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BCmantém juros em 15% ao ano pela 52 vez

e sinaliza corte da Selic na reuniao de marco

Politicamonetaria Copom pontuou que o cenario segue marcado por expectativas
desancoradaseresiliéncia da economia; Fed também nio alterou as taxas nos EUA

De Brasilia e Sdo Paulo

O Comité de Politica Monetaria (Co-
pom) do Banco Central manteve a taxa
basica de juros em 15% ao ano, pela 5%
vez consecutiva, na reuniio de ontem,
mas sinalizou que pode iniciar o ciclo
de corte da Selic em marco, caso se con-
firme um cenario de inflacio mais bai-
xa e efeitos claros da politica monetaria
sobre a economia. O Federal Reserve
(Fed, o BC americano) também nao al-
terou sua taxa referencial de juros.

“Em ambiente de inflacio menor e
transmissdo da politica monetaria mais

evidentes, a estratégia envolve calibracao
do nivel de juros. O Comité antevé, em se

confirmando o cenario esperado, iniciar

aflexibilizacao da politica monetaria em
sua proxima reuniao”, diz o comunicado
do Copom. A autoridade monetaria pon-
tuou, no entanto, que o cendrio segue
sendo marcado por expectativas desan-
coradas, projecdes de inflagdo elevadas,
resiliéncia da atividade econdmica e
pressoes no mercado de trabalho.

O Copom disse que “segue acompa-
nhando os impactos do contexto geopo-
litico na inflacdo e como os desenvolvi-
mentos da politica fiscal doméstica im-

pactam a politica monetaria e os ativos
financeiros, reforcando a postura de cau-
tela em cenario de maior incerteza”.

“Achei que [o Copom] iria manter os
juros parados, mas nio que deixaria tio
claro que ja cortaria na préxima reuniao.
E, se fizesse isso, pensava que poderia dar
explicacdes das condicionantes. Mas,
com esse texto, minha divida é saber o
motivo de ele ndo ter cortado agora”, diz
Solange Srour, do UBS Global Wealth.

Ha certa divisdo no mercado finan-
ceiro sobre qual poderia ser o tamanho
do esperado corte de juros em marco.
As projecoes dos economistas no bole-

tim Focus apontam para uma baixa de
0,5 ponto percentual, para 14,5% ao
ano, segundo a mediana das projecoes.
Nos EUA, a decisdo para manter os ju-
ros na faixa entre 3,5% e 3,75% anuais,
que encerrou uma sequéncia de trés cor-
tes, ndo foi uninime. Dois dirigentes de-
fendiam nova reducdo. O presidente do
Fed, Jerome Powell, que tem sido pressio-
nado por Donald Trump a seguir cortan-
do os juros, disse que as taxas estdo bem
posicionadas para que o colegiado tome
decisoes “reunido a reuniao”, analisando
a chegada de novos dados e a evoluciao
do cenario econémico. Paginas CleC3

Trump pressiona por acordo
nuclear e faz ameacas ao Ira

Steff Chavez
Financial Times, de Washington

O presidente Donald Trump advertiu o
Ird de que “o tempo estd se esgotando” para
um acordo nuclear que evite uma acio mi-
litar dos EUA. Em sua rede social, o ameri-
cano disse que qualquer ataque serd maior
do que oslevados a cabo contra instalacdes
nucleares iranianas em junho do ano pas-
sado. “Como eu disse ao Ira: faca um acor-
do! Eles nio fizeram, e tivemos a Operacio
Martelo da Meia-Noite. O proximo ataque

sera muito pior!”, escreveu. A nova ameaca
acontece enquanto os EUA enviam recur-
sos militares para a regido, inclusive um
grupo de ataque liderado pelo porta-
avioes USS Abraham Lincoln.

Em resposta, a missdo do Ird na ONU
afirmou que seu governo “esta disposto ao
dialogo baseado no respeito mituo e em
interesses comuns, mas, se for pressionado,
se defendera como nunca antes”. O preco
do petrdleo subiu apés a ameaca de Trump
e o barril do tipo Brent fechou em alta de
1,23%, cotado a US$ 68,40. Pagina A17

Destaques

Céus mais claros para as aéreas
Apos cinco anos de crises, consolidacoes e
reestruturacdes, as aéreas da América Latina
devem atravessar um periodo mais favora-
vel em 2026. Entre os movimentos espera-
dos estao a oferta inicial de acoes (IPO) da
Abra e relistagens em bolsa, assim como ex-
pectativa de aumento de capacidade. No
Brasil, Latam, Gol e Azul avancaram em seus
processos de recuperacdo judicialnos EUA e
ha perspectiva de que voltem a investir. B6

Stellantisinveste US$ 13 hinos EUA
Na fabrica da Stellantis em Detroit, opera-
rios e robos trabalham em ritmo frenético
produzindo Jeep Grand Cherokees e Dod-
ge Durangos. Junto com as picapes Ram,
Jeep e Dodge formam a espinha dorsal do
portfélio do grupo europeu nos EUA, que
implementa um programa de investi-
mentos de US$ 13 bilhoes para superar
sete anos de declinio nas vendas. B6

Novo projeto
vai monitorar
gastos publicos

Lu Aiko Otta
De Brasilia

O Observatorio da Qualidade do Gasto
Piblico (OQGP), que o Insper inaugura
nesta semana, pretende trazer nova pers-
pectiva ao debate sobre contas piblicas. A
atuacdo sera em trés frentes: monitorar a
qualidade do gasto; avaliar politicas ptbli-
cas; e realizar revisao de gastos, para pro-
por cortes orcamentarios. “Sera mais um
ator nessa constelacao de pecas que ajuda-
rao amelhorar a qualidade do gasto”, dizo
coordenador Sergio Firpo. Pagina A6

FREDERIC JEAN/VALOR

Historicamente marcada por avancos
graduais, a empregabilidade de profissionais
transgéneros no Brasil enfrentou, em 2025,
um periodo desafiador. As oportunidades de
trabalho se reduziram em 39% na plataforma

Mercado de trabalho

TransEmpregos. "Temos pessoas
extremamente competentes, com dois
doutorados, que nao conseguem emprego s6
por serem trans”, afirma Maite Schneider,
cofundadora da plataforma. Pagina B2

Queda da fecundidade
é choque previsivel e
exige planejamento
Cavalcanti e Fragelli A19

Indicadores

Ihovespa 28/jan/26 152% R$341bi
Selic (meta) 28/jan/26 15,00% ao ano
Selic (taxa efetiva) 28/jan/26 1490% ao ano
Délar comercial (BC) 28/jan/26 51832/5,1838
Délar comercial (mercado) 28/jan/26 5,2049/5,2055
Délar turismo (mercado)  28/jan/26 5,2329/54129
Euro comercial (BC) 28/jan/26 6,1908/6,1926
Euro comercial (mercado)  28/jan/26 6,2164/6,2171
Euro turismo (mercado) 28/jan/26 6,2918/64718

7 898937 880054

E-commerce

x
3
%
=1
o
=
>
=)
=4
4
ni
S
S
=

A Privalia, maior outlet virtual de moda do pais,
anunciou a venda do controle da operacdo brasileira
para o fundo Order VC. 0 valor do negécio nao foi

divulgado. "A Privalia consegue fazer vendas por
impulso, tendo um tipo de cliente diferente dos
e-commerces tradicionais”, disse ao 'Valor' Gilberto

Zancopé (a dir.), fundador do Order, ao lado do
CEO da Privalia no pais, Fernando Boscolo, que
seguira a frente da operacao. Pagina Bl

Toffoli autoriza
investigacao

da PFsobre
influenciadores

De Brasilia e Sdo Paulo

A Policia Federal abriu inquérito para
apurar se influenciadores digitais foram
pagos para atacar autoridades e institui-
¢oes envolvidas na liquida¢io do Banco
Master. A investigacao foi autorizada pelo
ministro Dias Toffoli, do STE. Ao menos 46
perfis em redes sociais teriam atuado em
ataques ao Banco Central.

Influenciadores relataram terem sido
procurados para defender a imagem do
Banco de Brasilia (BRB). Ao menos trés de-
les afirmaram ter recebido proposta para
participar de um almoco com o objetivo de
“apresentar a versdo dos fatos” da institui-
cdo. A Flap, empresa de comunicagdo que
atende o BRB, disse que a iniciativa estava
relacionada a um projeto em fase de plane-
jamento, sem a aprovacao prévia do banco.
O diretor de Fiscalizacdo do BC, Ailton de
Aquino, declarou a PF que a reserva a ser
feita pelo BRB para cobrir perdas pode se
aproximar de R$ 5 bilhoes. Pagina C5

Sun Pharmae
EMS estao mais
perto da Medley

Monica Scaramuzzo e Stella Fontes
De S&o Paulo

A farmacéutica indiana Sun Pharma e
a EMS sdo apontadas como favoritas pa-
ra comprar a brasileira Medley, labora-
torio com foco em medicamentos gené-
ricos que pertence a francesa Sanofi. Ou-
tras companhias nacionais também es-
tdo no pareo, como Aché, Biolab e
Hypera, além da gestora Vinci Partners,
apurou o Valor. A controladora passara
a receber, entre o fim de fevereiro e ini-
cio de marco, as propostas vinculantes
pelo negdcio, segundo fonte a par das
tratativas. A intencio da multinacional
era levantar aproximadamente US$ 1 bi-
lhdo (cerca de R$ 5,2 bilhoes), mas as
propostas das concorrentes nacionais
indicam algo em torno de R$ 2 bilhoes.
A expectativa é que a Sun Pharma possa
fazer um desembolso maior. Pagina B1
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Brasil

Ambiente Observatorio do Clima
lanca documento com sugestoes
para o governo brasileiro

Por fim de uso
de combustiveis
fosseis, grupo
defende zerar
leilao de petroleo

Daniela Chiaretti
De S&o Paulo

O mapa do caminho para que
o Brasil se distancie da depen-
déncia dos combustiveis fosseis
deveria contemplar um crono-
grama para zerar os leiloes de pe-
tréleo no Brasil ao mesmo tempo
em que se criam zonas de exclu-
sdo para exploracio em areas so-
cio e ambientalmente sensiveis.
O transporte rodoviario deveria
abranger tecnologias alternati-
vas como biometano, biodiesel,
hidrogénio e eletrificacdo. A rota
atual de incentivos teria que ser
corrigida, ja que é incompativel
com a descarbonizacao, e a Pe-
trobras deveria deixar de ser uma
empresa de petréleo para se
transformar em uma de energia.

Essas sdo algumas das suges-
toes do Observatorio do Clima,
rede que retine 161 organizacoes
da sociedade civil, para o plano
que o governo comeca a estrutu-
rar, por ordem do presidente Lu-
la. O documento de recomenda-
¢des, com nove paginas, foi en-
tregue ontem ao governo.

Em 8 de dezembro, o presidente
assinou um despacho determi-
nando 60 dias para que os ministé-
rios da Fazenda, Minas e Energia,

Meio Ambiente e a Casa Civil ela-
borem diretrizes para o mapa do
caminho “para uma transicdo
energética justa e planejada” no
Brasil. A finalidade € uma proposta
de resolucdo, em carater priorita-
rio, para o Conselho Nacional de
Politica Energética, o CNPE. O pra-
z0 se esgota no inicio de fevereiro.

“A preocupacdo central do Ob-
servatorio do Clima € que este es-
forco nio se transforme em um
mero exercicio de retorica”, diz
Suely Aratijo, coordenadora de po-
liticas ptblicas do OC. “O afasta-
mento aos combustiveis fosseis,
sabemos, impde planejamento,
metas claras, datas, cronogramas,
financiamento. O documento aler-
ta para o tema. Mas nao da para fa-
lar que vamos acabar com os lei-
16es de petroleo em 2060.”

O documento faz sugestoes pa-
ra o mapa do caminho nacional
(conhecido por “roadmap”) em
trés esferas: na politica energética
e de transicao setorial, de gover-
nanga e financiamento.

Na primeira parte do docu-
mento, os técnicos das entidades
do OC propdéem que o governo
calcule o minimo necessario de
producdo de petroleo para os
proximos anos. A perspectiva se-
ria suprir a “demanda doméstica

decrescente” de petréleo com os
pocos ja existentes.

Dizem que, até 2050, o carvdao
deve ser totalmente descartado da
matriz elétrica e do uso industrial,
com descomissionamento das usi-
nas existentes. “Deve-se evitar a
contratacao de novas térmicas fos-
seis”, recomendam. O gas natural,
que é fossil, ndo deve ser uma solu-
cao estrutural de transicao para o
setor elétrico ou industrial. “Nao é

"Umfundo paraa
transicao nao pode
ser justificativa
paraampliar as
reservas de
petroleo”

Cassio Carvalho

amelhor solucdo para a transicao.
Nao estamos dizendo que nio po-
de ser usado, ms que nio seja a re-
ceita para a transicao energética”,
diz Suely Aragjo.

O transporte piublico coletivo
deve ter “prioriza¢io absoluta” so-
bre o transporte individual moto-
rizado nas areas urbanas, acompa-
nhado de planejamento urbano.

“E imprescindivel garantir sal-
vaguardas socioambientais soli-
das e consistentes no uso de fon-
tes renovaveis e demais alternati-
vas”, diz o texto, levando em con-
taasensibilidade dos biomas e os
direitos das comunidades tradi-
cionais, principalmente no que se
refere a consulta prévia, consenti-
da e informada prevista em Con-
vencdo da Organizacdo Interna-
cional do Trabalho.

Outra recomendacio é a de lei-
16es para a contratacao de energia
de sistemas de armazenamento de
energia em baterias. O texto pro-

Suely Aratijo: “Todo este esforco ndo deve se transformar em mero exercicio de retérica; nao adianta falar em transicao e ampliar a producao de petréleo”

poe a otimizacdo da geracdo hi-
drelétrica sem a constru¢ao de no-
vos reservatorios, com foco em
modernizacio e repotenciacao do
parque existente. Sugere apostar
em inovacdo, como a geracio foto-
voltaica nos espelhos d’dgua das
usinas. “A energia nuclear nio se
justifica, tendo em vista o alto cus-
to para os consumidores e 0s riscos
de seguranca no armazenamento
dosresiduos”.

