meiros dois anos se mostrou “de
maneiraduvidosa,desrespeitando
todas as instituições e setores da
sociedade”. Segundo ele, esse tipo
de personalidade não muda so-
mente porque ele demanda diálo-
go. “Meu temor é que os gestos das
primeiras semanas de construir
consenso sejam somente para as
câmaras e não tenham sequência
no dia a dia — o que inviabilizaria
qualquer legislação 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
aconstruçãodeapoios.

O empresário Miguel La Vista
também sinalizou a grande preo-
cupação empresarial vinculada
comadebilidadeinstitucionalque
impede a sustentação de políticas
de Estado ao longo prazo. Especia-
lista em temas tributários, La Vista
afirmou que, junto com a reforma
trabalhista, a reforma tributária
vai dar um contexto favorável para
os investimentos, como algumas
leis que foram propostas e aprova-
das pelo atual governo, as quais
dão um horizonte de aplicação
por 15 anos, como os impostos aos
bens pessoais e o regime de gran-
des investimentos.

“Agora é preciso basicamente
modificaro impostoprovincial so-
bre IngresosBrutos [espéciede im-
posto sobre faturamento] e a eli-
minação de imposto sobre débitos
ecréditos,porquesãodistorcivose
injustos”, afirmou La Vista. “Mas
acho difícil essa mudança porque
são tributos que sustentam o fi-
nanciamentodeumapartesignifi-
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 Díaz, CEO da Câ-
mara de Comércio dos Estados
Unidos na Argentina, Milei é uma
transição para o caminho da nor-
malizaçãodoclimadenegóciosno
país, depois de várias décadas de
instabilidade e controle do Estado
no setor privado. Ele estimou que
os setores que mais deverão rece-
ber investimentosserãoodemine-
ração, energia (Vaca Muerta) e
agroindústria. Um relatório reali-
zado pela consultoria Abeceb, a
pedido da câmara americana, esti-
mou exportações no valor de US$
128 bilhões em 2033 depois das
reformasestruturais.

“Não esperamos um aumento
significativo no consumo em 2026
e 2027. Não esperamos nada mui-
to diferente do rumo que o gover-
no tem tomado. Ele venceu as elei-
ções mantendo os rendimentos
controlados e reduzindo a infla-
ção, e vai querer continuar nesse
caminho”, disse Mário Grinman,
presidente da Câmara de Comér-
cioeServiçosdaArgentina.

OExecutivopretendeconvocar
as sessões extraordinárias do
Congresso em dezembro para
tentar aprovar as reformas. E, por
isso, está conversando com cada
governador antes de convocar
uma reunião geral com todos. A
palavra-chave para os empresá-
rios é estabilidade política, algo
que relativamente se obteve atra-
vés do resultado 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 não mostrou
vocação para negociar antes das
eleiçõesparaevitartensõeseseinda-
gasea“disposiçãorepentina”deMi-
leiparaodiálogoperdurará.

GuerraEnquanto negociadores se reúnem para discutir plano de
paz dos EUA, Trump critica Volodymyr Zelensky e líderes europeus

Posiçãoamericanapara
Ucrânia causa confusão
JamesPoliti, LaurenFedor,Amy
MacKinnon,HenryFoye
ChristopherMiller
Financial Times

Donald Trump criticou líderes
europeus e ucranianos no do-
mingo, 22, durante as discussões
sobre o plano dos EUA para en-
cerrar a guerra com a Rússia, em
meio a sinais contraditórios so-
bre a posição de Washington.

Nos últimos dias, a Casa Bran-
ca subiu o tom, pressionando a
Ucrânia e seus aliados para que
aceitem um acordo com Moscou.
A posição americana gerou preo-
cupação nas capitais europeias e
forte reação em Washington.

Mas a situação do documento
de 28 pontos se tornou nebulosa
nofimdesemana.Trumpdeclarou
que o texto não é sua “oferta final”
e o secretário de Estado, Marco Ru-
bio, chegou a tentar se distanciar
doplano.Horasdepois, contudo,o
chefe da diplomacia americana
confirmou que o plano havia sido
elaboradopelogovernoTrump.

EmvezderesponsabilizaraRús-
sia pela guerra na Ucrânia, Trump
dirigiu sua ira a Kiev e seus aliados
europeus, culpando-os por não
chegarem a um acordo em posta-
gemnaTruthSocial.

“A ‘LIDERANÇA’ DA UCRÂNIA
NÃO MOSTROU NENHUMA
GRATIDÃO PELOS NOSSOS ES-
FORÇOS E A EUROPA CONTINUA
COMPRANDO PETRÓLEO DA
RÚSSIA”, escreveu. “OS EUA CON-
TINUAM VENDENDO ENORMES
QUANTIDADES DE ARMAS À
OTAN PARA ENVIO À UCRÂNIA.”

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

Conselheiros de segurança de
França, Alemanha, Reino Unido e
União Europeia se reuniram em Ge-
nebra no domingo com seus pares
americanos e ucranianos, incluindo
Rubio, o enviado especial Steve Wit-
koff,umdosautoresdoplano,eose-
cretário do Exército Daniel Driscoll,
aliado próximo do vice-presidente
americanoJDVance.

Antes da chegada dos repre-
sentantes europeus, os america-
nos se encontraram com a dele-
gaçãoucraniana lideradaporAn-
driyYermak,chefedegabinetedo
presidente Volodymyr Zelensky,
e Rustem Umerov, secretário do
Conselho de Segurança e Defesa.

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

Driscoll foi enviado a Kiev no
início 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

até quinta-feira e que não havia
muita margem para negociação.

Mas os parlamentares republi-
canos estão divididos. Vários se-
nadores, incluindo o ex-líder da
maioria Mitch McConnell e Lind-
sey Graham, um dos principais
aliados de Trump, criticaram pu-
blicamente o plano nos últimos
dias. “Vladimir Putin é um assas-
sino, estuprador e criminoso.
Não deveríamos fazer nada que o
faça sentir que saiu vitorioso”,
disse o senador republicano
Thom Tillis no Fórum Internacio-
nal de Segurança de Halifax.
“Qualquer acordo precisa refletir
a vontade do povo ucraniano.”

Já o senador republicano Eric
Schmitt defendeu a abordagem
“realista” de Trump. “A verdade
que muitos evitam dizer é que os
ucranianos estão perdendo há
muito tempo”, disse ele ao progra-
ma “Fox News Sunday”. “Os críti-
cos desse plano não têm nenhum
outro plano à vista. Vivem em um
mundo de fantasia e acham que
aplicando mais sanções ou dando
mais armas e mais dinheiro vão re-
solveroproblema.Nãovão.”

Michael McCaul, deputado re-
publicano e ex-presidente da Co-
missão de Relações Exteriores da
Câmara dos Representantes, dis-
se à ABC News que “cerca de 80%”
do plano poderia obter consenso
em Genebra. “O problema está
nos outros 20%, que são itens
muito difíceis 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 Rússia
[…] Não ficou claro quanto os
ucranianos ou os aliados euro-
peus colaboraram”.

Os países europeus vêm tentan-
do frear a pressão dos EUA para
impor o plano a Kiev. No sábado,
representantes europeus, do Japão
e do Canadá classificaram o texto
como um “rascunho” que “ainda
exigirábastante trabalho”.

O chanceler alemão, Friedrich
Merz, afirmou que os europeus
estão trabalhando em Genebra
para transformar o documento
em algo “que a Ucrânia consiga
aceitar” e que sirva de base para
negociações com Moscou. Mas o
líder alemão demonstrou ceticis-
mo quanto à possibilidade de al-
cançar um acordo dentro do pra-
zo imposto por Washington.

“Ainda não estou convencido
de que a solução desejada pelo

presidente Trump será alcançada
nos próximos dias”, disse a jorna-
listas à margem da cúpula do
G20 em Joanesburgo. “Ainda es-
tamos muito longe disso.”

Merz afirmou ter apresentado
sua própria proposta, que “não
chega a ser uma solução comple-
ta”,maspoderia servir como“pri-
meiro passo” rumo a um enten-
dimentoatéquinta-feira. Elepre-
feriu não entrar em detalhes por-
que as negociações em Genebra
continuam.

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

Ela destacou três pontos essen-
ciais: “Primeiro, fronteiras não po-
dem ser alteradas pela força. Se-
gundo, como nação soberana, a
Ucrânia não pode ter limitações
emsuas forçasarmadas.Terceiro,o
papel central da União Europeia
nagarantiadapaznaUcrâniadeve
serplenamente reconhecido”.

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

O presidente ucraniano, Volo-
dymyr Zelensky, declarou: “A lide-
rança dos Estados Unidos é impor-
tante; somosgratospor tudooque
aAméricaeopresidenteTrumpfa-
zem pela nossa segurança, e conti-
nuamos trabalhando da maneira
mais construtivapossível”.

Yermak postou nas redes sociais
que a primeira rodada de conversas
havia terminado, classificando-a co-
mo “muito produtiva” e dizendo
que houve “grande avanço”. Ele afir-
mou que uma segunda reunião será
realizada em breve “para que siga-
mostrabalhandoempropostascon-
juntas com a participação dos nos-
sos parceiros europeus [...] “As deci-
sões finais serão tomadas pelos nos-
sospresidentes”,acrescentou.

O plano americano cruzaria
várias linhas vermelhas históri-
casdaUcrânia, incluindoaentre-
ga do restante da província de
Donetsk, região que a Rússia não
conseguiu conquistar desde o
início de sua ofensiva em 2014.

Uma autoridade europeia disse
temer que Trump se frustre e sim-
plesmenteretireoapoiodosEUAà
Ucrânia, deixando Zelenskyy e o
país em situação crítica. “É um ce-
nárioparaoqualobviamenteesta-
mosnospreparando”, afirmou.

Diplomatas europeus esperam
novas reuniões ao longo da próxi-
ma semana entre França, Alema-
nha e Reino Unido. Outros possí-
veis participantes incluem os líde-
res da Polônia, Finlândia e o secre-
tário-geral da Otan, Mark Rutte.
“Estamos tentando formular algo
que funcione como contrapropos-
ta”,disseodiplomataeuropeu.

“Não estou
convencido de que
a solução desejada
por Trump será
alcançada nos
próximos dias”
Friedrich Merz

MARTIALTREZZINI/KEYSTONEVIAAP

MarkRubiodizqueconversasemGenebra foram“produtivasesignificativas”
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N
a calçada são encontra-
dos, mortos por over-
dose de drogas ilícitas,
um casal e sua filha de

15 anos. A notícia, como deveria
ser, gera manchetes, revolta e co-
branças por ação do Estado. A re-
percussão é nacional. Na mesma
semana, a 100 km dali, cinco pes-
soas perderam a vida em razão
de uma onda de calor extremo,
agravada pelas mudanças climá-
ticas. Suas mortes são registradas
como parada cardiorespiratória
ou insolação. A primeira tragé-
dia aciona o aparato de seguran-
ça e saúde pública. A segunda é
tratada como uma fatalidade,
um fato isolado.

Essa desconexão não é um aci-
dente. É resultado previsível de
nossos cérebros. O traficante é
uma figura tangível, com nome
e apelido, e a droga um objeto
físico que pode ser apreendido.
O clima é um sistema difuso e
complexo: como você prende
uma molécula de CO2? A droga
e o traficante são inimigos con-
cretos, o clima é uma ameaça
abstrata, apesar de tão letal
quanto. Lembramos de histórias
dramáticas de overdose que
apenas vimos na TV, mas temos
dificuldade de conectar mental-
mente o ciclone que atingiu o li-
toral gaúcho ao desmatamento.
A droga é, assim, uma ameaça
disponível, o clima, não.

Porém, os efeitos da elevação
da temperatura da terra em, por
exemplo, 0,5°C são quantificá-
veis. Não é necessário detalhar as
equações do desequilíbrio 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

Opinião

.

contas, depois refinadas com o
uso da IA.

O aquecimento global é, em
essência, 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 espaço. Isso
criaumdesequilíbrio radiativo: a
quantidade de energia que fica
no sistema solar é maior que a
que sai para o espaço. Esse exces-
so é a fonte do aquecimento. Mas
qual é energia extra acumulada
no sistema Terra para que ele
aqueça 0,5°C?

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

Quando de sua fala na abertu-
ra da COP30, António Guterres,
secretário-geral da ONU, afir-
mou que o mundo tinha fracas-
sado, pois não 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 número
real seja da ordem de 2,5°C. É
chocante, quase uma escala ini-
maginável, o efeito desse acu-
mulado de 2,5°C. Corresponde a
13 quatrilhões de MWh ou 72
anos de consumo de energia de
toda humanidade. É energia su-
ficiente para o Brasil por quase
19 milhões de anos.

É como se o planeta, em cur-
tíssimo prazo, recebesse um su-
per e não controlável suprimen-
to de energia não aproveitável,
que ninguém pode precisar on-
de, como, quando e com que fre-
quência “despencará”, mas já sa-

bemos que, ano a ano, as tragé-
dias climáticas alcançam com
mais força parcelas maiores da
população.

Desse modo, o aquecimento
global libera uma quantidade
magnífica de energia que não
ocorre em explosões pontuais, e
simnumfluxocumulativoealea-
tório que desestabiliza o clima. E
o aquecimento, por alterar os
gradientes de pressão e tempera-
tura, modifica os padrões de ven-
to e circulação de massas de ar, e
é isso que intensifica os fenôme-
nosextremoscomofuracões, tor-
nados, secas agudas, chuvas tor-
renciais e ressacas.

Retorno à analogia com as

drogas. Tendemos a acreditar
que o ruim só acontece com os
outros e que temos o controle
das situações perigosas. No cli-
ma, muitos ainda acreditam que
a “ciência irá resolver” ou que
“não será tão ruim assim”. Esse,
aliás, é o argumento dos que de-
fendem o uso do lucro do óleo
para financiar a transição ener-
gética. É uma solução com boa
lógica, pragmaticamente sedu-
tora, mas de ética duvidosa, co-
mo a covarde lógica 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 dependência, tor-

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

É claro que os combustíveis
fósseis serão usados ainda por
bom tempo, mas não porque
seus lucros sejam necessários
para a transição. A humanidade,
de forma geral, é que ainda não
se deu conta de que é urgente
eliminar a dependência, consu-
mindo menos de tudo, inclusive
alimentos, e que isso não signifi-
ca um sacrifício. Os efeitos cres-
centes do desequilíbrio climáti-

O
presidente Donald Trump deixou
momentaneamente de lado as razões políticas
alegadas para a sobretaxação 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 exportação para
os Estados Unidos —, além de frutas e partes e peças para
aviões. Trump mencionou as negociações em curso com o
Brasil e suas discussões com o presidente Lula para justificar
o fim das tarifas punitivas que abrangiam 10,21% das
exportações brasileiros, ou US$ 4 bilhões (Valor, 21-11). O
novo ajuste tarifário marca realismo político de Trump,
diante de sua queda de popularidade, na qual a inflação tem
peso forte, e mostra também os primeiros sucessos da tática
brasileira de privilegiar antes de tudo negociações, e não a
retaliação, contra o protecionismo americano, uma decisão
de Lula que acabou acertada.

Noatoemquedecidiueliminar tarifasde40%,opresidente
americanodeixouemabertoqueospróximospassospositivos
dependerãodoresultadododiálogoaberto,umterreno
desejadopeloBrasil, que sequer temsuperávits comosEUA,
masdéficits, quequintuplicaramesteanoatéoutubroem
relaçãoa2024:US$7bilhões.Asbarreiras comerciais fizeram
asvendasdoBrasilpara lá caírem38%emoutubro.Mesmocom
osrecuos já realizados,háaindamuitoemjogo—40,95%das
exportaçõesbrasileiras, ouUS$16,1bilhões (2024), continuam
sobpesada taxação.Amaiorparte sãoprodutos
industrializados, commaiorvaloragregado, comomáquinase
equipamentos, alémdeaçúcar, etanol e café solúvel.

ApartirdadecisãopolíticadeTrumpparaabrir anegociação,
àqual se recusoudurantemeses, os temoresdeque
prevalecessenosencontrosaalamaisduracontraoBrasil,
representadapelo secretáriodeEstado,MarcoRubio,parecem
provisoriamenteafastados.Apósumlongoperíodoemqueo
deputadoEduardoBolsonaro, fixadonosEUA, fez franca
campanhaparapressionarpor tarifas contraoBrasil,
usando-aspoliticamentea favorde sua família,Rubio teveum
encontroamistosocomochancelerbrasileiro,MauroVieira.
FicouderesponderacurtoprazoseosEUAconcordamcoma
propostabrasileiradeumatréguade90diasnas tarifas
aplicadas, à esperadeumentendimentoqueosdois lados
consideremadequadoemutuamente satisfatório.

Oladopuramentecomercialdarelaçãopodeavançarmais,
porqueTrumpépragmáticoeestácalibrandoacargatarifárianão
sósobreoBrasil,apesardetersemprenegadoquetarifas
provoquemaumentodepreços.Masainflaçãoamericanafoi

TarifaspesamsobreTrump,
que inicia recuo comBrasil

pressionadaesubiuapósaguerracomercialdosEUAcomo
mundo.Osprodutosquemaisaumentaram,emborapossamnão
terpesosignificativonos índicesdepreços, sãomassivamente
consumidospelapopulação.Nos12mesesencerradosem
setembro,ocafétinhaaumentado18,9%eascarnes,14,7%.

Opesodas tarifasnãoseabateusobreospreçosdeumasó
vez,masgradualmente, emummovimentoqueseestenderá
por2026.Nosprimeirosmeses, importadores, varejistas e
indústria,queutiliza insumos importados, assumiramparte
doscustosemaltaparamanter vendasenãoperdermercados.
Masospreçosnãodeixaramdecrescer. SegundooPriceLabda
HarvardBusinessSchool,que refleteaevoluçãodiáriade3.500
produtosnosprincipais varejistasdopaís,demarçoa12de
outubroamédiados itens importadosaumentou6,14%.
Móveis eequipamentosdo larevoluíram6,31%.No índicede
sentimentodoconsumidordaUniversidadedeMichigande
novembro,osentrevistadosapontaramqueesteéopior
momentoem40anosparacomprarbensduráveisnopaís.

Depoisdeacusaracidamente seuantecessor JoeBidenpela
inflação, Trumpprovadomesmoremédioamargo. Sua
popularidade, segundoamais recentepesquisaReuters-Ipsos,
mostraaumentodadesaprovaçãoaseugoverno, agoraem60%
(erade41%quandotomouposse) equedadoapoio (38%ante
47%). SobreodesempenhodeTrumpdiantedocustodevida,
apenas26%aprovaramsuasaçõese65%desaprovaram.

O ajuste geral nas tarifas tem motivos políticos e se tornou
mais imperativo diante das eleições para os governos de New
Jersey e Virginia e prefeitura de Nova York, em que os
republicanos foram amplamente derrotados. Em um ano
haverá eleições legislativas, no qual os democratas poderão
retomar o controle do Senado, da Câmara ou de ambos, e as
eleições regionais realizadas não emitiram bons sinais para
Trump. Há uma debandada de parte do eleitorado hispânico
e negro que votou nele em 2024 de volta para os democratas.

Depois de a tarifa efetiva americana aplicada a todos os
países atingir em julho 17,4%, a maior desde os anos 1930,
os ajustes feitos para calibrá-la reduziu-a a 12,8% (Oxford
Economics). No caso do Brasil, a tarifa média ponderada,
que foi de 33% em julho, caiu agora para 27,7%, ainda uma
enormidade diante dos 2,2% de antes da guerra comercial,
ou mesmo em relação à China, o principal alvo americano,
cuja trégua firmada com Trump cortou-a para 32% (de 42%).

AmudançadeTrumpdoradicalismoparaalgumrealismo,
pode, comrelativo sucessodosnegociadoresbrasileiros,
devolveroBrasil à situaçãoanterioràguerra tarifária,daqual,
pormotivos comerciais, pelomenos,nuncadeveria ter saído.

co, quando nos identificaremos
com as vítimas das tragédias, se-
rão o empurrãozinho para ante-
cipar etapas.

A propósito, é normal que jul-
guemos a probabilidade de um
evento pela facilidade com que
lembramos de casos anteriores, o
que é chamado de viés da dispo-
nibilidade. Se conhecemos al-
guém com histórico de drogas, é
fácil fazer associações. Com o su-
per e incontrolável volume de
energia à espreita, isso acontece-
rá também com o clima. Já é co-
mum termos parentes ou conhe-
cidos que sabem de alguém que
foi vítima de eventos climáticos.

O clima, por isso, já não é um
fenômeno difuso ou complexo, e
não é difícil especificar quem são
e onde estão os vilões. A conexão
causal das tragédias climáticas
com o aquecimento global, até
pouco tempo apenas científica, é
agora intuitiva.

No entanto, em plena COP30,
prevalece a miopia política. Es-
tamos em situação semelhante
ao que denominei de parábola
dos dois incêndios. Um deles é
uma casa em chamas. O outro é
uma floresta, com fumaça vista à
distância. O incêndio da casa é
intenso, visível, de solução ime-
diata, combatido com canhões
d’água.

A crise climática é o incêndio
da floresta combatido com rega-
dor. Sua progressão parece lenta,
mas sua escala é infinitamente
maior e sua extinção mais difícil.
Essa escala infinita, contudo,
acentuou o desequilíbrio, que
também impõe soluções imedia-
tas, mas ainda sujeitas à miopia
política, que trata a ação climáti-
ca como um sacrifício.

EdvaldoSantanaédoutor emEngenharia
deProduçãoeex-diretordaAneel

Em plena COP30 prevalece a miopia política que trata a ação climática como sacrifício. Por Edvaldo Santana
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Opinião

A
pesar das previsões de-
soladoras, os princi-
pais indicadores da
economia dos Estados

Unidos ainda parecem estar for-
tes. Embora a recente paralisação
do governo americano tenha
atrasado a divulgação de dados
do terceiro trimestre, o ritmo
anualizado de crescimento de
3,8% no segundo trimestre de
2025 superou as previsões, a in-
flação parece estar sob controle
mesmo com o aumento das tari-
fas comerciais e o mercado acio-
nário está nas alturas.

Sem dúvida, alguns poderiam
rebater que o crescimento agrega-
do é um termômetro imperfeito
do bem-estar; que a inflação conti-
nua acima da meta anual de 2% do
banco central dos EUA; que a valo-
rização do mercado acionário po-
de ser reflexo de uma bolha, cujo
estouro pode chegar a qualquer
momento; e que essas estatísticas
não capturam o sofrimento da-
queles impactados diretamente
pelos cortes de gastos públicos ou
pela paralisação da máquina pú-
blica (desde os servidores públicos
federais até os beneficiários de va-
le-alimentação). Ainda assim,
mesmo os que criticam o atual go-
verno teriam de admitir que os da-
dos têm mostrado mais força do
queelespreviam.

Oqueessesdadosdizemsobreo
conhecimento dos economistas
que previram ruínas e desgraças?
Para responder a isso, talvez seja
útil recorrer a um paralelo com os
médicos. Suponhaqueummédico
diz a uma paciente com as artérias
entupidas que ela corre o risco de
sofrer um ataque cardíaco ou um
derrame,anãoserque tomemedi-
das preventivas. Suponha que essa
paciente continua saudável por
mais um ou dois anos. Isso signifi-
caqueodoutorestavaerrado?

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

mais um ou dois anos, na ausência
demudançasdecomportamento.

Desde o início de 2025, uma
maioriaesmagadoradeeconomis-
tas tem disparado os alarmes
quanto à economia dos EUA. No
entanto, embora este governo não
pareça dar ouvidos a especialistas
econômicos, ele, sim, ouve os mer-
cados. Quando as ações entraram
em queda livre e os rendimentos
dos títulos do Tesouro dos EUA de-
ram um salto após o “dia da liber-
tação” (2 de abril), as tarifas anun-
ciadas foram reduzidas, adiadas
ou renegociadas. Portanto, parte
do motivo pelo qual não vimos
grandes aumentos de preços ou
outros efeitos negativos na econo-
mia é que a política governamen-
tal dos EUA seguiu um caminho li-
geiramentediferente.

Ainda assim, essa boa notícia
não muda o fato de que as nego-
ciações bilaterais e as tarifas deste
governo, assim como as contesta-
ções legais a elas e todo o caos cau-
sadoporelas terãocustospolíticos
e econômicos no longo prazo.
Mais cedo ou mais tarde, os preços
ao consumidor e as importações
vão responder a isso. Os países que
vêm comprando tempo ao nego-

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

Além disso, um ambiente tão
instável e imprevisível enfraquece
não apenas os investimentos, mas
também a posição dos EUA como
potência econômica e política glo-
bal. Os danos autoinfligidos pelo
governo podem ter sido contidos
no curto prazo, já que as políticas
reais são um pouco mais razoáveis
doquearetórica;masessa retórica
tambémestáprovocandodanos.

Nesse sentido, o desempenho
da economia dos EUA pode ser
explicado por uma combinação
desses dois cenários da analogia
entremédicoepaciente.Ogover-
no leu os sinais e ajustou seu cur-
so de ação na política comercial
e, também, se beneficiou do fato
de que os efeitos negativos ple-
nosdesuaspolíticas levarão tem-
po para se manifestar.

A analogia, porém, é incomple-
ta. Ao contrário de um paciente
doente que simplesmente não
consegue mudar seus hábitos, a
economia dos EUA tem se mostra-
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“Falta vontade
política. Estão
decepcionando
a ciência e os
compromissos
doAcordode
Paris”.
Manuel Pulgar-Vidal, líder global
deClimaeEnergia doWWFe
presidentedaCOP20, sobre os
resultadosdaCOP30

Frasedodia

Indicação para o STF
Davi Alcolumbre foi escanteado
no caso Jorge Messias. Lula mos-
trou, mais uma vez, que não pre-
cisa do presidente do Senado
quando quer tomar decisões que
realmente lhe interessam. A sa-
batina, todos sabem, é mero rito
pró-forma: não avalia nada, não
mede nada, apenas chancela
compromissos de proteção nu-
ma Casa onde muitos parlamen-
tares dependem das “boas gra-
ças” dos ministros do STF. É reve-
lador notar que tudo o que Lula
declara, ele próprio desdiz logo
depois. Seus interesses particula-
res, arranjos e conveniências es-
tão sempre acima dos interesses
do país. E, com Alcolumbre, tem
sido exatamente assim: enquan-
to levou vantagem, votou com o
governo; quando deixou de ser
útil, foi simplesmente deixado
de lado. A pergunta que fica é
inevitável: qual a contrapartida?
Porque de graça, 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 são firma-
das. A nomeação de Messias tem
objetivo transparente: ele foi fiel,
blindou o chefe nos momentos
críticos e agora chegou o mo-
mento de saldar a fatura. No Bra-
sil, a lealdade nunca é gratuita —
mas é sempre o contribuinte
quem cobre o custo final.
IzabelAvallone
izabelavallone@gmail.com

●

A célebre frase de Ulisses Guima-
rães sobre o Congresso Nacional:
“Está achando ruim essa compo-
sição do Congresso? Então espe-
ra a próxima: será pior”, pode ser
aplicada às indicações ao STF —
está achando ruim essa composi-
ção do STF? Então espere a próxi-
ma indicação.
Vital Romaneli Penha
vitalromaneli@gmail.com

Belém
Àsvezes,quandoalgumprojeto
dámostras inequívocasdeque
nãoestá funcionandodentrode
padrõesexigidospelaboagover-
nançaadotadaeacordada, éne-
cessárioqueasboasmaneirasea
elegânciacríticapassemadar lu-
garaoescancaramentocruevisce-
raldasmazelas,depreferênciaaté
poralgumagenteexterno,para
queaverdadeapareçaeasmedi-
dascorretivas sejamtomadascom
urgênciapelos responsáveispelo
empreendimentoouquesejam
eles substituídos.

A recente manifestação do pre-
miê alemão Friedrich Merz sobre
a precária organização da COP30
e a ausência de infraestrutura mí-
nima da capital paraense para
abrigar um evento que pretendia
debater questões climáticas glo-
bais, pode ser vinculada à linha
de raciocínio acima exposta. Ob-
viamente, o episódio irritou o
presidente Lula que, apesar de
alertado sobre a falta de condi-
ções da cidade sede antes da rea-
lização do encontro, não reviu a
iniciativa nem tomou medidas
efetivas capazes de evitar cons-
trangimentos internacionais.
PauloRobertoGotaç
pgotac@gmail.com

Cartasde
Leitores

do extremamente dinâmica e ca-
paz de se reinventar — apesar das
más políticas do governo e da for-
ma caótica como elas são feitas. A
principal fonte desse dinamismo
nos últimos 30 anos tem sido as
novas tecnologias, sendo que a in-
teligência artificial (IA) representa
apenasomais recentedessesavan-
ços. As grandes esperanças em re-
lação à IA têm alimentado a maior
parte dos ganhos no mercado de
ações 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 inglês) nos últi-
mos dois anos viu não apenas o
que eles já podem fazer, mas tam-
bém o imenso e rápido progresso
que tiveram.

Embora os mais céticos ques-
tionem se haverá continuidade
em avanços tão rápidos como es-
ses e levantem preocupações
quanto aos efeitos econômicos de
médio e longo prazo, o fato é que,
uma vez após a outra, a inovação
tecnológica americana tem cor-
respondido — desde a dissemina-
ção dos computadores pessoais,
nos anos 1980, até a internet e as
tecnologias móveis, nos tempos
mais recentes. Até agora, as pro-
messas básicas que essas inova-
ções traziam se materializaram de
forma consistente, mesmo que te-
nham surgido bolhas especulati-
vas ao longo do caminho.

Por esse motivo, permaneço oti-
mista. Os EUA têm se mostrado ca-
pazes de produzir repetidamente
avanços tecnológicos e de aderir a
eles de formas que transformam
os mercados e a vida diária. Apesar
dos erros e políticas governamen-
tais erráticas dos tempos recentes,
eu não daria a economia america-
na como carta fora do baralho. Co-
modizoditado, “qualquerumque
apostou contra a economia dos
EUA perdeu” — pelo menos no
longo prazo. (Tradução de Sabino
Ahumada)

PinelopiKoujianouGoldberg,
ex-economista-chefe doBancoMundial e
editora-chefe da “AmericanEconomic
Review”, é professora de economia na
UniversidadeYale.
Copyright: ProjectSyndicate, 2025.
www.project-syndicate.org

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

PorqueaeconomiadosEUAcontinua forte

Desdeoscomputadores
pessoais,nosanos1980,
atéa interneteas
tecnologiasmóveis, e
agoracoma inteligência
artificial, as inovações
tecnológicastêm
correspondidoàs
promessasbásicas,
mesmoquetenham
surgidobolhasao
longodocaminho

AutomaçãocomIApederespostascriativas
Francisco Gaetani e
Virgílio Almeida

A cadeia produtiva da
IA tornou-se objeto de
concorrência mortal no
centro nervoso da
economia global

N
o mundo digital, cada
vez mais conectado, tu-
do gera dados: celula-
res, câmeras, carros,

sensores, TikTok, WhatsApp,
YouTube, Instagram .... tudo. A
combinação de grandes massas
de dados com os algoritmos de
IA oferece um largo espectro de
possibilidades, eficiência, inclu-
são e novos negócios. Por outro
lado, vale lembrar a fala de Bli-
munda Sete-Luas, personagem
deJosédeSaramago,quandodis-
se: “Tudo no mundo está dando
respostas, o que demora é o tem-
po das perguntas”. E as pergun-
tas são muitas! Principalmente
no que se refere ao papel dos hu-
manos em mundo crescente-
mente mais automatizado pelas
máquinas.

Quais são os negócios onde as
máquinas, software e robôs hu-
manoides avançam para ocupar
o espaço dos humanos, homens e
mulheres? E como as políticas
públicas e os incentivos privados
no Brasil poderiam proteger os
trabalhadores menos qualifica-
dos diante dos novos tempos da
inteligência artificial? O fato é
que não refletimos nem nos pre-
paramos o suficiente para evitar
que futuros se tornem distópicos.

O avanço da IA em todas as es-
ferasdavidaocorreemparaleloà
rápida expansão da automação,
como demonstram alguns exem-
plos recentes. Na Califórnia, o
número de viagens mensais rea-
lizadas por carros autônomos _
sem motoristas — da Waymo
(Google) saltou de cerca de 40
mil para 1 milhão em apenas
dois anos — um aumento de 26
vezes. Em Nova York, muitos res-
taurantes já 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 robôs tipo
"humanóides", chamados "Wal-
ker S2" — para substituição de
operários em indústrias como
BYD, Foxcom etc capazes de tra-
balhar vinte e quatro horas por
dia e já incorporando módulos
de IA no seu desenho.

A Amazon afirma ter feito um
grande avanço na robótica com
um novo robô, chamado Vulcan,
queconseguesentir eagarrar cer-
ca de 75% dos produtos em seus
armazéns. O Vulcan deverá ser
implementadoemtodoomundo
nos próximos anos. Sua função é
ajudar os funcionários a separar
itens para armazenamento e pre-
pará-los para entrega.

De acordo com um diretor de
robótica da Amazon, o Vulcan re-
presenta um "salto fundamental"
porque não apenas vê os objetos
— ele consegue senti-los, permi-
tindo tarefas que robôs mais anti-
gos não conseguiam realizar.
Amazon está desenvolvendo ro-
bôs 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 robôs reduzam a necessidade
de contratar centenas de milhares
de trabalhadores no futuro.