Entre as propostas do topico go-
vernanga, o texto propoe a defini-
¢do de um orgdo coordenador
central, espécie de “Autoridade de
Implementacio” com responsabi-
lidade de monitorar prazos, corri-
gir trajetorias e garantir a estabili-
dade do cronograma da transicdo.

Os trabalhadores do setor de
combustiveis fosseis devem ser in-
tegrados ao processo, com politi-
cas de qualificacdo e requalifica-
¢do profissional e estimulos a cria-
¢do de empregos verdes.

Nas diretrizes de financiamen-
to, a primeira sugere a eliminacao
aos subsidios governamentais ine-
ficientes a producio dos combus-
tiveis fosseis. A internalizacdo do
custo social do carbono deve se
tornar mandatoria, com a inclusio
de externalidades climaticas e dos
impactos a satGde pablica. Outra
recomendacdo & promover o fim
progressivo da dependéncia do or-
camento nacional dos combusti-
veis fosseis, através de uma estraté-
gia fiscal e economica de descar-
bonizagio da economia.

Os ambientalistas propoem que
o governo abandone a logica do
“Explorar para Financiar”, como
vem sendo dito pelo proprio presi-
dente. “E importante que a criacdo
de um fundo especifico para a
transicdo ndo se converta em justi-
ficativa para ampliar as reservas de
petrdleo”, alerta Cassio Carvalho,
assessor politico do Instituto de Es-
tudos Socioeconémicos (Inesc).

Anvisa amplia uso de cannabis
medicinal no pais e inclui cultivo

Beth Koike
De Sé&o Paulo

A Agéncia de Vigilancia Sanita-
ria (Anvisa) aprovou nesta quarta-
feira (28), o cultivo de cannabis
medicinal por associacdes de pa-
cientes, institutos de ensino e pe-
quisa e também por empresas des-
de que a producao fique restrita a
produtos com teor de até 0,3% de
THC((tetrahidrocanabinol, com-
postoda planta).

Ouseja, o cultivo da planta
nio foi autorizado para a popu-
lacao geral ou uso recreativo.

A aprovacao ocorre para aten-
der uma exigéncia do Supremo
Tribunal Federal (STF) que deter-
minou o prazo de 31 de marco
pararesolucdo do tema.

Nos casos de empresas, a Anvisa
informa que a producio sera limi-
tada, compativel com a demanda
farmacéutica. As empresas devem
informar e justificar as quantida-
des, incluindo os hectares da area
aser utilizada na producio.

Para as associacoes de pacien-
tes, havera um chamamento pu-
blico com niimero maximo de
projetos selecionados para cada
ciclo, conforme critérios técnicos
e sanitarios, limites de producio

e de pacientes atendidos.

Segundo a agéncia regulado-
ra, serd avaliada em “ambiente
controlado e supervisionado, a
viabilidade sanitaria da produ-
¢a0 e operacao em pequena esca-
la, fora do modelo industrial”, de
forma a “produzir dados e evi-
déncias sobre qualidade e segu-
ranca da producio por essas ins-
tituicoes para decisio regulato-
ria futura da Anvisa”.

Na pesquisa, sera possivel o uso
de produtos com THC acima de
0,3%, mas eles deverao ser obtidos
exclusivamente por meio de im-
portacdo com autorizacdo prévia
da Anvisa e atender as exigéncias
estabelecidas pelo controle inter-
nacional das convenc¢oes da ONU e
daJuntaInternacional de Fiscali-
zacdo de Entorpecentes.

Anovaresolucio da Anvisa
autoriza, por exemplo, avenda
do fitofarmaco canabidiol em
farmacias de manipulacio.

Na avaliacdo do médico Gui-
Iherme Nery, a mudanca é inter-
pretada como um avango naim-
plementacio da substincia na
medicina. Nery, fundador do Ins-
tituto Cannabis na Pratica, cita a
democratiza¢do e a personaliza-
¢do do farmaco como principais

beneficios das novas regras.

Aregra antiga permitia ape-
nas os usos oral ou inalatorio -es-
te tltimo quando a substancia
entra no corpo pelos pulmées
junto com o ar, porém sem com-
bustao. Agora, os produtos tam-
bém poderio ser consumidos
pelas vias bucal, sublingual e
dermatologica, totalizando cin-
co tipos de administracao desses
farmacos liberados.

Na pratica, a Anvisa amplia as
opcoes terapéuticas para médi-
cos e pacientes, flexibilizando,
por exemplo, a personalizacido
do tratamento e o controle de
dose e efeitos colaterais. Amu-
danca também amplia a possibi-
lidade de atender diferentes per-
fis de pacientes, como criancas,
idosos e pessoas com dificuldade
para engolir.

Uma das principais alteracoes

Aprovacao de
regra ocorre
para atender a
uma exigéncia
do Supremo

€ a abertura para a preparacao
do farmaco a base de Cannabis
em farmacias autorizadas, o que
amplia a producao no Brasil. An-
tes, esses produtos nao podiam
ser preparados nesses locais,
mesmo com prescricio médica.

Agora, poderao ser encomen-
dados mediante receita médica.
Asregras sanitarias para a fabri-
cacao, contudo, ainda devem ser
definidas pela agéncia.

Os produtos extraidos da ma-
conha sdo, em geral, importados
ou fabricados por poucas em-
presas autorizadas, ja com for-
mulacdes prontas.

Anova autorizacao também
contribui para a personalizacio
do tratamento. Nas farmacias de
manipulacdo, o médico pode
prescrever concentracoes especi-
ficas, volumes menores ou pro-
gressivos e combinacodes ajusta-
das a necessidade do paciente.

Naregra antiga, aimportacao
se dava apenas com o produto
pronto—isto & ndo era permitido
comprar a planta ou extratos dela
paraafabricacio de derivados no
Brasil. Anova norma autoriza
também a importac¢do da planta,
abrindo caminho para uma pro-
ducao nacional. (Com Folhapress)

Prémio Inovacao Brasil
abre inscricoes hoje

De S&o Paulo

Estdo abertas a partir desta
quinta-feira (29) as inscricoes
para o Prémio Inovacio Brasil,
realizado pelo Valor Econémi-
co e pela revista Epoca Neg6cios
em parceria com a Strategy&,
consultoria estratégica da PwC.

Referéncia nacional no ma-
peamento da inova¢do no am-
biente corporativo, a pesquisa
chega a sua 122 edicdo neste
ano. Sao reconhecidas pelo le-
vantamento as empresas que se
destacam pela capacidade de
inovar de forma consistente, es-
tratégica e sustentavel.

A premiacio elege as 150
companhias mais inovadoras do
pais, além das lideres em 25 seto-
res da economia.

Estruturada em quatro crité-
rios — planejamento, execucio,
resultados e reconhecimento, a
metodologia do estudo analisa
de forma sistematica as praticas
de inovacao das participantes.

Ao todo, 25 setores da econo-
mia sdo avaliados pela pesquisa:
agronegocio; alimentos, bebidas
e ingredientes; automotivo e
veiculos de grande porte; ban-
cos; bens de capital; comércio;
construcao e engenharia; cos-
méticos, higiene e limpeza;

educacio; eletroeletronica;
energia elétrica; farmacéutico e
ciéncias da vida; infraestrutura;
material de construcio; minera-
¢do, metalurgia e siderurgia;
papel e celulose; petroleo, gas e
petroquimica; quimica; seguros
e planos de satde; servicos;
servicos financeiros; servicos
médicos; tecnologia da informa-
¢do; telecomunicacdes; e trans-
portes e logistica.

Podem participar empresas
com pelo menos 5% de capital
privado e receita liquida no Bra-
siligual ou superior a R$ 500 mi-
lhées em um dos dois Gltimos
anos fiscais. A participacao € gra-
tuita. As empresas interessadas
deverao preencher o questiona-
rio disponivel na plataforma ofi-
cial do prémio.

Os resultados da edicdo 2026
serdo divulgados no segundo se-
mestre, em evento de premia-
cdo. O anuario Valor Inovacao
Brasil 2026 apresentara o ran-
king completo das empresas
mais inovadoras, além de repor-
tagens especiais sobre as com-
panhias que se destacaram no
periodo. As inscricdes devem ser
feitas no site do prémio:
https:/[www.strategyand.
pwec.com/br/pt/inovacao-brasil-
2026.html.

indice de empresas citadas em textos nesta edicao

44 Capital B6 American Airlines B6 Biolab B1

Abra B6 Apple B7 BNDES A20

Aché Bl AutoPacific B6 Bradesco Al4, C2
Aerolineas Argentinas B6 Avianca B6 BRB C5
AeroMexico B6 Axia Energia B4 BTG C2, C6

Airbus B6 Azul Al, B6, C2 Cacau Show B8
Alife Nino B2 Banco de Brasilia C5 Caixa B9

Almeida Prado Hoffmann Banco do Brasil B9 Citi €2

Advogados A16 Banco do Nordeste do Coca-Cola Femsa B2
AlphaKey C2 Brasil B9 Copa B6

Amazon B7 Banco Master C5 CRIO Central Genética
Ambipar C5 Bank of America C3 Bovina B10

Emae C5 HSR Specialist Meta Platforms B7
Embraer B6 Researchers B2 Microsoft B7

EMR Claight B8 Hypera B1 Nord Investimentos C5
EMS Bl Inter C2 Nubank €2

Fact. MR B8 Itau Al4 Order VC B1

Ford B6 ITC Trade Maps B8 Pfizer B2

FS C2 J.P. Morgan €2 Privalia B1

Gestdo Kairés B2 Kaviari B8 Prunier B8

GM B6 Latam Al, B6 Sabesp C2

Gol AL, B6 LinkedIn B2 Sanofi B1

Google B4, B8 Master Al4, Al6 Santander C2
Halsten Incorporadora B4 Medley B1 Sao Pedro Capital B7

Seleon Biotecnologia B10

Sephora B2

Shopper Experience B2
SIM Incorporadora B4
Spotify B7

Stellantis B6

Sun Pharma Bl
Transempregos B2
UBS BB B6, C2

UBS Global Wealth
Management C3

United B6 XP C6

Urbano Vitalino YouGov B8
Advogados A8 YouTube B7
Veepee Bl Zebuembryo B10

Veirano Advogados B2
Vinci Partners Bl

Viva Aerobus B6
Volaris B6
Volkswagen Financial
Services Brasil B2
Wells Fargo C1
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Brasil

Conjuntura Politica de valorizacio acima da
inflacao também ndo teve impacto sobre
emprego total, segundo pesquisadores

Aumento do salario
minimo beneficiou
informais, aponta estudo

Marcelo Osakabe
De S&o Paulo

A valorizacdo do salario mini-
mo no Brasil ndo apenas benefi-
ciou trabalhadores com carteira
assinada, mas também fora do se-
tor formal. Além disso, o temido
efeito negativo sobre o aumento
da informalidade acabou sendo
pequeno e nio houve efeito nega-
tivo sobre o emprego total, sugere
um estudo de um grupo de econo-
mistas ligados a universidades nos
EUA, Franca e Reino Unido.

O estudo estimou um repasse
forte e rapido do aumento do sa-
lario minimo no setor formal para
os trabalhadores informais em-
pregados por empresas formais,
de 0,88 — ou seja, 88% do reajuste
chegava a esse grupo. Para infor-
mais que trabalham em empresas
informais, o repasse é menor, de
59%, e ocorria ao longo de varios
anos. Ja trabalhadores “conta pro-
pria” ndo tiveram ganho com os
reajustes do minimo, nas estima-
tivas do grupo, que cruzou dados
de Censo, Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (Pnad) e
Relacdo Anual de Informacoes So-
ciais (RAIS) entre 1999 e 2015, pe-
riodo em que o minimo subiu
70% acima da inflacao.

Os autores também buscaram
entender em que medida os rea-
justes do minimo empurraram os
trabalhadores para a informalida-
de ou para fora do mercado de tra-
balho. Os resultados mostraram
efeito “modesto”, de -0,28. Dito de
outra forma, um aumento de 10%

do a um deslocamento de 2,8% da
mao de obra em direcdo a outras
formas de emprego. Ao mesmo
tempo ndo foram encontrados
efeitos significativos sobre o em-
prego total, ou seja, ndo houve des-
truicdo de postos de trabalho.

“Justamente porque os salarios
dos informais cresceram pratica-
mente em linha com o dos traba-
Ihadores com carteira, talvez nao
seja surpreendente que encontra-
mos um efeito modesto sobre a
realocacdo”, afirmam.

O estudo analisa os dados do
Brasil, mas questiona se efeitos se-
melhantes ndo poderiam ser en-
contrados em outras economias
em desenvolvimento, em que o se-
tor informal tem presenca forte.
“Tomados em conjunto, os resulta-
dos indicam que a politica do mi-
nimo pode melhorar os padrdes
de vida de trabalhadores infor-
mais em economias em desenvol-
vimento, tipicamente considera-
dos como fora do alcance da lei
trabalhista”, dizem os autores.

“No mercado de trabalho pri-
vado do Brasil, cerca de 46% dos
trabalhadores sdo informais. E,
assim como varios em outros pai-
ses em desenvolvimento, hia uma
grande concentracdo de traba-
Ihadores que recebe ao redor do
minimo”, explica Ellora Dere-
noncourt, professora assistente
no Departamento de Economia
de Princeton, que assina o estudo
com Francois Gerard, Lorenzo
Lagos e Claire Montialoux.

“Por que isso [adesdo do mini-
mo no setor informal] acontece? E

ideia de que o minimo € o saldrio
justo, independentemente de qual
setor se trabalha. Mas outra possi-
bilidade é que os trabalhadores vi-
vem alternando entre esses dois
mercados, decidindo o que é me-
lhor para eles. Num contexto de al-
ta aderéncia a politica dentro do
proprio do setor formal, informais
podem demandar mais do seu em-
pregador também, sob risco de
eles perderem sua mao de obra.”

Especialista em mercado de tra-
balho, o professor da Faculdade de
Economia, Administracio e Con-
tabilidade da Universidade de Sao
Paulo (FEA-USP), Hélio Zylberstajn
pondera que no periodo abordado
pelo estudo, o minimo cresceu
acompanhado de forte crescimen-
to do emprego formal, o que pode
confundir os resultados.

“Pela hipotese do transborda-
mento, deveria haver crescimento
maior do informal. Ndo ocorre jus-
tamente porque teve muita expan-
sdo do mercado formal. Levando
isso em consideracao, acredito que
a taxa de realocacio encontrada
nao seja tio pequena assim.”

Ellora admite que uma das li-
mitacdes do trabalho é justa-
mente olhar para um periodo de
boom econdémico do Brasil, e

Efeito do minimo
sobre a economia é
objeto de discussao
até hoje entre
pesquisadores

Ellora Derenoncourt: questio sobre até onde pode ir a valorizagao do minimo é um dos campos abertos da pesquisa

que periodos de pentria econo-
mica poderiam intensificar a
elasticidade de realocacao.

Por outro lado, ela defende a
percepcio de que o efeito é mo-
desto, justificando com um exer-
cicio contrafactual: qual seria a
taxa de formalizacdo do merca-
do de trabalho caso nao houves-
se ocorrido a elevacdo do mini-
mo no periodo? “Os resultados
indicam uma taxa de 64,3% em
2009, acima dos 62,1% efetiva-
mente registrados naquele ano,
mas exatamente o observado em
2010. Ou seja, a auséncia do mi-
nimo teria apressado a formali-
zacdo em apenas um ano”, diz.

A politica do salario minimo e
seus efeitos sobre a economia sio
objeto de discussdo até hoje en-
tre pesquisadores. Os manuais
da disciplina trazem sempre
uma adverténcia ligada a lei da
oferta e demanda: ao impor um
piso de remuneracdo, a politica
eleva os custos dos empregado-
res e pode forcar parte destes a
informalidade ou mesmo a fe-
charem as portas. Como conse-
quéncia, empregos poderiam ser
ameacados ou expelidos para fo-
radoregime “com carteira”.

Esse entendimento comecou a
ser questionado na década de

cos como o dos americanos David
Card e Alan Krueger. Estudando o
comportamento do setor de fast-
food de Nova Jersey ap6s a institui-
¢io de um salario minimo, eles
mostraram que a mudanca nio
apenas produziu remuneracoes
maiores, mas também elevou o
emprego no setor, na comparacao
com cidades proximas do estado
vizinho da Pensilvania, que nao fo-
ram afetadas pela politica.

“A literatura sobre mercado de
trabalho hoje € um pouco mais
matizada emrelacio ao tema. Pou-
cos estudos encontraram impacto
fortemente negativo do minimo
sobre o emprego. Em geral, os efei-
tos sdo mais dominantes sobre ou-
tras margens que os empregado-
res controlam: queda dos lucros
ou alta de precos”, diz o pesquisa-
dor do Instituto Brasileiro de Eco-
nomia da Fundacio Getulio Var-
gas (FGV Ibre) Daniel Duque.

A producio académica mais
amigavel motivou diversos gover-
nos no mundo a adotar ou promo-
ver a valorizacdo do piso minimo
pago ao trabalhador nas Gltimas
décadas, disse a revista The Econo-
mist em reportagem recente sobre
o tema. “Infelizmente, justamente
no momento em que o minimo
vem alcancando patamares cada
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virando. Os estudos mais recentes
sugerem que a politica também
pode ter efeitos negativos.”

O artigo da Economist também
questiona em que momento a alta
do minimo “sera o suficiente”, e da
como exemplo o recém-eleito pre-
feito de Nova York, Zohran Mam-
dani, cuja campanha prometia ele-
var o minimo municipal de
US$ 16,50 para US$ 30 por hora.

A questao sobre até onde pode
ir a valorizacdo do minimo &, sem
davida, um dos campos abertos de
pesquisa, concorda Ellora. Para o
Brasil, inclusive, esta € uma per-
gunta importante: apenas na dé-
cada de 2000, a “mordida” do sala-
rio minimo na economia — ou a
razdo entre o salario minimo e o
salario médio — escalou de 34%,
um nivel considerado “baixo”, pa-
ra 58%, considerado alto. Em ter-
mos comparativos, a mordida no
Brasil deixou de ter patamar simi-
lar ao dos EUA para se aproximar
da observada na Franca.

“Nao é algo para o qual tive-
mos resposta, é preciso trazer
mais evidéncias sobre este ponto.
Mas notamos que, ao longo do
periodo analisado, a intensidade
da realocacdo em direcio ao
mercado informal cresceu junta-
mente com a mordida do mini-

dos salarios formais estava associa-  dificil explicar. Pode teraver coma 1990, a partir de trabalhos empiri-  vez mais altos, a maré parece estar  mo da economia”, diz.
I
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Paciente brasileiro espera mais de 40 meses
para ter acesso a medicamentos inovadores

Segundo a Associacdo da Industria Farmacéutica de Pesquisa (Interfarma), lacuna entre
aprovacdo dos produtos e chegada a populacdo € prejudicial ao sistema de saude nacional

rés anos e sete meses.

Esse é o tempo de
espera médio de um
paciente do Sistema Unico
de Saude (SUS) para ter
acesso a um medica-
mento inovador ja regis-
trado na Agencia Nacional
de Vigilancia Sanitdria
(Anvisa). Os dados vém de
um levantamento realizado
pelaAssociacdodalIndustria
Farmacéutica de Pesquisa
(Interfarma) com a IQVIA,
consultoria especializada
no setor farmaceéutico, que
mapeou os prazos de cada
fase do processo entre o
registroeadisponibilizacido
do tratamento a populacdo.

Ajornada acontece, basi-
camente, em quatro etapas:
registro na Anvisa, preci-
ficacdo pela Camara de
Regulacdo do Mercado de
Medicamentos (CMED),
andlise da Comissdo
Nacional de Incorporagao
de Tecnologias no SUS
(Conitec) e comprae distri-
buigdo pelo poder publico.

De acordo com o estudo,
o tempo total de espera
se divide em uma média
de cinco meses entre o
registro e a publicacdo do
preco; 8,3 meses em andlise
com a Conitec; 16,5 meses
até que estejam prontos
os Protocolos Clinicos e
Diretrizes Terapéuticas
(PCDT) do Ministério da
Saude; e 15 meses para a
compra pelo sistema ptblico
e a disponibiliza¢do dos
medicamentos. Segundo
o presidente executivo da
Interfarma, Renato Porto,
essa morosidade retarda
a chegada da inovacio e
compromete os desfechos
clinicos e a qualidade de
vidados pacientes. “Quanto
mais demora o processo,
maisvidas perdemos e mais
custos o sistema tem por
conta dos agravos decor-
rentes daevolugdo das doen-
cas.Essajornada precisaser
revista”, afirma.

Do ponto de vista da
industria farmacéutica, de
acordo com o executivo, o
que falta ¢ uma visdo mais
clara de cendrio de incor-
poragdo e de disponibi-
lizacdo das tecnologias,
com seguranga juridica,
processos eficientes de
gestdo (desde contrato até
atualizac¢des de protocolo
de diretrizes) e destina-
cdo orcamentdria baseada
em oportunidades.

Para Porto, a Conitec
precisa atualizar os
métodos de Avaliagdo de
Tecnologias em Saude
(ATS) utilizados. Ele afirma
que ¢ preciso considerar
os custos de ndo tratar
as doengas. Um medica-
mento que evita a aposen-
tadoria precoce traz um
enorme ganhosocial e para
osistemaecondémicodeum
pais, por exemplo.

O presidente pondera
que ¢ necessdrio um olhar
diferenciado para a ava-
liacdo econdmica e de im-
pacto or¢amentdrio pela
Conitec. “Deveria haver

-

Interfarma alerta que a morosidade no processo de aprovacao e liberagdo de medicamentos retarda a chegada da inovagio e compromete os desfechos clinicos e a qualidade de vida dos pacientes

Do registro ao uso de novos medicamentos:

uma jornada de 44,8 meses®

- 5 MESES
©  tempo médio entre o

registro de medicamentos
novos na Anvisa e a publi-
cacao de preco na CMED

8,3 MESES

entre a submissao

aConitece a

decisao final sobre
incorporacao no SUS

: 16,5 MESES

: entre a decisao
positiva da Conitec
e a publicacao ou
atualizacao do PCDT

S 15 MESES

- entre a publicagao
do PCDT e efetiva
compra/utilizacao
dos medicamentos

uma instancia formal
de negociac¢do quando
da submissdo do dossié
técnico. O modelo atual
tem atuado como barreira
de acesso, impedindo a
Conitecdeanunciarareco-
mendacdo de produtos
bons paraapopulacio”,diz.
Nesse sentido, o executivo
enxerga uma oportuni-
dade de revisdo de etapas
e da segregacdo do proce-
dimento para tornd-lo
mais eficiente.

Além disso, ele ressalta
a importancia da trans-
paréncia e da atualizagdo

“Quanto mais demora
0 processo, mais vidas
perdemos e mais
custos o sistema tem
por conta dos agravos
decorrentes da
evolucao das doencas.
Essa jornada precisa
ser revista.”

Renato Porto,
presidente executivo
da Interfarma

*DADOS DO ESTUDO TEMPOS DE ACESSO: A JORNADA QUE SEPARA A INOVAGAO DO PACIENTE BRASILEIRO, 2025, UMA PARCERIA ENTRE INTERFARMA E 1QVIA.

dos comparadores, que
demonstram seatecnologia
¢ melhor ouigual as op¢des
ja disponiveis no SUS. “A
inovagdo € constante, por
isso a necessidade de uma
atualizacdo queacompanhe
essacorrida”, aponta.

INOVAGAO EM

SAUDE NO BRASIL

O ultimo Patient W.A.LT.
Indicator,da Federagdoda
Industria Farmacéuticada
América Latina (Fifarma),
mostrou que o paciente
no Brasil leva muito mais
tempo para acessar as

novas terapias do que a
média daregido.

Por outro lado, o pais
¢ referéncia global em
algumas pautas, como o
Programa Nacional de
Imuniza¢des (PNI), reco-
nhecido como um dos
melhores do mundo, e o
programa de combate ao
HIV/Aids, um dos pionei-
ros no acesso universal e
gratuito a medicamentos
antirretrovirais.

“Precisamos rever esses
programas que deram
certo e entender nossas
fortalezas para avancar

em outras frentes. Temos
capacidade, ciéncia insta-
lada, uma agéncia regula-
doraforte, poder de compra
conectado com métodos de
acesso gerenciado, compar-
tilhamentoderiscoeoutras
frentes que corroboram a
inovagdo”, exemplifica.

O tema também ¢ visto
pela populacdo brasileira
como prioritdrio. Uma
pesquisa conduzida pelo
Instituto Ipsos-Ipec a
pedido da Interfarmareve-
lou que 73% dos entrevis-
tados consideram que a
saude deve ser prioridade da

DIVULGAGAO/INTERFARMA

inovacdo,afrente daeduca-
cdo e da seguranca. “Esse
dado ¢ muito importante,
porque amudancadepende
da unifo de industria,
servico de satude, governo
e sociedade”, aponta Porto.

JUDICIALIZAGAO:

ATALHO FORCADO

As lacunas e atrasos apos
a aprovacdo dos medi-
camentos sdo os prin-
cipais fatores para a
judicializacdo. Segundo
o Painel Interfarma de
Monitoramentode Decisdes
Judiciais, em parceria com
o Machado Meyer, 57%
das demandas judiciais se
referem a moléculas que ja
tiveram o parecer favora-
vel da Conitec. Além disso,
entre as sete moléculas
mais pedidas por via juri-
dicaeincorporadasno SUS,
71,4%aguardam publicacdo
doPCDT paraacomprapelo
Ministério da Satde.

A Interfarma afirma
ndo incentivar a judiciali-
zacdo da saude, que acaba
acontecendo como conse-
quéncia da morosidade do
processo ordindrio.

Para Porto, ndo deve-
ria ser preciso recorrer ao
Judicidrio para resolver
as questdes de acesso. “O
caminho é de m#o unica,
deve comecar na pesquisa
e terminar com o cidaddo
recebendo o medicamento
em tempo”, defende.

Nesse sentido, o presi-
dente executivo da
Interfarma entende que
as solucdes passam por
uma visdo mais ampla do
cendrio de inovacdo, rees-
truturacdo de processos
com mais transparéncia e
atualizacdes, trabalho em
conjunto e didlogo franco
entre poder publico, indus-
triae sociedade.

PRODUZIDO POR

GETTY IMAGES
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Sergio Firpo: “"A gente nao precisa debater aqui se o Estado brasileiro é grande

GESIVAL NOGUEIRA KEBEC/VALOR

ou pequeno, se gasta muito ou gasta pouco, mas qual a qualidade do gasto”

Politicas piiblicas Projeto do Insper sera comandado por Sergio Firpo e
também quer ajudar Estados e municipios na reformulacao de iniciativas

Novo observatorio promete

medir qualidade do gasto pablico

Lu Aiko Otta
De Brasilia

Ap6s chefiar por dois anos e cin-
comeses a area do governo federal
responsavel por avaliar politicas
ptblicas e apontar formas de aper-
feicod-las, posto que deixou em
maio passado, o economista Ser-
gio Firpo vai agora coordenar o
Observatorio da Qualidade do
Gasto Pablico (OQGP), que o Ins-
per inaugura nesta sexta-feira,
com a presenca da ministra do Pla-
nejamento, Simone Tebet.

O observatorio vai atuar em trés
frentes principais: monitorar a
qualidade do gasto, ou seja, medir
se o dinheiro ptblico gera resulta-
dos reais; avaliar politicas puabli-
cas, para estabelecer quais funcio-
nam, quais ndo funcionam e por
qué; realizar revisio de gastos, pa-
ra propor cortes orcamentarios
com base em critérios, evidéncias e
Impactos mensuraveis.

“Vamos, pelo observatorio, dar
publicidade a varias avaliacoes
que serdo feitas por nos e por par-
ceiros, para ganhar mais um canal
de disseminacdo dos resultados
avaliativos”, disse Firpo ao Valor.
“Sera mais um ator nessa constela-
¢do de pecas que ajudardo a me-
lhorar a qualidade do gasto.”

O trabalho pretende adicionar
uma nova perspectiva ao debate
sobre contas ptblicas. Hoje, ha
uma “polarizacdo” entre duas vi-
soes, disse Firpo: a de que o Esta-
do gasta muito e por isso ha pro-
blemas como o crescimento da

divida e os juros elevados, e a de
que deve gastar para reduzir de-
sigualdades, combater o desma-
tamento e atender outras de-
mandas da sociedade. Ambas sao
legitimas, avaliou. Olhar para a
efetividade das despesas pode
ser um denominador comum.