Na outra ponta da história, no
mundo das pessoas jurídicas e dos
mercados conectados, a cadeia
produtiva da IA tornou-se objeto
de concorrência mortal no centro
nervoso da economia global. Insu-
mos como energia, capital huma-
no, chipseoutros tornaram-seare-
nas estratégicas para onde conver-
gem os investimentos novos, pri-
vados e estatais, as pesquisas de
ponta e a atenção dos mais impor-
tantes dirigentes do mundo, de
paísesedegrandesempresas.

O dinamismo das transforma-
ções e a volatilidade dos impactos
da IA nas economias tem tornado
ainda mais complexo os desafios
regulatórios de governos, preocu-
pados em preservar seus cidadãos
de usos degenerados e nefastos da
IA. A tarefa não é trivial dado o fa-
to de se tratar de uma tecnologia
em mutação cujos contornos e li-
mites ainda não são observáveis a
olho nu. Por mais que a transfor-
mação digital produza novos em-
pregos, ocupações e fontes de ren-
da — o lado criativo da inovação
—, eles não serão ocupados pelos
trabalhadores que estão sendo
substituídos, mais velhos, menos
digitais e mais caros.

No Brasil, o Artigo 7º, Inciso XX-
VII da Constituição Federal de
1988 garante ao trabalhador “pro-
teção em face da automação, na
forma da lei “. As políticas de em-
prego e de qualificação da mão de
obra de sucessivos governos tem
enfrentado dificuldades na com-

preensão do que está acontecendo
no mercado de trabalho digital
que está surgindo e na mitigação
dos impactosdestasmudanças.

Há novidades importantes, po-
rém. O Movimento Sindical orga-
nizou nos dias 2 e 3 de outubro
passados a Primeira Conferência
Nacionalpor InteligênciaArtificial
com Direitos Sociais — uma inicia-
tiva que sinaliza o despertar da
consciência para o problema. Mas
se governos, empresas, universida-
des e sociedade civil não se mobili-
zarem para o tema, a massa da po-
pulaçãoeconomicamenteativa se-
rá empurrada para fora do merca-
do de trabalho e se transformará
emproblemasocialgravíssimoem
umcurtoespaçode tampo.

O grande desafio hoje na fron-
teira dinâmica da economia é criar
condiçõesparaquemaisempresas
e startups brasileiras consigam
acompanhar as rápidas mudanças
trazidas pela tecnologia e oferecer
boasoportunidadesparaos jovens
profissionais. Mas, o que fazer com
os setores “antigos”? No meio de
tantas transformações, o tema do
trabalho tem ficado em segundo
plano. O Brasil precisa discutir,
com urgência, que tipo de relações
de trabalhodesejaparao futuro.

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

cação,oquenãopreparaopaíspa-
ra uma economia forte e inclusiva.
Para aumentar a produtividade e
gerar mais riqueza, será necessário
investir muito mais em formação
digital, complementando o que a
rede pública e estruturas como o
Sistema S já fazem. No mundo to-
do, governos discutem regras para
lidar com a nova era digital — inte-
ligência artificial, desinformação,
proteção de dados, competição e
segurança online. Mas é o traba-
lho, de onde vem a renda das pes-
soas, que precisa voltar para o cen-
trodessasdiscussões.

É nesse contexto que ganha for-
ça a proposta de uma renda míni-
ma universal. Mesmo assim, mui-
tas profissões devem sofrer uma
forte queda de renda. Em um país
onde a desigualdade é frequente-
mente tratada como algo natural,
é urgente discutir esse tema com a
seriedade e a sensibilidade que ele
exige. A combinação dos avanços
da transformação digital com a in-
teligência artificial está criando
um cenário, no qual o trabalho e
sua remuneração precisam ser re-
pensados de forma profunda. Se
isso não acontecer, o aumento da
pobreza e o agravamento das desi-
gualdades poderão gerar conse-
quências imprevisíveis para o já
frágilpacto socialdopaís.

FranciscoGaetani é professor da
Ebape/FGVe secretário Extraordinário
para aTransformação doEstado, do
Ministério deGestão e da Inovação em
Serviços Públicos.
VirgílioAlmeidaéprofessor associadoao
BerkmanKleinCenterdaUniversidadede
Harvard, professor eméritodaUFMGe
ex-secretáriodePolíticade Informáticado
MinistériodaCiência, Tecnologia e
Informação.
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Agronegócios
Preço do cacau
cai 56,6% desde
dezembro de
2024 na Bolsa de
Nova York
B12

TráficoDenominação foi criada por jornalistas no início do século para descrever
militares que lucravam com o crime, mas agora pode justificar intervenção dos EUA

‘CarteldosSóis’ daVenezueladiferede
grupos criminosos clássicosdaregião

CRISTIANHERNANDEZ/AP

Michael Stott
Financial Times, doRio de Janeiro

Washington decidiu classifi-
car o “Cartel dos Sóis”, da Vene-
zuela, como uma organização
terrorista estrangeira responsá-
vel por “violência em todo nosso
hemisfério” e por traficar drogas
aos Estados Unidos e à Europa.

A designação, que começa a
valer a partir de hoje, faz parte
de uma campanha de pressão
do governo de Donald Trump
contra o presidente da Venezue-
la, Nicolás Maduro, acusado de
liderar o cartel.

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

O nome do cartel é uma refe-
rência aos pequenos sóis ama-
relos usados por militares de
alto escalão da Venezuela para
indicar sua patente e o grupo
passará a ser classificado pelos
EUA da mesma forma que
grandes grupos criminosos
mexicanos, como o cartel de Si-
naloa. Há, porém, várias dúvi-
das sobre a real influência des-
te grupo no tráfico internacio-
nal. Veja aqui algumas delas.

Qual é o papel da Venezuela no
tráfico dedrogas?

A maioria dos especialistas
acredita que o governo venezue-
lano se beneficia da produção e
do tráfico de cocaína.

A cocaína, em sua maior par-
te, sai do principal produtor, a
Colômbia, diretamente para a
América Central e para México e,
depois, segue para os EUA. Mas
uma proporção significativa
passa pela Venezuela, com o go-
verno federal e os militares fi-
cando com uma boa fatia dos lu-
cros, segundo ex-funcionários
americanos e venezuelanos.

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

O termo “Cartel dos Sóis” pa-
rece ter sido cunhado por jor-
nalistas venezuelanos no início
dos anos 2000 para descrever
qualquer envolvimento de mili-
tares no tráfico de drogas. Foi
usado formalmente pelas for-
ças da lei americanas em um in-
diciamento em 2019.

Jeremy McDermott, um espe-
cialista que mora na Colômbia e
chefia o centro de estudos In-
Sight Crime, estuda o Cartel dos
Sóis há 15 anos e diz que não se
trata de uma organização crimi-
nosa integrada verticalmente,
como outros cartéis. “Sempre es-
teve muito claro que se trata do
tráfico de drogas entranhado no
Estado, com foco nos militares,
que é onde isso começou.”

As Forças Armadas da Vene-

PinturaemCaracascoma imagemdeMaduro: líderé tidopelosEUAcomochefedeesquemacriminosopoucocomum

zuela começaram a lucrar com
o tráfico de drogas no início 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 salários pe-
lo câmbio oficial não valiam
quase nada em uma economia
em queda livre.

“Então, ele cria o que chama-
mosdegovernançacriminosahí-
brida, na qual ele [...] dá elemen-
tos de uma bênção total do Esta-
do e encorajamento para que
eles se aliem a elementos crimi-
nosos e ganhem acesso a rendas
criminosas”, disse McDermott.

Quemcomandao cartel?
O governo dos EUA sustenta

que o Cartel dos Sóis é comanda-
do diretamente por Maduro e
oferece uma recompensa recor-
de de US$ 50 milhões por infor-
mações que levem à 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-
calão de trabalharem com guer-
rilheiros colombianos para en-
viar cocaína aos EUA.

Em janeiro de 2000, o governo
de JoeBidenelevouas recompen-
sas pela captura de Maduro e Ca-
bello, com o objetivo de colocar
ainda mais em evidência a natu-
reza criminosa do governo vene-
zuelano e ressaltar que seus líde-
res eram traficantes de drogas in-
diciados — uma indicação de que
as acusações 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 organização coman-
dada por Maduro e seus princi-
pais aliados.

Segundo esses especialistas,
embora os militares venezuela-
nos permitam o envio de cocaína
através de algumas áreas do país,
em especial regiões fronteiriças
próximas à Colômbia, e supervi-
sionem parte da produção de co-
caína dentro da Venezuela, o es-
quema não tem uma organiza-
ção muito consolidada.

“Acho ridícula a ideia de que
Maduro, quando não está sendo
presidente, entra em uma sala se-
creta no [palácio presidencial de]
Miraflores para dirigir o Cartel dos
Sóis”, 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
nãoéumdesenhoanimadoeéum
equívoco subestimar a determina-
ção e a capacidade de seu gover-
no”, afirma.

Em uma carta a Trump no iní-
cio de setembro, Maduro rebateu
as acusações de ligações entre al-
tos funcionários venezuelanos e
as máfias do narcotráfico como
“notícias falsas do pior tipo”. Dis-
se também que as acusações fo-
ram feitas “para justificar uma es-
calada rumo a um conflito arma-
do que provocaria danos catas-
tróficos em todo o continente”.

Qual o tamanho da ameaça das
drogas que aVenezuela represen-
ta para osEUA?

Os principais locais de origem
de drogas ilegais que entram nos
EUA são o México, no caso do
opioide sintético fentanil, e a Co-
lômbia, no da cocaína. Não há si-
nais de que a Venezuela produza
ou envie fentanil, embora seja
um importante país de trânsito
para a cocaína colombiana.

É difícil obter números preci-
sos, mas McDermott diz que se
surpreenderia se a quantidade
de cocaína que passa pela Vene-
zuela por ano fosse inferior a 400
toneladas, embora boa parte seja
destinada à Europa. Para compa-
ração, a produção total de cocaí-
na da Colômbia foi estimada em
2.660 toneladas em 2023, segun-
do o Escritório das Nações Uni-
das sobre Drogas e Crime
(Unodc, na sigla em inglês).

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

Já a questão do Cartel dos Sóis
é mais controvertida. Embora te-
nha assumido um papel central
na narrativa do governo Trump
sobre a Venezuela, o cartel não é
mencionado nos relatórios
anuais de ameaças da Agência de
Vigilância Antidrogas dos EUA
(DEA) ou da Unodc, como ocorre
comoutrasgrandesgangues lati-
no-americanas traficantes.

PorqueosEUAdesignaramoCar-
tel dos Sóis como organização
terrorista?

A designação pelo Departa-
mento de Estado, somada a um
decreto anterior do Departa-
mento do Tesouro, permite san-
ções econômicas americanas de
grande abrangência, como a
apreensão de ativos dos supostos
membros do cartel e a aplicação
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 ilegítimo —
uma escolha de palavras que po-
deria ser usada para ajudar a jus-
tificar uma captura ou assassina-
to direcionado.

Trump enviou a maior força-
tarefa naval dos EUA ao Caribe
desde a Crise dos Mísseis de Cuba
em 1962. Diz que a movimenta-
ção faz parte de sua guerra às
drogas. A frota inclui o porta-
aviões mais avançado da Mari-
nha americana e navios usados
para mobilizar forças especiais.

O presidente dos EUA compa-
rou a guerra às drogas à guerra
ao terrorismo travada por
Washington, no início dos anos
2000, e já começou a usar táticas
semelhantes. Ordenou ataques
de drones a barcos que, segundo
os EUA, contrabandeavam cocaí-
na, matando seus ocupantes.

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

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

Ele acrescenta, contudo, que
“há um certo desespero por parte
do governo Trump para redefinir
a legitimidadedemudarogover-
no, [com base no motivo] de uma
era anterior — que era puramen-
te sobre eleições ilegítimas — pa-
ra agora, repentinamente, en-
contrar um motivo com base no
narcotráfico ou no terrorismo”.

Tráfico de drogas pelo Caribe e Pacífico
Principais rotas entre 2023 e 2024

MÉXICO

EL SALVADOR

PANAMÁ

VENEZUELA

COLÔMBIA

BRASIL

PERU
EQUADOR

EUA

REPUBLICA
DOMINICANA

De e para
os EUA

De e para
outros países

Principais produtores
de coca e cocaína

Principais centros

OCEANO
ATLÂNTICO

OCEANO
PACÍFICO

Fonte: Unodc / FT

“Éridículaa
ideiadeque
Madurováa
umasala
secretado
paláciopara
dirigirocartel”
Tom Shannon
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Veículos
Salão do Automóvel
deste ano é atraente,
mas sem carros de
Volkswagen, GM,
Mercedes e BMW B9

Imóveis
Garagem,
corredor e teatro
garantem
expansão de
shoppings B6

Marketing
Vendas pelas
redes sociais
devem ganhar
impulso na
Black Friday B10

Agronegócios
Preço do cacau
cai 56,6%, desde
dezembro de
2024, na Bolsa
de Nova York B12

PetróleoPlanejamento para 2026-2030 será anunciado na quinta (27) sob efeitos da queda do petróleo

Petrobras teráplanodenegóciosmaisenxuto
Kariny Leal e FranciscoGóes
DoRio

O novo plano estratégico da Pe-
trobras2026-2030,aserdivulgado
na quinta-feira (27), deve vir abai-
xo do atual em valores de investi-
mento, segundo fontes e analistas
ouvidos pelo Valor. O planeja-
mento 2025-2029 previu US$ 111
bilhões, sendo US$ 98 bilhões em
projetos em execução e US$ 13 bi-
lhões em empreendimentos cuja
implantação dependeria de análi-
se da empresa. Agora as estimati-
vas apontam para um montante
“ligeiramente” inferior, que ficaria
acima dos US$ 106 bilhões, mas
abaixodosUS$111bilhões.

O novo plano, dizem interlocu-
tores, está bem estruturado, embo-
ra haja dúvidas sobre alguns pon-
tos. Um deles é sobre como finan-
ciar os projetos diante da queda do
petróleo. Desde 21 novembro de
2024,quandoaPetrobrasdivulgou
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 preço mé-
dio do Brent a US$ 83 por barril em
2025. A queda foi de mais de
US$20porbarril.

Uma cotação menor do petró-
leo tem impacto negativo na gera-
ção de caixa da companhia e pode
influenciar a distribuição de divi-
dendos. Na teleconferência de re-
sultadosdoterceirotrimestre,adi-
reção da companhia disse não es-
perar mudança na política de re-
muneraçãoaosacionistas.

A Petrobras também reafirmou
regra segundo a qual todos os pro-
jetos só podem ser aprovados caso
sejam rentáveis a um Brent de até
US$ 45 por barril. A expectativa da
companhia é que a queda na cota-
ção seja compensada pela maior
produção, com novas plataformas
em operação. O receio do merca-
do,dadoopassadorecente, équea
companhia invista em projetos
sem retorno adequado que aca-
bem levando ao aumento da dívi-
da da empresa. Há expectativa de
que a rentabilidade dos projetos
no novo plano caía de dois dígitos
paraum,apuroueste jornal.

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

Procurada, a Petrobras não res-
pondeu até o fechamento desta
edição.Em13denovembro,emco-
municado, a empresa disse que o
PlanodeNegócios2026-2030esta-
vaemprocessodeanáliseeaprova-
ção e que a proposta seria aprecia-
da pelo conselho de administração
no dia 27 deste mês. A comunica-
ção se seguiu à notícia publicada
pela Bloomberg informando que o
planoseriadeUS$106bilhões.

O mercado vê como positiva a
possível decisão de reduzir in-
vestimentos no novo plano em
cenário de Brent mais baixo. O
UBS BB diz que um “capex” me-
nor apontaria compromisso da
gestão 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 sinalização da

Petrobras de que não irá elevar a
alavancagem da empresa para
garantir a remuneração, uma
vez que não se espera uma mu-
dança da política dos proventos.

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

pagamento de dividendos sem
comprometer a situação finan-
ceira e alavancar o balanço.”

Outro ponto é a agenda de tran-
sição energética da estatal, critica-
da por fontes do setor por ser tími-
da: “Se a Petrobras que tem tama-
nho volume de capital alocado

não fizer transição, quem fará?”,
diz um executivo. A empresa tem
priorizadoaproduçãodecombus-
tível renovável.Noplanovigente, a
Petrobrasprevia retornoaoetanol,
que não avançou. Se espera agora
que o investimento no setor seja
mantidononovoplano.

entre US$ 60 e US$ 65 por barril,
com projetos podendo não
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 redução de

custos e aumento de eficiência.”
A empresa também pode pos-

tergar projetos que antes eram
estimados para os anos inicias do
quinquênio, diz Barra: “A compa-
nhia está fazendo esforços de re-
dução no plano para manter a ca-
pacidade de geração de caixa e

“A companhia vem
antecipando
investimentos
futuros ao longo
de 2025”
Gabriel Barra

Um projeto raro,
onde forma, luz e

privacidade se encontram
em perfeita harmonia.

Torre única com
Vista 180º para o
Parque Ibirapuera.

A 500 m do
Parque Ibirapuera

e 200 m da
Praça Pereira Coutinho.

LUX600.COM.BR

(11) 5108-4488

Acesse o QR code
e saiba mais

400 a 859 m2

4 SUÍTES | 5 A 8 VAGAS

Uma obra de arte assinada por
Bernardes Arquitetura, Burle Marx

Paisagismo, Kura e Kitchens.

VILA NOVA CONCE IÇÃO

600

Lançamento

Incorporadora: Lux 600 Vila Nova Conceição Empreendimento Imobiliário SPE Ltda. – CNPJ 50.873.551/0001-38. Incorporação Imobiliária registrada
sob o R.04 da matrícula nº 212.348, com averbação do patrimônio de afetação sob Av.05, ambas datadas de 20 de outubro de 2025, no 4º Cartório de
Registro de Imóveis de São Paulo – SP. As imagens, perspectivas e fotos apresentadas são meramente ilustrativas. Os móveis, objetos de decoração,
acabamentos, paisagismo e as áreas comuns equipadas e decoradas não integram o contrato e serão entregues conforme memorial descritivo do
empreendimento.As tonalidades, formas, texturas e dimensões poderão sofrer variações. Projeto arquitetônico: BernardesArquitetura. Paisagismo: Burle
Marx Paisagismo. Curadoria de arte: Kura. Móveis planejados: Kitchens. Este material é preliminar, de caráter informativo, e está sujeito a alterações
sem aviso prévio. Comercialização: Lux Development Ltda., inscrita sob o CNPJ nº 53.257.280/0001-84, CRECI 48402-J. Impresso em novembro/2025.
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EmpresasCarreiras

Seja o
original que
a IAvai
tentar copiar

Trabalho SA

StelaCampos

É
preciso ter tempo
para divagar e se
deixar levar para que
as ideias surjam. Essa
é uma visão um tanto

romântica da criação que se
adequa mais aos grandes
inventores, poetas, músicos,
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
missão de entregar um quadro
ou uma parede gigante, por
mais que a tal missão 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 período.

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 incluía a parede do
altar, foram mais cinco anos de
dedicação (1536-1541). Houve,
inclusive, um intervalo de 24
anos entre os dois trabalhos.

Alguémpodeargumentar:
mas se tratavadeumtrabalho
manuale trabalhoso.Com
certeza,mas tambémfoi feito
commuitaspausaspara reflexão
nocaminho.Hoje, comapressão
dasentregasporpartedos
investidoresda Igreja, como
celular, oWhatsAppbombando
eo iFoodentregandocomidana
capela, imaginoque
Michelangeloestaria sendo
muitomaispressionadopara
acabar logo.Nãodápara saber
quanto tempoele levariapara
cumprir suamissãoemuito
menosseoafresco“O JuízoFinal”
seriaomesmo.

Podemospensarquea
competiçãonomundo
contemporâneoéquemcriaesse
sensodeurgênciaaténas
atividadescriativas,masacredito

queadisputaporclientessempre
existiu,aténomundoantigodas
artes.Omaiorrivalde
MichelangeloeraLeonardoDa
Vinci.Aquestãoemjogoaquinão
éoquantoconseguimosfazer,
masaquecusto.

Ter ideiascriativasnotrabalho
requerprática,océrebroprecisa
seexercitar, inúmerosestudos já
mostraramisso.Masnãoexiste
tempoparasededicaraolharo
quese faz soboutrosângulos.A
observaçãoeareflexãosobreas
rotinasemétodosusadosem
suasatividadesdiáriasajudama
perceberondeépossível
melhorareoqueseriapossível
criarparadarumpassoaléme
obtermelhores resultadospara
onegócio.

A inteligênciaartificial
generativasurgecoma
promessadeajudaras
organizaçõesareverem
processos,aeconomizarem
tempoecustoeliminandooque
nãofazsentidoumhumano
fazerporsetratardetarefas
repetitivaseautomatizáveis.Há

quemdefendaquecaminhamos
paraumnovoperíodode
Renascença,ondeteremosmais
tempolivreparasermos
humanos, iluminadosecriativos.
Umdiscursoqueserepeteacada
avançotecnológico,masquena
práticanuncaseconcretiza.A
tecnologia,ao invésdenosabrir
espaçonaagenda,ajudoua
aumentaronossotempo
dedicadoaotrabalhoea
cobrançaporresultados
maisrápidos.

E no campo das ideias, por
mais rápida e esperta que a IA
generativa possa parecer, um
de seus pontos fortes é a
capacidade de inventar e
também de alucinar. Elas são
apenas “LLMs prevendo
palavras mais prováveis de vir
após o prompt fornecido com
base nos padrões estatísticos de
seus dados de treinamento”,
escreve o pesquisador Ethan
Mollick, professor de Wharton.

Para quem não é muito bom
em ter ideias próprias, ela pode
ser um bom ponto de partida,

oferecendo, com muita
convicção, uma longa lista de
possibilidades e combinações
que podem servir de inspiração.
Cabe ao humano perceber que
muitas delas são medíocres,
mas, como escreve Mollick em
“Cointeligência” (editora
Intrínseca), é aí que o humano
entra na equação.

A IA pode pintar como
Michelangelo do ponto de vista
estético, criando imagens
altamente convincentes. Mas
será que se Michelangelo
criasse algo novo hoje ainda
seria reconhecido como um
gênio da pintura? Resposta do
ChatGPT: “Sim, Michelangelo
provavelmente ainda seria
reconhecido como um gênio,
mas não pelos mesmos motivos
que no século XVI. E talvez nem
com a mesma facilidade”.
Portanto, não desista de buscar
suas próprias ideias, encontre
tempo para que elas apareçam.

StelaCampos é editora deCarreira
e-mail: stela.campos@valor.com.br

FuncionáriosestãoconfusossepodemounãousarIA
Tecnologia
EmmaJacobs
DoFinancial Times

Alguns empregadores são cla-
ros sobre a inteligência artificial
(IA). Oferecem bonificações aos
funcionários que a usam com re-
gularidade e alertam sobre possí-
veis medidas se a usam de forma
indevida. Outros não definem
nem as diretrizes mínimas, dei-
xando muitos funcionários confu-
sos sobrecomousara tecnologia.

A opacidade em torno das polí-
ticas vemfazendocomque funcio-
nários usem contas pessoais de IA
generativa em segredo ou descu-
bram que, inadvertidamente, in-
fringiram as regras. O problema se
origina nos primórdios da tecno-
logia,quandoasempresas “diziam
enfaticamente às pessoas para não
usar IA, por medo de vazamento
de dados privados”, diz Joshua
Wöhle, CEO da Mindstone, uma
plataforma on-line que oferece

treinamento de IA. “Isso teve um
grande impacto nas pessoas, que
ficaramcommedodeusá-la.”

Mesmo agora que os emprega-
dores vêm avalizando o uso da IA
no local de trabalho, “a ressaca
[ainda] dura”, acrescenta. O resul-
tado é que há “pessoas que não a
usam de forma alguma”. “Ou
aquelas que o fazem, usam uma
conta privada”. O problema, alerta
Wöhle, é “dramaticamente maior”
doquemuitosexecutivospensam.

Jason Ross, sócio da área traba-
lhista na banca de advocacia ame-
ricana Wood Smith Henning &
Berman,diz ter sidocontatadopor
gerentes “profundamente preocu-
pados” com a “negligência propo-
sital ou meramente não intencio-
nal” de funcionários que desco-
nhecem os riscos e as diretrizes da
empresa. A queixa mais comum
dos empregadores é quanto a fun-
cionários que usam ferramentas
de IAsem“revisãoapropriada”.

No setor jurídico, têm surgido
casos que violam decisões de tri-

bunais sobre a necessidade de re-
velar o uso da IA, o que resulta em
“embaraços para o escritório e ad-
vogados, sançõesedanosàreputa-
ção”, diz Ross. “Também pode ha-
ver graves consequências discipli-
nares para o advogado implicado,
incluindoaperdadeemprego”.

Líderes empresariais vêm sendo
instruídos a definir políticas cla-
ras. Em geral, essas políticas abor-
dam questões como a “confiden-
cialidade, riscos de parcialismo e
discriminação, necessidade de en-
volvimento e revisão humanos e
questões de privacidade e segu-
rançadedados”,dizachefedaárea
trabalhista no Reino Unido do es-
critóriodeadvocaciaLinklaters, Si-
nead Casey. Elas também devem

deixar claro quais ferramentas de
IA são permitidas, se o funcionário
deve informar aos gestores quan-
do usa ferramentas para realizar
tarefas e deixar explícito que uma
violação pode levar a medidas dis-
ciplinares, incluindoademissão.

As empresas também deveriam
ter funcionários treinados que de-
em exemplos de casos de uso e res-
pondamaperguntas sobreaspolí-
ticas, à medida que a tecnologia e
asaplicaçõesvãoevoluindo.

A cultura é crucial para incenti-
varadivulgaçãodousodeIAgene-
rativa, diz Wöhle. “A IA é algo a ce-
lebrarouaesconder?Aspessoasse
sentem orgulhosas de usá-la para
obter um resultado? Ou as pessoas
a escondem porque temem pare-
cer que estão trapaceando? Se não
estiver claro para as pessoas se elas
vão ser celebradas ou censuradas
por isso, então um cenário levará a
uma melhor adoção e [divulga-
ção], ooutronão.”

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

ne com 48.340 profissionais reve-
lou que 44% infringem políticas e
diretrizes das organizações sobre
IA e 61% escondem o uso de ferra-
mentas de IA no trabalho, com
mais da metade apresentando
conteúdo gerado por IA como se
fosse próprio. “Precisamos ser po-
sitivos e fazer com que as pessoas
sintam que podem experimentar”,
diz o chefe da área de trabalho e IA
daKPMG,NialeCleobury.”

Na pesquisa Digital Consumer
Trends, da Deloitte, 19% disseram
quesuasempresasnão tinhampo-
lítica ou orientação sobre IA gene-
rativa e 14% não sabiam se suas
empresas tinhamumapolítica.

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

nas alturas”, diz Wöhle.
Em abril, a banca de advocacia

Shoosmiths criou uma bonifica-
ção de 1 milhão de libras esterli-
nas para distribuir entre os fun-
cionários se eles atingissem a
meta de 1 milhão de prompts ao
longo do ano. Os funcionários
podem usar o Copilot da Micro-
soft para resumir e revisar docu-
mentos, assim como para fazer
avaliações de desempenho, mas
estão proibidos de recorrer à IA
para quaisquer pesquisas jurídi-
cas específicas. “Ele não foi trei-
nado para ser advogado”, diz To-
ny Randle, sócio do escritório.

Conscientedequeousorespon-
sável de IA se estende à preocupa-
ção ambiental, a Shoosmiths proí-
be os funcionários de usar a tecno-
logia para produzir imagens. “A
geração de imagens por IA conso-
me dez vezes mais energia do que
uma produção de palavras. Não
queremos que as pessoas quei-
mem energia dessa forma.” (Tra-
duçãodeSabinoAhumada)

“CBNProfessional”À frente da Amor aos Pedaços
há 41 anos, Silvana Abramovay fala de estratégias
que garantem a longevidade do negócio

‘Eumedescobri
mentora,eadorei
poderajudar’,dizCEO
AdrianaFonseca
Para oValor, de SãoPaulo

Silvana Abramovay cresceu sen-
tindo os aromas que vinham da
cozinha. Bagel, bolo Napoleão,
challah e outras especialidades ju-
daicas eram parte da rotina da fa-
mília,queviaacomidanãoapenas
como necessidade, mas como ri-
tual e celebração. “A minha avó
materna foi a maior banqueteira
de comida judaica”, contou no
podcast “CBN Professional”, uma
parceria do Valor e da rádio CBN.
“E a família do meu pai tinha ho-
téis, e meu pai ficava nas cozinhas
dos hotéis, ele cozinhava muito. A
gente tem toda essa história da fa-
mília de comida muito forte, mas
muito fortemesmo.”

A mais nova de cinco filhos, sen-
do a única menina, Abramovay
aprendeu a disputar seu espaço
desde cedo. “Eu brinco que cresci
lutando pelo melhor pedaço da
melancia na sobremesa”, disse na
entrevista à 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 irmãos, tinha aquela
fatia de melancia, e era uma luta,
eueraaquelapequenininha.”

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

dependente. “Porque essa inde-
pendência existia para eles”. Foi,
aliás, inspirada nos irmãos mais
velhos que ela decidiu empreen-
der — para ter a mesma indepen-
dência que eles tinham. Por isso,
aos 19 anos, se tornou, junto com
um dos irmãos, sócia da doceria
Amor aos Pedaços, fundada por
Ivani Calarezi em 1982. Na época,
Calarezi buscava um sócio para
abrir a segunda loja. “Eu falei: ‘eu
quero’.Aíagenteteveumareunião
e eu entrei com o capital para abrir
a segunda loja, 41anosatrás.”

Na década de 1980, a Amor aos
Pedaços chegou inovando no mer-
cado de doces, ao ofertar para os
clientes fatiasdebolo—atéentãoo
comum era vender apenas bolos
inteiros. “Pode parecer exagero,
mas 43 anos atrás ninguém pegava
um brigadeiro para rechear e co-
brir o bolo. Não existia esse tipo de
doce. Era um doce muito brasileiro
quevocê faziaemcasa”, lembra.Ela
conta que o brigadeiro, por exem-
plo, só tinha em festa de criança.
“Você não 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 começaram a ir pa-
ra a loja com uma colher. ‘Você po-
de, por favor, encher essa colher de
brigadeiro?’. E a gente criou o bri-
gadeirodecolher.”

Com o DNA da inovação enrai-
zado na marca, depois que ingres-
sou como sócia, Abramovay bus-
cou entender como poderia am-
pliar os negócios. “[Pela] dificulda-
de de gerir, a gente via a importân-
cia de um dono estar à frente das
lojas”, conta.Ela foiparaosEstados
Unidos e lá descobriu o modelo de
franquia. “No Brasil, só o McDo-
nald’s, se não me engano, era fran-
quia”. Ela, então, se baseou nesse
modelo. “A gente pegou uma fun-
cionária e abrimos uma loja junto
com ela. Fomos criando os nossos
manuais,quesãoabaseatéhoje.”

Naépoca,aindanãoexistiaaAs-
sociação Brasileira de Franchising
(ABF), fundada em 1987, nem a Lei
de Franquias, criada em 1994.
“Não existia a lei de franquias e a
gente foi criando as nossas regras.
Regrasquesãoabaseatéhoje.”

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

operação de sua loja. Nesses anos
todos, Abramovay diz que já usou
diferentes metodologias para sele-
cionar franqueados — um aspecto
cuidadoso, já que a gestão da uni-
dade,comoeladiz, “faztodaadife-
rença” para o sucesso da operação.
“Até hoje, eu que faço a última en-
trevista com o [candidato] a fran-
queado e dou ‘ok’ ou não”, revela.
“Eu acho que não tem regra, tem
muito ‘feeling’.”

Mas, em quatro décadas empre-
endendo, ela fala da importância
de se adaptar à dinâmica do mer-
cado. “Antes, eu não admitia um
franqueado que já tivesse outro
negócio e gerisse outro negócio
[além da Amor aos Pedaços]”, con-
ta. “O mundo mudou. Hoje, esses
franqueados são os melhores ges-
tores, e eles podem ter várias fran-
quias. Então, algumas coisas você
vai aprendendo ao longo do tem-
poevocêvai implementando.”

Atualmente, a Amor aos Peda-

ços mantém uma fábrica que for-
nece insumos para suas franquias
e conta com 40 lojas em São Paulo,
PernambucoeRiode Janeiro.

Na visão de Abramovay, o fun-
damental, no franchising, é que a
marca sejaomais importantepa-
ra todos — franqueados e fran-
queador. “A gente tem que estar
junto”, reforça. E isso é possível,
ela diz, através de treinamentos,
reuniões e manuais. “É na vivên-
cia entre franqueador e fran-
queado que você consegue pas-
sar [os processos]. É um trabalho
de formiguinha constante, firme
e com valores muito claros.”

Ainda hoje ela mantém conta-
to com os franqueados, em reu-
niões mensais de resultado, e por
meio do conselho de franquea-
dos, que reúne representantes de
cada região 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.
“É muito interessante, porque eu
sou da idade que éramos criadas
para ter uma profissão só. Hoje, eu
tenhotrês filhos,eelesvãomudan-
dodeatividadeconformeomerca-
do muda, conforme eles acham
que têm que mudar, eles não têm
medo,eeusemprefizamesmacoi-
sa, mas eu tive essa oportunidade”,
revela, dizendo que não sabia o
que era ser mentora quando sur-
giu o primeiro convite, oito anos
atrás. “Eu me descobri mentora, e
adoreipoderajudar.”

Naíntegradoepisódio, jádispo-
nível no site da CBN, no YouTube
do Valor e em plataformas de
streaming, como Spotify e Apple
Podcasts, Abramovay fala também
sobreosdesafiosparaumamulher
fazer networking profissional-
mente e da entrada do digital no
negóciodaAmoraosPedaços.