“A gente ndo precisa debater
aqui se o Estado brasileiro &
grande ou pequeno, se gasta
muito ou gasta pouco, mas quala
qualidade do gasto publico no
Brasil”, disse. “Ndo é maior ou
menor, é pior ou melhor.”

Gastos melhores podem ser
contraponto a desequilibrios ge-
rados por gastos excessivos, sus-
tentou. Se os recursos forem aloca-
dos em politicas pablicas que au-
mentem a produtividade da eco-
nomia, vao melhorar a capacidade
de pagamento do pais. Com isso,
osjuros tendem a cair.

“A primeira coisa é tentar definir
de maneira objetiva o que é a qua-
lidade do gasto”, disse. “Proponho
que seja quantificavel: uma média
ponderada da qualidade das poli-
ticas pablicas, ponderada pela uti-
lizacdo de recursos ou pelo peso
orcamentario de cada uma delas.”

As politicas publicas serdo ava-
liadas com base em critérios obje-
tivos. Por exemplo, se ela chega ao
ptblico-alvo, como é implementa-
da, como é gerida. O gasto pode ser
de baixa qualidade se programas
mal avaliados absorverem muito
recursos ou se programas bem
avaliados tém pouco orcamento.

No periodo em que esteve no

governo, Firpo atuou para que
programas mal avaliados fossem
melhorados ou cedessem recur-
sos para novas prioridades do
governo. O trabalho enfrentou
resisténcias na Esplanada dos
Ministérios. “E uma transforma-
¢do cultural que leva um certo
tempo”, avaliou.

“Na hora que vocé quantifica
o que é a qualidade do gasto fica
muito mais facil falar sobre esse
tema, e quais sdo 0s motivos pe-
los quais a qualidade do gasto é
alta ou baixa”, disse Firpo. “Ter
um sistema estruturado de ava-
liacdo é importante para cons-
truir indicadores de qualidade
do gasto ptblico e monitorar es-
sa evolucdo da qualidade ao lon-
go do tempo.”

Um ponto de partida para a
construcdo desse indicador é o
Plano Plurianual (PPA), que es-
tabelece metas, tem indicadores
e um sistema proprio de moni-
toramento. “Eu acho que & um
primeiro passo, até para falar-
mos um pouco mais sobre pro-
blemas cronicos que incidem so-
bre a qualidade do gasto, que
tem a ver esse descasamento en-

"Qualidade do
gasto publico é
respeitar o dinheiro
do contribuinte”
Simone Tebet

tre planejamento e orcamento”,
comentou o economista.

Ele se referiu a bloqueios, con-
tingenciamentos e faseamentos
do Orcamento. Sao adotados pa-
ra permitir o cumprimento das
metas de resultado das contas
publicas, mas atrapalham a exe-
cucdo de acoes e programas. Ou-
tro embaraco sdo as emendas
parlamentares ao Orcamento,
que absorvem boa parte dos re-
cursos disponiveis e nem sempre
estdo alinhadas com os objetivos
de longo prazo do PPA.

O observatorio podera, a pe-
dido de Estados e municipios,
auxiliar na reformulacio de po-
liticas ptblicas. Além disso, pre-
tende atuar na capacitacio de
técnicos para que as avaliacoes e
revisoes de gastos sejam feitos
de forma auténoma.

“Qualidade do gasto ptblico é
respeitar o dinheiro do contri-
buinte e garantir que gere resul-
tados reais para a populacdo”,
disse ao Valor a ministra do Pla-
nejamento, Simone Tebet. “Justi-
ca social, adaptacao e resiliéncia
climatica, reducio da pobreza e
dignidade s6 sdo possiveis com
planejamento continuo e basea-
do no que funciona.” Ela acres-
centou que o observatério do
Insper contribuira para “qualifi-
caresse debate e fortalecer politi-
cas ptblicas mais eficientes”.

O observatoério € financiado
pela Fundacdo Haddad e tem
apoio do Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID).

Moraes libera receita do
Ministério Pablico da
Unido do teto de gastos

Giullia Colombo, Estevio Taiar e
Giordanna Neves
De Brasilia

O ministro do Supremo Tribu-
nal Federal (STF) Alexandre de
Moraes excluiu as receitas pro-
prias do Ministério Pablico da
Uniao (MPU) do teto de gastos es-
tabelecido pelo arcabouco fiscal. A
medida cautelar (provisoria e ur-
gente)ja tem validade e serd sub-
metida ao referendo do colegiado.

Segundo o Valor apurou, a deci-
saojaliberaR$ 2,4 milhoes. Para es-
pecialistas do mercado e fontes do
governo, contudo, o precedente é
perigoso porque outras instituicoes
podem tentar fazer o mesmo. Além
disso, pode acabar incentivando o
MPU a ampliar iniciativas que visem
aobtencao de receitas proprias.

Na decisao, proferida na noite
de terca-feira (27), Moraes tam-
bém determinou que o presidente
Luiz Inacio Lula da Silva (PT)e o
Congresso cumpram a medida e
prestem informacdes em até cinco
dias. A Advocacia-Geral da Uniao
(AGU) e a Procuradoria-Geral da
Reptblica (PGR) também deverao
se manifestar na sequéncia.

Além das receitas proprias, a de-
cisdo também exclui do teto de
gastos os recursos de convénios ou
contratos entre o MPU e institui-
coes federativas ou privadas que
forem destinadas a custear suas
atividades especificas.

Fazem parte do MPU o Ministério
Pablico Federal, o Ministério Pabli-
co do Trabalho, o Ministério Pablico
Militar e o Ministério Pablico do
Distrito Federal e dos Territorios.

O ministro considerou que a au-
tonomia financeira e orcamentaria
doMPé essencial para que ele cum-
praasua missio constitucional.
Afirmou que alei do arcabouco fis-
cal, ao estabelecer um compromisso
para o crescimento sustentavel da
divida publica, buscou evitar inter-

feréncias entre os Poderes, mas pre-
viu excecoes aos 6rgaos e institui-
¢oes publicas que tivessem recursos
dereceitas proprias.

Moraes citou que o MPF, por
exemplo, recebe receitas proprias
de aluguéis, arrendamentos, mul-
tas e juros contratuais, indeniza-
¢des por danos causados ao patri-
monio publico e tarifas de inscri-
¢d0 em concursos e processos sele-
tivos. Ele afirmou que, apesar de o
MPU estar submetido as regras de
responsabilidade fiscal, também é
necessario levar em conta a possi-
bilidade de prejuizos por reter re-
cursos de receitas proprias.

“Em que pese, portanto, sucessi-
vos modelos normativos reforcarem
aresponsabilidade fiscal de poderes
constituidos e entes federados, de-
vendo o Ministério Pablico da
Unido se adequar aos limites impos-
tos, ha de se ter presente o prejuizo
acarretado em represar recursos or-
camentarios oriundos de receitas
proprias, sobretudo quando estes se
encontram vinculados a propositos
especificos diretamente relaciona-
dos & sua autonomia”, prosseguiu.

Por fim, considerou a decisdo
do proprio STF, de abril de 2025,
de excluir o Judiciario do teto de
gastos do arcabouco fiscal, e afir-
mou que o mesmo entendimen-
to deve ser aplicado ao MPU.

Moraes atendeu a um pedido do
procurador-geral da Repiblica,
Paulo Gonet, que argumentava que
asreceitas proprias do MPU deve-
riam ficar de fora do teto previsto
pelaLei Complementar (LC)n2
200/2023, para manter a autonomia
financeira do 6rgao, nao compro-
meter funcoes essenciais do sistema
dejustica e manter a simetria do Mi-
nistério Pablico com o Judiciario.

Gonet alegava que amedida
era urgente, porque precisava
viabilizar o uso de valores para
custear despesas ja no inicio do
atual exercicio financeiro.

ROSINEI COUTINHO/STF

Ministro Alexandre de Moraes: medida cautelar ja tem validade

Em 202

Folhapress

Ainflacao foi menor para as
familias mais pobres e maior pa-
ra as mais ricas no pais em 2025,
indica o Ipea (Instituto de Pes-
quisa Econémica Aplicada).

No ano passado, os precos da
cesta de consumo dos brasileiros
com renda considerada muito
baixa acumularam alta de 3,81%.
Foi 0 avanco menos intenso (e o
Gnico abaixo de 4%) dos seis gru-

 ricos tém inflacao maior que mais pobres

pos da populacio analisados pe-
loIpea. No outro extremo, for-
mado pelas familias de renda al-
ta,ainflacio alcancou 4,72% em
2025.Foi a maior da pesquisa.

Pelo menos dois fatores expli-
cam a diferenca de 0,91 ponto
percentual nas duas taxas.

De um lado, a infla¢io dos mais
pobres foi puxada para baixo pela
trégua dos alimentos com a super-
safra de graos e aqueda do dolar.
Conforme a pesquisadora Maria

Andreia Parente Lameiras, respon-
savel pelo levantamento do Ipea,
0s gastos com comida respondem
por cerca de 30% da cesta de con-
sumo dos mais pobres.

De outro lado, ainflagio das
familias de renda alta foi pressio-
nada pela carestia dos servicos,
que impactam mais essa camada
da populacao, aponta Maria An-
dreia. Houve reajustes em itens
como passagens aéreas (7,85%),

transporte por aplicativo

(56,08%) e recreacao (6,7%).

Em 2026, as taxas de inflacio
de pobres ericos caminham para
ficar mais "um pouco mais pare-
cidas", diz a pesquisadora.

Isso porque os alimentos ten-
dem a subir mais, enquanto os
servicos devem desacelerar com
a persisténcia dos juros elevados
e do endividamento de parte das
familias, segundo a técnica.

Assim, a expectativa dela é de
que ainflacdo acelere para os

mais pobres e diminua o ritmo
para os mais ricos. A projecao de
momento € de taxas proximas a
4% no ano, afirma Maria Andreia.

“A gente deve ter,em 2026, in-
flacdes muito proximas dentro de
todas as faixas. Nao vai ter a discre-
pancia que teve dessa vez [2025]. A
inflacdo dos mais pobres tem um
viés de ser um pouco maior em
2026, e a dos mais ricos, um viés de
ser um pouco menor."

Para calcular a variacao dos

precos por faixa de rendimento,
oIpea utiliza dados do IPCA, di-
vulgado pelo IBGE.

A cesta de cada grupo € adap-
tada a cadarealidade de consu-
mo. Em termos gerais, o IPCA fe-
chou 2025 em4,26%.

Nas familias de renda muito
baixa, o rendimento por domici-
lio éinferior aR$ 2.202,02 por
més. No caso dos consumidores
derenda alta, o valor mensal su-
peraR$22.020,22.

Populacao adulta com diabetes mais que dobra em 18 anos

Folhapress

A populacio adulta brasileira
com diabetes deu um salto em 18
anos. Passou de 5,5% em 2006 para
12,9% em 2024, alta de 135%. Se-
gundo a diretora do Departamen-
to de Vigilancia de Doencas Nao
Transmissiveis do Ministério da
Satide, Leticia Cardoso, & um sinal
de alerta para a prevencao e o cui-

dado, mas também tem a ver com
o aumento de diagnosticos.

A hipertensao arterial seguiu
tendéncia semelhante no inter-
valo e cresceu 31%, subindo de
22,6% para 29,7%.

A prevaléncia de obesidade
(IMCigual ou superior a 30) e ex-
cesso de peso (IMC 25) também
alcancou taxas significativas em
18 anos:de 11,8% para 25,7% e de

42,6% para 62,6%, respectiva-
mente. No periodo, a primeira
condicido aumentou 118%, e o ex-
cesso de peso, 47%. O IMC (indice
de massa corporea) é o peso do
paciente dividido pela sua altura
elevada ao quadrado.

Os dados apresentados pelo
Ministério da Satde integram o
Vigitel (Sistema de Vigilancia de
Fatores de Risco e Protecdo para

Doencas Crénicas por Inquérito
Telef6nico) 2025.

Aboa noticia € a diminui¢do no
consumo de refrigerantes e sucos
artificiais cinco dias por semana
ou mais, com reduc¢io de 30,9% em
2007 para 16,2% em 2024.

Houve mudancas nos padroes
de atividade fisica. A pratica no
deslocamento caiu de 17% em
2009 para 11,3% em 2024, enquan-

to a proporcao de adultos que rea-
lizam exercicio fisico moderada
no tempo livre (a0 menos 150 mi-
nutos semanais) foi de 30,3% em
2009 para42,3% em 2024.

Pela primeira vez, a qualidade
do sono fez parte do levantamen-
to. Segundo o Vigitel, 20,2% dos
adultos disseram dormir menos
de seis horas por dia. Dos entrevis-
tados, 31,7% apresentam sintomas

de insonia, com maior prevaléncia
no sexo feminino (36,2% contra
26,2% no masculino).

"[sso preocupa porque poucas
horas de sono, um sono sem qua-
lidade, tem relacdo direta com
ganho de peso, obesidade, piora
de doencas crénicas como hiper-
tensdo e diabetes, e satide men-
tal", diz o ministro da Satde, Ale-
xandre Padilha.
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Relacoes externas Em encontro no Panama com
outros lideres da regiao, presidente diz uso da forca
‘Jamais pavimentara caminho para superar mazelas’

Em recado a Trump,
Lula fala em ‘investidas
neocoloniais’ na regiao

Jéssica Sant'Ana
Da Cidade do Panama

Emumrecado d acdo militar dos
Estados Unidos na Venezuela, o
presidente Luiz Inacio Lula da Silva
afirmou que "investidas neocolo-
niais por recursos estratégicos" sao
um retrocesso historico e que o
uso da forca "jamais pavimentara
caminho para superar as mazelas”
da América Latina e regido.

As declaracdes foram feitas
durante a sessdo de abertura do
Forum Econdmico Internacional
Ameérica Latina e Caribe 2026,
que vem sendo chamado de "Da-
vos da América Latina". O evento
€ promovido pelo Banco de De-
senvolvimento da Ameérica Lati-
na e do Caribe (CAF).

Lula foi o principal orador do
féorum, que contou também com
discursos: dos presidentes José
Ratl Mulino (Panama); Gustavo
Petro (Coloémbia); Rodrigo Paz
(Bolivia); Daniel Noboa (Equa-
dor); e Bernardo Arévalo (Guate-
mala); além de José Antonio Kast,
presidente eleito do Chile.

"A historia mostra que uso da
forca jamais pavimentard o cami-
nho para superar as mazelas que

afligem esse hemisfério que é de
todos nos. A divisao do mundo em
zonas de influéncia e investidas
neocoloniais por recursos estraté-
gicos constituem gestos anacroni-
cos e retrocessos historicos", disse
Lula, sem citar diretamente o go-
verno de Donald Trump, dos Esta-
dos Unidos, que no comeco do
més fez uma intervencido militar
na Venezuela, apds capturar Nico-
las Maduro. Além disso, Trump fa-
lou do interesse de controlar o pe-
troleo venezuelano.

Na época, Lula soltou uma nota
condenando o ataque dos Estados
Unidos, afirmando que os bom-
bardeios e a captura de Maduro ul-
trapassaram “uma linha inaceita-
vel" e abriram um precedente "ex-
tremamente perigoso para toda a
comunidade internacional".

Durante sua fala no Forum Eco-

"Voltamos a ser
uma regido dividida,
mais voltada para
fora que parasi”
Lula

némico Internacional, Lula citou
que ja houve momentos na histo-
ria em que os Estados Unidos sou-
beram ser um parceiro em prol do
desenvolvimento. Como exemplo,
ele citou o governo do presidente
Franklin Roosevelt, dizendo que o
norte-americano  implementou
uma "politica de boa vizinhanca
que tinha como objetivo substituir
a intervencdo militar pela diplo-
macia em sua politica externa para
aAmérica Latina e Caribe".

"Para o Brasil, a Gnica guerra
que precisamos travar nesta parte
domundo é contra a fome e a desi-
gualdade. E as Ginicas armas a em-
pregar sdo as dos investimentos,
datransferéncia de tecnologia e do
comeércio justo e equilibrado", de-
fendeu o presidente brasileiro.

No comeco do seudiscurso, Lu-
la afirmou que a regido vive um
dos momentos de maior retro-
cesso em matéria de integracao.
"Voltamos a ser uma regido divi-
dida, mais voltada para fora que
para si. Permitimos que conflitos
e disputas ideologicas alheios se
imponham. As ameacas do extre-
mismo politico e da manipulacao
da informacao se incorporam ao
nosso cotidiano", relatou.

Lula defendeu que a regido
forme um "bloco econ6émico”.
"Nao ha nenhuma possibilidade
de qualquer pais da América La-
tina sozinho achar que vai resol-
ver seus problemas sozinhos. Te-
mos 525 anos de historia, nos
precisamos mudar de comporta-
mento e virar um bloco economi-
co,um bloco que possa dizer que
vamos acabar com o fome.”

"Guiados pelo pragmatismo,
podemos superar divergéncias

Lula voltou a defender que o Brasil e os demais paises da América Latina ndo apenas exportem minerais criticos

ideologicas e construir parcerias
solidas e positivas dentro e fora
daregido. Essa € a Gnica doutrina
que nos convém. Seguir dividi-
dos nos torna todos mais fra-
geis", afirmou o petista.

Por fim, Lula voltou a defender
que o Brasil e os demais paises da
regido nio apenas exportem mi-
nerais criticos. "Todo mundo esta
falando de minerais criticos e ter-
ras raras. Para que falamos tanto?
Para ficar exportando material
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bruto? Para ser transformado nos
outros paises e a gente comprar a
peso de ouro? Nao", argumentou.
"Os minerais criticos e terras ra-
ras so tém sentido para enriquecer
nossos paises se a gente tiver cora-
gem de construir parcerias e eles
serem transformados nos nossos
paises, para gerar desenvolvimen-
to, riquezas e empregos nos N0ssos
paises", defendeu o petista.

Ver também pag. A10

Estudo busca dar detalhes para pais atingir meta de saneamento

GABRIEL REIS/VALOR

Alex Jorge Braga
De S&o Paulo

Conhecer as principais carac-
teristicas dos espacos urbanos
precarios do pais é uma das es-
tratégias para o Brasil conseguir
cumprir a meta de universalizar
os servicos de abastecimento de
agua e esgoto em 2033, defende
um estudo sobre o setor. Em
2022, apenas 62,5% dos brasilei-
ros moravam em domicilios co-
nectados a rede de esgotamento
sanitario em 2022, segundo o
Censo Demografico do IBGE.

A iniciativa visa oferecer ele-
mentos as concessionarias e aos
governos para que se adotem es-
tratégias e politicas ptblicas mais
adaptadas as especificidades dos
territorios e com menores custos
possiveis aos cofres ptblicos.

“Até entdo, o urbano precario ca-
recia de estudo especifico que siste-
matizasse as caracteristicas, de mo-
do a tornarem possiveis o planeja-
mento e a implementacao de solu-
¢des ndo convencionais, mas via-
veis e efetivas, de esgotamento sa-
nitario, de modo a reduzir o déficit
nessas localidades, proporcionan-
do maior qualidade de vida para as
pessoas que ali habitam”, diz To-
maz Kipnis, fundador da Iniciativa
Saneamento Inclusivo e coordena-
dor técnico da pesquisa.

Realizada pela Fundacao Tide
Setubal, com a coordenacao téc-
nica daIniciativa Saneamento In-
clusivo e do Centro Brasileiro de
Anidlise e Planejamento (Ce-
brap), o estudo levantou e conso-
lidou seis fatores principais, dos
quais se desdobram 27 compo-
nentes dos assentamentos urba-
nos precarios que influenciam
na escolha, na viabilidade e na
complexidade das solucoes de
esgotamento sanitario. E, a partir
deles, foi proposta uma tipologia
dos assentamentos, composta
por oito perfis ideais, pensando
em politicas pablicas e solucoes
com base nas territorialidades.

“Sao caminhos possiveis que
pressupéem uma progressao ru-
mo ao destino de efetivar as di-
versas etapas de servico com qua-
lidade e seguranca para os seres
humanos e o ambiente, reduzin-
dolacuna de atendimento em fa-
velas e loteamentos de modo que
se caminhe rumo a universaliza-
¢a0”, afirma Fabiana Tock, coor-

"Até entdo, o
urbano precario
carecia de estudo

especifico”

Tomaz Kipnis
denadora do programa cidades e
desenvolvimento urbano da
Fundacao Tide Setubal.

O primeiro fator diz respeito a
“capacidade institucional”, que
considera as caracteristicas dos
municipios em diagnosticar, pla-
nejar, regular, conceder, fiscalizar,
prestar contas e prover informa-
¢Oes para atuar na viabilizacio das
soluc¢oes em saneamento basico. O
segundo diz respeito ao “espaco
edificado”, que leva em conta as
pessoas e as construcdes que estao
distribuidas e dispostas no territo-
rio urbano precario especifico. Em
seguida, € o fator “meio fisico”, que
engloba os aspectos relacionados
as diferentes caracteristicas e pro-
priedades do meio fisico e natural.

Em quarto, encontra-se a “Vul-
nerabilidade Socioambiental”,
que trata dos aspectos relaciona-
dos a vulnerabilidade social e
ambiental das familias que habi-
tam alocalidade especifica.

O proximo fator diz respeito a
“organizacdo comunitaria”, que
busca medir o nivel de envolvi-
mento, participacdo e estrutura
de organizacdo da sociedade ci-
vil nos territorios de atuacao.

Por fim, o altimo fator descre-
ve sobre a “infraestrutura”, consi-
derando a proximidade do as-
sentamento em relacao a infraes-
trutura de esgotamento sanita-
rio, e pode indicar maior ou me-
nor facilidade em conectar os ni-
cleos aos sistemas existentes, in-
fluenciando no custo e na viabili-
dade das solucoes.

Para Kipnis, o levantamento é
um resumo do principal empeci-
lho para a universalizacdo do sa-
neamento basico, que é “o plane-
jamento e compreensao dos es-
pacos, considerando fatores in-
terdisciplinares”.

Segundo Tock, o estudo tende
ainda a ajudar desmistificar a ideia
de que tudo é “muito custoso” para
atacar o déficit de saneamento e
que a auséncia desse servico im-
pacta a garantia de outros direitos
da populacio, como o aceso a edu-
cacdo e as oportunidades de traba-
lho. “Sem coleta de esgoto, a crian-
¢a tem muito mais chance de con-
trair doencas e faltar a escola. Con-
sequentemente, a mae vai faltar ao
trabalho. Isso tudo gera um ciclo

Analise nas microregioes

Fatores que influenciam a viabilidade das solug@es de esgotamento sanitario

Fator

Capacidade Institucional

Componente

Planos municipais ou regionais de saneamento basico

Experiéncia em projetos e intervengdes de urbanizacdo de favelas no municipio
Desempenho do prestador de servicos no municipio

Situacao do contrato de concessdo do municipio ou bloco regional
Assentamentos precérios especificados no contrato de concessao do municipio
Politicas inclusivas previstas (Tarifa social e subsidio a conexao)

Espaco edificado

Densidade demogréfica no assentamento

Domicilios precarios no assentamento

Ocupacao em Area de Preservacio Permanente (APP) no assentamento
Acesso vidrio aos lotes no assentamento e regularidade do tracado das vias
Espago viario no assentamento

Pavimentacao da via no assentamento

Meio fisico

Relevo e declividade no assentamento
Tipo de solo no assentamento
Proximidade com corpos d'agua

Vulnerabuilidade sociambiental

Nivel de pobreza no assentamento

Nivel de renda no assentamento

Domicilio em risco de deslizamento, inundacéo ou alagamento
Regularidade fundidria e seguranca na posse no assentamento

Organizacdo comunitaria

Presenca de organizacdes comunitdrias e associativas
Presenca de organizacdes ndo governamentais
Presenca de agentes comunitarios de salide

Presenca de equipamentos publicos

Infraestrutura

Abastecimento de agua no local
Proximidade de rede de coleta de esgoto
Conectividade da rede com as estagdes de tratamento

Fonte: Fundacao Tide Setubal

que nio conseguimos calcular.”

Ja a advogada Ana Carolina Fa-
ma, socia da area ambiental do es-
critorio Urbano Vitalino Advoga-
dos, afirma que o estudo é muito
importante e derruba qualquer ar-
gumento de inviabilidade técnica
e econdmica para a universaliza-
cao do servico de saneamento.

Fama acredita que o estudo
pode ser um apoio especifica-
mente as empresas que ganha-
ram as concessoes dos servicos
de saneamento no Brasil nos alti-
mos cinco anos, por forca do
Marco Legal do Saneamento. “O
estudo propde entendimento
das microrregioes, que ndo pode
vir destrinchado em um contrato
como esses”, explica.

Ela destaca ainda que nao so6 a
empresa que ganha concessao de-
ve se comprometer em desenvol-
ver e colocar em pratica os estudos,
mas o poder ptblico também tem
o papel de nio deixar de lado as
politicas piblicas que sdo associa-
das ao saneamento. Ou seja, "o Es-

tado deve continuar cumprindo
com o seu papel de desenvolvedor
de politicas publicas voltadas a ha-
bitacdo segura, de regularizacio
de areas ainda irregulares de habi-
tacdo, de gerenciar adequadamen-
te os residuos do municipio, mes-
mo que nessas esferas haja tam-
bém concessao”, afirma.

Por fim, o estudo explica que o
déficit do saneamento basico
brasileiro se explica pela veloz
urbanizacio do pais, que, em 40
anos, foi de uma populacao pre-
dominantemente rural para ma-
joritariamente urbana. Em 1940,
segundo dados do Censo Demo-
grafico, 68% dos brasileiros vi-
viam em areas rurais, e 32%, no
meio urbano, propor¢io oposta
averificadano Censo de 1980.

Para oresponsavel da pesquisa,
o processo de industrializacdo foi
a "mola propulsora" desse feno-
meno, que tem por caracteristi-
cas os baixos salarios, a auséncia
de financiamento e politicas ha-
bitacionais de amplo alcance, e

inexisténcia de instrumentos que
impedissem a retencao especula-
tiva dos terrenos urbanos.

Segundo Kipnis, os migrantes
viviam de forma precaria, marcada
pela auséncia de condi¢des dignas
de vida dentro ou fora da moradia
e pela falta de acesso a servicos e
equipamentos publicos. "Coube a
populacdo recém-chegada, que
compos essa classe trabalhadora,
dar conta de sua propria demanda
habitacional a partir da autocons-
trucio e daterra barata.”

As areas disponiveis para as ocu-
pacoes variavam em funcio de fa-
tores e situacdes diversas, com as-
sentamentos se estabelecendo em
centros historicos esvaziados,
areas ambientalmente frageis, ter-
renos pouco atrativos para o mer-
cado imobiliario formal e dreas ru-
rais contiguas aos centros urba-
nos, detalha ele. "Esse processo
produziu diferentes combinacoes
entre as cidades ou dentro de uma
mesma cidade, com a precarieda-
de se expressando até hoje.”
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NASCE UMA TRADICAO

Grandes lotes e estédncias a partir de 20.000 m?,

em uma drea total de 700 hectares.
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Forum no Panama Para chefes de Estado daregiao, esvaziamento dos organismos
multilaterais e nova postura dos EUA dao urgéncia ao fortalecimento do bloco

Contra fragilizacao da ONU, lideres
pregam maior uniao de AL e Caribe

Cassia Almeida e Thais Barcellos
0 Globo, da Cidade do Panama

Sete chefes de Estado de paises
da América Latina e Caribe e um
presidente eleito se reuniram on-
tem (28),na Cidade do Panama, no
Forum Econdémico Internacional
de América Latina e Caribe 2026, e
defenderam a urgéncia de uma in-
tegracao regional, diante do esva-
ziamento das instituicdes existen-
tes, como as Nagoes Unidas, e da
mudanca de postura dos Estados
Unidos em relacdo ao bloco. Unido
comercial, minerais criticos e seu
beneficiamento, a situacdo da Ve-
nezuela e o combate ao narcotrafi-
co foram os temas que dominaram
as falas dos chefes de Estado.