ANAPAULAPAIVA/VALOR

Pioneira ao expandir aAmoraosPedaçospor franquias,Abramovaydiz que énavivência que sepassaosprocessos

“Atéhoje, euque faço
aúltimaentrevista
como[candidato]a
franqueado”
Silvana Abramovay

61%
escondemousode
IAno trabalho
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REALIZAÇÃOPATROCÍNIO TRILHA STARTUPS

O futuro da tecnologia se
constrói não só com dados,
mas com diálogos.

Museu de
Arte do Rio
Praça Mauá, Centro,
Rio de Janeiro-RJ

das 9h às 18h

10/12

Celebração
do prêmio

100 STARTUPS
TO WATCH

Conversas entre venture capital,
startups e incubadoras.

STARTUP
LABS

Palestras e bate-papos com grandes
pensadores contemporâneos que combinam
saber técnico e reflexão ética e futurista

Aulas sobre diferentes
ferramentas de IA em seus

diversos contextos de aplicação

WORK-
SHOPS

KEYNOTE
+DIÁLOGOS

O Voices 2025 é uma plataforma para
quem busca novas ideias, parcerias
estratégicas e conteúdo inédito.

Tecnologia, inovação, comportamento
humano e empreendedorismo em um
só lugar, criando caminhos concretos
para um amanhã mais conectado.

Não fique de fora!
Evento gratuito
Acesse aqui e inscreva-se

O acesso ao painel está sujeito a lotação.
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Empresas

Movimento falimentar

Recuperação Judicial Deferida
Empresa: Clínica Nefrológica de Caruaru
Ltda. - CNPJ: 04.066.778/0001-54 - Ende-
reço: Av. Agamenon Magalhães, 617, Bairro
Maurício de Nassau - Administrador Judicial:
DiligenceAdministraçãoemRecuperaçãoJu-
dicial eFalênciaLtda. Epp -Vara/Comarca: 6a
Vara de Caruaru/PE
Empresa:FabioAugustoCavaletti, Empre-
sário Rural Individual, Nome Fantasia Fa-
zenda Baia Rica - CNPJ: 62.399.892/0001-
00 - Endereço: Zona Rural de Cáceres/mt -
Administrador Judicial: Safira Auditoria e
AdministraçãoJudicialLtda. -Vara/Comarca:
1aVaradeFalências eRecuperaçõesJudiciais
de Cuiabá/MT
Empresa: Leal Participações Societárias
Ltda., Nome Fantasia Nephron Care Ca-

Petróleo
Comparativos de preços

Cotações Var. até a última data indicada - em% Cotação em 12meses
Petróleo - US$/barril 21/11/25 Há uma semana Fim de outubro 2024 Há umano Semana Mês Ano 12meses Menor Maior

WTI -mercado futuro
WTI (jan/26) 58,06 60,09 60,98 71,72 70,10 -3,38 -4,79 -19,05 -17,18 57,13 80,04
WTI (fev/26) 57,81 59,95 60,60 71,25 69,77 -3,57 -4,60 -18,86 -17,14 56,75 78,71

Brent -mercado futuro
Brent (jan/26) 62,56 64,39 65,07 74,64 74,23 -2,84 -3,86 -16,18 -15,72 60,23 82,03
Brent (fev/26) 61,94 63,92 64,77 74,24 73,77 -3,10 -4,37 -16,57 -16,04 59,89 80,66

Fonte: DowJones Newswires. Elaboração: Valor Data

ruaru - CNPJ: 28.208.309/0001-90 - Ende-
reço: Rua Gonçalves Ledo, 803, Bairro Mau-
rício de Nassau - Administrador Judicial: Di-
ligenceAdministração emRecuperação Judi-
cial e Falência Ltda. Epp - Vara/Comarca: 6a
Vara de Caruaru/PE

Recuperações Judiciais Concedidas
Empresa: Cb Supermercado Ltda., - CNPJ:
23.914.104/0001-07 - Endereço: Rua Cardo-
são, 80, Centro - Vara/Comarca: 2a Vara de
Campo Belo/MG - Observação: Face à homo-
logação do plano aprovado pela assembleia
geral de credores.
Empresa: Cb Supermercado Ltda., Filial 01 -
CNPJ: 23.914.104/0002-98 - Endereço: Rua
Fernão Dias, 333, Bairro Vista Alegre, Per-
dões/mg-Vara/Comarca:2aVaradeCampoBe-
lo/MG-Observação:Faceàhomologaçãodopla-

no aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa:CbSupermercadoLtda., Filial02 -
CNPJ: 23.914.104/0003-79 - Endereço: Mar-
ginal Iolanda Rezende Pereira, 1296, Bairro
Nossa Senhora Das Graças, Perdões/mg - Va-
ra/Comarca: 2aVara de CampoBelo/MG -Ob-
servação: Face à homologação do plano apro-
vado pela assembleia geral de credores.
Empresa:CbSupermercadoLtda., Filial03 -
CNPJ: 23.914.104/0004-50 - Endereço: Rua
Artur Bernardes, 101 A, Centro - Vara/Comar-
ca: 2a Vara de Campo Belo/MG - Observação:
Faceàhomologaçãodoplanoaprovadopelaas-
sembleia geral de credores.
Empresa: Cb Supermercado Ltda., Filial
04 - CNPJ: 23.914.104/0005-30 - Endere-
ço: RuaBenjaminConstant, 250, BairroAlto
Das Merces - Vara/Comarca: 2a Vara de
CampoBelo/MG -Observação: Face àhomo-

logação do plano aprovado pela assembleia
geral de credores.
Empresa:CbSupermercadoLtda., Filial05-
CNPJ: 23.914.104/0006-11 - Endereço: Rua
EvaristoSilva, 600,Centro -Vara/Comarca: 2a
Vara de Campo Belo/MG - Observação: Face à
homologação do plano aprovado pela assem-
bleia geral de credores.
Empresa: Cb Supermercado Ltda., Filial
06-CNPJ:23.914.104/0007-00-Endereço:
Rua José Raimundo Filho, 325, Bairro Alto
Das Merces - Vara/Comarca: 2a Vara de
CampoBelo/MG -Observação: Face àhomo-
logação do plano aprovado pela assembleia
geral de credores.
Empresa:CbSupermercadoLtda., Filial07 -
CNPJ: 23.914.104/0008-83 - Endereço: Rua
Clóvis Ferreira Silva, 200, Bairro VilaMatilde -
Vara/Comarca: 2a Vara de Campo Belo/MG -

Observação: Face à homologação do plano
aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa:CbSupermercadoLtda., Filial08
- CNPJ: 23.914.104/0009-64 - Endereço: Av.
Marechal Floriano Peixoto, 101, Centro, Boa
Esperança/mg - Vara/Comarca: 2a Vara de
Campo Belo/MG - Observação: Face à homo-
logação do plano aprovado pela assembleia
geral de credores.
Empresa:CbSupermercado Ltda., Filial 09 -
CNPJ:23.914.104/0010-06-Endereço:RuaSa-
muelMoura, 178,BairroNovaEra,BoaEsperan-
ça/mg - Vara/Comarca: 2a Vara de Campo Be-
lo/MG-Observação:Faceàhomologaçãodopla-
no aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa:CbSupermercadoLtda., Filial 10 -
CNPJ: 23.914.104/0011-89 - Endereço: Rua
Ceará,36,BairroMaringá,BoaEsperança/mg-
Vara/Comarca: 2a Vara de Campo Belo/MG -

Observação: Face à homologação do plano
aprovado pela assembleia geral de credores.

Recuperações Judiciais Indeferidas
Empresa:SoaresSilvaAssessoriaEmpresa-
rial Ltda.,NomeFantasiaDefensaAssesso-
ria - CNPJ: 15.730.755/0001-19 - Endereço:
Av.BorgesdeMedeiros, 2500,Sala 1707,Praia
de Belas - Vara/Comarca: Vara Regional Em-
presarial de Porto Alegre/RS - Observação:
Cessadososefeitosdadecisãoquedeferiuope-
dido de recuperação judicial da requerente.
Empresa:UnidadedeNefrologiadeCaruaru
Ltda.OuAssociaçãoeNefrologiadeCarua-
ru Ltda. - CNPJ: 28.974.960/0001-71 - Ende-
reço: Av. Adjair da Silva Case, 800, Bairro In-
dianópolis - Vara/Comarca: 6a Vara de Carua-
ru/PE - Observação: Face não preencher os re-
quisitos legais para a ação.

No radar
Algumas das iniciativas que podem sair até o próximo ano

Fontes: BNDES, Governo de SP, Copasa *programa de investimentos aprovado pela Copasa, entre 2026 e 2029
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ConcessãoCom interesse estrangeiro forte, empresas buscam arranjos para arcar com investimentos

GruposdesaneamentomiramprojetosdeR$65bi
FernandaGuimarães eTaísHirata
DeSãoPaulo

As empresas de saneamento
começaram a caminhar para
uma nova formatação para arcar
com os investimentos previstos
no setor e se beneficiarem do ele-
vado interesse de investidores,
inclusive estrangeiros. Além das
já aguardadas operações em bol-
sa de valores, algumas das com-
panhias têm conversado para
eventuais combinações de negó-
cios, muito embora nenhuma
conversa esteja avançada neste
momento, conforme fontes.

Os investimentos previstos pa-
ra o setor são pesados. Até 2026,
os leilões de saneamento progra-
mados poderão somar R$ 65,6
bilhões de obras contratadas —
considerando iniciativas do BN-
DES (Banco Nacional de Desen-
volvimento Econômico e Social),
do governo paulista e da Copasa
(Companhia de Saneamento de
Minas Gerais). A estimativa é que
para atingir a meta de universali-
zação até 2033 os aportes chega-
rão a cerca de R$ 900 bilhões, se-
gundo cálculo da Abcon (Asso-
ciação Nacional das Concessio-
nárias Privadas de Serviços Públi-
cos de Água e Esgoto).

Especialistas apontam que o
setor deverá atrair, de forma
constante, o capital estrangeiro,
visto que o Brasil é um dos países
com mais ativos no setor de sa-
neamento e com elevado poten-
cial de expansão.

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

negociações após sua privatiza-
ção. Além de analisar os leilões
de concessões previstos, incluin-
do aqueles fora de São Paulo, a
empresa de saneamento paulista
é uma das interessadas na estatal
Argentina Águas de Buenos Ai-
res, conforme interlocutores.

A privatização argentina, que
está sendo estruturada pelo IFC
(Internacional Finance Corpora-
tion), deverá ser voltada para a
manutenção da rede e aumento
da eficiência, dado que o serviço
já está universalizado. O projeto
tem sido visto no mercado como
interessante, embora os fatores
políticos preocupem.

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

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

JáaBRK,quepertenceàgestora
canadense Brookfield, contratou
sindicato de bancos para estar
preparada para uma possível
oferta inicial de ações (IPO, pela
sigla em inglês). A intenção de
captarcomumaaberturadecapi-

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

Fontes dizem que a empresa
decidiu retomar o processo de
abertura de capital após a mani-
festação 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 não 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
deseu interesseemCopasa,aem-
presa também tem uma equipe
estudando o ativo de saneamen-
to argentino, mas com cautela.

A empresa também já teve
conversas para comprar a Iguá,
mas sem sucesso até aqui e sem
uma perspectiva de avanço no
curto prazo, segundo fontes. Pes-
soas a par do tema dizem que há
interessedaAegeaemconsolidar
omercadobrasileiro,porém, isso
elevaria muito a alavancagem do
grupo, em um momento de ou-
tras oportunidades grandes, co-
mo a privatização da Copasa e o
leilão das concessões Pernambu-
co, marcado para dezembro.

Além disso, no caso da Iguá,
houve um recente aumento de
capital da companhia, o que ge-
rou uma marcação de preço mui-
to recente,oquedificultariaane-
gociação, 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 sócio da Iguá, não queria
abrir mão do negócio. Uma pos-
sibilidade para a Aegea, dizem
elas, seria propor uma fusão, mas
fontes não veem nada nesse sen-
tido avançando rapidamente.

Do lado da Iguá, que já tentou
fazer IPO no passado, sem suces-
so, também não há perspectiva
de curto prazo para uma oferta
de ações, segundo João Lopes,
diretor financeiro da empresa.
“Acho difícil que no próximo
ano essa janela esteja colocada
de forma tão clara. Vai depender
muito do mercado e do que tiver
colocado de projetos para a
companhia. Hoje não precisa-
mos de capital.”

Após a conquista da concessão
deSergipe,noanopassado,aem-
presa decidiu se voltar para den-
tro e consolidar suas operações,
deixando novos projetos em se-
gundo plano. O megaleilão de
Pernambuco, marcado para de-
zembro, não está mais sendo
analisado pela companhia, e a
privatização da Copasa também
não está nos alvos prioritários
neste momento, em que não há
modelagem confirmada.

Ainda assim, o grupo diz que
quer continuar crescendo no fu-
turo. “A estratégia de expansão
está ligada a ativos maiores e a si-
nergias com as operações atuais.
Entendemos que as melhores
oportunidades ainda estão por
vir. Blocos que podem se consoli-
dar,operaçõesmaispróximasdas

nossas operações”, disse René Sil-
va, presidente da Iguá. Como
exemplos, elecitou licitaçõesmu-
nicipais próximas aos contratos e
o bloco D em Alagoas, que está
em estudo e pode sair em 2026.

Quando a retomada dos planos
de expansão chegar, os executivos
dizem que há diferentes caminhos
para atrair capital, e que há inte-
resse do mercado. “O ‘feedback’
dos investidores tem sido positivo
e ficou mais ainda depois da priva-
tização da Sabesp, porque foi um
caso de sucesso e muitos não con-
seguiramentrar”,disseLopes.

O corresponsável pela área de
M&A do Goldman Sachs na Amé-
rica Latina, Pedro Muzzi, afirma
que o Brasil é o país com o maior
pipeline de ativos no setor de sa-
neamento e que os investidores
estão atentos às movimentações.
“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 é que
diversos projetos venham ao
mercado, segundo Lucas
Sant'Anna, sócio do Machado
Meyer Advogados. “Tem muita
coisa por vir. Os Estados estão se
organizando para fazer conces-
sões e buscar o melhor modelo
para seu ativo.” Além dos proje-
tos de Pernambuco e da Copasa,
ele cita oportunidades no Ceará,
no Rio de Janeiro, em Goiás e no
Espírito Santo, entre outros.
“Não acredito que saia tudo, mas
tem muitos estudos.”

Procuradas, a BRK, a Aegea e a
Sabesp não comentaram.

“O ‘feedback’ dos
investidores ficou
aindamais positivo
após privatização
da Sabesp”
João Lopes

Comoshoppingsexpandemaáreadevendas
transporte por aplicativo, revisões
estão em pauta. Alexandre Macha-
do, sócio-diretor da Hedge Invest-
ments, afirma que o movimento
nas garagens dos centros comer-
ciais com participação da gestora
está caindo em cerca de 1% ao ano.
“Abre espaço para usar essa área
paraoutras finalidades”,diz.

Ciro Neto, CEO do Iguatemi, afir-
mou em teleconferência neste mês
queaempresaestáatentaapossíveis
revisõesnessasregrasemSãoPaulo.

Écomumqueopé-direitodosan-
dares de lojas no subsolo de shop-
pings sejamenordoquenorestante
do prédio. Originalmente, eram es-
tacionamentos,convertidosemárea
comercial, explica Machado. Para
evitar diferenças que entregam a
adaptação, novos projetos são pen-
sados com garagem com pé-direito
maior. É o que foi feito no shopping
Praça da Moça, no qual a Hedge tem
participação,emDiadema(SP).

No meio de centros urbanos,
onde expansões horizontais são
mais difíceis, é preciso ser criativo.
A HSI usou parte do corredor do
Super Shopping Osasco para ga-
nhar 200 m2 de ABL para uma loja,
conta o sócio-diretor da HSI Fun-
dos Imobiliários, Felipe Gaiad. Pa-
ra circular no andar, o cliente tem
queatravessaroestabelecimento.

O Iguatemi administra, desde
julho, o shopping Pátio Paulista.
No evento com investidores, Ne-
to afirmou que existem “possibi-

Imóveis
AnaLuizaTieghi eAnnaFrança*
DeSãoPaulo

Expandir a área de shoppings
já consolidados é uma forma
maisbaratae rápidadeampliaro
espaço de venda, diante de juros
altos que inibem grandes apor-
tes em novos projetos. Conseguir
espaço para essas novas alas, po-
rém, pode ser um desafio, e nem
teatros e cinemas estão à salvo.

Vagas de estacionamento são a
saídamais fácil. Sehouverespaço
nas vagas abertas, é possível
construir um “puxadinho” e re-
compor o estacionamento com
um edifício-garagem, ou “deck
parking”. É o que está sendo feito
no Shopping Uberaba, em Minas
Gerais, de propriedade da HSI.

Se não houver área e for preciso
adquirirterrenosparafazeraexpan-
são, a conta pode ficar mais cara,
conta Mario Oliveira, diretor de de-
senvolvimentodenegóciosdaAllos.
“Nos casos que fazemos dentro do
estacionamento, é só readaptar a
construção para um espaço novo, é
relativamentemaiseconômico”,diz.
Já na expansão do shopping Campo
Grande será preciso repor as vagas.
Aí, “ocustoficaequivalente”,afirma.

Os shoppings precisam ter uma
quantidade mínima de vagas por
áreacomercial, eaproporçãovaria
conforme a cidade. Com o uso de

.

lidades de expansão, tendo em
vista que tem um teatro desativa-
do de 5 mil m2” no ativo. “Esta-
mos olhando para isso”, disse.

O Pátio Paulista não é o único
shopping de São Paulo a ter um
teatro desocupado. O Shopping
Metrô Tucuruvi, da HSI, também
temoseu,usadoapenasparaeven-
tos internos. Sãosituaçõescomuns
emativos construídosatéadécada
passada, porque uma lei de 1991
obrigava shoppings com mais de
30 mil m2 a terem ao menos um
teatro e uma sala de cinema. O tex-
to foi revogadoem2016.

Cinemaspodemseroutrosalvos
para expansões, já que o público
caiu depois da pandemia e muitos
centros comerciais têm mais salas
do que o necessário, na avaliação
de Gaiad. Eles são considerados
“âncora” dos centros comerciais,
ao lado de supermercados e lojas
de grandes varejistas. Atraem pú-
blico e, por isso, pagam aluguéis
mais baratos por metro quadrado,
quando comparado com lojas me-
nores, as “satélites”.

Segundo Machado, é possível
transformá-los em lojas, mas há
custos envolvidos. Além das obras
estruturais, pode ser preciso pagar
à prefeitura, já que ativos culturais
receberam incentivos. “Se algo fica
obsoleto ou disponível, estamos
sempre olhando para uma melho-
ra do potencial de receita de loca-
ção”, afirmaGaiad.

Em nota, o diretor de engenha-
ria do Iguatemi, Cláudio Soares,
afirma que a empresa observa
“constantemente oportunidades
em áreas como cinemas, espaços
de eventos ou operações subutili-
zadas, analisando possibilidades
de requalificação ou reposiciona-
mento que possam fortalecer o
mixeelevaraexperiênciaofereci-
da em cada empreendimento”.

Como explica Machado, expan-
sões são menos arriscadas porque
o centro já tem um público. Além
disso, não é preciso atrair mais
“âncoras”, o que aumenta a renta-
bilidade por área. A HSI prevê ob-
ter um retorno de 20% ao ano com
a expansão do shopping Uberaba,
enquanto a compra de um shop-
ping entregaria rendimento de
cercade9%,dizGaiad.

Também são mais rápidas de
serem aprovadas nas prefeituras,
e devem continuar sendo a saída
para aumentar a área de venda,
no curto e médio prazo, avalia.

No entanto, a Allos, que entre-
gou uma expansão de 5,5 mil m2

no Parque Shopping Maceió, ava-
lia que expansões grandes não fa-
zem sentido no momento, como
afirmou ao Valor o CEO Rafael Sa-
les. A empresa pretende continuar
fazendo expansões menores. “Eu
chamo de redesenvolvimento”.
(*Participante do Curso Valor de
Jornalismo Econômico, sob super-
visãodeMônicaScaramuzzo)

BHPdesistede
negociare fazeroferta
pelaAngloAmerican

duas empresas.”
“Embora a BHP continue acre-

ditando que uma fusão 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 própria
estratégia de crescimento orgâ-
nico”, concluiu o comunicado.

A Anglo American se recusou a
comentar após as notícias de que
a BHP havia entrado em contato
com a empresa.

Essa abordagem reacendeu
um longo processo de aquisição
no ano passado, quando a BHP
fez várias ofertas para adquirir a
Anglo American a fim de aumen-
tar sua exposição ao cobre.

O acordo, considerado “alta-
mente complexo e pouco atraen-
te” pela Anglo American, estava
condicionado à divisão da empre-
sa britânica por meio da cisão ou
vendadesuasoperaçõesdecarvão,
diamanteseplatinanaAustrália.

Desde então, a Anglo American
se reestruturou e se desfez de seu
negócio de platina, enquanto a
venda de suas operações de carvão
àPeabody,porUS$3,8bilhões, fra-
cassou em agosto após uma explo-
sãoemumadesuasminas.

Mineração
Nic Fildes
Financial Times, de Sydney

AmineradoraaustralianaBHP,
após uma recente tentativa de
aquisição da britânica Anglo
American, anunciou que não
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 fusão da empresa
britânica com a Teck Resources,
avaliadaemUS$50bilhões.

Mas a BHP desistiu das conver-
sas. Em um comunicado divulga-
do na manhã de segunda-feira
(24, no horário em Sydney), a mi-
neradora afirmou: “Após discus-
sões preliminares com o conse-
lho da Anglo American, a BHP
confirma que não está mais con-
siderando uma fusão entre as

US$50bi
éovalor da fusãoda
Anglo comaTeck
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Antesda solenidadedeabertura, Lula circuloupelos estandesdo salão epediu: “Façamcarrosmais acessíveis”

RICARDOSTUCKERT/PR

VeículosExecutivos lamentam a falta de montadoras que representam o dinamismo dessa indústria

Marli Olmos
DeSãoPaulo

A falta de sintonia entre os fa-
bricantes de veículos para orga-
nizar o que seria um verdadeiro
Salão do Automóvel de São Paulo
resultou numa exposição bonita
e agradável, mas incompleta.
Sem a participação 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
pedaço dessa indústria, a mais
antiga e produtiva no país.

“Estou sentindo a falta da nossa
indústria, aquela que movimenta
a economia, que de fato produz e
emprega no país”, disse um execu-
tivo que trabalhou no setor há até
pouco tempo e pediu para não ser
identificado. Ele lembrou as suces-
sivas reuniões que buscavam uma
forma de trazer de volta o Salão,
cujaúltimaedição foi em2018.

Os representantes das marcas
que desistiram do evento costu-
mam argumentar que o custo-be-
nefício desse tipo de mostra dei-
xou de ser interessante num mo-
mento em que o maior atrativo
dos carros está em tecnologia e co-
nectividade. Por isso, a exposição
estática teriaperdidoosentido.

As montadoras instaladas no
país há mais tempo e que partici-
pam da feira são todas as marcas
do grupo Stellantis, as japonesas
Toyota, Honda e Mitsubishi, a co-
reana Hyundai, a francesa Renault
eogrupobrasileiroCAOA.

Esse grupo, de certa forma,
atendeu a um pedido feito em
abril pelo presidente Luiz Inácio
Lula da Silva, para que o Salão
voltasse a ser realizado.

A solenidade de abertura foi
preparada especialmente para Lu-
la.Comoele tinhaqueviajarparaa

ÁfricadoSulparaacúpuladoG20,
a cerimônia ocorreu dois dias an-
tesdaaberturaaopúblico,noanfi-
teatro anexo ao pavilhão da expo-
sição,quevaiatédomingo(30).

Em seu discurso, Lula agrade-
ceu não só por ter sido atendido
em seu pedido como por terem
organizado a cerimônia sem pre-
juízo à sua agenda de viagem.

O Salão já estava montado na
noite de quinta-feira (20), dia da
solenidade. Mas só tiveram aces-

so aos estandes Lula, a primeira
dama, Janja, os ministros Fernan-
do Haddad, da Fazenda, Geraldo
Alckmin, da Indústria, Comércio
e Serviços, e Ricardo Lewandows-
ky, da Justiça, além do presidente
do Sindicato dos Metalúrgicos
do ABC, Moisés Selerges.

À saída, Lula pediu para que fa-
çam “carros mais baratos, mais
acessíveis”. Mas previu que esse
seria o melhor salão da história
da mostra, que começou em

1960. Segundo a RX, organizado-
radoevento,nosábado,primeiro
dia do Salão, mais de 50 mil pes-
soas passaram pelo Anhembi.

A brecha que surgiu com a au-
sência de marcas tradicionais ser-
ve para as novatas chinesas apro-
veitarem o momento para serem
conhecidas pelo público e exibi-
rem suas novidades: carros híbri-
dos e elétricos com design mo-
derno e alta dose de tecnologia.

“Este é o salão internacional das

marcas chinesas”, disse, em tom
irônico, outro executivo que prefe-
re não ser identificado. Das 24
marcas de carros expostas, 11 são
chinesas. CAOA, Stellantis e Re-
nault também estão no salão para
apresentar suas novas parceiras
chinesas: Changan, Leapmotor e
Geely, respectivamente.

Entre os que apostaram no su-
cessodosalão,oempresáriopau-
lista José Luiz Gandini, importa-
dor da Kia, apresenta modelos
eletrificados que importará do
México, sem imposto. “O mais
importante aqui, para mim, é a
oportunidade de contatos para
osconcessionários”, afirma.AKia
receberá revendedores da marca,
que se revezarão no estande, pa-
ra fazer contatos com potenciais
clientes interessados nos próxi-
mos lançamentos.

Outro expositor que estreia na
feira é a brasileira WEG, multina-
cional de Jaraguá do Sul (SC), que
expõe sua linha de carregadores
para carros elétricos. “Queremos
desmitificar e esclarecer o consu-
midor que ainda tem receio em re-
lação aos elétricos”, afirma Alberto
Kuba,presidentedaWEG.

No grupo brasileiro, está, ainda,
a Lecar, do empresário Flávio Fi-
gueiredo Assis, que promete pro-
duzir modelos híbridos e elétricos
noEspíritoSantoapartirde2027.

O salão deste ano está padro-
nizado. A RX limitou em 500 me-
tros quadrados a área permitida
para cada estande. E sem a possi-
bilidade de instalações com an-
dar superior. O resultado é uma
exposição harmônica e elegante.

Quase não há protótipos ou
modelos futuristas. O que mais
chama a atenção é o carro voador
da chinesa GAC, o Govy Aircab,
totalmente elétrico e já na fase de
pré-venda, na China, para deslo-
camentos de curta distância.

Foi montada, ainda, uma pista
de testes para quem quer experi-
mentar os carros, dentro do pavi-
lhão.E,paraosamantesdossupe-
resportivos, exemplares de Bu-
gatti, Ferrari e Lamborghini no
chamado Dream Lounge. O aces-
so é só para quem paga de R$ 530
a R$ 640 (fins de semana), bem
mais do que os R$ 63 a R$ 162 co-
brados para o ingresso comum.

Outra novidade é o estande do
Carde, recém-inaugurado museu
de carros e arte em Campos do Jor-
dão (SP). No espaço, raridades co-
mo um Jaguar XJ220, de 1994, e
umDodgeChargerRT,de1971.

E, já que a Volks não montou
seu próprio estande, no Carde, o
saudosista da marca poderá ver
um Gol GTI de 1989, um SP2 de
1972 e até uma Kombi 1960.

Essa, aliás, tratada de forma
muito especial. É uma réplica da
Kombi exibida no primeiro salão
do automóvel, em 1960. E com o
mesmo cenário: com as duas por-
tas laterais abertas, o interior do
veículo serve de apoio aos passa-
geiros,que, emhorasde lazer,po-
dem se sentar nas cadeiras de
praia, colocadas em frente e sob o
toldo apoiado no teto do veículo.

A propaganda da época tam-
bém está ali reproduzida: “Kom-
bi Turismo; durante a semana
um utilíssimo automóvel para
sete pessoas e nos fins de semana
um apartamento sobre rodas.”

“Paramim, omais
importante é a
oportunidade de os
concessionários
fazerem contatos”
José Luiz Gandini

Salão é atraente, mas está incompleto

Melhores do AGRONEGÓCIO 2025
Há 40 anos, a Revista Globo Rural é a voz que ecoa as conquistas e as transformações

do agro brasileiro. Agora, chegou a hora de reconhecer e celebrar quem fez
a diferença em 2025 no Melhores do Agronegócio.

A maior e mais respeitada premiação do setor reconhece os protagonistas que, com
inovação, sustentabilidade e empreendedorismo, impulsionam o agronegócio.

Acesse e
acompanhe
a cobertura

.com.br

Hoje

Parceria RealizaçãoPatrocínio
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EUA estudam
liberar o chip
H200 da
Nvidia à China
Reuters, deWashington

O governo dos Estados Unidos
está considerando autorizar as
vendas dos chips de inteligência
artificial (IA) H200 da Nvidia pa-
ra a China, disseram pessoas fa-
miliarizadas com o assunto.

ODepartamentodeComércio,
quesupervisionaoscontrolesde
exportaçãodosEUA,está revisan-
doumamudançaemsuapolítica
debarraravendadesses chipspa-
raaChina,disseramas fontes, en-
fatizandoqueosplanospodem
mudar.UmfuncionáriodaCasa
Brancase recusouacomentar,mas
disse: “Aadministraçãoestácom-
prometidaemgarantir a liderança
global emtecnologiadosEstados
Unidoseprotegernossa seguran-
çanacional”.ODepartamentode
Comércionãorespondeuaumpe-
didodecomentário.

ANvidianãocomentoudireta-
mentea revisão,masdissequea
regulamentaçãoatualnãopermi-
tequeaempresaofereçaumchip
competitivode“datacenter”de IA
naChina,deixandoesseenorme
mercadoaseusconcorrenteses-
trangeirosemrápidocrescimento.

A possibilidade sinaliza uma
abordagem mais amigável à
China, depois que o presidente
dos EUA, Donald Trump, e o lí-
der chinês, Xi Jinping, negocia-
ram uma trégua na guerra co-
mercial e tecnológica em Busan
em outubro.

O chip H200 tem mais memó-
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 avançado que pode ser le-
galmente exportado à China.

TecnologiaDesign do novo modelo Air da Apple
não convence — a demanda atual é por celulares
que priorizam custo-benefício e desempenho

Consumidornãose
animaevendado
iPhoneultrafinopatina
MichaelActon
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 trás das vendas decepcionan-
tes é que os consumidores estão
priorizando modelos que ofere-
cem melhor custo-benefício e es-
pecificaçõesmais robustas.

Lançado em setembro — pelo
CEO da Apple, Tim Cook —, após
anos de mudanças incrementais
no visual do aparelho mais vendi-
do da empresa, o iPhone ultrafino
chegou ao mercado com preço re-
lativamente alto. Além disso, para
terapenas5,64mmdeespessura,o
modelo perdeu desempenho em
câmeraealto-falante. Segundoda-
dos preliminares de vendas, mui-
tos consumidores escolheram ou-
tras versõesporessemotivo.

“A Apple tinha expectativas am-
biciosas para o Air e elas não 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,constatouqueaempresade
tecnologia reduziu os planos de
produção pela metade semanas
após o lançamento. A decisão foi
tomada porque o Air vendeu cerca

de um terço do volume projetado
nocenáriomaisotimista.

A Apple busca novas formas de
ampliar as vendas do iPhone, que
estagnaramnosúltimosanos.Ain-
da assim, as receitas com o iPhone
somaram US$ 209 bilhões no pe-
ríododeumanoatésetembro, cer-
cademetadedareceitadaApple.

OutrosmodelosdalinhaiPhone
17 lançados juntamente com o Air
tiveram bom desempenho. A Ap-
ple projeta que estas vendas ga-
rantirão um desempenho recorde
no trimestre que engloba as festas
de fim de ano, bem acima das esti-
mativasdeWall Street.

Analistas do Morgan Stanley es-
timamqueaempresapoderiapro-
duzir 90 milhões de unidades dos
novosmodelosnosegundosemes-
trede2025,ouseja, até6milhõesa
mais do que o previsto antes do
lançamento. Os números globais
foram “parcialmente impactados
pela venda relativamente baixa do
iPhoneAir”, observaram.

Procurada, a Apple preferiu
não comentar o assunto.

As vendas contrastam com o
grande interesse público no Air
em setembro, quando o modelo
foi lançado. A página do produto
recebeu 1 milhão de visualizações
no mês, segundo a plataforma de
inteligência digital Similarweb.
Todo esse movimento ajudou a
elevar para 7,4 milhões o total de
visitas online relacionadas ao lan-
çamento do iPhone no ano, alta de
28% em relação aos produtos dos
anosanteriores.

Ainda assim, a Similarweb iden-
tificouqueataxadeconversão[em
vendas] do Air foi cerca de um ter-
ço inferior à dos outros modelos.
Ou seja, a audiência no site gerou
menoscompras.

“O produto gerou curiosidade,
mostrandoqueaindaexiste inova-
ção”, disse Dan Newman, presi-
dente da empresa de pesquisa The
FuturumGroup.“[Mas]paramuita
gente, os recursos superiores de
câmera e bateria do Pro pesaram
maisdoqueoapelodoAir.”

Analistas da empresa de inteli-
gência de mercado Forrester di-
zemqueoAirfoicolocadoemuma
“faixa de preço estranha”, muito
próxima do modelo premium do
iPhone 17 e distante do básico, o
queexplicao interesse “morno”.