O presidente Luiz Inacio Lula
da Silva reforcou a necessidade
de integracio maior na regiio,
em um contexto de “recrudesci-
mento de tentacdes hegemoni-
cas” no mundo. “A América Lati-
na e o Caribe sdo Gnicos. Cabe a
nés assumir que a integracdo
possivel € a que estara calcada na
pluralidade de opcdes. Guiados
pelo pragmatismo, podemos su-
perar divergéncias ideologicas e
construir parcerias solidas e po-
sitivas dentro e fora daregido. Es-
sa € a Unica doutrina que nos
convém. Seguir divididos nos
torna todos mais frageis.”

Segundo Lula, “vivemos um
dos momentos de maior retro-
cesso em matéria de integracio”.
“A breve experiéncia da Unasul
[unido criada para promover o
comércio formada por 12 paises
da América do Sul entre 2003 e
2014] sucumbiu ao peso da into-
lerdncia que impediu a convivén-
cia de visoes diferentes. Voltamos
a ser uma regido dividida, mais
voltada para fora do que para si
propria. Permitimos que confli-
tos e disputasideologicas alheios
se imponham. As ameacas do ex-
tremismo politico e da manipu-
lacdo da informacdo se incorpo-
ram ao nosso cotidiano.”

O presidente do Panama, José
Ratl Molino, defendeu a com-
plementaridade entre os paises
do bloco, destacando o “traba-

lho conjunto do Estado e do se-
tor privado”. Ele ressaltou que a
realidade atual é de dificuldade
dos organismos multilaterais e
que somente um bloco tnico te-
ra poder de negociacao concreto
contra “as ameacas externas”.
Nesse contexto, ele lembrou que
o Panama se associou ao Merco-
sul no fim do ano passado. O
presidente americano, Donald
Trump, logo no inicio de seu go-
verno, ameagou tomar o contro-
le do Canal do Panama.

Segundo o presidente pana-
menho, somente com um bloco
sera possivel requerer a posicio
de membros permanentes, e nio
rotativos, do Conselho de Segu-
ranca da ONU, para garantir a
pazdomundo. “Omundo estd ha
tempos em uma tensa antessala
de uma grande tormenta.

O presidente da Colombia,
Gustavo Petro, criticou a parali-
sia das Nacoes Unidas, exemplifi-
cando o esvaziamento dos orga-
nismos multilaterais com a pos-
tura da ONU diante da guerraem
Gaza. “Vemos com exatidio a cri-
se das Nacdes Unidas, que ainda
nao reconheceu o genocidio de
Gaza. A ONU foi criada para im-
pedir genocidio, para impedir a
guerra no mundo, para construir
uma paz entre as nagoes.”

O presidente colombiano de-
fendeu ainda uma integracao poli-
cial na América Latina e Caribe pa-
ra combater o narcotrafico, que vi-
rou uma multinacional do crime.
Lembrou como a droga fentanil
esta matando os jovens principal-
mente nos Estados Unidos. “F uma
coisa que esta crescendo, crescen-
do. A cocaina vendida na fronteira
da Venezuela nio é da Colombia, é
multinacional, tem colombianos,
venezuelanos, franceses, libaneses,
americanos. Sem essa integracao
policial, inclusive com os Estados
Unidos, ndo conseguiremos ven-
cer o narcotrafico.”

Petro afirmou que nio esta de-
fendendo, “como diz aimprensa”,
o agora ex-presidente da Vene-
zuela Nicolas Maduro, capturado
pelos Estados Unidos e que vai ser
julgado no pais, mas disse que ele

Foro Econédmico Internacional
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“deve ser julgado pelo tribunal
Venezuela ou por um tribunal
queretina as trés Américas”.

Para José Antonio Kast, presi-
dente eleito do Chile, a América
Latina e o Caribe ndo estdo conde-
nados ao fracasso econémico e a
violéncia. E, como Petro, ressaltou
o carater global do crime organi-
zado, defendendo ac¢do coordena-
da: “Sem seguranca, a democracia
€ uma ficcao, sem seguranca, a li-
berdade & um privilégio para pou-
Cos, Sem seguranca, nao temos in-
vestimento, emprego nem futuro.
Nao é problema local, é ameaca re-
gional. Frente aisso, precisamos de
cooperacdo duradoura e efetiva,
com inteligéncia compartilhada.”

Segundo Lula, & necessario pen-
sar em um regionalismo “possivel”
para América Latina e para o Cari-
be, sem importar modelos que ndo

"0 mundo esta
em uma tensa
antessala de uma
grande tormenta”
José Ratil Molino

refletem a realidade local, como é
o caso da Unido Europeia. “Deve-
mos olhar para a Unido Europeia
como uma referéncia positiva, mas
sem ignorar todas as diferencas
historicas, econdmicas e culturais.
O peso das identidades nacionais
torna inviavel a curto prazo qual-
quer projeto de envergadura pare-
cida com o europeu.”

Mas Lula ressaltou que ainda
falta aos lideres regionais uma
convic¢do de um projeto mais au-
ténomo “de insercdo internacio-
nal”. “Por que falamos tanto de
terras raras e minerais criticos?
Para exportarmos o material bru-
to, para ser transformado nos ou-
tros paises, e a gente comprar a
peso de ouro. S6 tem sentido para
enriquecer nos nossos paises de
construir parcerias para ser em-
presas nos nossos paises, gerar
empregos e desenvolvimento, se
tivermos coragem de fazermos
parcerias para que sejam benefi-
ciados nos nossos paises.”

Ele citou o potencial energéti-
co, as condi¢des climaticas para
producao de alimentos e a abun-
dancia de recursos minerais, in-
clusive minerais criticos e terras
raras. Mas o presidente destacou

que os lideres da regido precisam
gerir essas questoes.

O presidente da Bolivia, Rodrigo
Paz Pereira, afirmou que encon-
trou no Forum no Panama o dialo-
go que ndo se fez presente em Da-
vos, na Suica (onde acontece o Fo-
rum Economico Mundial, que red-
ne participantes de todos os pai-
ses, principalmente os desenvolvi-
dos). “A Bolivia s6 sera viavel se vo-
cés forem vidveis. Se nos estiver-
mos bem, todos vao estar bem. Te-
mos a capacidade das nossas cul-
turas e democracias. A América La-
tina tem que fazer parte do co-
mando das forcas geopoliticas.

Os presidentes do Equador, Da-
niel Noboa, da Guatemala, Bernar-
do Arévalo, e o primeiro-ministro
da Jamaica, Andrew Holness, re-
forcaram a necessidade de integra-
¢do e mostraram avancos sociais
comreducdo da pobreza.

O presidente-executivo do
CAF (Banco de Desenvolvimento
da América Latina e Caribe), Ser-
gio Diaz-Granados, ao abrir o
evento, lembrou que o bloco
ainda sofre com informalidade
alta, persisténcia da pobreza e
desemprego, que depende de
uma “acdo coletiva” na regiio.

Vencedor do Nobel vé ‘utopismo’ naregiao

Cassia Almeida, Thais Barcellos e
Jessica Sant’'Ana
Da Cidade do Panama

O economista britanico James
Robinson, Nobel de Economia
em 2024 e autor do best-seller
“Por Que as Na¢oes Fracassam”,
fez um panorama do desenvolvi-
mento econémico da América
Latina, lembrando que o Pana-
ma, onde acontece o Forum Eco-
noémico Internacional da Améri-
caLatina e Caribe, tem a maior
renda per capita de toda aregio.
Na sua opinido ha uma perspecti-
va positiva naregiao, inclusive da
informalidade, mas que acaba fa-
vorecendo o clientelismo.

“Sevocé olhar para o panorama
geral ha 35 anos, a renda per capi-
tana América Latina era, em mé-
dia, cerca de 20% do nivel dos Esta-
dos Unidos. Agora, & cerca de 20%
ainda. Mas ha muita dispersido no
Chile, Costa Rica, Uruguai. Isso
nio é um problemanovo”, alerta.

Robinson destacou que ha um
“utopismo” que se manifesta em
diversos aspectos da sociedade,
inclusive nas politicas ptblicas,

que é o desequilibrio entre o que
éreale o que é oideal. Como
consequéncia negativa, esse de-
sequilibrio cria um clientelismo
das politicas ptblicas, em que a
resolucao de problemas ocorre
por meio de mediacio politica
personalizada, disse, citando o
sociologo argentino Javier Agui-
lero, que estudou o peronismo.
“De onde vém os problemas? Os
problemas vém do desequilibrio
entre oreal e o ideal. O Estado ar-
gentino promete fornecer servicos
e direitos as pessoas, 0 que nao
consegue cumprir. Ele quer, ele es-
pera, mas na realidade é utopico.”
Robinson relativiza a situacao
dainformalidade, ligando aum
pacote “cultural muito mais am-
plodo que o setor informal”. “Exis-
te muita criatividade no setor in-
formal. Ndo costumavamos pen-
sar assim, porque consideravamos
o setor informal como uma espé-
cie de perversao, as pessoas trapa-
ceiam, sonegam ou evitam impos-
tos, mas quero que pensemos so-
bre isso de forma diferente. E uma
manifestacio geografica. E a reali-
dade junto com oideal. Arealida-

de é o setorinformal. Oideal é o
setor formal. E eles estao lado a la-
do, s6 que unidos. Podem estar um
aolado do outro.”

Ele cita Colébmbia e Peru como
exemplos para mostrar que ha
uma simbiose entre o setor in-
formal e formal, fornecendo ser-
vicos e bens onde o setor formal
nio consegue chegar.
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0 britanico James Robinson, vencedor do Prémio Nobel de Economiaem 2024

Esse traco cultural se manifesta
também na questao dos refugia-
dos. Atualmente ha 3 milhoes de
refugiados venezuelanos na Co-
I6mbia, sem trazer conflitos e re-
cebendo assisténcia social e opor-
tunidades. Enquanto na Europa,
ha um milhao de refugiados sirios,
uma situa¢do que contribuiu para
o fortalecimento de partidos de

anti-imigracao de direita.

“Isso ndo existe na Colémbia.
Hauma grande capacidadedea
América Latina, que € um conti-
nente mais pobre, criar oportuni-
dade e seguranca social para todas
essas pessoas, absorver esse con-
tingente. Isso contrasta com os Es-
tados Unidos, que tém 500 mil ve-
nezuelanos e estio com um movi-
mento intenso de expulsio dos
imigrantes nesse momento.”

Ele também destaca a seme-
lhanca na cultura. “A América Lati-
na pode acolher todas as culturas,
uma ao lado do outro. As culturas
inglesa e francesa, por exemplo,
sdo como agua e 6leo.”

Para Robinson, isso mostra a
capacidade dos latinos de coe-
xistir, de se respeitar, de se tole-
rar e de resolver os problemas
uns dos outros.

Por fim, 0 economista se refe-
riu ao Brasil, lembrando da frase,
usada atualmente como ironia,
de que é um pais do futuro. “O
Brasil € o pais do futuro mesmo.
Vocés vao conquistar muitas coi-
sas, mas para conseguir fazer es-
sas coisas, as vezes, a gente erra.”

Ingeréncia
no Canal
do Panama
é repelida

Jéssica Sant'Ana
Da Cidade do Panaméa

Os presidentes do Panamae do
Brasil sairam em defesa da neutra-
lidade do Canal do Panama, prin-
cipal hub logistico das Américas,
que permite a passagem de navios
entre os oceanos Atlantico e Pacifi-
co. As declaracdes foram feitas on-
tem (28), na abertura do Forum
Econdmico Internacional América
Latina e Caribe 2026.

O presidente dos EUA, Donald
Trump, ja ameacou fazer uma acao
militar para controlar o canallo-
gistico. Ha uma insatisfacao dos
americanos em relacio as taxas
cobradas para transito dos navios.
Trump acusa o Panama de cobrar
taxas excessivas e disse que o canal
teria que ser “devolvido” aos Esta-
dos Unidos. O pais norte-america-
no administrou a estrutura até
1999, dando fim a uma transi¢ao
gradual que durou 20 anos.

O presidente do Panama, José
Radl Mulino, disse que o canal esta
aservico de toda aregido para um
comeércio fluido e transparente. “O
Panama nao € concorrente de seus
paises, mas complemento de suas
economias. O comércio mundial,
as exportacdes e importacoes sao
necessarias, mas sao mais eficien-
tes com nosso canal, que esta a ser-
vico de toda América Latina e Cari-
be para um comércio mais fluido e
transparente. Colocamos o canal e
nossa posicao estratégica a sua
disposicao para que possam ex-
portar ao mundo”, disse Mulino,
ao se dirigir aos demais chefes de
Estado presentes no evento.

“OPanama, por seu canal e
seus portos estratégicos, tem
convivido com essa tensio du-
rante anos, mas que se aprofun-
dourecentemente. Isso ndo nos
apavorou, mas nos mostrou
quao importantes somos como
uma via estratégica em nivel
mundial”, afirmou o lider pana-
menho. No final, Mulino frisou:
“O canal do Panama é e seguira
sendo do Panama”, num recado
asinvestidas de Trump, que tam-
bém ja fez criticas pela presenca
da Chinano canal.

Falando na sequéncia de Muli-
no, o presidente Luiz Inacio Lula
da Silva também saiu em defesa
daneutralidade do Canal do Pa-
nama. “A integracio em infraes-
trutura ndo tem ideologia. Por is-
s0, o Brasil defende a neutralida-
de do Canal do Panama, admi-
nistrado de forma eficiente, se-
gura e nio discriminatoéria ha
quase trés décadas”, afirmou Lu-
la durante o evento do CAE. Ele
foi ovacionado pela plateia pre-
sente. O evento acontece na Ci-
dade do Panama.

O Canal do Panama atravessa o
pais da América Central de norte a
sul, ligando os oceanos Atlantico e
Pacifico. Ele é formado por eclusas,
que sdo como elevadores para as
embarcacdes. As eclusas estio lo-
calizadas em Miraflores, Pedro Mi-
guel e em Galttn. Lula e outros
chefes de Estado visitaram o canal.
O presidente brasileiro disse que
ficou impressionado com o salto
estrutural, tecnologico e operacio-
nal dado desde 2002, quando ha-
via visitado o local pela Gltima vez.

Os paises que mais usam o canal
sdo os Estados Unidos, com parti-
cipacdo de 69,9% do total de movi-
mentacoes, China (20,4%), Japao
(13,2%), Chile (8,9%), Coreia do Sul
(8,4%) e Peru (8,2%). O Brasil apa-
rece na 132 colocacio, com 2,2%
do total das movimentacgoes. Ao
todo, 170 nagoes tém embarca-
cdes que passam pelo local, que
atende a 192 portos no mundo.