O Air custa US$ 999, apenas US$
100 a menos que o iPhone Pro. Já o
modelo básico do iPhone 17 sai

porUS$799.
Para conseguir o perfil ultrafino

do Air, a Apple reduziu o número
de alto-falantes de dois para um e
adotou uma câmera traseira sem
lentes “ultrawide” e teleobjetiva. A
AppledizqueabateriadoAirdura
o dia todo mesmo sendo menor,
mas lançou-o com a opção de um
módulodebateriadestacável.

ErikWoodring,analistadoMor-
gan Stanley, disse que o lançamen-
to lembra o do MacBook Air em
2008, produto que só ganhou tra-
ção anos depois, quando a empre-
sa reduziu o preço e melhorou o
desempenho.

NaChina,ondeaApple tentare-
cuperar terreno perdido para ri-
vais locais, os consumidores tam-
bémpreferiramoutrosmodelos.O
Air “continua sendo o aparelho de

piordesempenhodalinha17”,dis-
seram analistas do Jefferies, citan-
do o tempo de espera para entrega
dasnovasversõesnopaísasiático.

Os dados sugerem que os con-
sumidores não abraçaram a ten-
dênciadosetorporcelularesultra-
leves. Além disso, o Air é visto co-
mo precursor do tão aguardado
aparelho dobrável da Apple, que
deve ser lançado no ano que vem.
Huawei e Samsung já têm produ-
tosnestacategoria.

“O Air é um aparelho de capaci-
dade limitada. Nós o enxergamos
como um ensaio para o aparelho
dobrável”, disse Wamsi Mohan, do
Bank of America. Segundo ele, o
futuromodelodobráveldaempre-
sa americana deverá chegar aos
consumidores com preços seme-
lhantesaos iPhones topde linha.

TimCook, CEOdaApple, lançouo iPhoneAir emsetembro: nãodeslanchou

GODOFREDOA.VÃ¡SQUEZ/AP

US$999
éopreçodoAir, o
iPhone 17, US$799

Fique por
dentro de

tudo sobre
a LOS

O Valor Empresas 360 traz a visão completa das empresas brasileiras,
agrupando conteúdos do Valor Econômico, do Pipeline, do Valor Investe
e do Valor PRO. O que é essencial para quem está pensando em investir
está aqui. Acompanhe os principais indicadores e informações
empresariais da ALLOS e de diversas empresas brasileiras, e também tenha
à disposição as ferramentas de análise e um banco de dados exclusivo.
A ALLOS é a mais inovadora plataforma de serviços, entretenimento,
lifestyle e compras do Brasil, com mais de 50 shoppings espalhados
por todo o país.

Acesse o QR Code
e saiba tudo sobre a ALLOS.

VALOR EMPRESAS 360
Para quem investe sabendo

CONHEÇA AS INFORMAÇÕES AGRUPADAS POR EMPRESA

Informações
corporativas

Notícias sobre
a empresa

Gráficos Interativos
Conteúdo

personalizado

Dados cadastrais,
histórico, balanços e
principais indicadores
contábeis e financeiros.

Tudo o que o Valor,
Pipeline e Valor Investe
publicarem sobre a

empresa, num único feed
de notícias.

Cotações atualizadas
on-line, variações e
gráficos das ações
e valor de mercado

de todas as empresas
da B3.

História da Empresa, ESG,
Teleconferências, Palavra do
CEO, Atração de Talentos
e press releases para uma
comunicação com todos
os seus steakholders:

investidores, fornecedores,
analistas financeiros e

consumidores.

a LOS
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O papel das redes sociais

Fonte: Bare Internacional;
* 919 brasileiros, entre 10
e 20 de outubro

Quais plataformas o consumidor pretende usar

Moda

Beleza

Eletrônicos

Casa/decoração

Educação/cursos

25,7

21,8

13,5

13,5

12,6

O que se pretende comprar

Vantagens apontadas pelos consumidores

Preços mais baixos

Promoções e brindes exclusivos

Demonstrações ao vivo

28,6

25

20,8

Dificuldades apontadas pelos consumidores

Incerteza na entrega

Falta de confiança no vendedor

Pouca informação sobre o produto

22,4

18,7

11,1

Dados em % dos consumidores que
participaram da pesquisa *

Instagram TikTok Facebook

46,5

16 14

Um site de
cupom de
descontos,
há 15 anos

História
DeSãoPaulo

Criada em meados do século XX
nos Estados Unidos, a Black Friday
teveasuaprimeiraediçãonoBrasil
em2010,graçasaotrabalhodeum
siteede12lojas.Oresponsávelpor
trazer a iniciativa para o país foi o
empresário Pedro Eugênio, que
decidiu fazer uma campanha de
marketing do buscador de cupons
queele fundouem2006.

A ideia era comparar o funcio-
namento do Busca Descontos com
aeconomiaoferecidapeladataco-
mercial americana. O problema é
que, para a estratégia dar certo, os
consumidores locais precisavam
saberdeantemãodoquesetratava
aBlackFriday.

Naquele ano, as compras on-li-
ne ainda não eram tão comuns co-
mo hoje, o que fez com que gran-
des varejistas se recusassem a ade-
rir à campanha. Ainda assim, a
ação de Eugênio chamou a aten-
ção do público, que lotou o site a
ponto de derrubar a página. Se-
gundo o empresário, “80% do e-
commerce brasileiro tentou aces-
saraomesmotempo”.

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-
gaedescontos falsos.

O professor e autor do livro
“Black Friday no Brasil”, Alberto
Guerra, diz que à época a má re-
putação da data comercial tam-
bém era fruto da quantidade de
impostos embutidos nos preços
dos produtos, o que dificultava a
oferta real de descontos. Algumas
lojas inflavam os preços antes de
cortá-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-
teção, como o histórico de preços
e os selos de confiança. As lojas fí-
sicas aderiram à iniciativa. Boa
parte dos consumidores, por sua
vez, aprendeu a comparar preços
e se preparar financeiramente pa-
ra a época dos descontos. (DL)

MarketingPlataformas e varejistas ajustam estratégias de olho no ‘social commerce’,
investindo em ‘lives’ e parcerias, enquanto a jornada de consumo está mais errática

Vendaspelas redes sociaisdevem
ganhar impulsonaBlackFriday

ANAPAULAPAIVA/VALOR

Natália Flach, LuanaDandara e
DeboraLeite*
DeSãoPaulo

As vendas pelas redes sociais
devem ganhar força 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 avanço dessa estratégia de
marketing coincide com o início
da operação do TikTok Shop no
Brasil,quepermitequeosusuários
comprem os produtos diretamen-
te no aplicativo de vídeos curtos. O
YouTube, o Mercado Livre e a Sho-
pee também fecharam um acordo.
O objetivo é direcionar potenciais
compradores que estejam nave-
gando no YouTube para as duas
plataformasdevarejo.

Estudo realizado em outubro
pela empresa de pesquisa Bare In-
ternational, com 919 pessoas de
todo o país, aponta que essa mo-
dalidade de comércio via redes so-
ciais — também chamada “social
commerce” — deve responder por
4,4% das transações da Black Fri-
day. Trata-se de um percentual pe-
queno, mas as chances de cresci-
mento são expressivas, uma vez
que quase 40% dos entrevistados
disseram já ter realizado pelo me-
nosumacompranesse formato.

Para o gerente geral da Bare no
Brasil, Pedro Venturini, o formato
já influencia a dinâmica de consu-
mo. “A jornada está mais errática.
Se antes muita gente que era im-
pactadanasredessociaiscorriapa-
ra o site ou para loja física, agora
está fazendo as compras no pró-
priocanal”,diz,acrescentandoque
a pesquisa aponta que 68% das
transações da Black Friday devem
ocorrer na internet neste ano, in-
cluindo marketplaces e e-com-
mercesdasmarcas.

Gustavo Mondo, executivo do
TikTok Shop no Brasil, diz que as
transmissões ao vivo têm se tor-
nado uma das ferramentas mais
adotadas pelos parceiros comer-
ciais: “As ‘lives’ têm sido um dos
destaques. É uma linguagem em
que as marcas podem interagir
em tempo real com as comuni-
dades, demonstrar produtos, ti-
rar dúvidas e conversar direta-
mente com a audiência.”

Aplataformainiciouaoperação

ErnestoCunha,diretorda3M:“Omultigeracional éumavantagemcompetitiva”

do TikTok Shop no Brasil em maio.
Estruturou sua primeira participa-
ção na Black Friday de 1º de no-
vembro a 1º de dezembro, data da
promoção Cyber Monday. Os lojis-
tas, diz a rede social, precisam
apresentar o menor preço pratica-
do nos últimos 30 dias e garantir
estoque. Produtos de beleza, mo-
da, eletrônicos e de casa e decora-
ção fazempartedaestratégia.

A extensão do período de ofer-
tas para todo o mês de novembro
foi adotada por diversas varejistas.
A Americanas, por exemplo, lan-
çou uma Black Friday “multiplica-
da por quatro”, com promoções
até4dedezembro.

Na visão do diretor de marke-
ting do Magazine Luiza, Felipe
Cohen, as redes sociais passaram
a concentrar boa parte da in-
fluência sobre o que o consumi-
dor compra, razão pela qual o
“social commerce” se tornou tão
importante. “Aquele funil tradi-
cional de marketing vem per-
dendorelevância, àmedidaquea
jornada deixa de ser linear e pas-
sa a acontecer de forma simultâ-
nea. Em muitos casos, o consu-
midor não está em busca ativa,
mas é impactado e acaba efe-
tuando a compra. Essa dinâmica
evidencia o papel do formato na
Black Friday ou em qualquer ou-
tra data”, diz. Ele acredita que o
canal continuará a ganhar espa-

ço: “É uma das grandes avenidas
de crescimento para 2026.”

Comopartedasaçõesdedivul-
gação, o Magalu promoverá uma
“live” comaapresentadoraSabri-
na Sato na Galeria Magalu — loja-
conceito de 4 mil m² no Conjun-
to Nacional, na avenida Paulista,
que será inaugurada em breve. A
transmissão,noYouTube,ocorre-
rá das 7h à meia-noite da quinta-
feira (27) e reunirá produtos do
Magalu, Netshoes, Kabum, Época
Cosméticos e Estante Virtual.

“Além da internet, temos ação
no Spotify, na Netflix, na TV, no
rádio e em mídia exterior. Na se-
mana da Black Friday, queremos
que, independentemente de on-
de o consumidor estiver, ele ouça
falar de Magalu”, diz Cohen.

Para aproveitar a data comer-
cial, a Amazon ampliou em 20% o
catálogo de produtos em relação
ao registrado no início do ano, pa-
ra 180 milhões itens distribuídos

em 50 categorias. “Um dos apren-
dizados que a gente vê é que os
clientesbrasileirosgostamdemais
tempo para comprar e acompa-
nham as ofertas. Fomos estenden-
do cada vez mais os períodos pro-
mocionais para garantir que o
cliente tenha mais tempo ou para
decidir a compra ou caso ele quei-
ra fazer múltiplas compras”, diz a
executiva-chefe de marketing da
AmazonBrasil, CamilaNunes.

A estratégia da companhia con-
ta com presença em mídia exterior
e na TV com filmes com a apresen-
tadora Tatá Werneck, além de
ações com influenciadores, “lives”
e conteúdos para redes sociais. “O
cliente brasileiro, quando compa-
rado a outros países, é superenga-
jado digitalmente e tem muita si-
nergia com influenciadores”, diz a
executivadaAmazon.

Segundo a diretora do AliEx-
press, Briza Bueno, por causa desse
alto engajamento, as transmissões
ao vivo se tornam uma oportuni-
dade para que os espectadores co-
nheçam os produtos no detalhe,
comdemonstraçãoemtemporeal.
“Muitas vezes, as ‘lives’ acabam es-
timulando compras por impulso,
mas nem por isso deixam de ser
bem-informadas”, diz ela, acres-
centandoqueaplataformatemin-
vestidoem“livecommerce”.

Já a Shein estrutura sua campa-
nha apoiada em descontos —se-

gundo a empresa, podem chegar a
95%—eapresençadecelebridades
como a cantora Ludmilla. A plata-
forma informa que possui mais de
30mil vendedoresnoBrasil.

A Shopee vai oferecer R$ 16 mi-
lhões em cupons no dia 29 de no-
vembro e continua apostando em
campanha estrelada pelo ator Ter-
ry Crews, o garoto-propaganda da
empresadesdemeadosde2024.

A varejista Casas Bahia está in-
vestindo em “lives” diárias, con-
teúdos para redes sociais, influen-
ciadores e ações em lojas físicas.
Lançou a Super Black ao Vivo e re-
força a estratégia de crediário. Está
oferecendo R$ 1,2 bilhão nessa
modalidade neste mês de novem-
bro — em igual período de 2024 a
oferta foideR$1bilhão.

O diretor executivo comercial
e de marketing da Casas Bahia,
Gustavo Vinhaes, afirma que a
Black Friday deste ano está foca-
da em dados. A escolha dos pro-
dutos que terão desconto é dos
próprios consumidores. Eles vão
escolher pelas redes sociais se
preferem ofertas de fogão ou de
geladeira, por exemplo.

Por sua vez, o Mercado Livre,
que aumentou investimentos em
150% para a temporada, vê no
“social commerce” um dos pila-
res de seu crescimento. O progra-
ma de afiliados da companhia —
que distribui comissões a in-
fluenciadores que promovem
produtos da plataforma — avan-
çou 310% no segundo trimestre,
e a empresa afirma que esse mo-
delo será ainda mais pronuncia-
do em 2026. “Investimos em to-
dos os canais de mídia, como TV,
redes digitais e anúncios no me-
trô, relógios e paradas de ônibus
para conectar diversos públicos”,
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 relação à Black Fri-
day de 2024, para R$ 97,6 milhões.
Ainda que seja um resultado posi-
tivo, está aquém dos desembolsos
com filmes publicitários na tem-
porada de 2023, quando foram in-
vestidos R$ 181 milhões. (*Partici-
pante do Curso Valor de Jornalismo
Econômico, sob supervisão de Cyn-
thiaMalta)

Comércio em redes
sociais “é umadas
grandes avenidas
de crescimento
para 2026”
Felipe Cohen

‘E-commercecresce,masajornadadecompraseguehíbrida’
Cenário
AndreaAssef
Para oValor, de SãoPaulo

Apesar do avanço acelerado do
digital, o consumidor brasileiro
continuafielà loja física.Aexplica-
ção, segundo Ernesto Cunha, dire-
tor de Negócios 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
compararantesdedecidir.

“Mesmo com o e-commerce em
expansão, a jornada de compra se-
gue híbrida. O produto é desco-
berto no digital por vídeos, ‘re-
views’ e conteúdos explicativos,
mas a decisão final acontece no
ponto de venda. No online, você
explica; no físico, você confirma”,
disseoexecutivo.

A seguir, e entrevista:

Valor: Como você define inova-
ção quando o foco é marketing e
comportamento do consumidor?

Cunha: Inovação não é só criar
algo novo no laboratório. Come-
ça na capacidade de entender o
que o consumidor precisa e
transformar isso em produto
real, utilizável e vendável. Não
adianta ter uma boa ideia se ela
não chega ao mercado como al-
go que faça sentido e que seja
aceito. Inovar é dar forma con-
creta a uma necessidade — e de-
pois traduzir isso de maneira cla-
raparaoconsumidor, comquali-
dade, segurança e propósito.

Valor: O convívio entre gerações
nas empresas e no consumo muda a
lógica dos negócios?

Cunha: Muda muito e, na minha
visão, muda para melhor. Quando
você coloca na mesma mesa pes-
soas que estão entrando agora no
mercado, com repertório digital
muito forte, eprofissionaisqueco-
nhecem profundamente cada ca-

tegoria, cada canal, cada compor-
tamentohistóricodecompra, você
forma um time mais preparado.
Essaconvivênciaéumcombustível
parapensaro futuro.

Valor:Como?
Cunha: As pessoas que chegam

hoje trazem outra velocidade, ou-
trasreferências,outra formadeen-
xergar tecnologia, comunidade,

propósito. Já quem está há mais
tempo sabe exatamente como ca-
da produto reage no mercado, co-
mo o consumidor evoluiu, quais
são os ciclos de demanda. Quando
você 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 há décadas. No
fim, o multigeracional virou uma
vantagemcompetitiva.

Valor: Por que o brasileiro ainda
valoriza tanto a loja física?

Cunha: Porque ele gosta de pe-
gar, ver, comparar. É cultural. Mes-
mo com o e-commerce crescendo,
o consumidor brasileiro ainda ter-
mina a compra no físico. O que ve-
mos é um ciclo híbrido: ele desco-
bre o produto no digital, aprende
sobre ele, vê vídeos, lê reviews — e
depois vai à loja confirmar. Por is-
so, toda marca precisa ter um pla-
no 360°. No online, você explica;
no físico, você confirma. Nas nos-
sas categorias, como fitas ou es-
ponjas, essa lógica é ainda mais
forte. O consumidor gosta da ex-
periência sensorial. A tendência
não é “digital substituir físico”, e
sim as marcas aprenderem a inte-
grarosdoismundos.

Valor: Em que medida as redes
sociais transformaram a descober-
ta de produtos e o processo de deci-
são do consumidor?

Cunha: As redes sociais se torna-
ram o grande centro de gravidade
da comunicação. Em poucos anos,

a maior parte do orçamento das
empresas migrou para lá — e isso
acontece porque é justamente ali
que o consumidor descobre pro-
dutos, compara soluções e forma
opinião.Todosnóssomosimpacta-
dos várias vezes por dia enquanto
rolamoso‘feed’.Eesseimpactonão
é superficial. As redes são onde as
tendênciasnascem,ondeprodutos
ganham vida, onde as pessoas en-
tendem como usar determinada
solução. 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-
ção de forma simples. Hoje, toda
empresa que não olha seriamente
para redes sociais corre o risco de
nãofalara línguadoconsumidor.

Valor:Por que?
Cunha: Porque os influenciado-

res explicam e demonstram. Em
muitos produtos, especialmente
os que requerem orientação, o in-
fluenciador cumpre um papel que
a publicidade tradicional não con-
segue cumprir em 15 segundos.

Hoje, combinamos estratégias: in-
fluenciadores, campanhas digi-
tais, merchandising e mídia tradi-
cional. E, sim, aumentamos o in-
vestimento: cerca de 15% em in-
fluenciadores e 30% em comunica-
ção geral em comparação ao ano
anterior.

Valor: Como as marcas podem
acompanhar uma jornada de con-
sumo que é móvel, fragmentada e
com múltiplos ambientes digitais?

Cunha: Cada vez mais digital e
mais conectado ao comporta-
mento.Aspessoasvãopassarain-
da mais tempo em telas. A migra-
ção de verbas para o ‘streaming’
já está acontecendo. Pela primei-
ra vez, investimos nessas plata-
formas porque é lá que o consu-
midor está. O desafio é acompa-
nhar essa jornada fragmentada:
saber em qual tela está, em qual
momento, com qual intenção.

Valor:Esses movimentos de com-
portamento que surgem rapida-
mente nas redes sociais, às 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. É importante acompa-
nhar, claro—masnãodáparafazer
um planejamento inteiro baseado
emmovimentosmuitopontuais.O
que importa mesmo são tendên-
cias mais profundas: padrões de
uso, comportamento, sustentabili-
dade, conveniência. Essas, sim, re-
configuramcategorias.

“Inovarédar
forma
concretaa
uma
necessidade”
Ernesto Cunha

.

Empresas
  ines249
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Agronegócios Por

Prêmio Faturamento de companhias que atuam
na exportação de produtos agrícolas cresceu
32,5% em 2024, mostra Anuário do Agronegócio

Empresasde comércio
exterior lideramalta
de receitasnoagro
DanielAzevedoDuarte
Para oValor, de SãoPaulo

As empresas especializadas em
exportações de produtos agrícolas
ficaram entre os principais desta-
quesda21a ediçãodoMelhoresdo
Agronegócio, iniciativa da “Globo
Rural” que reconhece, todos os
anos, as companhias que têm o
melhor desempenho operacional
e financeiro em seus respectivos
segmentosdeatuação.Oeventode
entrega dos prêmios de 2025 será
hojeànoite, emSãoPaulo.

Em 2024, ano de referência para
aelaboraçãodo“Melhores”, asem-
presas de comércio exterior tive-
ram receita bruta de R$ 184,6 bi-
lhões. O montante foi 32,5% maior
doqueodoexercícioanterior.

Para Felippe Serigati, coordena-
dor do Centro de Estudos do Agro-

negócio da Fundação Getulio Var-
gas(FGVAgro),omercadoexterno
continuará a ser um motor para o
agronegócio nacional, mas não o
único. “O crescimento do agro é
mais sustentável do que o da eco-
nomia brasileira em geral, graças
ao aumento de produtividade, à
sólida demanda interna e, espe-
cialmente, aexterna”, avalia.

Assim como ocorreu em 2024,
oPIBagropecuáriodeverácrescer
neste ano. O avanço chegará a
7,6%, projeta o economista, a des-
peito dos problemas decorrentes
do tarifaço que o governo dos Es-
tados Unidos impôs sobre as im-
portações de uma série de produ-
tosbrasileiros.Noagro, caféecar-
nes do Brasil foram dois dos alvos
da sobretaxa de 40%, que os EUA
revogaram na sexta-feira (21/11).

“Imprevisibilidade exige me-

lhor gestão e planejamento, e, al-
gumasvezes,geraoportunidades”,
diz a economista Zeina Latif, sócia-
diretora da Gibraltar Consulting.
Como a avaliação do “Melhores”
usou como base as informações
dosbalançosde2024,osefeitosdo
tarifaço não entraram na análise
que levou à escolha das campeãs
danovaediçãodoprêmio.

Entre os diferentes segmentos,
outro destaque foi a indústria de
café, que fechou 2024 com fatu-
ramento 27,8% maior do que o
do ano anterior. Frutas, flores e
hortaliças (expansão de 22,3%) e
proteína 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 proteína animal teve o
maior faturamento em 2024, de

R$ 708 bilhões. Na sequência fi-
guraram, pela ordem, indústria
de soja e óleos (R$ 311,6 bilhões),
bionergia (R$ 291,4 bilhões) e co-
operativas (R$ 273,5 bilhões).

Neste ano, o “Melhores” avaliou
dados de mais de 580 empresas. A
receita bruta somada dessas com-
panhias foi de R$ 2,5 trilhões em
2024, o que representou um au-
mentode55%emrelaçãoa2023.

O grande salto deveu-se, em
parte, à criação de novas catego-
rias no prêmio, como a de logísti-
ca, que permitiu a entrada de em-

presas que não faziam parte do
ranking. Além disso, cresceu tam-
bém a receita de muitas das com-
panhias que já haviam entrado no
levantamentoemanosanteriores.

Os dados das empresas avalia-
das pelo “Melhores” estarão no
Anuário do Agronegócio, edição
especial da revista “Globo Rural”
dedicada ao prêmio. O anuário
terá ainda reportagens sobre as
campeãs de cada categoria.

A Serasa Experian é responsável
pela apuração dos dados financei-
ros e das informações sobre os es-

forços sustentáveis das empresas.
Para definir a melhor companhia
em 21 diferentes segmentos, os ín-
dices financeiros têm peso de 70%
na nota final, e o de responsabili-
dadesocioambiental,de30%.

Neste ano, o “Melhores” entre-
gará 26 troféus. Além de apontar
asvencedorasnas21categorias se-
toriais, o prêmio reconhecerá ain-
da a melhor entre as pequenas e
médias empresas, o maior grupo
econômico, a campeã em susten-
tabilidade, o melhor grupo econô-
micoeaCampeãdasCampeãs.

Cerimônia de entrega doMelhores do Agronegócio em 2024: prêmio ganhou novas categorias na edição deste ano

ANAPAULAPAIVA/VALOR

NOVOS
EPISÓDIOS
toda segunda-feira,
às 9h

ACESSE
AGORA
no site ou nas
principais plataformas
de streaming.

cbn.globo.com/professional

Apresentado por:

STELA CAMPOS
VALOR ECONÔMICO

THIAGO BARBOSA
CBN

PARCERIAA

DICAS PARA EMPREENDER
COM SUCESSO
SILVANA ABRAMOVAY
Cofundadora e CEO da Amor aos Pedaços

  ines249



Jornal Valor --- Página 12 da edição "24/11/2025 1a CAD B" ---- Impressa por ivsilva às 23/11/2025@21:27:55

B12 | Valor | Sábado, domingo e segunda-feira, 22, 23, 24 de novembro de 2025

Por

Consumo
Black Friday
tem fôlego
para registrar
o melhor
desempenho
da década
B4 Fonte: Dow Jones Newswires. Elaboração: Valor Data.

* segunda posição

Café em Nova York
Cotação* dia a dia - em centavos de
US$/libra-peso

1/jul

2025

15/set

2025

21/nov

2025

417,65

Variações - em %

No dia No mês

No ano 12 meses

-1,91% -0,75%

17,34% 24,94%

300

350

400

450

369,45291,95

Fonte: Dow Jones Newswires. Elaboração: Valor Data. * segunda posição

Descendo a ladeira
Cotação* diária do cacau em Nova York (US$/tonelada)

6.000

8.000

10.000

12.000

2/jan

2025

19/mai

2025

17/jul

2025

21/nov

2025

10.543

10.379

6.763

5.159

Variações - em %

No dia No mês No ano 12 meses-2,33% -17,46% -53,27% -40,25%

CommoditiesCotações recorde levaram indústrias a reduzir compras da amêndoa e
afetaram consumo de chocolate; oferta de matéria-prima melhora no oeste da África

Demanda perde força, e preços do
cacau levam tombo em Nova York

GeraldoSilva, gestor daRimoAgroindustrial: “Foi umamudançagrande”

PauloSantos eMarcos Fantin
DeCampinaGrande (PB)
e SãoPaulo

Depois de atingir um pico his-
tórico por causa da escassez de
oferta, causando euforia entre
produtores, o preço do cacau
não para de perder força 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 desvalorização chega a
56,6%, segundo o Valor Data.

Sinais de melhora na oferta no
oeste da África, maior produtor
global da amêndoa, e redução no
consumo mundo afora, em de-
corrência dos preços elevados,
explicam o forte declínio das co-
tações, segundo analistas e in-
dústria ouvidos pelo Valor.

Ale Delara, diretor da Pine
Agronegócios, usa um jargão do
mercado para definir o atual ce-
nário. Segundoele,opreçodoca-
cau se “esticou” demais em 2024,
o que abriu espaço para uma cor-
reção. E a supervalorização da
amêndoa provocou a destruição
da demanda, algo já esperado.

As processadoras de cacau no
Brasil também apontam a dimi-
nuição da demanda da indústria e
do consumo, tanto dos derivados
da amêndoa quanto do chocolate,
como responsáveis pela desvalori-

ARQUIVOPESSOAL

canização da atividade, que, em
geral, ainda é pouco tecnificada.

Em conversa com o Valor, Ba-
sílio Leite, que produz cacau em
Ilhéus (BA), chamouaaltadosúl-
timos anos de “surto”. “Eu che-
guei a vender por R$ 1.050 a arro-
ba [US$ 12.900 por tonelada]”,
afirma. Agora, ele vê a cotação re-
cuar e defende que as indústrias
pratiquem “preços razoáveis”. “Já
chegou até a R$ 270 pagos ao
produtor por arroba [o equiva-
lente a US$ 3.300 por tonelada],
que é praticamente o preço de
três anos atrás”, acrescentou.

Leite afirma que a cacauicultu-
ra é uma atividade cara e que a
valorização do produto fez agri-

cultores investirem nas fazendas
e em insumos para as lavouras.
Agora, diz, a redução de preço
tende a afetar esse movimento.

Atualmente, os preços na bol-
sa estão oscilando em uma faixa
que varia entre USS 5 mil e US$ 6
mil a tonelada. ParaDelara,daPi-
ne Agronegócios, é cedo para fa-
lar em cotações entre na faixa en-
tre US$ 2 mil e US$ 3 mil a tonela-
da,preçoquesepraticavaemNo-
va York antes de estourar a crise
de oferta de cacau. Segundo ele, é
preciso ficar atento ao clima.

“Há uma previsão de que o La
Niña poderá deixar o tempo
mais quente e seco no oeste da
África a partir de dezembro. Isso
pode prejudicar a colheita da sa-
fra intermediária”, observa.

Ainda na avaliação de Delara,
a despeito desse novo momento
dos preços do cacau, o eventual
reaquecimento da demanda não
está garantido. “As indústrias de
cacau precisam absorver ainda
mais esse momento de queda
para recompor suas margens e
então acelerar a demanda nova-
mente”, avalia. Afora isso, diz,
“as indústrias estão em compas-
so de espera até que diminua o
nível de incerteza que impera no
mercado, com os acordos co-
merciais, a lei antidesmatamen-
to da União Europeia e o rumo
sobre os juros nos EUA”.

zação da commodity na bolsa.
Além disso, afirma Anna Paula Lo-
si, presidente-executiva da Asso-
ciação Nacional das Indústrias
Processadoras de Cacau (AIPC), “a
perspectiva para o próximo ciclo
não é mais de déficit, como vinha
sendo nos últimos anos, e sim de
superávit”. Isso porque há melho-
ra na oferta de importantes países
produtores, como Costa do Mar-
fim, Gana, Equador e Camarões.

De acordo com estimativa que
aconsultoria StoneXdivulgoure-
centemente, a safra global
2025/26decacaudeveráregistrar
um superávit de 287 mil tonela-
das. No ciclo anterior, o saldo fi-
cou positivo em 82 mil toneladas.

A executiva da AIPC afirma
que as indústrias no Brasil não
conseguem influenciar o preço
do cacau, comprando mais ou
menos. Como o país é deficitá-
rio, observa, “a indústria compra
conforme a necessidade, sem
potencial de segurar compra”.

Segundo uma fonte do setor,
que falou sob condição de anoni-
mato, a substituição de produtos
na formulação dos chocolates
também afetou a demanda por ca-
cau e o preço na bolsa. A fonte ob-
servou que o consumo de chocola-
te não caiu na mesma proporção
queamoagemdecacau.Aexplica-
ção para isso, disse, é que algumas
indústrias reduziram o uso de

manteiga de cacau e passaram a
utilizaroutro tipodegordura.

Outras indústrias também ado-
taram a estratégia de usar mais
produtos com castanhas e amên-
doas, por exemplo, e menos deri-
vadosdecacau.AleDelara,daPine,
afirma que, nos Estados Unidos,
foi muito comum ver a troca do
chocolateporbalasdegoma.

No campo, entre produtores
que haviam se animado com os
preços elevados dos últimos dois
anos, a queda das cotações é as-
sunto dominante. Não é por me-
nos: a valorização da amêndoa
serviu de estímulo para que mui-
tos deles investissem em aumen-
to da produção e também na me-

diminuíonúmerodepésdebana-
naeplantei asmudasdecacau.
Aproveiteio sistemade irrigação
dabananaeaadubação,ouseja,
meucusto foi apenascomasmu-
das”, afirmaele,quenão fazparte
doprogramade fomento.

“Comecei com10hectares,
planteimais8hectaresnoanose-
guinte, emjaneirovouplantar
mais12eem2027mais10.Para is-
so, já constituíumviveiropara fa-
zerminhasprópriasmudas”,diz
Schwarcz,que tambémcriagado.

Em2022, ele fez suaprimeira
vendaexperimentaldeamêndoas
paraaCargill aR$13oquilo.Neste
ano, já vendeuaR$60paraaCa-
cauFralia,deMinasGerais.

“Apesardeaprodutividadeain-
daserbaixa,minharendaaumen-
touem2024e2025porquepe-
gueiumafasedegrandeaumento
depreços.Agora, já caiupara
R$30oquilo,masaindaestácom
bompreço.Nopróximoano,
quandoasprimeirasárvores com-
pletaremquatroanos, aprodutivi-
dade jádeveaumentar”, estima.

Ascriseshídricasde2015e
2018easperdascomomaldoPa-

namá,doença fúngicaqueafetaa
banana, foramdecisivasparaaRi-
moAgroindustrial, donadaFa-
zendaMosquito, emJanaúba,no
nortedeMinas,mudar seurumo.

Geraldo Pereira da Silva, ges-
tor da empresa que cultiva 400
hectares de banana prata e confi-
na gado, conta que já buscava
outra cultura que não fosse afe-
tada pelo fungo e tivesse uma de-
manda menor de água quando
conheceu o cacau em um dia de
campo na Universidade Estadual
de Montes Claros (Unimontes).

Silva fezalgumasviagensaosul
daBahiaparaconhecermelhora
cultura. Emdezembrode2021,
plantou30hectaresdecacau, re-
duzindooestandedebananana
áreade1.400péspara900péspor
hectare, eaproveitandoa irrigação
eaadubaçãodabanana.

“Foiumamudançagrande.Es-
tamossaindodeumaculturaque
tedeixanamãodocompradorno
mercado internoparaumacom-
modity comprecificaçãonabolsa
deNovaYork,demandamundial
crescenteemercado interno forte.
Abananaprecisade12mesespara
produzirumcachoeeusó tenho
12diasparavender”,diz.

Aempresa tambémestá ini-
ciandooplantiodeaçaí emáreas
baixas.Alémdegerar renda,oaçaí
servirá comoquebra-ventoparao
cacau.Nesteano, aRimocolheu
suaprimeira safra significativade
cacau, aindacomprodutividade
baixa,masaexpectativaéchegarà
produçãoplenacom200arrobas
porhectare/ano,oque jáocorre

emregiõesdosemiáridobaiano.
Os 30 hectares iniciais de ca-

cau já estão a pleno sol, e outros
100 hectares crescem em consór-
cio com a banana. O plano em
seis ou sete anos da empresa é
chegar a 340 hectares de cacau e
60 hectares de açaí, eliminando
a banana, diz Silva.