Cobertura completa do Forum Econémico

Internacional Ameérica Latina e Caribe 2026
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Senar-SP investe em saude no campo

O Programa Promovendo a Saide no Campo (PPSC), do Senar-
SP em parceria com a CNA e o Hospital Albert Einstein, amplia
0 acesso a salde no meio rural por meio do programa Saude no
Campo, contribuindo para a permanéncia do homem, da mulher e do
trabalhador no campo, além do fortalecimento da seguranca alimentar.

Em 2026, novos polos do Programa serao inaugurados nos Sindicatos
Rurais de Cardoso, Batatais, Pendpolis, Guaratingueta, Caiua, Capao
Bonito e Mineiros do Tieté, oferecendo telessaude, orientacao
especializada e acompanhamento continuo.

CUIDAR DA SAUDE DE QUEM TRABALHA NO CAMPO E
GARANTIR RESULTADOS, SEGURANCA ALIMENTAR E
CRESCIMENTO SUSTENTAVEL PARA O AGRO PAULISTA.

(OF,*]0O0f PARA SABER MAIS, PROCURE
S8l O SINDICATO RURAL DA SUA N gLNRIﬂICSATOS

REGIAO OU ACESSE
ar FAESPSENAR.COM.BR FAESP SENAR
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Eleicoes Filiacao de Caiado a sigla mexe com centro-direita, mas é vista com ceticismo por dirigentes

PSD surpreende e tenta alternativa a Bolsonaro

Joelmir Tavares e Cristiane
Agostine
De Séo Paulo

Afiliacao ao PSD do governador
de Goias, Ronaldo Caiado, pode re-
sultar no surgimento de um polo
eleitoral no campo da centro-di-
reita descolado do ex-presidente
Jair Bolsonaro, avaliam nos basti-
dores fontes do partido presidido
por Gilberto Kassab. O antncio
surpreendeu dirigentes partida-
rios da centro-direita e foi lido no
mundo politico como resultado
da perda de forca do projeto presi-
dencial do governador Tarcisio de
Freitas (Republicanos).

Aliados ouvidos pelo Valor di-
zem que o movimento de Kassab
de concentrar trés presidencia-
veis na legenda é uma tentativa
de oferecer alternativas ao sena-
dor Flavio Bolsonaro (PL-R]), es-
colhido pelo pai como sucessor, e
ao presidente Luiz Inacio Lula da
Silva, que deve concorrer pelo PT.
Dirigentes de outros partidos, no
entanto, demonstram ceticismo.

Caiado migrou do Unido Brasil
para o PSD para disputar com os
governadores do Parana, Ratinho
Junior, e do Rio Grande do Sul,
Eduardo Leite, a indicacdo para ser
o candidato da sigla. Na quarta-fei-
ra (28), os trés presidenciaveis par-
ticiparam de um evento com inves-
tidores em Sao Paulo e reafirma-
ram que a decisdo sobre quem sera
o candidato vai ser tomada pelo
partido (ver também pdgina A13).

Segundo interlocutores de
Kassab, a decisio de ter candida-
to proprio € irrevogavel e ga-
nhou corpo com as sinalizacoes
de Tarcisio de que seguira com o
plano de tentar areeleicdo.

Aleitura feita em conversas pri-
vadas € que Bolsonaro deixou clara
sua escolha em uma carta divulga-
da em dezembro e que hoje sao re-

VINICIUS DOTI/FUNDACAO FHC

Kassab: dirigente afirmou que pré-candidatos trabalhardo em “projeto de pais”; escolha sera construcao politica

motas as chances de reviravolta.
Tarcisio tem visita ao ex-presidente
na prisao, em Brasilia, marcada pa-
ra esta quinta-feira (29), depois de
pedir o adiamento do encontro, na
semana passada, em meio a ten-
soes com uma ala da familia.

No entorno de Kassab, também
secretario da gestdo Tarcisio, a
frente da pasta de Governo e Rela-
¢oes Institucionais, uma das anali-
ses€ade queaarticulacio paraen-
trada de Caiado sinaliza que per-
deu forca uma candidatura presi-
dencial de Tarcisio, que era tratada
pelo dirigente como seu “plano A”,
caso se confirmasse.

“Existe um espaco grande a ser
ocupado na raia da centro-direita
que nio é bolsonarista nem lulista.
A proposta é dialogar com uma
faixa de 30% a 40% do eleitorado.

Os trés [governadores| concordam
com isso e agora vao poder exibir
seus projetos. Quando chegar o
momento, quem estiver em me-
lhores condicoes vai para a dispu-
ta”, afirma um aliado de Kassab.

Segundo essa mesma fonte, os
trés governadores estariam dis-
postos a recuar e conversar sobre
apoio a Tarcisio, caso ele fosse indi-
cado por Bolsonaro, mas, como es-
se quadro de unificacdo se tornou
mais improvavel, agora “vai ter
produto para todos os gostos”.

Ha um apelo de parte das lide-
rancas para que as candidaturas
apresentem um projeto para o
pais, distante dos extremos. Apesar
de gestos a Bolsonaro, Caiado e Ra-
tinho sdo vistos como nomes que
nio dependeriam de uma “bén-
¢a0” do ex-presidente para se viabi-

lizarem na disputa. Eles teriam um
histérico mais independente que o
de Tarcisio, por exemplo.

O processo exato para a esco-
lha do candidato do PSD ainda
esta sendo discutido, mas envol-
vidos falam em buscar uma
“construcao politica”, com diilo-
go entre os presidenciaveis e as
instancias do PSD. A decisio tam-
bém sera amparada em pesquisas
de intencdo de voto e avaliacdes
do cenario politico. Governado-
res que forem concorrer a Presi-
déncia tém que renunciar aos
cargos até 4 de abril, conforme
determina a legislacao eleitoral.

Ao divulgar a filiacao de Caia-
do, na noite de terca-feira (27),
Kassab disse que os trés governa-
dores “passam a trabalhar juntos
no PSD na busca de uma candi-

datura a presidente da Reptiblica
que traga um projeto para o fu-
turo do nosso pais”, mas nao de-
talhou como sera o formato.

Dirigentes de outros partidos
da oposicdo a Lula minimizaram,
ao menos inicialmente, os im-
pactos daarticulacdo de Caiado e
Kassab. Segundo relatos colhidos
pela reportagem, a entrada do
governador de Goias no partido
causou surpresa. Embora ele ja
tivesse declarado sua decisdo de
sair do Unido Brasil, outras siglas
eram cotadas como seu destino.

Um dos partidos com que o
goiano negociava era o Solidarie-
dade.Na quarta, o presidente na-
cional da legenda, Paulinho da
Forga, avaliou que Caiado “desis-
tiu” de concorrer a Presidéncia.

O dirigente relatou que os dois
conversaram na véspera pelo tele-
fone sobre a possibilidade de filia-
cdo. Pouco antes da conversa, o go-
vernador de Goias deu entrevista a
radio Novabrasil dizendo que es-
tava de saida do Unido Brasil para
disputar a Presidéncia por outro
partido. No fim da noite, o antincio
da entrada do governador no PSD
foi feito por Kassab e Caiado, em
publicacdes nas redes sociais.

“Ele [Caiado] me disse que iria-
mos conversar e em nenhum mo-
mento disse que estava se filian-
do ao PSD. Soube disso pela im-
prensa. Acho que ele desistiu da
candidatura, na medida em que
foi para um partido que tem ou-
tros dois candidatos muito bem
colocados”, afirmou Paulinho.

O presidente nacional do Pro-
gressistas, senador Ciro Nogueira
(PI), também disse ter ficado surpre-
so com a articulacdo. “Até agora nio
estou entendendo este movimento”,
disse. O dirigente, no entanto, mini-
mizou o impacto da pulverizacio da
direita sobre a pré-candidatura de
Flavio Bolsonaro e afirmou que

amudanca nio afeta em nada.

Um lider partidario que via com
bons olhos uma candidatura de
Tarcisio diz que a tendéncia € a dis-
puta permanecer sob o clima de
polarizacao, ja que “existem duas
forcas hoje, Lula e Bolsonaro”. Por
essa Otica, o projeto ensaiado pelo
PSD teria dificuldade de se posicio-
nar como uma “terceira via” e po-
deria ser atropelado pela forca elei-
toral do bolsonarismo na direita.

Na avaliacdo de Murilo Medei-
ros, cientista politico pela Univer-
sidade de Brasilia (UnB), uma can-
didatura presidencial do PSD pode
pressionar a campanha de Flavio.
Segundo analise do pesquisador, o
partido ganha forca com a costura,
ao se tornar a sigla com o maior
ntmero de governadores no pais
— cinco no total — e apontar para
uma “tentativa de reconstrucio do
centro politico” no Brasil.

“E uma conjuntura que impde
pressdo sobre Flavio Bolsonaro,
oferecendo uma alternativa com-
petitiva a direita ndo bolsonaris-
ta”, afirma o especialista em estu-
dos eleitorais. Na visdo dele, a
construcio do PSD “dialoga com
um eleitorado exausto da polari-
zacdo, mas que também nao se
identifica plenamente com pro-
postas mais radicalizadas”.

Também pelo campo da direi-
ta, ha ainda a pré-candidatura ao
Planalto do governador de Minas
Gerais, Romeu Zema (Novo). Pa-
ra aliados, a movimentacao de
Caiado pode favorecer o mineiro,
ja que, com o afunilamento, sua
candidatura ganharia espaco pa-
ra crescer. Ha uma leitura de que
Zema, que foi cogitado como
possivel nome para candidato a
vice-presidente em uma chapa li-
derada por Tarcisio, agora pode
estar “recalculando” para se posi-
cionar ao lado do PSD. (Colabo-
rou Fernanda Godoy, do Rio)
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Eleicoes Das 14 cadeiras da siglana Casa, 11 estardo em disputa em
outubro; decisdo sobre candidatura presidencial sera de Kassab

Entrada de Caiadono PSD
envolve estratégia para Senado

Gabriela Guido, Caetano Tonet e
Cristiane Agostine
De Brasilia e Sdo Paulo

O andncio da filiacdo do gover-
nador de Goias, Ronaldo Caiado,
ao PSD na noite de terca-feira (27)
tem como pano de fundo, além da
candidatura a Presidéncia da Re-
ptblica, a preocupacao do partido
com as eleicdes para o Senado. No
fim deste ano, estardo em disputa
11 das 14 cadeiras que a sigla tem
na Casalegislativa.

A articulacao discreta do presi-
dente do PSD, Gilberto Kassab, en-
volveu uma avaliacio de que Caia-
do é um nome forte em Goias e, se
ndo for escolhido pelo partido pa-
ra a corrida a Presidéncia, poderia
ser eleito “com tranquilidade” ao
Senado, segundo apurou o Valor
com fontes do partido. Se tentar
uma cadeira de senador nao for o
desejo de Caiado, ele também po-
de serimportante para a eleicao de
nomes fortes pelo PSD.

“Ele [Caiado] &€ muito bem ava-
liado, entao ele se elege com tran-
quilidade [ao Senado]. Nao sei nem
se ele quer ir ao Senado, mas ele
também pode contribuir com o
projeto de quem quer que seja”,
avaliou um integrante do PSD.

Sendo trabalhar nomes para con-
correr ao Senado, o partido de Kas-
sab, que é hoje uma das maiores
bancadas da Casa, com 14 cadeiras,
pode acabar encolhendo. Em 2026,
11 desses cargos estardo em disputa,
com alguns dos ocupantes delesndo
tentando a reeleicdo para disputar o
governo de seus Estados.

A possivel entrada de Caiado
nadisputa por umavaga do Sena-
do poderia complicar a candida-
tura do senador Vanderlan Car-
doso (PSD), que disputara a ree-
leicdo em 2026. Com o peso poli-
tico do governador recém filiado
ao partido, Vanderlan perderia

ZECA RIBEIRO/CAMARA DOS DEPUTADOS — 2/12/2025

Caiado é cotado para disputar Senado ou apoiar candidato do PSD

espaco e poderia se ver forcado a
buscar uma outra legenda.

Aliados do governador do Para-
nd, Ratinho Junior, ja expressam
que o paranaense nio deve tentar
uma vaga no Senado se nao for es-
colhido pelo PSD para concorrer a
Presidéncia. Ja o governador do
Rio Grande do Sul, Eduardo Leite,
que também é pré-candidato a
Presidéncia, cogita concorrer a
uma das duas vagas de senador.

Além da preocupacio com o
Senado, aliados de Ratinho Ju-
nior apontam que o movimento
de Caiado é uma consequéncia
da candidatura de Flavio Bolso-
naro (PL-R]) ao Palacio do Planal-
to, que retirou do jogo o gover-
nador de Sao Paulo, Tarcisio de
Freitas (Republicanos).

Ratinho Junior, Caiado e Leite
estavam alinhados na ideia de
apoiar o governador de Sdo Pau-
lo como candidato de centro-di-

reita, mas com a opcao do ex-pre-
sidente Jair Bolsonaro por Flavio,
o grupo passou a articular uma
candidatura alternativa.

Ogrupo quer evitar que o candi-
dato seja chamado “terceira via” e
busca emplacar o nome como
“candidato da centro-direita”. O
principal desafio, segundo aliados
do paranaense, € chegar ao segun-
do turno e, nesse cenario, o princi-
pal adversario é Flavio Bolsonaro.

Segundo os trés governadores,
a decisdo sobre quem sera o can-
didato presidencial sera de Kas-
sab, que dara a “fumaca branca”,
sem a realizacdo de disputa in-
terna ou prévia partidaria.

Ratinho, Leite e Caiado afirma-
ram na quarta-feira (28) que nao ha-
vera “ critério objetivo”, como a reali-
zacdo de pesquisa para escolher
quem serd o postulante, e reforca-
ram que a escolha sera de Kassab.

Reunidos em Sao Paulo em um

evento com investidores, promovi-
do pelo banco UBS, os trés pré-can-
didatos do PSD disseram que estao
dispostos a desistir da disputa pre-
sidencial para apoiar o nome esco-
lhido por Kassab, e reforcaram a
ideia de que esta sendo construida
uma alternativa eleitoral conser-
vadora, descolada do bolsonaris-
mo. Os trés postulantes uniram-se
também nas criticas ao governo do
presidente Luiz Inacio Lula da Sil-
va, pré-candidato areeleicdo.