SegundoogestordaRimo,a
substituiçãodabananapelocacau
não levouemcontaaaltadepre-

ços,masocustodeproduçãoea
produtividade. “Opreçoéapenas
umdetalhe.Quandocomeceia
plantar, aarrobacustavaR$234.
Noanopassado, ficoupertode
R$1.000.Nesteanoestácaindo, e
acreditoquedeve seestabilizar
entreR$700eR$800. Seeu tiver
boaprodutividade, consigopagar
comfolgaoscustose tenhoum
anoparaprecificarovolumeque
entregarnamoageira”, explica.

“Aproveitei o
sistema de
irrigação da
banana e a
adubação”
Luiz Schwarcz

vendas ao mercado americano caí-
ram51,5%,para983,97mil sacas.

Na sexta-feira (21/11), um dia
depois de a Casa Branca anun-
ciar a decisão de retirar a tarifa
de 40% sobre o café do Brasil, os
contratos do grão arábica para
março na bolsa de Nova York
caíram 1,91%, para US$ 3,6945 a
libra-peso. A medida só não
isentou o café solúvel brasileiro.

O declínio das exportações bra-
sileiras reduziu os estoques certi-
ficados de café arábica brasileiro
na bolsa de Nova York, que prati-
camente zeraram. Na sexta-feira,
esse volume alcançou 19.951 sa-
cas, ou 96% a menos do que um
ano antes, quando havia 477.306
sacas. Os estoques certificados to-

vel .Ahoraéderetomada”, comen-
taopresidentedoCecafé.

O problema é que o embarque
do volume de 1 milhão de sacas
queosexportadoresdeixaramde
enviar aos EUA nos últimos três
meses não ocorrerá tão rapida-
mente devido a dificuldades lo-
gísticas. Afinal, o produto vai dis-
putar espaço nos navios com ou-
tras commodities agrícolas co-
lhidas no verão, como a soja.

“Existe um gargalo logístico
que dificulta embarcar um volu-
me adicional de 400 mil a 500
mil sacas por mês de café. Vamos
levar no mínimo seis meses, ou
até o fim da safra [em junho de
2026] para recuperar esses em-
barques”, lamenta o dirigente.

tais de arábica na bolsa recuaram
55% no mesmo período, para
402.069 sacas, de acordo com da-
dos da bolsa de Nova York.

Se considerado apenas o perío-
do de vigência do tarifaço, os esto-
ques de cafés certificados brasilei-
roscaíram87%eosestoquestotais,
46%. “Nas indústrias, as torrefado-
ras foram usando os estoques que
tinham de café brasileiro, esperan-
doumasoluçãoparaessaceleuma.
Comonãohouvesolução, começa-
ramarecorreracafésdeoutrasori-
gens porque os cafés brasileiros
atingiramestoquesmínimos.Ago-
ra, com a queda das tarifas, a ex-
pectativaéquepeçamoembarque
dos contratos que estavam em
aberto com a maior rapidez possí-

Embarque de café aos EUA só deve se normalizar em seis meses
Comércio
CibelleBouças
DeSãoPaulo

Os exportadores de café do Bra-
sil vão levar no mínimo seis meses
para compensar os embarques aos
Estados Unidos que deixaram de
fazer em decorrência do tarifaço
queogovernoTrumpimpôsauma
série de produtos brasileiros, esti-
ma o Conselho dos Exportadores
deCafédoBrasil (Cecafé).

Desde agosto, quando a sobre-
taxade40%passouavigorar,oBra-
sil deixou de embarcar aos EUA
cerca de 1 milhão de sacas, diz
Márcio Ferreira, presidente do Ce-
café. Entre agosto e outubro, as

Em busca de diversificação, produtor
de banana de MG aposta na amêndoa
ElianeSilva
Para oValor, deRibeirão Preto (SP)

AregiãonortedeMinasGerais,
que já foi amaiorprodutorade
bananadopaís ehojeaindares-
pondepormaisdametadeda fru-
ta cultivadanoEstado, estádesco-
brindoumanovavocação.Em
buscadediversificaçãoede fuga
domercadodesreguladodabana-
na,produtoresapostamnocultivo
decacau100% irrigadoaplenosol.

Nanova fronteiradocacau,que
temclimaseco, altas temperaturas
ebaixo índicepluviométrico,o
modeloadotadoéodeconsórcio
comabanananosprimeirosanos
para sombreamentoeproteção
dasmudas. Entranaconta tam-
bémagarantiade fluxodecaixa
comabanananosprimeirosanos
enquantoocacaunãodárenda.

Levantamento inicialdaEma-
ter-MGindicaquehá480hectares
decacaunaregião,masproduto-
resepesquisadoresdizemque já
passade600hectares.Comoin-
centivodaCargill emumprogra-
maqueestá sendo implantado
comoSistemaFaemg-Senar, aex-
pectativaéchegara2.500hectares
no fimde2026.OProjetoAgro
+Verdeprevê incentivo financeiro
paraosprodutoresque já têmex-
pertise comafruticulturae inte-
resseemdiversificar.

OprodutorLuizSchwarcz,de
MatiasCardoso, iniciouoplantio
comercialdecacauem2020.Ele
procuravaoutraculturaparadi-
versificarporqueabananaenfren-
tavaumagangorradepreços. “Eu
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Mercados
Temor sobre
inflação
japonesa pode
afetar moedas
como o real C2

Bolsa
Juros altos levam
empresas de shopping
a recomprar ações,
diz Barbosa, do
Clube FII C8

Ativos digitais
Atraso do Drex e
regulação dão
impulso a
‘stablecoins’
de real C2

Aaquisição
permitiria queoBRB
continuasse a injetar
dinheiro noMaster e
facilitaria dissimular
as supostas
irregularidades

Bancos Investigações iniciadas com pedidos de
aumento de capital revelaram operações fictícias
que levaram à liquidação do Master

ComooBCdescobriu
asfraudesquelevaram
àprisãodeVorcaro
AlexRibeiro
DeSãoPaulo

As apurações que levaram à
prisão do banqueiro Daniel Vor-
caro começaram há 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 Brasí-
lia (BRB) despertaram suspeitas
pela falta de uma clara compro-
vação da origem do dinheiro.

Esse é um dos pontos que ainda
permanecem sem esclarecimento
e deve ser objeto de investigação
pela Polícia Federal, que tem à sua
disposição um conjunto mais am-
plode ferramentasqueoBC, como
buscaseapreensõesequebradesi-
gilosbancárioedecomunicação.

A partir de documentos da Jus-
tiça que vieram a público e con-
versas com fontes que tiveram
conhecimento das apurações no
Banco Central e na Polícia Fede-
ral, o Valor reconstituiu detalhes
e motivações da investigação e
da própria liquidação do Master.

No segundo semestre do ano
passado, o Master estava em busca
de fontes alternativas de captação
de recursos depois que uma mu-
dança nas regras prudenciais feita
pelo Banco Central limitou a ven-
da de CDBs garantidos pelo Fundo
GarantidordeCrédito (FGC).

O banco também atravessava
uma crise de reputação, segundo
relatório feito pelo BC ao Minis-
tério Público, que dificultava no-
vas captações. O Master gerou
desconfianças por pagar juros
muito acima do mercado em
CDBs e pelo envolvimento de
seus dirigentes em apurações da
Comissão de Valores Mobiliários
(CVM) e processos judiciais.

UmdoscaminhosdoMasterpa-
ra captar recursos foi junto a fun-
dos de previdência dos regimes
próprios de Estados e municípios,
que, ao longo do tempo, aporta-
ramR$1,9bilhão.Outrofoivender
letras financeirasparaoBRB.

Mas aí surgiu um problema: o
volume era tão alto que ultrapas-
sou o limite de exposição que um
banco pode ter em outro. Pelas
regras prudenciais, esse limite é
de 25% do capital nível I, uma
medida de capital de boa quali-
dade determinada pelas regras
de Basileia para garantir solidez
às instituições financeiras.

Outra forma de captar mais re-
cursos era aumentar o próprio
capital do Banco Master. A regra
criada pelo BC na resolução do
Conselho Monetário Nacional
(CMN) no 5.114, de 21 de dezem-
bro de 2023, estabelecia gradual-
mente um teto para as captações
seguradas pelo FGC de seis vezes
o patrimônio líquido do banco.

Essa resolução foi proposta pelo
então presidente do BC, Roberto
CamposNeto,aoCMN.Aautorida-
de monetária já vinha tentando li-
mitaroexcessodealavancagemde
instituições financeiras com o ris-
co do FGC. Antes, ele já havia proi-
bidoqueosbancos fizessemnovos
investimentosemprecatórios com
recursos do FGC — a medida, no
mercado financeiro, ficou conhe-

cida como “resolução Master”, que
fazia esse tipo de operação. Mas o
BCatéhojealegaquefoiumaregra
prudencial geral ao sistema, sem
ser dirigida a um participante do
mercado em especial. Tanto que
afetou outros bancos que também
tinham alavancagem semelhante
comoriscodoFGC.

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. Já 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 área do diretor de or-
ganização do sistema financeiro
e resolução, Renato Gomes. Ele
barrou algumas operações, ain-
da na gestão Campos Neto, por-
que a documentação apresenta-
da pelo Master e pelo BRB não es-
clarecia a origem dos recursos.

As regrasdesupervisãodetermi-
nam que seja comprovada a ori-
gem do dinheiro para evitar, por
exemplo, que dinheiro dos deposi-
tantes mude de finalidade no ba-
lanço para compor o capital. Go-
mespediu investigaçõesadicionais
para identificar a origem do di-
nheiro, mas o BC não conseguiu
destrinchar toda a complexa ca-
deiadefundosesubfundosemque
osrecursosestavaminvestidos.

Na virada de 2024 para 2025, o
Banco Central já estava avançan-
do na apuração de outra forma
derepassederecursosdoBRBpa-
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
começaram em junho de 2024.
Mas o volume de carteira gerado
pelo próprio Master era relativa-
mente pequeno, diante dos pro-
blemas de liquidez. A carteira de
créditos somava R$ 2 bilhões, e o
Master era capaz de gerar apenas
cerca de R$ 200 milhões a R$ 300
milhões de crédito por mês.

O Master mudou de estratégia:
passou a comprar carteiras de cré-
dito geradas por supostos tercei-
ros e a vendê-las ao BRB. O Master
ganhava de duas formas: compra-
vaas carteiras comjurosmaisaltos
evendiacomjurosmaisbaixos—o
que gerava um ganho de capital
paraele.Ecompravaascarteirasde
terceiros sem pagar imediatamen-

te (o contrato dizia que só quitaria
quando o vendedor da carteira
apresentasse a documentação pa-
ra provar que as operações de cré-
dito eram reais) e recebia o dinhei-
ronahoradoBRB.

De uma hora para outra, o volu-
me de operações cedidas deu um
salto bilionário — e as operações
despertaram suspeitas dos super-
visores, que estão vinculados a ou-
traáreadoBC,adiretoriadefiscali-
zação, cujo titular é Ailton de
Aquino. Quando sofrem apertos
de liquidez, como no caso do Mas-
ter, os bancos costumam diminuir
as suas carteiras — não gerar crédi-
tos novos para serem revendidos
para outro banco. Nesse período,
Gabriel Galípolo assumiu a presi-
dênciadaautarquia.

O BC foi olhar mais a fundo as
operações. Essa apuração desco-
briu os indícios de fraude agora
bem conhecidos: o BC verificou,
numa amostra de 30 clientes de
consignado, que as operações, na
verdade, eram inexistentes. O con-
juntodeevidências levantadopelo
BC é bem mais amplo, segundo o
relatoque fezaoMP.

Nessa altura, em meados de
março, o Banco Central já havia
reunido as primeiras informa-
ções para fazer uma comunica-
ção formal dos indícios de crime
ao Ministério Público.

Quando questionado pelas in-
consistências, o Master informou
que, na verdade, as operações ha-
viam sido geradas por uma em-
presa chamada Tirreno. No en-
tendimento de autoridades en-
volvidas nas apurações, o propó-
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 evidências que, no seu en-
tendimento, sustentam a suspeita
de que a Tirreno era uma empresa
de fachada criada pelo Master, co-
mandadoporumlaranja.

A empresa nasceu em 4 de no-
vembro de 2024 com outro nome,
SX Participações, em nome de Da-
niel Moreira Bezerra, que tem ou-
tras 91 companhias semelhantes
— e, segundo o relato do BC, se en-
quadra na situação típica de em-
presa de prateleira. A empresa foi
transferida a André Felipe Seixas
Maia,queaté2022era funcionário
do Master e tem 33 comunicações
feitas no sistema do Coaf por sus-
peitade lavagemdedinheiro.

O BC lista um amplo conjunto
de inconsistências nos lançamen-
tos contábeis dos créditos e débi-
tos das operações, que estão em
desacordo com o contrato entre o
Master eaTirreno. Tambémidenti-
ficou problemas nas classificações
comoativosepassivosnobalanço.

Talvez um dos indícios mais im-
portantessejaque,em2deabrilde
2025, o Master fez o cancelamento
de operações de crédito porque,
segundoobanco,aTirrenonãoha-
via sido capaz de apresentar a do-
cumentaçãocomprovandoasope-
rações eram verdadeiras. Ainda as-
sim, depois disso, o Master vendeu
ao BRB mais R$ 4,05 bilhões em
carteiras geradas pela Tirreno. Se-

gundoumafonte,écomocomprar
um segundo imóvel de um corre-
tor que já tinha vendido um apar-
tamentocomescritura fraudada.

Com dificuldade para fazer o BC
aprovar a venda de carteiras, os
bancos apresentaram, para apro-
vaçãodopróprio regulador, em28
de março, a proposta de compra
do Master pelo BRB. O assunto vol-
tou a ser tratado, no BC, por Go-
mes, cuja área é responsável por
apresentar os votos à diretoria so-
bre fusõeseaquisiçõesbancárias.

A aquisição despertou descon-
fianças do BC desde o início. A pro-
posta permitiria, se aprovada, que
oBRBcontinuassea injetardinhei-
ro no Master. Também facilitaria a
dissimulação das supostas irregu-
laridades, que ficariam reunidas
em apenas um balanço consolida-
do. Ainda assim, o BC seguiu todos
os trâmitesnormaisdeanálise.

A primeira proposta previa
que Vorcaro seguiria no coman-
do do banco, o que, desde o prin-
cípio, desagradava ao BC, que já
antecipava a possibilidade de ele
ser inabilitado para exercer fun-
ções no sistema financeiro.

A análise 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 negócio, e o al-
cancedaoperaçãodiminuía.

Foram seis propostas no total,
e, em cada uma delas, Vorcaro
aparecia com uma posição me-
nor, mas sempre estava no ban-
co, com participações indiretas e
opacas. Só na última proposta os
bancos retiraram qualquer parti-
cipação dele da administração
ou como acionista do negócio.

O Banco Central rejeitou a ope-
ração em 3 de setembro, mas, na-
quele momento, ainda não esta-
vam presentes, de forma incontes-
te, as condições para decretar a li-
quidação do Master. Para tanto, o
banco precisava apresentar insufi-
ciência patrimonial ou problemas
insuperáveis de liquidez, que são
as condições previstas em lei. As
fraudes também poderiam levar à
liquidação, mas seria necessário
configurar repetida desobediên-
ciaàsorientaçõesdoreguladorpa-
raqueelas fossemcorrigidas.

OBancoCentralvasculhouoba-
lanço do Master várias vezes, ao
longo dos anos, mas nunca foi ca-
pazdedeterminarcategoricamen-
te que os ativos estavam superava-
liados. O banco investia em ativos
que não têm referência de preço
em mercado, mas seu valor era
confirmadoporpareceresdeaudi-
tores independentes. Agora, com a
liquidação, será feita a prova dos

GomeseraodiretordoBCresponsávelporavaliarospedidosdeaumentodecapital epropostadeaquisiçãodoMasterpeloBRB

WENDERSONARAUJO/VALOR

nove — e também se conhecerá a
consistênciade tais avaliações.

A outra possibilidade para li-
quidar — grave problema de liqui-
dez — não ocorreu porque o Mas-
ter conseguiu levantar dinheiro
nesse período. Tinha uma linha de
liquidezcontratadacomoFGC.

Era um mecanismo que incen-
tivava Vorcaro a vender ativos
pessoais — como participação na
Light,Méliuz,prédiodoHotel Fa-
sano, Itaminas — para o FGC co-
locar dinheiro em cima. A linha
do FGC ajudou a reduzir os passi-
vosdoMaster, fazendoodonore-
solver parte do problema, mas
era um balão de oxigênio que
impedia a liquidação.

Paralelamente, o BRB realizou
todas as operações de compra de
carteira do Master, totalizando
R$ 12,2 bilhões. Ao tomar conheci-
mento das operações, o BC man-
dou desfazê-las, devolvendo o di-
nheiro ou apresentando outros
ativos. O BRB anunciou, na sexta-
feira, que essas trocas somaram
R$ 10 bilhões. Mas uma parte me-
nor foiemdinheiro,e, assim,oBRB
deu fôlego de liquidez para o Mas-
ter ir escapandoda liquidação.

O flanco que permitiu a liqui-
dação foi uma nova operação de
compra de carteira feita pelo
BRB, depois que o BC havia nega-
do a compra do Master e após o
regulador ter determinado ex-
pressamente que o banco estatal
e o Master estavam proibidos de
fazer novos negócios entre si.

Quando seu pedido de prisão
já estava sendo encaminhado,
Vorcaro tentou uma última car-
tada. Disseminou a notícia de
que tinha fechado e comunicado
ao BC uma operação de venda do
Master para o Grupo Fictor, junto
com investidores árabes, na se-
gunda-feira passada. Pouco an-
tes, ele havia pedido uma au-
diência por vídeo com Aquino.

O pedido de análise no BC foi
protocolado apenas à noite. Isso
não é comum: instituições em difi-
culdades costumam primeiro ne-
gociar intensamente com o BC a
solução para seu problema para,
apenas depois, fazer o anúncio. No
Banco Central, a suspeita é que
Vorcaro já tinha conhecimento de
seu mandado de prisão e tentou
jogarumacortinade fumaça.

Os passos de Vorcaro já vinham

sendo monitorados pela PF. A ale-
gaçãodecrimecontinuadoajudou
a formar a base legal para a prisão.
OcontratocomoFGCdiziaexpres-
samente que, nessa situação, a as-
sistência de liquidez seria suspen-
sa.Semdinheiroemcaixa,oMaster
ficou insolvente, e a liquidação foi
decretada.Aostensivadesobediên-
cia a uma ordem expressa também
permitiu ao BC enquadrar a situa-
ção como “infração grave às nor-
mas legaiseestatutárias”.

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 relação à ori-
gem dos recursos, o BC sempre
realiza verificações e solicita
comprovações, sendo que a apro-
vação ocorre somente após as di-
ligências”, disse. O BRB acrescen-
touqueocapital tevecomofinali-
dade apoiar a expansão para no-
vos públicos e nichos de mercado
e fortaleceu seu papel como ban-
co de desenvolvimento.

Até o fechamento dessa edição,
o Master não havia se pronuncia-
do. Em nota no sábado, a defesa de
Vorcaro disse que as carteiras de
crédito foram adquiridas junto a
terceiros que atuavam na origina-
ção de crédito, “prática comum de
mercado”. E afirmou que os origi-
nadores de crédito eram os res-
ponsáveispeladocumentação.

Nas operações com documen-
tação fora do padrão, “o Banco
Master, de boa-fé, procedeu à
substituição das carteiras origi-
nadas por terceiros e iniciou pro-
cesso de recompra do saldo re-
manescente”, afirmou.

Segundo a defesa de Vorcaro, a
suposta intençãode fraudarouob-
ter vantagem ilícita é incompatível
com o recebimento dos pagamen-
tos em conta no BRB, aceitação de
trânsito dos recursos por conta Es-
crow “e constituição de garantias
na faixa de R$ 22,3 bilhões. “As car-
teirasobjetoda investigaçãocrimi-
nal jamais foram transferidas defi-
nitivamente ao BRB, que não as de-
tém, em razão das ações tempesti-
vas adotadas de boa-fé pelo pró-
prio Banco Master”, disse na nota.
“O fundamento das investigações
contra Vorcaro até agora é, portan-
to, um fato inexistente. Não há ne-
nhumafraudedeR$12bilhões.”

A defesa disse que as medidas
cautelares,queconsidera injustase
desnecessárias, “acabaram forçan-
do” o BC a decretar a liquidação no
Master, “mesmo diante do fecha-
mento da venda do banco ampla-
mente noticiada pela imprensa”,
“cuja documentação foi protocola-
danoBCnomesmodia”.

25%
exposiçãototalqueum
bancopodeteremoutro

Operações em
moeda estrangeira:
Importação, exportação
e muito mais.

travelexbank.com.br
(11) 3004-0490
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“[Inflação
importada]
tambémpoderia
elevar o impulso
para aumentos das
taxas pelo BoJ”
Gereth Nicholson

CâmbioPreocupações com inflação no país
asiático levam especialistas a alertar para riscos ao
‘carry trade’, com impacto em divisas emergentes

Temor comJapão
voltaao radar e
pressionamoedas
Gabriel Roca eArthurCagliari
DeSãoPaulo

Diante do temor do mercado
com a postura fiscal mais expan-
sionista do governo do Japão, os
juros dos títulos públicos (JGBs)
de longo prazo do país asiático
voltaramaexibir alta firmenase-
mana passada e foram negocia-
dos em níveis recordes.

A visão de que a primeira-mi-
nistra Sanae Takaichi pode am-
pliar ainda mais o pacote de gas-
tos para dar suporte à economia
tem contribuído para o enfra-
quecimento do iene e levantado
preocupações sobre uma piora
da inflação à frente. Segundo es-
pecialistas, caso novas altas de
juros entrem de vez no radar do
Banco do Japão (BoJ), há riscos
para a estratégia do “carry trade”
(estratégia em que se capta di-
nheiro barato em um país desen-
volvido para aplicação em países
com taxas mais elevadas). Tal
movimento poderia penalizar as
moedas de países de juros eleva-
dos, como é o caso do Brasil.

Há quem tenha notado o com-
portamento no real durante a
sessão de sexta-feira. Embora o
feriado da Consciência Negra te-
nha mantido os mercados brasi-
leiros fechados na quinta, quan-
do houve um comportamento de
aversão global a risco devido ao
temor de bolha nas ações de inte-
ligência artificial dos EUA, o real
foi a moeda de pior desempenho
globalnodia seguinte. Isso levan-
tou suspeita sobre um desmonte
em posições de carry trade.

Na sexta-feira, o dólar avançou

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. Saíram notícias sobre o BoJ es-
tarpróximodesubiros juros [por
conta de dados de inflação mais
altos], e isso pressionou o câm-
bio”, diz Luiz Eduardo Portella,
sócio e gestor da Novus Capital.

Na visão de Gereth Nicholson,
diretor de investimentos da No-
mura International Wealth Ma-
nagement, o enfraquecimento
do iene já era esperado sob o co-
mando da nova primeira-minis-
tra, dadas as suas políticas pró-
estímulo e a abordagem mais
cautelosa em relação aos aumen-
tos das taxas de juros.

Ele nota que o par dólar/iene
ultrapassou o nível dos 157 ienes
por dólar na semana passada, ao
mesmo tempo em que a diferen-
ça entre os juros de 5 anos no Ja-
pão e nos Estados Unidos tem
caído devido à alta nos juros dos
títulos japoneses. “De fato, o
principal responsável pela políti-
ca monetária do Japão, Atsushi
Mimura, referiu-seaessadiferen-

ça quando questionado se o JPY
estava se movendo em linha com
os fundamentos”, diz.

Segundo Nicholson, se os mo-
vimentos de alta do dólar contra
o iene se consolidarem, a inflação
importada provavelmente se tor-
nará uma preocupação. “Isso, por
sua vez, também poderia elevar o
impulso para aumentos das taxas
pelo BoJ, com alta probabilidade
de reversão do carry trade do ie-
ne”, afirma, ao projetar uma fra-
queza adicional da divisa japone-
sa no curto prazo.

Já o Barclays nota que o tama-
nho cada vez maior do pacote de
estímulo fiscal da primeira-minis-
tra Takaichi levou a um aumento
acelerado nos rendimentos dos tí-
tulosdogoverno japonês (JGB).Na
última semana, o JGB de 30 anos
atingiu 3,408%, em seu maior nível
já registrado, superando o estresse
do Liberation Day, quando o presi-
dente americano, Donald Trump,
anunciouotarifaçoemabril.

“A serenidade dos mercados de
jurosedo ienenofinaldeoutubro,
devido aos sinais de redução nas
emissões e aos fluxos de reequilí-
briodaspensõescombasenaforça
das ações foi rapidamente reverti-
da neste mês, quando a primeira-
ministra Takaichi anunciou, no
início de novembro, que a meta de
superávit primário seria reduzida
e que o tamanho de seu pacote de
políticas econômicas continuaria
a crescer”, afirma Shinichiro Kado-
ta, estrategistadoBarclays.

O aumento do orçamento pa-
ra 2025 e as preocupações com a
disciplina fiscal sugerem, segun-
do ele, que os mercados estão

preocupados não apenas com o
próximo pacote fiscal, mas tam-
bém com o caminho de expan-
são fiscal de Takaichi no futuro.

“Os mercados provavelmente
continuarão cautelosos quanto
ao risco de o Japão enfrentar uma
queda acentuada simultânea nos
títulos e na moeda, como ocorreu
no Reino Unido em 2022”, diz.

Ainda que existam diferenças
entre os países, ele avalia que os
mercados de JGB estão cada vez
mais frágeis devido ao enfraque-
cimento da demanda das segura-
doras de vida, associada a fatores
estruturais como a demografia e
pressões regulatórias, o que re-
sulta em uma queda acentuada
na demanda interna estável por
JGBs de prazo elevado. “Muitas
seguradoras de vida esperam no-
vos aumentos nas taxas devido à
expansão fiscal, o que as deixa
cautelosas em relação 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 iní-

cio do governo Takaichi. “Embora
nossa visão geral para o USDJPY
não 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-
ção na compra de iene”, dizem os
profissionaisdobanco.

Segundo eles, embora a inter-
venção possa ser complicada em
termos de relações com os EUA, o
sucesso ou fracasso em conter a
desvalorização do iene será o pri-
meiro obstáculo para que o go-
vernoTakaichipermaneçanopo-
der a longo prazo. “A possibilida-
de de uma intervenção 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 intervenção,
a compra do iene será imple-
mentada não apenas em relação
ao dólar, mas também em rela-
ção ao euro”, afirmam.

A situação macroeconômica
do Japão, na visão do mercado,
podesercrucialparao futurodos

ativos no curto prazo. Segundo a
ex-vice-presidentedaregionalde
Dallas do Federal Reserve e pro-
fessora da Texas A&M University,
Jill Cetina, enquanto o mercado
já conhece os resultados da Nvi-
dia do trimestre, há três princi-
pais fatores no horizonte.

O primeiro seria um nível mais
elevado de volatilidade nos juros
americanos,dadoquehápoucavi-
sibilidade sobre o corte no Fed
Funds em dezembro. Outro tema é
o nível mais baixo de liquidez no
sistemafinanceirodosEUAdevido
a um eventual excesso na redução
do balanço do Fed feito no acumu-
lado do ano, o que provocou uma
desalavancagem em ativos como
bitcoin e ações americanas, seg-
mentos de mercado em que o uso
dealavancageméalto.

“Também há incerteza relacio-
nada ao aumento das tensões na
situação macrofinanceira do Ja-
pão—JGBsemoeda—eoqueisso
podesignificarparaarepatriação
do iene e os valores dos ativos dos
EUA nas próximas semanas.”

Takaichi: visãodequeprimeira-ministra podeampliar gastos temcontribuídopara enfraquecimentodo iene

TSUYOSHIUEDA/KYODONEWS

AtrasodoDrexeregulaçãoimpulsionam‘stablecoins’dereal
RicardoBomfim
DeSãoPaulo

O atraso do Drex, projeto de
tokenização do real, e a regula-
mentação das “stablecoins” no
Brasil abriram uma janela para
emissores privados de moedas
digitais lastreadas no real, se-
gundo executivos de três dos
maiores projetos do setor: BRL1
(consórcio que inclui a Cainvest),
BRLA (Avenia) e BRZ (Transfero).

Em entrevistas ao Valor, eles
apontam que o recuo do Banco
Central (BC) em avançar com a
rede de registro distribuído
(DLT) no âmbito do Drex, soma-
doaregrasmais clarasparaemis-
sores privados, pode acelerar a
adoção dessas stablecoins. Com
isso, seria possível desenvolver
um ecossistema de pagamentos
e liquidez privado, que já movi-
menta bilhões de reais por mês,
em oposição a um padrão estatal
para a tokenização de ativos.

Charles Abdoulafila, CEO da
Cainvest, que é membro do con-
sórcioBRL1,afirmaqueasincronia
entre o freio no Drex e a chegada
da regulação não é coincidência.
Para ele, os próprios bancos parti-
ciparam do Drex e perceberam
que uma stablecoin privada pode-
ria cumprir as mesmas funções da
infraestrutura do BC com mais fle-
xibilidade. “Os grandes players en-

tenderam o espaço do BRL1 para
ser comoumDrex”,diz.

Segundo Abdoulafila, a regula-
ção era o principal gargalo. En-
quanto não 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 próxima fase da economia
tokenizada. Agora, afirma, o BRL1
está colhendo essa mudança de
percepção. “A stablecoin superou
R$1bilhãoemcirculação”,diz.

O executivo destaca ainda que o
Drex abriu espaço para contratos
inteligentes que finalmente se tor-
nam casos de uso reais. Com eles,
provedores de liquidez podem au-
tomatizar caixas, reduzir a inefi-
ciência e ajudar plartaformas a
equilibrar preços. Além disso, a in-
terconectividade entre platafor-
mas, como a ponte entre Bitso,
Foxbit e MB (Mercado Bitcoin), to-
dasparticipantesdoconsórcio , re-
solve um problema antigo: movi-
mentar reais entre corretoras sem
passar pelos bancos. “É distribui-
çãode liquidez”, resume.

Para Abdoulafila, o vácuo dei-
xado pelo Drex fortalece espe-
cialmente modelos descentrali-
zados de governança, como o
consórcio do BRL1. E a regulação,
afirma, tende a expulsar aventu-
reiros do mercado. “Quando vo-

cê compra stablecoin, você deu
dinheiro na nossa mão. É correto
que o governo olhe”, diz.

Enquanto isso, a Avenia segue
outra estratégia. Seu fundador,
Leandro Noel, explica que a em-
presa decidiu não participar do
Drex para focar recursos no desen-
volvimento do BRLA. O motivo é
simples: iniciativas públicas avan-
çamdevagar, enquantoomercado
já demandava aplicações reais. Em
setembro, o BRLA movimentou
mais de R$ 1 bilhão, número que
sócresceudesdeentão.

Noel afirma que 90% das cartei-
ras (wallets) únicas ligadas a sta-
blecoinsderealhojepertencemao
BRLA, uma demonstração da força
dos casos de uso. Diferentemente
da BRL1, que é focada nos traders,
a BRLA se ocupou de soluções de
pagamento, inclusive para turistas
no Brasil. Tudo graças à interope-
rabilidade com o Pix, que permite
que visitantes possam pagar em
reais usando saldo em dólares, pe-
sos ou outras moedas, com liqui-

dação em segundos. Só essa frente,
segundo o executivo, gera dezenas
demilharesde transaçõespordia.

Esse avanço, diz Noel, aumen-
tou ainda mais após a mudança de
rota do Drex. Sem uma plataforma
pública padronizada, aplicações
privadas ganham espaço para se
tornar a camada de infraestrutura
da economia tokenizada. O execu-
tivocomparaomovimentoaomo-
delo da Stripe, que cresceu ao per-
mitir que empresas construíssem
produtos financeiros sobre suaba-
se tecnológica. “O vácuo que o
Drex deixou traz oportunidade
nessa frente”, afirma.

AAveniaagoramiraummode-

lo de Banking as a Service (BaaS)
totalmente regulado. A ideia é ser
a “face regulada” para empresas
estrangeiras operarem no Brasil
sem enfrentar a burocracia local.
A regulação das stablecoins, em-
bora exija capital alto e processos
rigorosos de compliance, é vista
como um passo necessário para
destravar o setor. “O regulatório é
muito mais complexo do que o
técnico”, destaca Noel.

Para a Transfero, que mantém
o BRZ, a discussão passa também
por outro ponto: a inviabilidade
técnica e política de uma moeda
digital de banco central (CBDC)
plenamente operacional. Gui-

SILVIAZAMBONI/VALOR

“Osgrandesplayers
entenderamoespaço
doBRL1para ser
comoumDrex”
Charles Abdoulafila

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-
ções. “Não dá para conciliar con-
trole com os benefícios da des-
centralização”, diz.

Com isso, o Drex perde força,
ao passo que stablecoins priva-
das avançam globalmente, afir-
ma. O BRZ, criado há seis anos,
tornou-se ponte internacional
para operações em reais fora do
país e já é usado em transações
de commodities, combustível e
agronegócio. Murtinho afirma
que o setor privado tende a ven-
cer porque oferece liquidez e fa-
cilidade de uso.

Sobre a regulação, Murtinho
vê méritos, mas alerta para ris-
cos. A exigência de capital míni-
mo, por exemplo, poderia elimi-
nar startups e desestimular ino-
vação. Além disso, o executivo
acredita que o BC ainda não es-
clareceu pontos básicos, como se
a troca de reais por uma stable-
coin de real deve ser tratada co-
mo operação de câmbio.

“Hámuitaperguntasemrespos-
ta”, afirma o executivo. Ainda as-
sim, ele reforça que a Transfero se-
guirá todas as normas e prepara o
BRZ para padrões internacionais,
como os definidos pelo “Genius
Act”,marcoamericanodosetor.
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Fonte: Banco Central do Brasil. *Instrumentos derivativos e empréstimos a não residentes não bancários

Composição das reservas internacionais
Participação do ouro aumentou em 2025

Jan
2025

Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out
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Reservas Internacionais
Em percentual

Em US$ bilhões

Reservas em ouro em 2025
Em toneladas

Ago
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BCampliareserva
emmetalpela
1a vezdesde2021
Gabriel Shinohara
DeBrasília

O nível das reservas interna-
cionais do país aumentou de
US$ 329,7 bilhões em janeiro pa-
ra US$ 357,1 bilhões em outubro
deste ano. As variações de preço e
das taxas de câmbio dos ativos
que compõem as reservas, além
da receita em juros, respondem
pela maior parte dessa alta, mas
oBancoCentral (BC) tambémau-
mentou suas reservas em ouro
em 31,5 toneladas.

O principal fator de elevação
das reservas neste ano, com adição
de US$ 10,3 bilhões entre janeiro e
setembro, foi a variação por pari-
dade, que reflete o efeito das mu-
danças de preço do dólar em rela-
ção a outras moedas que com-
põemasreservas. “Diferentemente
do ano passado, a remuneração
por paridade este ano foi positiva,
devido à desvalorização do dólar
dos Estados Unidos, o que contri-
buiu significativamente para o au-
mento das reservas do Banco Cen-
tral ao longo do ano”, explicou a
economistadaXP, LuizaPinese.

Nesse mesmo período, a receita
com juros dos ativos das reservas
internacionais foi de US$ 6,5 bi-
lhões, enquanto a variação por

preçoadicionouUS$6,6bilhõesao
colchão brasileiro. “Apesar de me-
noresao longode2025,as taxasde
juros nos Estados Unidos perma-
necem em patamar historicamen-
te elevado, o que é positivo para a
remuneração das reservas interna-
cionaisdoBrasil”, dissePinese.

Em meio a todo esse movi-
mento e um cenário 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 bilhões. Em
outubro, uma nova compra de
16 toneladas elevou o total das
reservas em ouro para 161,1 to-
neladas e US$ 20,8 bilhões.

Toda a negociação de ouro ad-
quirido pelo Banco Central
ocorre apenas no exterior. O pa-
gamento é feito em moeda es-
trangeira, seguindo o padrão do
London Bullion Market Associa-
tion (LBMA), órgão reconhecido
nesse mercado. A aquisição é em
formato de barras de ouro. “O
BCB aumentou sua alocação no
metal, de acordo com sua políti-
ca de investimento divulgada no
Relatório de Gestão das Reservas
Internacionais”, informou a au-

toridade monetária.
As diretrizes para o gerencia-

mento das reservas internacio-
nais têm o objetivo de reduzir a
exposição do país às oscilações
cambiais e seguem um apetite a
risco conservador. A última edi-
ção do Relatório de Gestão das
Reservas Internacionais do Ban-
co Central destacou que autori-
dade monetária segue os crité-
rios de segurança, liquidez e

rentabilidade, nesta ordem.
Cristiane Quartaroli, econo-

mista-chefe do Ouribank, apon-
tou que a elevação da participa-
ção do ouro pode fazer parte da
estratégia do Banco Central de
fazer um “hedge” (seguro), já
que o ouro é considerado um
ativo seguro diante de um cená-
rio global de incerteza. Além
disso, a economista lembrou
que o ouro tem se valorizado
nos últimos anos. “O ouro pode
estar sendo visto como uma es-
tratégia de hedge, de diversifica-
ção das reservas”, disse.

Em fala pública na semana pas-
sada, o presidente do BC, Gabriel
Galípolo, disse que a autoridade
monetária “aumentou um pou-
quinho” a participação em ouro e
capturou o benefício da valoriza-
ção que ocorreu neste ano. “A fun-
ção do Banco Central é menos ser

oportunista nessa coisa e mais
sempre uma lógica defensiva. O
Banco Central é sempre muito de-
fensivo. Você tenta acompanhar e
monitorar o movimento que seus
pares estão fazendo e navegar nes-
semeiodocaminho”,disse.

Segundo relatório do World
Gold Council, entidade que
acompanha os dados globais do
setor, a tendência global de com-
pra de ouro por bancos centrais
deve continuar, mesmo com os
preços mais altos. Os valores da
onça-troy (aproximadamente
31,1 gramas) vêm subindo desde
a pandemia. Só em 2025, o valor
passou de US$ 2.699 no primeiro
pregão do ano para US$ 4,079,5
na última sexta-feira.

Nesse processo, o relatório do
World Gold Council mostrou
que as compras de BCs ao redor
do mundo aumentaram 28% no

terceiro trimestre em compara-
ção com o ano anterior. Os ban-
cos centrais de países como Polô-
nia, Cazaquistão, Azerbaijão e
China foram os que mais com-
praram ouro em 2025.

Para Pinese, da XP, o Brasil tem
um “colchão sólido” de reservas
para enfrentar choques externos
e não 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 cenário
doméstico, a economista apon-
tou a o aumento do déficit em
conta corrente, o cenário fiscal e
as eleições de 2026, que podem
adicionar volatilidade ao merca-
do. “Lá fora, será necessário
acompanhar também os riscos
fiscais, um problema para vários
países, e também o risco institu-
cional nos EUA”, afirmou.

“Oouropodeestar
sendovistocomouma
estratégiadehedgee
diversificação
das reservas”
Cristiane Quartaroli

Haigh: “Ovolumequeentra e sai dosbancos centrais temumpeso enorme”

CLAUDIOBELLI/VALOR

AtivosQuantidade crescente de transações não declaradas representa desafio para negociadores

ComprassecretasdaChinaimpulsionamouro
LeslieHook
Financial Times, de Londres

As compras de ouro não decla-
radas pela China podem ser mais
de dez vezes superiores aos núme-
ros oficiais, numa tentativa discre-
tadopaísdediversificar suacartei-
ra e reduzir a dependência do dó-
lar americano, segundo afirmam
analistas. Isso é um sinal de que a
alta recorde do metal está sendo
motivada por fontes de demanda
cadavezmaisopacas.

As aquisições divulgadas pelo
banco central chinês têm sido
tão 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 números oficiais.

Analistas do Société Générale
estimam, com base em dados co-
merciais, que as compras totais
da China poderão chegar a 250
toneladas neste ano, ou mais de
um terço da demanda global to-
tal dos bancos centrais.

A dimensão das compras não
declaradasdopaísevidenciaosde-
safios crescentes enfrentados pe-
los investidores que tentam prever
adireçãodospreçosnummercado
cada vez mais dominado pelas
comprasdosbancoscentrais.

“A China está comprando ouro
como parte de sua estratégia de
desdolarização”, diz Jeff Currie, di-
retor de estratégia de estratégias
energéticas do Carlyle, que afirma
não tentar adivinhar quanto ouro
o Banco do Povo da China está
comprando. “Ao contrário do pe-
tróleo, que pode ser rastreado por
satélite, isso não é possível com o
ouro. Simplesmente não há como
saber para onde esse metal vai e
quemoestácomprando.”

Em busca de indícios das com-
pras do país, os operadores dizem
que estão recorrendo a fontes al-
ternativas de dados para avaliar a
demanda, comopedidosdebarras
recém-fundidas de 400 onças com

Ainda assim, cada vez menos
dessas compras estão sendo de-
claradas ao Fundo Monetário In-
ternacional (FMI), que reúne os
dados de forma voluntária.

No trimestre mais recente, ape-
nas cerca de um terço das compras
oficiais foi divulgado publicamen-
te, ante cerca de 90% há quatro
anos, segundo estimativa do WGC
baseadaemdadosdaMetasFocus.

Osbancoscentraispodemoptar
por não reportar suas atividades
com ouro para evitar antecipar
movimentos de mercado, ou por
razões políticas. Alguns temem
quecompraspúblicasdeouro,que
frequentemente são um instru-
mento de proteção contra o dólar,
possam piorar as relações com o
governodeDonaldTrump.

“Faz sentido divulgar apenas o
mínimo necessário, se for o caso,
por receio de retaliação do go-
verno americano”, diz Nicky
Shiels, analista da refinaria suíça
MKS Pamp. “O ouro é visto como
uma proteção direta contra o
EUA. Na maioria dos mercados
emergentes, é do interesse dos
bancos centrais não revelar total-
mente as compras.”

Os vendedores também podem
preferir não influenciar os preços
contra si mesmos ao anunciar suas
intenções. As intenções ampla-
mente divulgadas pelo então mi-
nistro das Finanças do Reino Uni-
do Gordon Brown, em 1999, de
queoBancodaInglaterravenderia
metade de suas reservas de ouro,
ajudaram a empurrar os preços
ainda mais para baixo — e a venda
rendeu,emmédia,apenasUS$275
por onça, cerca de um décimo
quintodopreçoatual.

Michael Haigh, um analista do
Société Générale, diz que essa fal-
ta de transparência torna o mer-
cado do ouro “único e complica-
do” em comparação com com-
modities como o petróleo, onde
a Opep+ atua regulando a pro-
dução. “O que diferencia ouro é

números de série consecutivos, ge-
ralmente refinadas na Suíça ou na
África do Sul, enviadas via Londres
e transportadasdeaviãoàChina.

“Neste ano, o mercado realmen-
te não está acreditando nos núme-
ros oficiais, especialmente sobre a
China”, diz Bruce Ikemizu, diretor
da Japan Bullion Association, que
acredita que as reservas de ouro da
China estejam próximas de 5 mil
toneladas, o dobro do volume ofi-
cialmentedivulgado.

Os bancos centrais vêm adqui-
rindo grandes quantidades de ou-
ro nos últimos anos, alimentando
umaltaque já levouopreçodaon-
ça-troy para mais de US$ 4.300. Na
última década, a participação 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 inglês), fazendo do
metalosegundomaiorativodere-
servadepoisdodólar.

que o volume que entra e sai dos
bancos centrais tem um peso
enorme. Sem uma clareza sobre
isso, a situação fica mais difícil.”

A China é o maior produtor e
consumidor mundial de ouro,
mas também um dos países me-
nos transparentes, o que obriga
os analistas a fazer suas próprias
contascombaseemdadosde im-
portação, estimativas e pistas es-
parsas. Seu programa oficial de
compra de ouro, que é gerencia-
do pela Administração Estatal de
Câmbio, 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 Administração Estatal de
Câmbio tem metas anuais e quin-
quenaisparasuascomprasdeou-
ro, e as reservas atuais estão mui-
to aquém dessas metas, segundo
um ex-dirigente da agência.

As compras são feitas não só pe-
la Administração Estatal de Câm-
bio e seus intermediários, mas
também pelo fundo soberano CIC
e pelo Exército chinês, entidades
que não são obrigadas a divulgar
suasposiçõesemtempohábil.

Umindicador indiretodascom-
pras oficiais de Pequim é observar
as exportações de ouro do Reino
UnidoparaaChina, jáqueasgran-
des barras preferidas pelos bancos
centrais são negociadas principal-
mente em Londres. Usando esse
método, o Société Générale estima
que a Administração Estatal de

Câmbioimportarácercade250to-
neladasnesteano.

Outro método consiste em cal-
cular a diferença entre as impor-
tações líquidas da China e a pro-
dução interna de ouro, e a varia-
ção 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”
atribuível a compras oficiais de
1.351 toneladas em 2023 e 1.382
toneladas em 2022 — mais de
seis vezes as aquisições declara-
das pela China nesses anos.

Complicando ainda mais o
quadro, a China é o maior produ-
tor mundial de ouro, responden-
do por 10% da produção global
no ano passado, o que significa
que ela também pode comprar
ouro internamente para reforçar
suas reservas.

À medida que aumenta suas
posições em ouro, a China tam-
bém vem cortejando países em
desenvolvimento para que ar-
mazenem o metal em território
chinês. 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-
ção Estatal de Câmbio não res-
ponderam a pedidos do Finan-
cial Times para comentar.

Muitos analistas de ouro evi-
tam até arriscar um palpite sobre
a real dimensão das compras do
Banco do Povo da China. “Em úl-
tima análise, é impossível saber”,
diz Adrian Ash, diretor de pes-
quisa da BullionVault, uma pla-
taforma de negociação on-line.
“Qualquer caminho aparente pa-
ra tentar desvendar isso esbarra
no problema de que estamos
vendoapenasumapartedoenig-
ma dentro do mistério que é o
mercado de ouro da China.”

“Ao contrário do
petróleo, quepode
ser rastreadopor
satélite, isso não é
possível comoouro”
Jeff Currie

  ines249



Jornal Valor --- Página 5 da edição "24/11/2025 1a CAD C" ---- Impressa por ivsilva às 23/11/2025@19:27:46

Sábado, domingo e segunda-feira, 22, 23 e 24de novembro de 2025 | Valor | C5

Finanças

Análise
StuartKirk
Financial Times

Naterça-feiradasemanapassada,
promotores federais em Boston in-
diciaramoitohomensquepassaram
quaseumadécadatornandoosmer-
cados mundiais de ações mais efi-
cientes. Um dia depois, dois deputa-
dos republicanos deram uma entre-
vista em que pressionavam o presi-
dente da Câmara dos EUA, Mike
Johnson, a levar adiante a tramita-
ção da proposta legislativa sobre
propriedade de ações, que também
prejudicariaadescobertadepreços.

Em todo caso, é assim que in-
terpreto essas notícias. Mas faço
parte de uma minoria. Para a
maioria, o uso de informações
privilegiadas em operações é al-
go inequivocamente errado.

Mas ele deveria ser ilegal? Isso é
ruim mesmo? Eu diria que as proi-
biçõesdeusar informaçõesprivile-
giadas se baseiam no hábito e no
pensamento de grupo, e não nos
princípios sólidos e na experiência
do mundo real. É como rejeitar
abacaxi e beterraba em um ham-
búrguer. Pior ainda, as regras não
são eficazes nem lógicas, são apli-
cadas de forma inconsistente e —
como brinquei na minha introdu-
ção—distorcemomercado.

Vamos começar pela eficácia.
Um artigo científico de Vinay Patel
e Talis Putnins estimou que nos
EUA o número de operações com
base em informações privilegiadas
é quatro vezes maior do que o nú-
mero das que chegam a ser alvo de
processos judiciais. Já no Reino
Unido, entre 30% e 40% das aquisi-
çõestêmmovimentaçõesdepreços
foradonormalantesdosanúncios,
segundo a Autoridade de Conduta
Financeira(FCAnasiglaeminglês).
E, no entanto, apenas algumas de-
zenas de condenações acontece-
ramnasduasúltimasdécadas.

Portanto, muita gente faz isso.
Além do mais, nós todos estamos,
você sabe, bem. Os investidores em
açõesestãomais ricosdoquenunca.
Quemsãoasvítimas,exatamente?

Também não há consistência so-
bre os critérios adotados para pro-
cessar quem usa informações privi-
legiadas. Os EUA, por exemplo, não
têmumadefiniçãolegaldeinforma-
ção privilegiada. Tudo depende de
princípios da jurisprudência que
exigem que haja uma “violação do
dever”, seja láoqueissosignifique.

Assim, é provável que não haja
nenhumproblemaemvenderades-
coberto as ações de um restaurante
depois de contar o número de seus
clientes por vários meses. Ou que tal
pagar uma “rede de especialistas”
para perguntar a um funcionário de
nível médio como “estão” as vendas
neste trimestre? Citar a teoria do
mosaico—em1983,aSupremaCor-
te decidiu que investidores tinham
direitode juntarpequenaspartesde
informações obtidas de maneira le-
gal—podelivrá-lodeumaacusação.
Tirar da lixeira uma cópia toda
amassada da ata de uma reunião do
conselho?Pegoemflagrante.

É tudo muito aleatório. As re-
gras no Reino Unido e na Europa
são mais simples e consistentes.
Para serem classificadas como pri-
vilegiadas, as informações devem
serprecisasecapazesdeafetarpre-
ços e não podem ser públicas. Mas
a lógica também falha aqui. Qual-
quer coisa que seja “observável de
forma pública” não conta, mesmo
quevocê sejaoúnicoaobservá-la.

É assim que fundos hedge sofisti-
cados conseguem ganhar sua “van-
tagem” sobre investidores como vo-
cê e eu. Satélites analisam jazidas de
minério na Austrália. Programas de
softwarerastreiamjatosparticulares
para descobrir que empresa pode
estarcomprandooutra.

Isso é justo? Quando eu era
gestor de fundos, tive milhares
de reuniões individuais com
membros de equipes de gestão.
Por que você acha que eu fazia is-
so? E o que dizer dos executivos-
chefes que alegam que estão ven-
dendo suas ações “para honrar
compromissos pessoais”, como
comprar uma casa maior nos
Hamptons? Sim, certo, chefe. Is-
sonãotemnadaavercomospés-
simos números sobre ganhos
queestãoporvir.Aliás, aspesqui-
sas são inequívocas: uma estraté-
gia de investimento que consiste
em vender a descoberto ações

que pessoas com informações
privilegiadas venderam recente-
mente e comprar ações que elas
compraram tem um desempe-
nho superior ao do mercado. Po-
de haver uma defasagem, mas é
negociação com informações
privilegiadas.

Époressarazãoqueacadêmicos
liderados por Henry Manne argu-
mentam há tempos que permitir
que pessoas de dentro de empre-
sas negociem com base em infor-
mações relevantes faz que os pre-
çosseaproximemdeseuvalor fun-

damental de maneira mais rápida
— o que é melhor para todos. Isso
reduz a distorção de preços com
que arcam os investidores desin-
formados e, de quebra, melhora a
alocaçãodecapital.

“Vocêquermaisoperaçõesbasea-
das em informações privilegiadas,
nãomenos”,disseoeconomistaMil-
tonFriedmanem2002, eexatamen-
te por essa razão. Outros, como o
pesquisador Frank Easterbrook, de-
fendem que informações que não
são públicas sejam tratadas como
umativocomdireitosdeproprieda-

de, que uma empresa teria o direito
de alocar como bem entendesse.
Vender pelo maior lance ou deixar
queosacionistasdecidamopreço.

Quanto maior for o número de
pessoas com informações privile-
giadas, mais essas operações ficam
eficientes. Seapenas200funcioná-
rios de uma empresa farmacêutica
sabem que um medicamento fa-
lhou nos testes, a venda somada
deles nunca levará o preço das
açõesaonível corretomaisbaixo.

A legalização do uso de informa-
ções privilegiadas, portanto, exige

transparência absoluta — seja na
forma de relatórios de empresas em
tempo real (algo que ainda estamos
a anos luz de alcançar) ou na divul-
gação obrigatória das negociações
de todo mundo. Tornar públicos os
nomesdoscargosseriaumbônus.

Com isso, poderíamos ver de ma-
neira instantânea se um tesoureiro
comprou100milaçõesumdiaantes
da divulgação dos resultados. Ferra-
mentas analíticas inteligentes logo
descobririam que outro comprador
(seu jardineiro, talvez?) teve um ti-
ming perfeito. Sua vantagem seria

MercadosComo as leis não parecem funcionar, transparência e tecnologia são a melhor resposta

‘Insider trading’deveriasercoisadopassado
eliminadapormeiodaarbitragem.

Em termos ideais, os históricos
das transações também seriam pú-
blicos.Dessa formaseriamuitorápi-
dorastrearqualquerpessoacomco-
nhecimento privilegiado, mesmo
que ela se mantivesse anônima.
Umablockchaintornaria issofácil.

As leis sobre o uso de informa-
çõesprivilegiadasnãosãoadequa-
das para sua finalidade. Nunca fo-
ram. Mas hoje temos a tecnologia
para tornar a disseminação de in-
formaçõesmais justapara todos.

(Tradução Lilian Carmona)
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Câmbio
Em 21/11/25

Em US$ * Em R$ **
Moeda Compra Venda Compra Venda
Baht (Tailândia) 32,4500 32,4900 0,16590 0,16610
Balboa (Panamá) 1,0000 1,0000 5,3896 5,3902
Bolívar Soberano (Venezuela) 240,9741 241,5780 0,0223100 0,0223700
Boliviano (Bolívia) 6,8600 7,0100 0,7688 0,7857
Colon (Costa Rica) 497,2300 505,0000 0,010670 0,010840
Coroa (Dinamarca) 6,4931 6,4935 0,8300 0,8301
Coroa (Islândia) 127,7200 128,0000 0,04211 0,04220
Coroa (Noruega) 10,2787 10,2806 0,5242 0,5244
Coroa (Rep. Tcheca) 21,0840 21,1070 0,2553 0,2557
Coroa (Suécia) 9,5836 9,5853 0,5623 0,5624
Dinar (Argélia) 130,1700 131,4710 0,04099 0,04141
Dinar (Kuwait) 0,3072 0,3073 17,5386 17,5462
Dinar (Líbia) 5,4599 5,4876 0,9821 0,9872
Direitos Especiais de Saque *** 1,3540 1,3540 7,2975 7,2983
Dirham (Emirados Árabes Unidos) 3,6724 3,6734 1,4672 1,4678
Dirham (Marrocos) 9,2954 9,3024 0,5794 0,5799
Dólar (Austrália)*** 0,6433 0,6434 3,4671 3,4681
Dólar (Bahamas) 1,0000 1,0000 5,3896 5,3902
Dólar (Belize) 2,0002 2,0222 2,6652 2,6948
Dólar (Canadá) 1,4125 1,4128 3,8148 3,8161
Dólar (Cayman) 0,8275 0,8350 6,4546 6,5138
Dólar (Cingapura) 1,3085 1,3090 4,1173 4,1194
Dólar (EUA) 1,0000 1,0000 5,3896 5,3902
Dólar (Hong Kong) 7,7856 7,7857 0,6922 0,6923
Dólar (Nova Zelândia)*** 0,5590 0,5593 3,0128 3,0147
Dólar (Trinidad e Tobago) 6,7683 6,8260 0,7896 0,7964
Euro (Comunidade Européia)*** 1,1502 1,1503 6,1991 6,2003
Florim (Aruba) 1,7800 1,8400 2,9291 3,0282
Franco (Suíça) 0,8084 0,8088 6,6637 6,6677
Guarani (Paraguai) 7014,8800 7015,6200 0,0007682 0,0007684
Hryvnia (Ucrânia) 42,2361 42,2595 0,1275 0,1276
Iene (Japão) 156,5300 156,5700 0,03442 0,03444
Lev (Bulgária) 1,7000 1,7005 3,1694 3,1707
Libra (Egito) 47,4000 47,5000 0,1135 0,1137
Libra (Líbano) 89500,0000 89700,0000 0,000060 0,000060
Libra (Síria) 11055,0000 11065,0000 0,00049 0,00049
Libra Esterlina (Grã Bretanha)*** 1,3084 1,3085 7,0518 7,0531
Naira (Nigéria) 1453,8000 1457,8000 0,00370 0,00371
Lira (Turquia) 42,4398 42,4498 0,1270 0,1270
Novo Dólar (Taiwan) 31,4180 31,4480 0,17140 0,17160
Novo Sol (Peru) 3,3899 3,3939 1,5880 1,5901
Peso (Argentina) 1424,0000 1425,0000 0,00378 0,00379
Peso (Chile) 940,7100 941,6400 0,005724 0,005730
Peso (Colômbia) 3813,0700 3823,0700 0,001410 0,001414
Peso (Cuba) 24,0000 24,0000 0,2246 0,2246
Peso (Filipinas) 58,8200 58,8550 0,09157 0,09164
Peso (México) 18,5249 18,5285 0,2909 0,2910
Peso (Rep. Dominicana) 62,8400 63,2200 0,08525 0,08578
Peso (Uruguai) 39,7500 39,7900 0,13550 0,13560
Rande (África do Sul) 17,4554 17,4593 0,3087 0,3088
Rial (Arábia Saudita) 3,7505 3,7507 1,4370 1,4372
Rial (Irã) 42000,0000 42100,0000 0,0001280 0,0001283
Ringgit (Malásia) 4,1460 4,1520 1,2981 1,3001
Rublo (Rússia) 79,2205 79,2295 0,06803 0,06804
Rúpia (Índia) 89,6560 89,6710 0,06010 0,06012
Rúpia (Indonésia) 16690,0000 16698,0000 0,0003228 0,0003230
Rúpia (Paquistão) 280,6500 284,5000 0,01894 0,01921
Shekel (Israel) 3,2907 3,2920 1,6372 1,6380
Won (Coréia do Sul) 1475,7500 1475,9700 0,003652 0,003653
Yuan Renminbi (China) 7,1066 7,1077 0,7583 0,7585
Zloty (Polônia) 3,6927 3,6934 1,4593 1,4597

Cotações Em R$(1)
Ouro Spot (2) Paridade (3) Compra Venda

Dólar Ouro 4068,82 0,00764 705,0759 705,1544
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração: Valor Data
*Cotações emunidadesmonetárias por dólar. **Cotações em reais por unidademonetária. ***Moedas do tipo
B (cotadas em dólar por unidade monetária). (1) Por grama. (2) US$ por onça. (3) Grama por US$. Observações:
As taxas acima deverão ser utilizadas somente para coberturas específicas de acordo com a legislação vigente.
As contratações acima referidas devem ser realizadas junto às regionais de câmbio do Rio e de São Paulo. O lote
mínimooperacional, exclusivamente para efeito das operações contratadas junto àmesadeoperações doBanco
Central em Brasília, foi fixado para hoje em US$ 1.000.000. Nota: em 29/03/10, o Banco Central do Brasil
passou a divulgar, para a maior parte das moedas presentes na tabela, as cotações com até quatro casas
decimais, padronizando-as aos parâmetros internacionais

Índice de Renda Fixa Valor
Base = 100 em 31/12/99

21/11/25 19/11/25 18/11/25 17/11/25 14/11/25 13/11/25

Índice 2.490,16 2.488,59 2.486,66 2.485,23 2.486,64 2.485,39
Var. no dia 0,06% 0,08% 0,06% -0,06% 0,05% 0,04%
Var. no mês 1,06% 0,99% 0,91% 0,86% 0,91% 0,86%
Var. no ano 17,71% 17,63% 17,54% 17,47% 17,54% 17,48%

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Mercado futuro
Em 21/11/25

PU de Taxa efetiva - Contratos Cotação - em % ao ano
DI de 1 dia ajuste em % ao ano negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em dez/25 99.669,95 14,895 20.576 14,894 14,901 14,900
Vencimento em jan/26 98.468,89 14,897 77.412 14,895 14,897 14,895
Vencimento em fev/26 97.336,95 14,891 12.582 14,889 14,894 14,894
Vencimento em mar/26 96.386,19 14,848 8.626 14,840 14,860 14,845
Vencimento em abr/26 95.248,20 14,780 158.951 14,765 14,785 14,775
Vencimento em mai/26 94.244,17 14,689 3.256 14,670 14,690 14,680
Vencimento em jun/26 93.281,66 14,552 15.135 14,530 14,560 14,540
Vencimento em jul/26 92.293,88 14,422 240.207 14,395 14,430 14,415
Vencimento em ago/26 91.240,98 14,285 1.579 14,270 14,290 14,280
Vencimento em set/26 90.319,59 14,140 22.899 14,115 14,155 14,140
Vencimento em out/26 89.418,52 14,007 92.705 13,975 14,020 13,995

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/US$ 1.000,00
Dólar comercial do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em dez/25 5.413,24 1,32 237.855 5.360,50 5.442,50 5.416,50
Vencimento em jan/26 5.452,61 1,32 70 5.411,00 5.471,00 5.451,00
Vencimento em fev/26 5.491,85 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em mar/26 5.524,49 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em abr/26 5.567,43 - 0 0,00 0,00 0,00

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/€ 1.000,00
Euro do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em dez/25 6.259,20 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em jan/26 6.317,58 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em fev/26 6.369,44 - 0 0,00 0,00 0,00

Ajuste Var. no Contratos Cotação - pontos do índice
Ibovespa do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em dez/25 156.353 -0,39 61.800 155.035 156.690 156.450
Vencimento em fev/26 159.603 - 0 0 0 0
Vencimento em abr/26 162.687 - 0 0 0 0
Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Captações de recursos no exterior
Últimas operações realizadas no mercado internacional *

Data Data Valor Cupom/ Spread
de do Prazo US$ Custo Retorno pontos-

Emissor/Tomador liquidação vencimento meses milhões em % em % base **

República Federativa do Brasil (1) 11/06/25 15/03/35 117 1.250 6,625 6,73 237,5
JBS 30/06/25 30/06/36 132 1.250 5,5 5,572 -
JBS 30/06/25 30/06/56 372 1.250 6,25 6,265 -
JBS 30/06/25 30/06/66 492 1.000 6,375 6,415 -
Petrobras 10/09/25 10/09/30 60 1.000 5,125 5,350 -
Petrobras 10/09/25 10/01/36 124 1.000 6,25 6,55 -
Suzano 10/09/25 15/01/36 124 1.000 5,5 5,667 -

Fontes: Instituições e agências internacionais. Elaboração: Valor Data. * Atualizada em 21/11/25. ** Sobre o título do Tesouro americano de
mesmo prazo. (1) Reabertura de operação

ADR - Índices
Em 20/11/25

Em Variação - em %
Índice 20/11/25 19/11/25 31/10/25 31/12/24 20/11/24 dia mês ano 12 meses

S&P BNY 220,94 225,42 230,25 178,28 179,43 -1,99 -4,04 23,93 23,13
S&P BNY Emergentes 496,07 506,24 527,38 372,71 374,69 -2,01 -5,94 33,10 32,39
S&P BNY América Latina 231,51 235,71 227,15 174,01 189,30 -1,78 1,92 33,04 22,30
S&P BNY Brasil 217,63 221,47 212,26 160,99 184,93 -1,73 2,53 35,18 17,68
S&P BNY México 345,93 349,21 343,02 260,14 264,76 -0,94 0,85 32,98 30,66
S&P BNY Argentina 391,42 405,12 421,98 455,93 410,45 -3,38 -7,24 -14,15 -4,64
S&P BNY Chile 208,23 213,37 194,34 133,58 137,05 -2,41 7,15 55,88 51,93
S&P BNY Índia 3.210,89 3.204,85 3.136,50 3.198,70 3.173,97 0,19 2,37 0,38 1,16
S&P BNY Ásia 294,45 301,00 314,05 233,18 229,12 -2,18 -6,24 26,27 28,52
S&P BNY China 439,12 453,80 489,23 324,58 333,91 -3,23 -10,24 35,29 31,51
S&P BNY África do Sul 426,04 452,55 424,82 165,60 191,96 -5,86 0,29 157,26 121,94
S&P BNY Turquia 26,58 26,45 28,39 31,40 32,09 0,52 -6,35 -15,35 -17,17

Fonte: S&P BNY Mellon. Elaboração: Valor Data

Indicadores domercado
Em 21/11/25

Variações %
Indicador Compra Venda No dia No mês No ano 12 meses
Dólar (Ptax - BC) - (R$/US$) 5,3896 5,3902 1,04 0,11 -12,95 -7,34
Dólar Comercial (mercado) - (R$/US$) 5,4004 5,4010 1,18 0,39 -12,60 -7,05
Dólar Turismo (R$/US$) 5,4241 5,6041 1,28 0,39 -12,86 -7,19
Euro (BC) - (R$/€) 6,1991 6,2003 0,65 -0,22 -3,67 1,40
Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 6,2174 6,2180 1,11 0,29 -3,21 2,04
Euro Turismo (R$/€) 6,2874 6,4674 0,97 0,11 -3,51 1,67
Euro (BC) - (US$/€) 1,1502 1,1503 -0,39 -0,33 10,67 9,44
Ouro

Banco Central (R$/g) 705,0759 705,1544 0,51 1,51 35,74 41,34
Nova York (US$/onça troy)¹ - 4.063,84 -0,35 1,54 54,86 52,28
Londres (US$/onça troy)¹ - 4.034,30 -0,70 0,53 54,52 51,11

Fontes: Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data. ¹ Última cotação

IMA - Índices deMercado Anbima
Em 21/11/25

Valor Var. no Var. no Var. no
Índice Referência do índice dia % mês % ano %
IRF-M 1* 18.829,7909610 0,05 0,79 13,13
IRF-M 1+** 23.348,4966290 0,09 1,16 19,24
IRF-M Total 21.409,0115010 0,08 1,05 17,14
IMA-B 5*** 10.512,7237290 0,05 0,81 10,31
IMA-B 5+**** 12.060,7446250 0,01 2,19 13,74
IMA-B Total 10.855,9381400 0,03 1,58 12,32
IMA-S Total 8.012,6184110 0,06 0,78 12,85
IMA-Geral Total 9.481,9475180 0,06 1,03 13,49
Fonte: Anbima. Elaboração: Valor Data. * Prazomenor ou igual a 1 ano ** Prazomaior que 1 ano *** Prazomenor ou igual a 5 anos **** Prazo
maior que 5 anos

Juros externos
Empréstimos - em % ao ano

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
21/11/25 20/11/25 semana outubro mês meses

SOFR - empréstimos interbancários em dólar *
Atual - 3,9100 3,9500 4,2200 4,2100 4,5700
Média em 1 mês - 4,0825 4,1357 4,2019 4,1805 4,7340
Média em 3 meses - 4,2250 4,2511 4,3019 4,3141 4,9831
Média em 6 meses - 4,3108 4,3218 4,3441 4,3507 5,2087
€STR - empréstimos interbancários em euro **
Atual - 1,9290 1,9310 1,9210 1,9270 3,1670
Média em 1 mês - 1,9305 1,9301 1,9279 1,9271 3,1843
Média em 3 meses - 1,9309 1,9305 1,9297 1,9292 3,4254
Média em 6 meses - 1,9639 1,9718 1,9902 2,0023 3,5984
Média em 1 ano - 2,3407 2,3615 2,4099 2,4419 3,8059
Euribor ***
1 mês - 1,922 1,894 1,917 1,890 3,079
3 meses - 2,054 2,069 2,040 2,066 3,005
6 meses - 2,134 2,141 2,138 2,099 2,778
1 ano - 2,221 2,235 2,196 2,156 2,491
Taxas referenciais no mercado norte-americano
Prime Rate 7,00 7,00 7,00 7,00 7,25 7,75
Federal Funds 4,00 4,00 4,00 4,00 4,25 4,75
Taxa de Desconto 4,00 4,00 4,00 4,00 4,25 4,75
T-Bill (1 mês) 3,94 3,94 3,93 3,95 4,01 4,61
T-Bill (3 meses) 3,83 3,87 3,88 3,82 3,88 4,52
T-Bill (6 meses) 3,77 3,81 3,83 3,86 3,86 4,48
T-Note (2 anos) 3,52 3,55 3,62 3,57 3,44 4,34
T-Note (5 anos) 3,62 3,65 3,74 3,68 3,55 4,29
T-Note (10 anos) 4,07 4,09 4,15 4,08 3,95 4,41
T-Bond (30 anos) 4,72 4,72 4,75 4,65 4,53 4,59
Fontes: ECB, EMMI, FRBNY e Valor PRO. Elaboração: Valor Data * Taxa baseada em transações de empréstimos overnight garantidos por títulos do
Tesouro EUA. ** A taxa reflete os custos de empréstimos overnight sem garantia. ***Taxas da BBA e da Federação Bancária da União Europeia

Evolução das aplicações financeiras
Rentabilidade no período em %

Mês Acumulado
Renda Fixa nov/25* out/25 set/25 ago/25 jul/25 jun/25 Ano* 12 meses**
Selic 0,77 1,28 1,22 1,16 1,28 1,10 12,64 13,71
CDI 0,77 1,28 1,22 1,16 1,28 1,10 12,64 13,71
CDB (1) 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,00 11,13 11,68
Poupança (2) 0,66 0,68 0,68 0,67 0,68 0,67 7,54 8,06
Poupança (3) 0,66 0,68 0,68 0,67 0,68 0,67 7,54 8,06
IRF-M 1,05 1,37 1,26 1,66 0,29 1,78 17,14 13,41
IMA-B 1,58 1,05 0,54 0,84 -0,79 1,30 12,32 7,69
IMA-S 0,78 1,29 1,24 1,17 1,30 1,11 12,85 13,87
Renda Variável
Ibovespa 3,50 2,26 3,40 6,28 -4,17 1,33 28,67 15,29
Índice Small Cap 0,80 0,43 1,58 5,86 -6,36 1,04 28,87 12,56
IBrX 50 3,55 2,11 3,44 6,15 -3,93 1,46 26,88 14,52
ISE 3,45 0,87 2,10 7,41 -7,19 1,82 33,32 13,42
IMOB 8,03 -1,44 6,63 13,52 -6,07 4,16 77,22 32,97
IDIV 2,37 1,78 2,82 5,36 -2,97 1,76 24,54 15,63
IFIX 0,89 0,12 3,25 1,16 -1,36 0,63 16,34 12,13
Dólar Ptax (BC) 0,11 1,24 -1,99 -3,14 2,66 -4,41 -12,95 -6,81
Dólar Comercial (mercado) 0,39 1,08 -1,83 -3,19 3,08 -4,98 -12,60 -6,94
Euro (BC) (4) -0,22 -0,44 -1,66 -0,89 -0,30 -0,84 -3,67 -0,93
Euro Comercial (mercado) (4) 0,29 -0,76 -1,50 -0,75 -0,15 -1,43 -3,21 -1,41
Ouro (BC) 1,51 5,77 9,28 1,26 2,83 -4,41 35,74 36,46
Inflação
IPCA - 0,09 0,48 -0,11 0,26 0,24 3,73 4,68
IGP-M - -0,36 0,42 0,36 -0,77 -1,67 -1,30 0,92
Fontes: Anbima, Bacen, B3, Focus, FGV, IBGE e Valor PRO. Elaboração: Valor Data
* Rendimento até o dia 21/11/25. ** Até out/25. (1) rendimento bruto do 1º dia útil do mês (2) rentabilidade do 1º dia do mês - depósitos
até 03/05/12. (3) rentabilidade do 1º dia do mês - depósitos a partir de 04/05/12. (4) Variação sobre o Real

TR, Poupança e TBF
Variações % no período
Período TR Poupança * Poupança ** TBF
03/11 a 03/12 0,1722 0,6731 0,6731 1,0811
04/11 a 04/12 0,1722 0,6731 0,6731 1,0820
05/11 a 05/12 0,1722 0,6731 0,6731 1,0817
06/11 a 06/12 0,1722 0,6731 0,6731 1,0817
07/11 a 07/12 0,1703 0,6712 0,6712 1,0301
08/11 a 08/12 0,1641 0,6649 0,6649 0,9786
09/11 a 09/12 0,1703 0,6712 0,6712 1,0304
10/11 a 10/12 0,1722 0,6731 0,6731 1,0823
11/11 a 11/12 0,1722 0,6731 0,6731 1,0820
12/11 a 12/12 0,1722 0,6731 0,6731 1,0825
13/11 a 13/12 0,1722 0,6731 0,6731 1,0826
14/11 a 14/12 0,1702 0,6711 0,6711 1,0276
15/11 a 15/12 0,1642 0,6650 0,6650 0,9787
16/11 a 16/12 0,1703 0,6712 0,6712 1,0305
17/11 a 17/12 0,1722 0,6731 0,6731 1,0823
18/11 a 18/12 0,1728 0,6737 0,6737 1,0984
19/11 a 19/12 0,1722 0,6731 0,6731 1,0825

Fonte:BancoCentral.Elaboração:ValorData.*Depósitosaté03/05/12**Depósitos
a partir de 04/05/12; Lei nº 12.703/2012

Custo do dinheiro
Em % no período

Há No fim de Há Há
Taxas referenciais 21/11/25 19/11/25 1 semana outubro 1 mês 12 meses
Selic - meta ao ano 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 11,25
Selic - taxa over ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 11,15
Selic - taxa over ao mês 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,2587
Selic - taxa efetiva ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 11,04
Selic - taxa efetiva ao mês 1,0527 1,0527 1,0527 1,2757 1,2757 0,7930
CDI - taxa over ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 11,15
CDI - taxa over ao mês 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,2587
CDI - taxa efetiva ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 11,04
CDI - taxa efetiva ao mês 1,0527 1,0527 1,0527 1,2757 1,2757 0,7930
CDB Pré - taxa bruta ao ano - - - - - -
CDB Pré - taxa bruta ao mês - - - - - -
CDB Pós - taxa bruta ao ano - - - - - -
CDB Pós - taxa bruta ao mês - - - - - -
Taxa de juros de referência - B3
TJ3 - 3 meses (em % ao ano) 14,86 14,86 14,85 14,89 14,89 11,86
TJ6 - 6 meses (em % ao ano) 14,59 14,60 14,61 14,76 14,78 12,41
Taxas referenciais de Swap - B3
DI x Pré-30 - taxa efetiva ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 11,44
DI x Pré-60 - taxa efetiva ao ano 14,89 14,89 14,89 14,90 14,90 11,60
DI x Pré-90 - taxa efetiva ao ano 14,86 14,86 14,86 14,89 14,89 11,83
DI x Pré-120 - taxa efetiva ao ano 14,79 14,79 14,80 14,86 14,86 12,06
DI x Pré-180 - taxa efetiva ao ano 14,59 14,60 14,62 14,77 14,78 12,41
DI x Pré-360 - taxa efetiva ao ano 13,82 13,81 13,83 14,10 14,14 13,10
Fontes: Banco Central, B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Crédito
Taxas - em % no período

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
Linhas - pessoa jurídica 06/11 05/11 semana outubro mês meses
Capital de giro pré até 365 dias - a.a. 35,52 37,21 40,47 38,35 40,94 31,23
Capital de giro pré sup. 365 dias - a.a. 30,03 28,91 27,74 27,14 28,65 25,53
Conta garantida pré - a.a. 37,68 40,49 42,48 42,08 41,97 40,41
Desconto de duplicata pré - a.a. 24,16 24,22 24,20 26,03 24,39 19,68
Vendor pré - a.a. 18,69 18,78 17,08 16,81 18,56 16,44
Capital de giro flut. até 365 dias - a.a. 23,54 23,12 23,18 23,37 23,02 18,18
Capital de giro flut. sup. 365 dias - a.a. 19,52 19,35 18,80 19,27 19,46 19,60
Conta garantida pós - a.a. 29,05 29,30 28,97 28,54 28,43 25,35
ACC pós - a.a. 6,90 7,34 6,96 6,62 7,44 7,80
Factoring - a.m. 3,10 3,11 3,08 3,07 3,19 3,39
Fontes: Banco Central, Anfac e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Fundos de Investimento
Análise diária da indústria - em 17/11/25

Patrimônio Rentabilidade nominal - % Estimativa da captação líquida - R$ milhões
líquido em em 12 em 12

Categorias R$ milhões (1) no dia no mês 2025 meses no dia no mês no ano meses
Renda Fixa 4.403.014,89 -2.773,30 40.212,43 207.466,49 46.542,47
RF Indexados (2) 126.736,72 -0,03 0,73 11,69 10,84 74,02 357,70 -19.666,00 -27.507,77
RF Duração Baixa Soberano (2) 799.197,42 0,05 0,57 11,52 12,85 -1.159,78 15.658,37 46.133,60 -15.377,30
RF Duração Baixa Grau de Invest. (2) 992.475,01 0,05 0,60 12,51 13,86 -3.863,30 -7.098,27 -51.465,69 -77.179,45
RF Duração Média Grau de Invest. (2) 264.629,04 0,05 0,05 12,63 13,94 -7,35 2.742,31 24.082,46 25.265,75
RF Duração Alta Grau de Invest. (2) 201.847,06 0,01 0,37 8,91 9,76 -46,55 1.234,65 16.026,97 13.009,24
RF Duração Livre Soberano (2) 266.368,69 0,03 0,57 11,23 12,05 996,93 3.083,22 28.050,95 18.500,76
RF Duração Livre Grau de Invest. (2) 768.783,06 0,04 0,61 11,88 12,91 975,23 6.967,55 27.468,54 -2.510,11
RF Duração Livre Crédito Livre (2) 673.202,28 0,01 0,58 12,60 13,08 -1.346,65 9.234,17 142.059,75 141.605,66
Ações 651.931,87 -227,30 -1.276,84 -52.777,80 -60.141,61
Ações Indexados (2) 10.964,27 -0,47 4,98 30,75 23,18 -20,41 212,04 -1.295,44 -1.555,55
Ações Índice Ativo (2) 19.867,16 -0,60 4,07 32,49 22,28 -11,41 -536,86 -11.863,91 -12.329,86
Ações Livre 231.315,99 -0,76 2,09 29,80 20,00 -186,71 -1.386,81 -22.643,66 -26.862,08
Fechados de Ações 93.443,29 -0,28 0,56 12,02 8,03 22,01 -42,11 -30.751,72 -29.331,12
Multimercados 1.597.878,38 -1.545,35 3.510,70 -57.711,00 -100.357,99
Multimercados Macro 101.498,16 -0,18 0,20 11,54 12,62 -466,74 -924,80 -24.442,14 -31.958,36
Multimercados Livre 616.555,67 -0,52 0,25 11,52 12,63 -452,61 2.683,94 -43.989,09 -67.725,00
Multimercados Juros e Moedas 39.205,93 0,06 0,54 11,85 12,92 -158,50 -787,44 -11.573,61 -11.612,52
Multimercados Invest. no Exterior (2) 759.371,10 -0,14 0,33 7,73 8,94 -413,14 2.285,22 32.898,54 24.537,79
Cambial 7.096,71 0,39 -0,92 -9,75 -2,90 -23,37 -129,07 77,05 -62,07
Previdência 1.687.640,77 -111,50 -7.728,80 -31.091,00 -26.399,01
ETF 66.836,81 805,38 4.053,26 12.267,22 15.327,56
Demais Tipos 2.375.005,05 1.407,52 1.034,61 -33.142,87 -59.326,20
Total Fundos de Investimentos 8.414.399,44 -3.875,44 38.641,68 78.230,97 -125.090,65
Total Fundos Estruturados (3) 2.228.474,46 153,24 1.493,65 116.934,00 142.542,78
Total Fundos Off Shore (4) 50.824,99 - - - -
Total Geral 10.693.698,89 -3.722,20 40.135,33 195.164,97 17.452,13
Fonte: ANBIMA. (1) PL e captação líquida de cada tipo exclui os Fundos em Cotas, evitando dupla contagem. (2) Para os tipos que iniciaram em
01/10/2015, as rentabilidades do ano e 12meses foram estimadas combase na amostra atual de fundos. (3) FIDC, FII, FIP e FMIEE. (4) PL dos
tipos imobiliários e Off-Shore referentes ao mês de setembro de 2025 * Rentabilidade sem período completo.Obs.: Fundos de Investimentos
regidos pela ICVM 555/14, ICVM 522/12, ICVM 409/04, ICVM 359/02 e ICVM 141/91. Dados sujeitos a retificação em razão da re-
presentatividade da amostra ou cadastramento de novos fundos. PL de cada tipo considera, adicionalmente, a estimativa dos fundos que não
informaram o PL na data de emissão do relatório

Melhores e Piores do Ibovespa
Desempenho das ações na semana
Melhores na semana
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Cogna ON COGN3 9,25 3,78
Auren ON AURE3 5,64 11,80
CPFL Energia ON CPFE3 3,45 47,69
Marcopolo PN POMO4 3,23 7,35
Azzas ON AZZA3 2,22 30,40

Piores na semana
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Marfrig ON MBRF3 -15,16 20,70
Totvs ON TOTS3 -10,10 43,28
Vamos ON VAMO3 -9,60 3,39
Rumo ON RAIL3 -7,20 15,33
CSN ON CSNA3 -6,36 8,10

Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Reservas internacionais
Liquidez Internacional *, em US$ milhões

Fim de período Diário
mar/25 353.157 10/11/25 369.156
abr/25 357.789 11/11/25 369.478
mai/25 358.459 12/11/25 370.166
jun/25 361.440 13/11/25 370.201
jul/25 360.011 14/11/25 369.434
ago/25 364.767 17/11/25 369.030
set/25 367.832 18/11/25 369.041
out/25 368.353 19/11/25 369.058
Fonte: Banco Central. Elaboração: Valor Data. *Agrega, aos valores do conceito Caixa,
haveres como títulos de exportação e outros de médio e longo prazos

Bolsas de valores internacionais
Em 12 meses

Variações % Menor Maior
País Cidade Índice 21/11/25 20/11/25 No dia No mês No ano Em 12 meses índice índice
Américas
EUA Nova York Dow Jones 46.245,41 45.752,26 1,08 -2,77 8,70 5,41 37.645,59 48.254,82
EUA Nova York Nasdaq-100 24.239,57 24.054,38 0,77 -6,26 15,36 16,87 17.090,40 26.119,85
EUA Nova York Nasdaq Composite 22.273,08 22.078,05 0,88 -6,12 15,34 17,40 15.267,91 23.958,47
EUA Nova York S&P 500 6.602,99 6.538,76 0,98 -3,47 12,26 11,00 4.982,77 6.890,89
Canadá Toronto S&P/TSX 30.160,65 29.906,55 0,85 -0,33 21,97 18,79 22.506,89 30.827,58
México Cidade do México IPC 61.877,27 61.672,19 0,33 -1,42 24,97 23,32 48.843,82 64.321,27
Colômbia Bogotá COLCAP 2.040,59 2.029,18 0,56 2,69 47,91 46,99 1.360,40 2.081,91
Venezuela Caracas IBVC 1.590,10 1.677,78 -5,23 -1,83 1.231,96 1.401,70 330,15 321.836,75
Chile Santiago IPSA 9.826,58 9.802,08 0,25 4,22 46,45 49,05 6.549,16 9.904,47
Peru Lima S&P/BVL General - - - - 20,64 14,37 27.840,85 34.937,73
Argentina Buenos Aires Merval 2.761.614,99 2.850.532,83 -3,12 -8,03 9,00 29,04 1.683.959,61 3.104.495,27

Europa, Oriente Médio e África
Euro - Euronext 100 1.674,30 1.686,15 -0,70 -2,01 15,18 16,70 3.651,79 4.504,97
Alemanha Frankfurt DAX-30 23.091,87 23.278,85 -0,80 -3,62 15,99 20,61 19.146,17 24.611,25
França Paris CAC-40 7.982,65 7.981,07 0,02 -1,70 8,16 10,67 6.863,02 8.258,86
Itália Milão FTSE MIB 42.661,67 42.917,64 -0,60 -1,19 24,79 28,13 32.730,57 44.792,64
Bélgica Bruxelas BEL-20 4.995,94 4.971,48 0,49 1,91 17,15 20,13 3.862,22 5.086,72
Dinamarca Copenhague OMX 20 1.500,48 1.521,68 -1,39 -0,52 -28,63 -34,74 1.436,08 2.449,62
Espanha Madri IBEX-35 15.821,90 15.988,90 -1,04 -1,31 36,45 36,26 11.435,70 16.615,80
Grécia Atenas ASE General 2.061,69 2.056,39 0,26 3,33 40,28 47,51 1.393,49 2.126,18
Holanda Amsterdã AEX 926,69 934,93 -0,88 -4,61 5,47 6,99 796,45 982,00
Hungria Budapeste BUX 107.255,57 107.565,55 -0,29 -0,06 35,21 35,37 77.690,26 108.213,63
Polônia Varsóvia WIG 108.942,98 110.369,15 -1,29 -2,28 36,90 37,87 79.017,93 113.459,04
Portugal Lisboa PSI-20 8.055,53 8.151,96 -1,18 -4,41 26,32 26,65 6.253,96 8.484,01
Rússia Moscou RTS* 1.070,35 1.025,58 4,37 8,51 22,14 33,18 727,00 1.259,09
Suécia Estocolmo OMX 2.699,35 2.701,95 -0,10 -2,45 8,71 8,13 2.175,77 2.806,05
Suíça Zurique SMI 12.632,67 12.543,06 0,71 3,25 8,89 8,98 10.887,73 13.166,68
Turquia Istambul BIST 100 10.922,86 10.979,73 -0,52 -0,44 11,11 16,60 9.008,87 11.998,55
Israel Tel Aviv TA-125 - 3.400,30 - 1,84 41,91 48,98 2.282,35 3.497,86
África do Sul Joanesburgo All Share 109.641,30 111.896,80 -2,02 0,36 30,38 28,20 81.553,66 114.045,50

Ásia e Pacífico
Japão Tóquio Nikkei-225 48.625,88 49.823,94 -2,40 -7,22 21,89 27,87 31.136,58 52.411,34
Austrália Sidney All Ordinaries 8.686,30 8.834,00 -1,67 -5,36 3,16 1,39 7.524,30 9.390,10
China Shenzhen SZSE Composite 2.370,32 2.454,44 -3,43 -5,55 21,09 16,25 1.777,37 2.550,28
China Xangai SSE Composite 3.834,89 3.931,05 -2,45 -3,03 14,41 13,78 3.096,58 4.029,50
Coréia do Sul Seul KOSPI 3.853,26 4.004,85 -3,79 -6,19 60,59 55,33 2.293,70 4.221,87
Hong Kong Hong Kong Hang Seng 25.220,02 25.835,57 -2,38 -2,65 25,72 28,67 18.874,14 27.287,12
Índia Bombaim S&P BSE Sensex 85.231,92 85.632,68 -0,47 1,54 8,57 10,47 72.989,93 85.632,68
Indonésia Jacarta JCI 8.414,35 8.419,92 -0,07 3,07 18,85 17,83 5.967,99 8.419,92
Tailândia Bangcoc SET 1.254,40 1.281,81 -2,14 -4,21 -10,41 -12,92 1.062,78 1.454,76
Taiwan Taipé TAIEX 26.434,94 27.426,36 -3,61 -6,37 14,76 17,20 17.391,76 28.334,59

Fontes: Valor PRO, Bolsas de Bangcoc, Bogotá, Bombaim, Budapeste, Istambul, Jacarta, Joanesburgo, Lima, Madrid, Moscou e Zurique. Elaboração: Valor Data
* Índice expresso em dólares

B3 - Brasil, Bolsa, Balcão
Índices de ações em 21/11/25

No No No Em 12
Índice dia mês ano meses

Variação%em reais
Ibovespa 154.770 -0,39 3,50 28,67 21,94
IBrX 65.368 -0,40 3,50 28,26 21,38
IBrX 50 25.898 -0,38 3,55 26,88 20,66
IEE 119.111 -0,43 6,28 53,78 43,94
SMLL 2.273 -0,65 0,80 28,87 16,05
ISE 4.107 -0,44 3,45 33,32 21,84
IMOB 1.344 -0,77 8,03 77,22 49,05
IDIV 11.004 -0,21 2,37 24,54 19,64
IFIX 3.625 0,16 0,89 16,34 14,66

Variação%emdólares
Ibovespa 28.713 -1,42 3,38 47,82 31,60
IBrX 12.127 -1,43 3,39 47,34 31,00
IBrX 50 4.805 -1,41 3,44 45,76 30,23
IEE 22.098 -1,45 6,17 76,66 55,34
SMLL 422 -1,68 0,69 48,05 25,24
ISE 762 -1,47 3,34 53,16 31,49
IMOB 249 -1,79 7,91 103,59 60,86
IDIV 2.041 -1,24 2,26 43,07 29,12
IFIX 673 -0,87 0,78 33,65 23,74

Fontes: B3, Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Índices de ações Valor-Coppead
Em pontos

No fim de Variação - em %
Índice 21/11/25 19/11/25 out/25 dez/24 dia mês Ano

Valor-Coppead Performance 188.704,59 190.160,35 180.969,98 167.768,61 -0,77 4,27 12,48
Valor-Coppead Mínima Variância 105.267,66 105.603,14 101.002,34 100.123,90 -0,32 4,22 5,14

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Finanças Indicadores
  ines249
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Logística
no Brasil

Série de Debates

O Sudeste é a regiãomais rica do Brasil, segundo o IBGE, e é a localização onde está concentrada
a maior parte das indústrias do país. Apesar de sua riqueza, o Rio de Janeiro, como outros estados
do Sudeste, enfrenta problemas de infraestrutura e gargalos históricos na malha rodoviária e na
integração modal, que atrapalham o desenvolvimento econômico do estado.

Convidamos você para um novo encontro da série de debates para discutirmos os desafios
logísticos e o impacto dos novos investimentos no setor da região. Participe!

Programação

Acesse e confira
a programação
completaTransmissão

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

26/11 10h às 11h30

Palestrantes Confirmados

10h | PAINEL 1 – Política nacional e financiamento de infraestrutura:
diretrizes dos governos, instrumentos de fomento e projetos

prioritários no Sudeste e no Rio de Janeiro

10h50 | PAINEL 2 – Intermodalidade e ferrovias: corredores logísticos,
ampliação ferroviária e integração com portos e polos industriais

11h30 | Encerramento

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

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

M IN I S T É R I O D E
PORTOS E

A E RO PORTOS

Oferecimento RealizaçãoParceria

EDUARDO REBUZZI
Presidente da Federação do

Transporte de Cargas
(Fetranscarga) do

Estado do Rio de Janeiro

MAURO RIBEIRO
VIEGAS FILHO

Diretor executivo e presidente
do Conselho Empresarial de

Infraestrutura da Firjan

ULISSES OLIVEIRA
Diretor de assuntos
corporativos e

sustentabilidade do
Porto Sudeste

JORGE BASTOS
Presidente da
Infra S.A.

GEORGE SANTORO
Secretário executivo do
Ministério dos Transportes

GABRIELA COSTA
Diretora executiva da

Associação de Terminais
Portuários Privados (ATP)

LUCIANA COSTA
Diretora de infraestrutura
de transição energética

do BNDES
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Multiplan,
Iguatemi e
Aliansce Sonae
recompraramem
conjunto o
equivalente a
R$4,4 bilhões de
janeiro a setembro

Trading
dealta
frequência
ajuda fundo?
Consultório
financeiro

Q
ual o impacto do
trading de alta
frequência na
performance dos
fundos?

ElderMagalhãesCampi,
CFP, responde:

Para quem está começando
no mercado, pense no pregão
como um leilão que não para.
Hoje, parte importante das
ofertas é colocada por
computadores muito rápidos,
que atualizam preços muitas
vezes por segundo. Chamamos
isso de “negociação de alta
frequência”: participantes que
aproximam compradores e
vendedores com agilidade e,
em dias normais, tornam as
negociações mais fluidas.
Órgãos brasileiros descrevem
essa prática como negociações
automatizadas realizadas em
curtíssimos intervalos de
tempo.

E onde isso encontra os
fundos de investimento? Todo
fundo precisa transformar
decisões em compras e vendas
no pregão. Quando há muitas

ofertas, a diferença entre o
preço de compra e o de venda
tende a diminuir e fica mais
fácil negociar sem mexer tanto
no preço — o que reduz custos
para o cotista. No planejamento
financeiro, essa etapa de
execução é parte do cuidado
técnico esperado do gestor e do
acompanhamento feito pelo
investidor. Códigos nacionais
reforçam a necessidade de
processos para buscar a melhor
execução possível e gerir o risco
de liquidez das carteiras.

Há, porém, um ponto menos
visível. Como as cotações
mudam muito rápido,
acontecem “corridas de
milissegundos”: várias
máquinas tentam chegar
primeiro a uma oferta que ficou
desatualizada após nova
informação. Quem consegue
chegar antes paga um pouco
menos; quem chega depois
paga um pouco mais.
Pesquisadores internacionais
mediram esse efeito e
estimaram um “pedágio”
médio em torno de 0,004% a
0,005% por negócio 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 evidência indica uma
compensação: de um lado,
negociar fica mais barato em
dias normais; de outro,
pequenos custos repetidos
podem se acumular. Um estudo
publicado em um periódico
acadêmico mostra que fundos
com carteiras mais expostas a
ações onde a atividade muito
rápida é intensa ficaram, em
média, cerca de 2,64% ao ano
atrás dos menos expostos. Parte
da diferença se explica pelo tipo
de ação predominante nesses
ambientes — papéis muito
líquidos e populares, que
oferecem menos prêmio
adicional a quem
carrega esses ativos.

O que isso significa, na
prática, para quem faz
planejamento financeiro com
um planejador financeiro
certificado? Primeiro, que

execução importa: medir
custos, evitar concentrar ordens
em horários previsíveis e usar
procedimentos que reduzam o
impacto das operações no
preço faz diferença no longo
prazo. Segundo, que gestão de
liquidez é peça central do
processo do gestor e deve ser
acompanhada nos relatórios do
fundo. Terceiro, que contar
com um planejador financeiro
— um que possua a certificação
CFP — ajuda a conectar decisões
técnicas do fundo aos seus
objetivos de vida e ao
orçamento.

Materiais de educação
financeira do Banco Central e
informações da Planejar
explicam o papel do
planejamento financeiro
e da certificação 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 a menos e
busca ambientes de negociação
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 preço para cima e
pagar mais caro, afetando a
cota. Em horizontes longos,
escolhas de execução como
essas, somadas à disciplina de
gestão de liquidez, ajudam a
explicar diferenças de resultado
entre fundos parecidos. Esse
olhar técnico faz parte do
planejamento financeiro
responsável.

ElderMagalhães Campi é planejador
financeiro pessoal e possui a certificação
CFP (Certified Financial Planner),
concedida pela Planejar - Associação
Brasileira de Planejamento Financeiro
E-mail: elder@averepartners.com.b

As respostas refletemas opiniões do
autor, e não do jornal Valor Econômico ou
daPlanejar. O jornal e a Planejar não se
responsabilizampelas informações
acima ou por prejuízos de qualquer
natureza emdecorrência do uso destas
informações. Perguntas devemser
encaminhadas para:
consultoriofinanceiro@planejar.org.br

Bolsa Ferramenta tem sido usada por companhias
do setor como forma de alocar capital em
ambiente que não favorece novos investimentos

Empresasdeshopping
recompramaçõesem
cenáriode jurosaltos

KEINYANDRADE/VALOR

BrunaFurlani eMaria Fernanda
Salinet
DeSãoPaulo

Em um cenário de taxas de ju-
ros elevadas, as empresas de
shoppings listadas na bolsa têm
priorizado a recompra de ativos
considerados subavaliados — co-
mo suas próprias ações — em vez
de investir na construção de no-
vos empreendimentos, os cha-
mados “greenfield”.

Essa estratégia, na visão de es-
pecialistas ouvidos pelo Valor,
tem se mostrado a forma mais
eficiente de alocação de capital
no momento, já que novos shop-
pings exigem um longo período
de maturação e carregam riscos
maiores de execução em um am-
biente em que a política monetá-
ria permanece restritiva.

A percepção de que esses papéis
estão baratos se apoia em dois
pontos principais: o custo de repo-
sição e a desconexão entre as ope-
radoras de shoppings listadas na
B3eos fundos imobiliários, afirma
Rafael Furlan, sócio e cogestor da
NorteAsset.

Ao observar o portfólio dos
shoppings, Furlan afirma que as
empresas calculam quanto custa-
ria construir os empreendimen-
tos, mas atualmente o preço é si-
milar ao valor pelo qual a empre-
saénegociadaembolsa. “Isso tor-
na muito atrativo recomprar as
ações, já que elas estão valendo
praticamente o custo de reposi-
ção dos próprios ativos”, diz.

Nesse movimento, as compa-
nhias acabam vendendo aos fun-
dos imobiliários os shoppings
considerados secundários em

DaniloBarbosa: custode capital estámuito elevadopara investir emnovos empreendimentos

seus portfólios para usar os re-
cursos na recompra de ações. Es-
se fluxo ajuda a explicar o atual
“descasamento” entre o desem-
penho das operadoras listadas e
o dos fundos imobiliários.

De janeiro a setembro de 2025,
dados compilados pela Quantum
Finance mostram que as três com-
panhias de shoppings da bolsa —
Multiplan, Iguatemi e Aliansce So-
nae — recompraram mais de 2 mi-
lhões de ações em conjunto, equi-
valente a R$ 4,4 bilhões, o que dá
continuidade ao movimento visto
nos últimos anos. Desde 2022,
quandoaSelicsubiuaníveisacima
de dois dígitos, as recompras das
trêscompanhiaschegarama126,9
milhões, o que representa um de-
sembolso de R$ 28,9 bilhões das
empresas, com destaque para a
Multiplan,querecomprou108mi-
lhões de papéis, valor que chegou
a R$ 2,4 bilhões. Ao longo deste
ano, Multiplan e Aliansce Sonae
acumulamvalorizaçãode46,32%e
58,92%, respectivamente, enquan-
to as units do Iguatemi avançam
55,85%. Apesar do bom desempe-

nho em 2025, as ações de shop-
pings ainda carregam perdas rele-
vantes dos últimos anos e seguem
negociadas com desconto em rela-
çãoaos seusníveishistóricos.

Assim, enquanto esses papéis
permanecem descontados, a isen-
ção fiscal dos fundos imobiliários
ajudou a impedir que essa classe
sofresse tanto no mesmo período.
“E, diferentemente do mercado
acionário, que não tem um IPO
[oferta pública inicial, na sigla em
inglês] desde 2021, vários desses
fundos conseguiram levantar cai-
xa, realizar novas ofertas e, conse-
quentemente, ampliar a base de
ativos sob gestão”, acrescenta Fur-
lan,daNorteAsset.Acasamantém
posiçãoemMultiplan.

O sócio e chefe da área de pes-
quisa do Clube FII, Danilo Barbosa,
observa que, historicamente, há
um deságio, ou seja, um desconto
aosecompararacotadeumfundo
imobiliário focado em shoppings
centerseumaaçãodosetorcomas
transações feitas normalmente fo-
radoambientedebolsa.

O ponto, segundo Barbosa, é
que esse desconto está maior do
que a média neste momento, por-
que o custo do capital está muito
elevado para investir em shop-
pings construídos do zero, conhe-
cidos como “greenfield”. “Com as
taxas de juros mais altas, é preciso
calcular a rentabilidade implícita
do negócio. E, se for tomar o risco
de ocupação, o ciclo é muito longo
e a conta acaba não fechando”,
afirma. “É muito custoso construir
do zero e existe um risco de desen-
volvimento maior, o que faz com
que seja exigido um prêmio maior
do incorporador.”

FluxoparaETF ‘cripto’secaeajudaaderrubarbitcoin
Isabelle Lee eVildanaHajric
Bloomberg

As captações dos fundos negocia-
dos em bolsa (ETFs) de bitcoin, que
antes tinham um fluxo constante de
entrada, estão desaparecendo. Para
um mercado que trata esses sinais
como verdade absoluta, essa mu-
dança está alimentando temores de
que a queda das criptomoedas ain-
datenhamuitoapercorrer.

Investidores retiraram quase
US$ 1 bilhão de ETFs que acompa-
nham o bitcoin na última quinta, o
segundo maior fluxo de saída diá-
rio já registradoparaogrupode12

Nocasodeempreendimentos já
prontos e em expansão, o sócio do
Clube FII pondera que o valor do
shopping tende a ser mais alto,
mas que o retorno é menor, justa-
mente porque o risco de execução
é bem mais baixo do que em uma
obra iniciada do zero. “O setor de
shoppings está saudável, mas com
um crescimento mais seletivo, o
que explica por que as empresas
têm preferido recomprar ativos
subavaliados em vez de se aventu-
rar em novas aberturas de ‘green-
fields’ ou na aquisição de projetos
já concluídos”, afirma.

fundos,deacordocomdadoscom-
pilados pela Bloomberg. O fundo
de bitcoin da BlackRock teve uma
saída de US$ 355 milhões, seguido
pelodaGrayscaleepelodaFidelity,
que perderam quase US$ 200 mi-
lhões cada. O grupo teve o pior flu-
xosemanaldesdefevereiro.

Com investidores retirando
quase US$ 4 bilhões desses fundos
no último mês e o bitcoin caindo
cerca de 30% desde então, os ETFs
se tornaram um indicador moni-
torado de perto para a gestão de
riscos tanto em mesas de varejo
quanto institucionais.

Embora os fluxos de entrada

ajudem a impulsionar o preço do
bitcoin, o oposto também é verda-
deiro. Cada US$ 1 bilhão retirado
de ETFs de bitcoin equivale a uma
queda de aproximadamente 3,4%
no preço da criptomoeda, de acor-
do com uma análise de Alex Saun-
ders,daCitiResearch.

“Considerando que os investi-
dores de longo prazo estão caute-
losos e os novos investidores não
têm pressa, os fluxos podem não
aumentar tão cedo”, disse Saun-
ders,quehaviaestabelecidoumal-
vo pessimista de US$ 82 mil para o
bitcoin no final do ano. A maior
criptomoeda oscila atualmente

emUS$85mil, apósatingiramíni-
madeUS$80.553nasexta-feira.

As criptomoedas em geral estão
sob pressão há mais de um mês,
desdequeumeventodeliquidação
repentina eliminou trilhões de dó-
lares em posições alavancadas e le-
vou a uma espiral descendente nos
preços. Ao mesmo tempo, os inves-
tidores estão preocupados com os
“valuations” esticados de empresas
de inteligência artificial (IA) e com
a falta de clareza em relação 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

24 horas por dia, 7 dias por sema-
na, conseguiu subir por apenas 18
sessõesdesde10deoutubro.

O token está caminhando para
seu pior desempenho mensal des-
de 2022, quando uma série de fa-
lências corporativas abalou o setor
de criptomoedas em geral. Investi-
dores em fundos que oferecem
acesso direto à criptomoeda re-
centemente se viram com perdas
coletivas depois que o bitcoin caiu
abaixodeUS$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

Trump trabalhasse para continuar a
integrar o setor ao sistema financei-
ro tradicional. Embora as institui-
ções tenham aceitado o setor em
maiorgraudoquenunca,os investi-
dores de varejo ainda representam
uma grande base de investimentos.
Esse grupo detém aproximadamen-
te três quartos dos ativos de ETFs de
bitcoin à vista, de acordo com uma
análisedaBernstein.

“Muitos no setor não aguen-
tam mais um ciclo de criptomoe-
das”, escreveu Ilan Solot, estrate-
gista da Marex Solutions. “Eles já
tiveram o suficiente, tanto finan-
ceira quanto emocionalmente.”

Embora as ações de shoppings
estejam com desconto em relação
às transações feitas no mercado
imobiliário fora da bolsa, o analis-
ta da Eleven Financial Malek Zein
diz não ver mais os papéis nego-
ciando a preços tão atrativos.
“Achamos que as ações do setor es-
tão perto do preço justo. Elas po-
dem ser boas oportunidades, mas
não estão entre os setores preferi-
dos. Uma queda de juros vai repre-
cificar essas ações, mas preferimos
outros setores que estariam mais
distantesdo justo”,diz.

Nesse sentido, Zein destaca que

as prioridades da casa estão em
ações de construtoras de baixa
renda, alguns papéis de petróleo e
gás, juntamente com determina-
dosnomesdoagronegócio.

Já na visão do BTG Pactual, os
shoppings brasileiros divulgaram
resultados sólidos no terceiro tri-
mestre, com inadimplência e va-
cância ainda baixos, mesmo com
desaceleraçãonasvendas.Navisão
do banco, o cenário permanece fa-
vorável para o setor, devido à pela
previsibilidade de caixa, bons ní-
veis de consumo e a perspectiva de
quedade jurosnoBrasil.
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BÁRBARACABRAL/TST

TrabalhistaVieira de Mello Filho também planeja
combater o assédio eleitoral nas empresas

‘Uberização’deveser
resolvidapeloCongresso,
dizpresidentedoTST
BeatrizOlivon eLuizaCalegari
DeBrasília

O Supremo Tribunal Federal
(STF) deve decidir em 2026 sobre
a existência de vínculo de empre-
go entre motoristas e os aplicati-
vos de transporte — a chamada
‘uberização’. 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 não por julgamento. A análi-
se do Tema 1291, de repercussão
geral, estava marcada para o dia
3 de dezembro, mas foi adiada.

Um projeto de lei também se-
ria necessário para garantir a
empregabilidade de presos e
egressos do sistema prisional,
segundo o ministro, que tomou
posse em setembro para atuar
no cargo no biênio 2025/2027.

Enquanto presidente do TST,
Vieira de Mello Filho ainda tem
planos para combater o assédio
eleitoral e a discriminação nas
empresas, além de facilitar o
acesso à Justiça do Trabalho na
região Norte do país.

Originário da magistratura,
tomou posse como ministro do
TST em 2006, depois de ser indi-
cado pelo presidente Luiz Inácio
Lula da Silva, em seu primeiro
mandato. Na Corte há 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 têm sido um foco da presidência
do TST?
Luiz PhilippeVieira deMello Fi-

lho: Tenho me empenhado pro-
fundamente na construção de
uma legislação que venha a pro-
teger os trabalhadores platafor-
mizados. Eles estão há 10 anos
nessa situação. Nós precisamos
ter uma política específica, uma
lei. Não defendo que seja CLT [o
regime de trabalho], porque há
muitas peculiaridades nesse tipo
de trabalho. Precisaríamos de
uma regulação, 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 não co-
mo partícipe da lei. Há um dese-
quilíbrio muito grande de poder
econômico entre as plataformas
e os trabalhadores. E houve a
apropriação da subjetividade
desse trabalhador. Disseram pa-
ra ele: “você é autônomo”. Para
mim, autônomo é quem põe pre-
ço, diz quando quer trabalhar e
qual serviço vai prestar. Não
quem está 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 próprio Valor publicou
que 50% dos autônomos querem
voltar para a CLT. Porque se o tra-
balhador adoece, não tem prote-
ção. Em tudo o que for necessá-
rio, invalidez, doença, acidente,
quem entra é o Estado. Nós va-
mos ter que pagar.

Valor: E qual é o papel do STF
nessa situação?
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] não tenha
um resultado muito grave, para
limitar a competência da Justiça
do Trabalho em valores, excluin-
do os empregados que ganham
muito. Não sei nem como isso se-
ria possível em termos jurídicos.
E há a consequência para a Previ-
dência. Se uma decisão judicial
criar essa situação, tem que dizer
de onde vai entrar o dinheiro.
Porque todo o dinheiro da Previ-
dência e do FGTS vem da relação
de trabalho atual. E os mais po-
bres vão pagar o FGTS e o Impos-

to de Renda sobre o salário, en-
quanto aqueles que teriam o
maior ganho não vão.
Valor:As reclamações levadasao

Supremo são uma forma de tentar
contestar as distinções feitas pela
Justiça do Trabalho aos entendi-
mentos do STF?
Vieira de Mello Filho: A recla-

mação é uma forma de driblar o
sistema judicial trabalhista. E is-
so faz com que o Supremo vá
alargando as hipóteses de aplica-
ção da tese, de maneira que nós
também ficamos sem compreen-
der qual é a tese específica. Existe
um discurso para colocar a Justi-
ça do Trabalho contra o Supremo
ou ele contra nós. Mas nós sem-
pre cumprimos a decisão do Su-
premo. O conflito maior está
dentro do próprio Supremo, por-
que alguns conceitos são tão
abertos que há reclamação de
um lado e do outro.
Valor: No caso da pejotização,

vocês têm conseguido interlocução
com o Supremo?
Vieira de Mello Filho: Nós te-

mos levado dados em audiência
com os ministros. Eu consegui
ser recebido por alguns minis-
tros. E precisamos desconstruir a
questão ideológica. Eu defendo
que nós temos que dar a essas
pessoas uma oportunidade. Não
podemos tratá-las como pessoas
que não merecem o Estado, não
merecem respeito.
Valor: O senhor participou do

grupo crítico à reforma trabalhista
no TST, em 2019. Passados seis
anos, como vê o mercado pós-refor-
ma?
Vieira de Mello Filho: A refor-

ma trabalhista foi bilateral, do
Estado e entidades patronais,
sem os trabalhadores. O que fize-
ram destruía toda a jurisprudên-
cia trabalhista, construída ao
longo de 80 anos, para dizer que
é modernidade. Qual é a moder-
nidade? Nós temos ocupação,
não emprego. Ocupação é um
discurso estatístico.
Valor: Muitas questões estão

sendo transferidas para a negocia-
ção direta entre os patrões e os em-
pregados. Como a Justiça do traba-
lho tem visto isso?

Vieira de Mello Filho: Tivemos
um julgamento recente sobre is-
so, a recusa das empresas a parti-
cipar da negociação. O sistema
foi desmontado por uma decisão
do STF que diz que não há ultrati-
vidade [as cláusulas negociadas
perdem a validade após o fim do
prazo e o debate deve recome-
çar]. Isso deixa os trabalhadores
sem direitos, porque vai ruir a
convenção [coletiva]. O discurso
é de que é livre negociação, os
sindicatos negociam. Mas que
sindicato?Ossindicatosdomun-
do sustentam a greve com di-
nheiro. Aqui, o sindicato não
consegue ficar em pé, porque foi
feito um corte agudo da base de
sustentação.
Valor:Asuagestãopretendecon-

tinuar incentivando o sistema de
precedentes iniciado pela gestão
anterior?
Vieira de Mello Filho: Estou

dando continuidade e aperfei-
çoando essa política, porque há
alguns ajustes que são necessá-
rios. São muitos [recursos] repeti-
tivos para serem julgados. Preci-
samos fazer esse julgamento com
muito cuidado, porque eles estão
criando enormes perspectivas
paraofuturo.Estamostrabalhan-
do para conter o volume de pro-
cessos no país, com foco na cons-
cientização dos tribunais. Vou fa-
zer reuniões com os presidentes e
corregedores para reforçar a ne-
cessidade de decisões colegiadas
e aplicação dos precedentes das
Cortes superiores.
Valor: E quais são os outros pla-

nos para a nova gestão?
Vieira deMello Filho:Outra po-

lítica muito importante para
mim diz respeito a uma atenção
especial aos três tribunais do
Norte do país. São regiões geo-
graficamente muito difíceis de

“A reforma
trabalhista foi
bilateral, do Estado
e das entidades
patronais”

“A precarização
[do trabalho], cada
vezmais, vai
aumentar o risco
de violência”

STF vai julgar gratuidade na Justiça do Trabalho
LuizaCalegari
DeSãoPaulo

O Supremo Tribunal Federal
(STF) agendou para a próxima
sexta-feira, no Plenário Virtual, o
início do julgamento sobre os
critérios para dispensar as partes
de um processo trabalhista de
pagar as custas processuais. O te-
ma será um dos últimos a ser
abordado pela Corte sobre a re-
forma trabalhista (Lei nº 13.467,
de 2017). O tribunal já julgou oi-
to processos que questionavam
as alterações trazidas pela nor-
ma: cinco delas foram chancela-
das e outras três derrubadas.

A ação declaratória de consti-
tucionalidade que será julgada

foi proposta, em 2022, pela Con-
federação Nacional do Sistema
Financeiro (Consif). Estão no
centro do debate os parágrafos
3º e 4º do artigo 790 da Consoli-
dação das Leis do Trabalho (CLT),
alterados pela reforma.

O primeiro dispositivo prevê
que os juízes podem conceder o
benefício para quem receber “sa-
lário igual ou inferior a 40% do li-
mite máximo dos benefícios do
Regime Geral da Previdência”.
Hoje, esse valor equivale a R$
3.262,96. O 4º parágrafo acres-
centa que o benefício da justiça
gratuita será concedido “à parte
que comprovar insuficiência de
recursos para pagamento das
custas do processo” (ADC 80).

A Consif pede que só tenha di-
reito à justiça gratuita quem
comprove a insuficiência de re-
cursos e, ao mesmo tempo, rece-
ba salário inferior aos 40% do te-
to da Previdência.

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
não ter condições de pagar. Tam-
bém entendeu que cabe à parte
contrária comprovar eventual
fraude na declaração (processo nº
277-83.2020.5.09.0084).

O relator do caso, ministro Edson
Fachin, já votou no julgamento vir-
tual iniciado em agosto e, depois,

suspenso por pedido de vista do mi-
nistroGilmarMendes.Fachindefen-
deu a constitucionalidade das alte-
rações trazidas pela reforma, com a
ressalva de que a declaração de po-
breza apresentada ao processo vale
como prova de hipossuficiência,
conforme o artigo 99, parágrafo 3º,
doCódigodeProcessoCivil (CPC).

Segundo especialistas, se o en-
tendimentodeFachinprevalecer,o
volume de ações trabalhistas deve
aumentar. Priscila Kirchhoff, do
Trench Rossi Watanabe, lembra
que, após a edição da reforma, a
obrigatoriedade de pagamento de
honorários sucumbenciais aos be-
neficiários da justiça gratuita, em
caso de resultado negativo no pro-
cesso, fez com que houvesse uma

quedanovolumedeprocessos.
Entre 2017 e 2018, o volume de

novos processos na Justiça do Tra-
balho caiu de 3,9 milhões para 3,2
milhões, e continuou a decrescer
até registrar apenas 2,9 milhões
em 2021. Mas depois que o Supre-
mo declarou a inconstitucionali-
dade do dispositivo sobre o paga-
mento dos honorários, em 2022,
o volume voltou a crescer (ADI
5766). Os novos casos chegaram a
4 milhões 2024, segundo o Rela-
tório Geral da Justiça do Trabalho
elaborado pelo TST.

Se o pedido da Consif for atendi-
do, a decisão pode afetar toda a di-
nâmica processual trabalhista, afir-
ma Ricardo Calcini, fundador do
Calcini Advogados. “O ingresso de

novas ações trabalhistas deve trazer
um custo nunca visto na Justiça do
Trabalho. Com o passar do tempo, o
número de ações trabalhistas deve
gradativamenteserreduzido”,diz.

Já a Central Única dos Trabalha-
dores(CUT)entendequeagratuida-
dedejustiçanãoincentivaalitigiosi-
dade, mas dá “condição mínima pa-
ra o exercício efetivo do direito fun-
damental de acesso à Justiça 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
agratuidadecomoformadedesesti-
mular processos significa, na práti-
ca, transferir ao trabalhador o ônus
dailegalidadepatronal”.

acesso judiciário. Estamos traba-
lhando com a criação de um pla-
no de itinerância institucional, a
partir do Conselho Superior de
Justiça do Trabalho (CSJT). Que-
remos, a partir de um convênio
com o Ministério da Educação,
encontrar os territórios étnico-
educacionais, que têm maior
concentração das comunidades.
Esse projeto envolveria, além da
Justiça do Trabalho, o Ministério
Público, o INSS, a Defensoria Pú-
blica da União, os tribunais lo-
cais que quiserem participar. A
intenção é criar regularidade e
mecanismos de acesso dessas co-
munidades vulneráveis. Para o
ano que vem estão programadas
oito etapas, começando pelo Bi-
co do Papagaio, em Tocantins.
Também estamos fazendo um
acordo com a Biblioteca Nacio-
nal para levar livros, uma política
preventiva nas escolas. Tivemos
uma reunião com a Universidade
Federal do Pará, que tem 11 cam-
pi na região e poderia ser uma
grande parceira também.

Valor:Há outros projetos?
Vieira de Mello Filho: Estamos

trabalhandotambémcomoCon-
selho Nacional de Justiça (CNJ) e
com o Departamento de Fiscali-
zação do Sistema Carcerário nos
projetos “Pena Justa” e o “Empre-
ga Lab”. Estamos assistindo um
ingresso de atividades laborati-

vas dentro do sistema prisional.
Isso é muito bom. Mas o sistema
agora está recebendo empresas
comfinalidadeeconômica.Claro,
não será aplicada a CLT a esses ca-
sos, mas a lei que está regulando
esse trabalho é de 1980. Também
estamos provocando a discussão
sobre a possível criação de uma
legislação específica.
Valor: Na posse, o senhor men-

cionou o projeto contra assédio elei-
toral. Ele está pronto?
Vieira de Mello Filho: O TSE

[Tribunal Superior Eleitoral] tem
uma campanha contra o assédio
eleitoral. Queremos direcionar
ao público que trabalha, então
acaba sendo complementar
àquilo que está no TSE. Pretende-
mos lançar em dezembro e será
crescente ao longo do ano.
Valor: Esse é o principal enfoque

para o ano de 2026?
Vieira deMello Filho:Além dis-

so, também estamos trabalhan-
do contra a discriminação de ra-
ça, gênero e orientação. Tem dois
problemas graves, o ingresso no
mundo do trabalho, a emprega-
bilidade e a manutenção. Essa é
uma bandeira que eu também
acho fundamental.
Valor: Ao chegar ao TST, em

2006, que tema o senhor achou que,
passados 20 anos, não veria mais?
Vieira de Mello Filho: Piorou

tudo. E isso vai gerar violência,
oportunidade para o populismo,
discursosquesãoabsolutamente
falaciosos, manipuladores. Toda
essa precarização [do trabalho]
cada vez mais vai aumentar o ris-
co de violência. A legislação tra-
balhista surgiu por causa do tra-
balhismo. E a Justiça do Trabalho
entra para desagradar todo
mundo. Se estamos desagradan-
do todo mundo, significa que es-
tamos fazendo a coisa certa.
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N
o cenário
empresarial
brasileiro, talvez
não haja
instrumento tão

enraizado nas relações
comerciais quanto a duplicata
mercantil. Ao longo das
décadas, esse título de crédito
moldou uma cultura de
confiança na circulação de bens
e serviços a ponto de
caracterizar o jeito brasileiro de
fazer negócios. Mas, diante da
digitalização acelerada e
exigências de maior segurança
jurídica, o modelo tradicional
está prestes a ser renovado.

A duplicata tradicional,
emitida em suporte físico e
vinculada à nota fiscal ou a
fatura, sempre exigiu a
observância do princípio da
cartularidade, sendo
indispensável a posse do título
para legitimar a cobrança
executiva. No ambiente
bancário, essa materialidade
gerava custos operacionais
elevados, riscos de extravio e
falsificação, além de demandar
rigorosos controles internos
para conferência documental.

Énessecenáriodedisrupção
tecnológicaquesurgea
duplicataescritural, criadapor
lei e regulamentadapornormas
doConselhoMonetárioNacional
edoBancoCentraldoBrasil.A
nova legislaçãopassouapermitir

aemissão, circulaçãoe
liquidaçãodaduplicata
exclusivamenteemmeio
escritural, tornandoobrigatórios
aemissãoeoregistropor
entidadesautorizadaspelo
BancoCentraldoBrasil,
representandoummarcode
modernizaçãoesegurançano
sistemabancário, fundamental
paraanegociaçãoderecebíveis, a
concessãodecréditoea fluidez
docapitaldegirodasempresas.

AResoluçãoCMNnº4.815/20
disciplinaaatividadederegistro
eescrituraçãonoâmbitodo
SistemaFinanceiro,
estabelecendorequisitosde
governança, segurança,
interoperabilidadee
transparênciaparaasentidades
autorizadas, enquantoa
ResoluçãoBCBnº339/23dispõe
sobreaatividadedeescrituração
deduplicataescritural, o sistema
eletrônicodeescrituraçãogerido
porentidadeautorizadaesobre
oregistro,depósitocentralizado
enegociaçãodesses títulosde
créditoescriturais. Emconjunto,
oarcabouçonormativomigrao
regimedacartularidadeparaa
registralidade, reduzcustos
operacionais, ampliaa liquidez
dos recebíveis emitiga fraudes,
aomesmotempoemque
asseguraaosacadomecanismos
eletrônicosparamanifestaçãode
aceiteoudecontestação.

Estima-sequeosistemade

escrituraçãodeduplicatas seja
implementadoentrenovembro
de2025emarçode2026.O
processoserá realizadopor
etapas, comumafasede
funcionalidades limitadase
gradual interoperabilidadeentre
asentidadesescrituradoras.
Espera-seaplena
operacionalidadeentre junhoe
outubrode2026,quandose
implementaráocronogramade
obrigatoriedadedeutilizaçãoda
formaescrituralpelas
instituições, conforme
oportedasempresas
envolvidas, encerrando-seas
operaçõesbancárias com
duplicatas cartulares.

Nomodeloescritural,osacador
(fornecedor)contrataum
escrituradorautorizadopara
emitireescriturarasduplicatas,
bemcomolevá-lasaregistro junto
aumaentidaderegistradora
autorizada;emseguida,osacado
(devedor)éformalmente
notificadoparaconfirmara
concordânciacomaemissão.Seo
sacadonãosemanifestarnoprazo
regulamentar,presume-seoaceite
daduplicata,mantendo-sea
naturezacausaleaforçaexecutiva
dotítulo,agoralegitimadas
peloregistroeletrônico.

Aduplicataescritural
beneficia todoomercado,
especialmentenoquese refereà
liquidezeà reduçãodecustos.A
substituiçãodopapelpelo

registrodigital reduzprazosde
formalização, aumentaa
rotatividadedosativose facilitao
acessoao fundingdas
instituições financeirasnas
operaçõesdeantecipação.A
rastreabilidadeéampliada,pois
cadaendossooucessãoé
automaticamente registrado,
permitindoauditoriaemtempo
real emitigandofraudes.A
segurançacibernética torna-se
central,mediantecertificações,
planosdecontingênciae
políticasdeprivacidade
compatíveis comaLGPD.

As inovações não afetam a
natureza jurídica, finalidade e
eficácia executiva da duplicata.
A duplicata continua sendo um
título causal vinculado à
entrega da mercadoria ou à
prestação do serviço, podendo
ser levada a protesto e
executada judicialmente. A
novidade não afeta a sua
essência, mas a forma de sua
emissão, registro e circulação.

Nãoobstante, aduplicata
escrituraloferecedesafiosque
precisarãoserenfrentados, como
adependênciadesistemas
digitais, o riscodeataques
cibernéticosenecessidadede
inclusão tecnológicade
emissoresdepequenoporte.
Portanto, a sua implementação
exigiráadaptaçõespráticasde
todoomercado, especialmente
quantoàprovadaexistênciae

exigibilidadedocrédito,
à formalizaçãodoprotesto
eàexecução judicial.
Exigirá, também,maior
atençãodosoperadores
jurídicos,dadasasdiversas
implicações legais relevantes
resultantesdanovadinâmica.

A formaescrituralnãoémera
digitalizaçãodaduplicata
tradicional,masescora-seno
regime jurídico-operacionaldo
registroeletrônico,queoferece
maior segurança, eficiênciae
transparência.Aplena
maturidadedosistemaserá
atingidacomapadronização
entre registradoras, a
interoperabilidade
supervisionada,o fortalecimento
decibersegurançaeoapoioà
adoçãoporpequenasempresas.
É transformaçãoestruturalpela
viadadigitalização financeira,
favorecendooacessoaocréditoe
aomercadodecapitaisdopaís.

FabioBraga,MarcusFonseca eYuri
Nabeshima são, respectivamente, sócios
e associada sênior da Área Bancária,
Serviços Financeiros, Fintechs e Ativos
Digitais do Demarest Advogados

Este artigo reflete as opiniões do autor,
e não do jornal Valor Econômico.
O jornal não se responsabiliza e nem
pode ser responsabilizado pelas
informações acima ou por prejuízos
de qualquer natureza em decorrência
do uso dessas informações

AVISO DE ABERTURA DE LICITAÇÃO
EDITAL CONCORRÊNCIA Nº 90012/SUB-SM/2025 - Processo SEI nº 6054.2025/0003844-9
OBJETO: contratação de empresa especializada para requalificação do campo no CDC CARRÃOZINHO, sito
na RUA MANUEL DA SILVEIRA, ALT. Nº 36 - JD. VILA CARRÃO - SÃO PAULO - SP, 08340-270, conforme
especificações constantes do ANEXO I do Edital - Critério de Julgamento: MENOR PREÇO GLOBAL - Modo de
Disputa: ABERTO - Local: https://www.gov.br/compras/pt-br - Data e Hora da Abertura da Sessão Pública:
08/12/2025 às 09h00.

SUBPREFEITURA
SÃO MATEUS

GOVERNO DE ESTADO DE MATO GROSSO
SECRETARIA DE ESTADO DE FAZENDA – SEFAZ/MT

AVISO DE ABERTURA
PREGÃO ELETRÔNICO Nº 019/2025/SAAF/ SEFAZ
PROCESSO SIGADOC/SIAG SEFAZ-PRO-2025/09233

A Secretaria de Estado de Fazenda vem a público informar a abertura da licitação
em epígrafe, nos seguintes termos:
OBJETO: Aquisição de bens de consumo durável recipientes reutilizáveis (garrafas
térmicas e canecas de cerâmica), para atender às demandas da Secretaria de
Estado de Fazenda de Mato Grosso (SEFAZ-MT)
LANÇAMENTO E ENVIO DA(S) PROPOSTA (S) NO SIAG: Do dia 25/11/2025 até às
08:45h do dia 04/12/2025 (horário de Cuiabá-MT).
ABERTURA DAS PROPOSTAS: 04/12/2025, às 09:00h (horário de Cuiabá-MT),
10:00h (horário de Brasília-DF) no Portal de Aquisições da Secretaria de Estado de
Planejamento e Gestão de Mato Grosso - SEPLAG/MT, Link:
http://aquisicoes.gestao.mt.gov.br/
EDITAL DISPONIBILIZADO: no Portal de Aquisições da SEPLAG/MT, por meio do
Link:https://aquisicoes.seplag.mt.gov.br/sgc/faces/pub/sgc/edlicitacoes/Propo
staFornecedorEDLConsultaPageList.jsp
ESCLARECIMENTOS: e-mail licita@sefaz.mt.gov.br
TELEFONES PARA CONTATO: (65) 9 9983-8379

Cuiabá-MT, 21 de novembro de 2025.
MARCIA DOS SANTOS AMOROSINO

Pregoeira Oficial

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAÇÃO - CGA
Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90423/2025.
Nº Processo: 024.00097222/2025-16.
Objeto: Aquisição de Sabonete em Espuma com Dispenser’s em comodato.
Total de Itens Licitados: 01 (um).
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 24/11/2025.
Horário: Das 08h00 às 17h59.
Endereço: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2º andar - sala 200 - São Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 24/11/2025 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 04/12/2025 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

GOVERNO DO ESTADO DE MATO GROSSO
SETASC - SECRETARIA DE ESTADO DE ASSISTÊNCIA SOCIAL E CIDADANIA

AVISO DE ABERTURA DE LICITAÇÃO
PREGÃO ELETRÔNICO Nº 013/2025/SETASC

SETASC-PRO-2025/08382
A Secretaria de Estado de Assistência Social e Cidadania do Estado de Mato Grosso –
SETASC-MT, por meio de seu pregoeiro oficial, designado pela Portaria nº
159/2024/GAB-SETASC/MT, torna público, nos termos da Lei n° 14.1333 de 2021 e do Decreto
Estadual 1.525/2022, que realizará procedimento licitatório, na modalidade: Pregão Eletrônico, do
tipo: Menor Preço, cujo OBJETO é a contratação de pessoa jurídica especializada no
fornecimento de bens e materiais para atendimento das necessidades operacionais e
funcionais da nova Sede da SETASC: Mobiliários, equipamentos eletrônicos, artigos de
decoração, materiais de limpeza e higienização, utensílios domésticos, máquinas,
ferramentas, EPIs e equipamentos de comunicação.
LANÇAMENTO E ENVIO DA(S) PROPOSTA(S) NO SIAG: De 24/11/2025 a 04/12/2025 período
integral, exceto no dia da abertura da sessão no qual será permitido o envio somente até às
08h45min.
ABERTURA DAS PROPOSTAS no dia 04/12/2025 às 09h00min
INÍCIO DA SESSÃO: 09h00min, através do endereço eletrônico
http://aquisicoes.gestao.mt.gov.br
DISPONIBILIZAÇÃO DO EDITAL: O edital estará disponível a partir do dia 24/11/2025 no
endereço: http://aquisicoes.gestao.mt.gov.br, no menu superior “Editais”, em seguida, na opção
Consulta >> Licitações >> Em Andamento e no site www.setasc.mt.gov.br.
TELEFONES:
Informações sobre o pregão: (65) 98462-9666;
Suporte técnico ao SIAG: 0800-7222701 / (67) 3303-2730 / (67) 3303-2702
SITE DA REALIZAÇÂO: http://aquisicoes.gestao.mt.gov.br/
*Todos os horários deste aviso são referentes ao horário de Cuiabá-MT (-1 hora de Brasília)

Cuiabá-MT, 21 de novembro de 2025.
Marcos Alexandre Pereira Stocco

Pregoeiro

AVISO DE LICITAÇÃO
Pregão Eletrônico nº 90039/2025 – UASG 200100

Sistema de Registro de Preços
Nº Processo: 1.00.000.003616/2025-43. Registro de Preços para aquisição de materiais de
consumo de uso específico em bibliotecas destinado aos órgãos participantes conforme condições
e exigências estabelecidas neste Termo de Referência. Total de itens licitados: 07. Edital
24/11/2025 das 08h00 às 17h59. Endereço: Saf Sul, Qd. 04, Conj. “C”, Blocos de “a” a “f” - Plano
Piloto – BRASÍLIA – DF ou https://www.gov.br/compras/edital 200100-90039-2025. Entrega das
Propostas a partir de 24/11/2025 às 08h00 no site www.gov.br/compras. Abertura das Propostas:
04/12/2025 às 10h00 no site www.gov.br/compras.

LEONARDO SANTOS DA COSTA
Subsecretário de Licitações e Disputas Eletrônicas

SUBLDE/SA

ABREVIS - Associação Brasileira de
Empresas de Vigilância e Segurança

CNPJ nº 62.937.172/0001-43
Edital de Convocação - Assembleia Geral Ordinária

Ficam pelo presente Edital, convocadas as Empresas Filiadas a esta Associação e em gozo de seus direitos para
a Assembleia Geral Ordinária, a se realizar no dia 28 de novembro de 2025, sendo a 1ª convocação às 9:30 horas e a
2ª convocação às 10:00 horas, na sede da entidade, à Rua Bernardino Fanganiello, 691 - Casa Verde - São Paulo - SP.
Ressaltamos que a participação na Assembleia será realizada exclusivamente por videoconferência, em link que estará
disponível aos associados, com a devida antecedência. Pauta: Apreciação e Aprovação da proposta orçamentária
para o exercício de 2026.

São Paulo, 24 de novembro de 2025. José Jacobson Neto - Presidente

AVISO DE ABERTURA DE LICITAÇÃO
PREGÃO ELETRÔNICO Nº 90036/SME/2025 - PROCESSO ELETRÔNICO Nº 6016.2025/0103582-9 - Registro de
preços para aquisição de 3.152.220 unidades de ovo de galinha orgânico destinados ao atendimento do Programa
de Alimentação Escolar para alunos matriculados nas unidades escolares Parceiras (CEI, CEII/CECI e Educação
Especial/SME Convênio) das 13 Diretorias Regionais de Educação. Acha-se aberta a licitação em epígrafe, que será
realizada às 09h30 do dia 04/12/2025. O Edital e seus Anexos poderão ser obtidos, até o último dia que anteceder a
abertura, mediante recolhimento de guia de arrecadação, ou através da apresentação de pendrive para gravação, na
COMPS - Núcleo de Licitação e Contratos - Rua Dr. Diogo de Faria, 1247 - sala 315 - Vila Clementino, ou através da
internet pelos endereços eletrônicos: https://cnetmobile.estaleiro.serpro.gov.br/comprasnet-web/public/compras,
https://pncp.gov.br/app/editais?q=&status=recebendo_proposta&pagina=1 e https://diariooficial.prefeitura.sp.gov.br/
md_epubli_controlador.php?acao=inicio .

EDUCAÇÃO

Cia. de Processamento de Dados
do Estado de São Paulo - Prodesp

CNPJ 62.577.929/0001-35

AVISO DE LICITAÇÃO

UASG 533201 - Pregão Eletrônico nº 90074/2025 - Objeto: Fornecimento de
hardware, software, serviços de implantação, treinamento e suporte especializado
para a modernização e expansão tecnológica do backbone de rede do Data Center
Prodesp, de acordo com as especificações constantes no Termo de Referência -
Anexo I do Edital.

A sessão pública de processamento do Pregão Eletrônico será realizada no endereço
eletrônico www.gov.br/compras às 9h do dia 10/12/2025.

O edital poderá ser consultado e cópias obtidas nos endereços eletrônicos
www.gov.br/compras, www.prodesp.sp.gov.br - opção “fornecedores - editais de
licitação” e www.doe.sp.gov.br - opção “e-negociospublicos”.
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