Horas depois de anunciar sua fi-
liacdo ao PSD, Caiado disse ter a
preocupacio de “mostrar que nio
existe candidatura individual”.
“Nao é a candidatura do Caiado,
do Ratinho ou do Eduardo Leite.
Todos noés demos uma prova de
desprendimento. Eu poderia ter
ido para um pequeno partido e ser
candidato, ou nio. Quem for indi-
cado tera o apoio dos demais”, dis-
se aimprensa, apos o evento.

O governador afirmou ainda que
Kassab deve liberar os diretorios es-
taduais para apoiarem candidatos
que ndo estejam alinhados com o
postulante presidencial. Citou como
exemplo a Bahia, onde o PSD podera
fazer uma alianca com o PT. Caiado
disse que nesse caso ele subirano pa-
lanque do ex-governador ACM Neto
(Unido). “Teremos total liberdade de
acdo, sem dificuldade nenhuma.”

Eduardo Leite disse que “nio vai
ser observada pesquisa eleitoral
para definir qual serd o critério
adotado pelo partido para a esco-
lha do candidato”.“O que conta é o
dialogo dentro do partido. O meu
espirito, do Caiado, do Ratinho, é o
mesmo: é o pais que esta sendo
pensado a partir do PSD, um parti-
do que tem o posicionamento do
centro para a direita”, declarou.

Ratinho Junior reforcou a ideia
de que Kassab é quem definira os
rumos do PSD para a eleicdo presi-
dencial. “Todos nds aqui ja esta-
mos politicamente realizados nos
governos dos nossos Estados. Ago-
ra, 0 que temos é tirar o Brasil da si-
tuacdo em que se encontra.”

Fala de Tarcisio foi gatilho para decisdo

César Felicio
De Brasilia

Anegociacdo daidado governa-
dorRonaldo Caiado do Unido Brasil
para o PSD comecou de modo preli-
minar entre setembro e outubro do
ano passado, segundo fontes da ci-
pula pessedista e interlocutores do
governador goiano. Caiado ja havia
percebido que o Unido ndo iria ban-
carasua candidatura presidencial
desde julho,quandoalegendaeo
PP anunciaram a inten¢do de for-
mar uma federacio partidaria. Co-
mecou a prospectar outra sigla que
lhe desse espaco para ser um
“player” nacional e teve conversas
paralelas com o Solidariedade, Po-
demos e Republicanos.

OPSD até entdo tinha dois pré-
candidatos mencionados, o gover-
nador do Parana, Ratinho Junior, e 0
doRio Grande do Sul, Eduardo Leite,
mas nenhum dos dois estava em
pré-campanha, como Caiado ja ha-
via comecado a fazer. A prioridade
doPSD era articular a candidatura
presidencial do governador de Sdo
Paulo, Tarcisio de Freitas (Republica-
nos),em uma alianca que uniria
partidos do Centrao com o bolsona-
rismo. Ratinho e Leite, ao contrario
de Caiado, ndo equacionaram as
suas sucessoes locais e estdo ainda
presos nas construcoes dos palan-
ques em seus redutos. O marco zero
paraas conversas entre Caiado e o
presidente do PSD, Gilberto Kassab,
terem inicio foi a percep¢do dentro
doPSD de que Tarcisio nao iria dis-
putar o Palacio do Planalto.

Essa percepcao cresceu em de-
zembro, com a escolha feita pelo
ex-presidente Jair Bolsonaro do fi-
lho primogénito, senador Flavio
Bolsonaro (PL-R]), como candida-
to em seu lugar. A escolha foi sa-
cramentada por uma carta ma-
nuscrita do ex-presidente, lida pe-
lo senador para aimprensa no dia

do Natal. Trés dias depois, Caiado
fez uma Gltima tentativa de abrir
espaco para sua pré-candidatura
dentro do Unido Brasilindo a Sal-
vador se encontrar com o ex-pre-
feito ACM Neto, vice-presidente
nacional dassigla. A conversa, de
acordo com um interlocutor do
governador, foi frustrante.

Janasegunda quinzena de ja-
neiro Caiado teve conversas com
aliados em Goias em que confir-
mou que iria sair do partido, mas
nao antecipou o destino e nem fi-
xou a data. A alguns interlocuto-
res sinalizou o PSD como opcao.

Adeclaracio de Tarcisio na terca-
feira(27)de que ndoiriadisputara
Presidéncia nem se Bolsonaro pe-
disse foi definitiva para Kassab. Nes-
teinstante, o dirigente teria percebi-
do que nao fazia sentido contar com
essa alternativa e que seria preciso
um gesto politico imediato para, se-
gundo um integrante da cipulado
PSD, “ocupar o vacuo”. Horas depois
Caiado gravaria um video para o
Instagram, aolado de Ratinhoe
Eduardo Leite, anunciando seu no-
vo destino politico.

OPSD goiano soube da chegada
de seunovo chefe pelo Instagram.
Namanha de quarta-feira (28),
Kassab comecou a divulgar para
seus aliados orito que pretende
paraaescolha da candidatura pre-
sidencial: Ratinho Junior, Caiado e
Leite assumirdo um programa co-
mum. Passardo a se apresentar pe-
lo pais como pré-candidatos a pre-
sidente, com apoio do partido, in-
clusive financeiro. A sigla ird enco-
mendar pesquisas qualitativas e
quantitativas. Quem dos trés apa-
recer como mais viavel sera convi-
dado a ser candidato. Os outros
dois se tornarao candidatos ao Se-
nado. A decisdo tem como data li-
mite 3 de abril, momento da desin-
compatibilizacdo.

Na quarta, os pré-candidatos afir-

maram que as pesquisas nao serao
um “critério objetivo” para a escolha
e afirmaram que o processo tam-
bém dependeri de “didlogo no par-
tido”. Um “conselho de notaveis” in-
tegrado, entre outros, pelos ex-sena-
dores Jorge Bornhausen e Heraclito

Fortes, pelo ex-vice-governador
paulista Guilherme Afif e pelo ex-
ministro Andrea Matarazzo deve re-
ferendar a decisdo, por unanimida-
de, para dar um aspecto coletivo ao
processo. Procurados, Kassab e Caia-
dondoretornaram.

PSD, PP e Uniao Brasil
articulam chapa contra
Jorginho Mello em SC

Camila Zarur
DoRio

PSD, Uniao Brasil e PP devem
anunciar, até o Carnaval, uma
alianca na eleicdo estadual de
Santa Catarina para concorrer
contra o governador Jorginho
Mello (PL). Amovimentacio
ocorre ap6s Mello preterir o se-
nador Esperidido Amin (PP) na
disputa a Casa Alta do Congresso
Federal. Embora os dois fossem
aliados e o governador ja tivesse
acordado em ter o senador em
seu palanque, ele optou por
apoiar as candidaturas de Carlos
Bolsonaro (PL), filho do ex-presi-
dente, e da deputada Carol de
Toni (PL) ao Senado.

OPSD tem como pré-candidato
ao Executivo catarinense o prefei-
to de Chapecd, Jodo Rodrigues. Pa-
ra fazer frente a Mello, o PSD tenta
atrair outros partidos de direita
para seu arco de aliancas. Diante
do impasse no entorno do atual
governador por conta do Senado,
asigla de Gilberto Kassab intensi-
ficou as conversas com Amin.

Na terca-feira (27), PSD, PP e
Unido Brasil fizeram uma reu-
nido para discutir uma eventual
alianca. Amin, que esta no Japao
em uma missao oficial do Sena-
do, participou remotamente. As
trés siglas concordaram em
marcar a proxima conversa para
a semana que antecede o Carna-
val. A tendéncia é que, com Mel-
lo comprometido com os candi-
datos bolsonaristas ao Senado,
PP e Unido Brasil, que estdo em
vias de fechar uma federacao, si-
gam com Rodrigues.

“O governador tinha um com-
promisso com a gente. Nao vamos
admitir trés candidatos [ao Sena-
do] quando s6 ha duasvagas na
chapa”, disse ao Valor o presidente
do Unido Brasil catarinense, Fabio
Schiochet, coordenador da cam-
panha de reeleicio de Amin.

“Se ndo tiver o apoio declara-
do agora ao Amin, a nossa fede-
racdo seguira com Joao Rodri-
gues. O apoio a reeleicio de
Amin é anossa condicio nime-
ro um”, completa Schiochet.

O presidente do PSD em Santa
Catarina, Eron Giordani, afirma
que o partido ja tinha preferéncia
em ter ao seu lado na eleicdo a fe-
deracdo do Unido Brasil com o PP.

“A conversa com as duas siglas
com o PSD ja se da ha tempos,
principalmente depois das elei-
¢coes municipais de 2024. Desde
oinicio [deste ciclo eleitoral],
Joao Rodrigues ja falava que que-
ria ter a federacdo na chapa dele,
e sera 6timo poder contar com
Amin”, diz Giordani, que com-
pleta: “Antes do Carnaval, a deci-

AULO CRUZ/AGENCIA SENADO

Amin: senador foi preterido pelo PL

sdo sera tomada e anunciada.”

Procurados, Amin disse que
nao iria comentar e Jorginho
Mello nado respondeu.

Nareunido de terca,0o MDB tam-
bém participou da conversa. A si-
gla emedebista foi outra escantea-
daporJorginho Mello, que anun-
ciou na semana passada o prefeito
de Joinville, Adriano Silva (Novo),
como seu candidato a vice-gover-
nador. Avaga, no entanto, havia si-
do prometida pelo chefe do Execu-
tivo catarinense ao MDB, que indi-
caria ao posto o presidente da le-
genda, Carlos Chiodini.

Chiodini, inclusive, fazia parte
do governo de Mello como secre-
tario de Agricultura. Apos ser dei-
xado de lado, os emedebistas
anunciaram uma debandadada
gestao estadual. Agora, a sigla pro-
jetadois caminhos a diante: ou
trabalham por um projeto pro-
prio, tendo um candidato emede-
bista ao governo; ou se juntam ao
PSD, que tem duas vagas ainda li-
vres em sua chapa:adeviceeade
segundo postulante ao Senado.

Segundo lideres partidarios, o
MDB deve decidir apenas em
maio qual caminho o partido se-
guira. A decisio so sera tomada
apos alegenda ouvir suas bases.

Na avaliacao dos politicos ca-
tarinenses, essas movimentacoes
s estdo acontecendo devido a
chegada de Carlos Bolsonaro a
Santa Catarina. O filho de Jair
Bolsonaro renunciou, em de-
zembro, ao cargo de vereador no
Rio de Janeiro, posto que ocupa-
va ha mais de uma década.

Aidade Carlos pressionou
Mello a aceita-lo em sua chapa
devido a popularidade do pai no
Estado. Mas a candidatura do fi-
lho do ex-presidente ndo é vista
com bons olhos pela classe poli-
tica catarinense, que avaliam a
postula¢io mais como uma “fa-
cilidade eleitoral do que uma de-
fesadoEstado”.

TIME

GREATEST
PLACES

Um espetdculo para ver, ouvir, sentir e saborear.
Viva o Brasil no Roxy Dinner Show.

No Roxy, o Brasil ganha vida além do palco. Musica ao vivo,

grandes performances, cenografia envolvente e alta
gastronomia se unem em uma experiéncia sofisticada.

Cada detalhe envolve. Cada sabor completa a viagem
sensorial que celebra a diversidade e a forca cultural do Brasil,

L CENSURA LIVRE

Um espetaculo para toda a familia

MUSICA, ARTE E GASTRONOMIA,
UMA EXPERIENCIA IMERSIVA.

ESPETACULO
AQUELE ABRACO

GARANTA SEU INGRESSO.
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Proposta
liberou-geral
do TSE
fortalece
ministros

Maria Cristina
Fernandes

presidente do
Tribunal
Superior
Eleitoral,
Carmen Licia,
vé as eleicdes de outubro, em
funcdo do avanco da
inteligéncia artificial, sob a
mais grave ameaca de
desinformacao da historia. A
ministra faz este alerta
enquanto é gestada, na Corte
eleitoral que ainda preside, o
escopo legal desta ameaca, a
trepidante proposta de
resolucdo que vai reger a
disputa de outubro.

Pela tradicdo do TSE, as balizas
dadisputa sao coordenadas pelo
ministro que a presidira. Como o
vice de Carmen, o ministro Kassio
Nunes Marques, assume o
comando do tribunal em agosto,
€ dele, pois, aincumbéncia. O
ministro diz que o tema ainda
estd sob consulta e evita se
pronunciar sobre o cenario
desenhado pela proposta.

Sdo trés os sinais de alerta:
apenas sera autorizada a
remocdo de perfis
comprovadamente falsos e
criminosos, o impulsionamento
antecipado de propaganda
negativa contra governos é
permitida desde que nio faca
referéncia as eleicdes e a entrega
de material de campanha em

locais de uso comum é liberada.

Se esta proposta estivesse em
vigor em 2024, talvez Sao Paulo
estivesse sendo governada por
Pablo Marcal com seus
campeonatos de cortes, ilicitos
mas nao “criminosos”. Perfis de
influenciadores financiados por
bets, por exemplo, como se viu
em larga escala na campanha
contra aliquidacao do Master,
também podem ter sinal verde
paraimpulsionar contetido
contra governos que buscam
regular o mercado de apostas,
como aquele que hoje tem
assento no Palacio do Planalto.

E, finalmente, ninguém vai
poder fazer nada se Luciano
Hang transformar as lojas Havan,
espacos de “uso comum”, em
quermesses aberta de santinhos e
camisetas do senador Flavio
Bolsonaro (PL-R]).

E uma proposta talhada para
personagens como o deputado
Kim Kataguiri, lider do MBL,
que deve se filiar ao
recém-criado “Missao”, partido
que ja tem um pré-candidato a
Presidéncia, Renan Santos,
incentivado por gente bem
posta no mercado financeiro.

Em entrevista a Folha de
S.Paulo, Kataguiri mostrou a
missdo que vai cumprir este
ano: “Quem nido aguenta acidez
e agressividade deve ficarem

casa porque politica é guerra”.
No torpedo desta semana,
Kataguiri, que ainda é filiado ao
Unido Brasil, presidido por
Antonio Rueda, da tropa de
choque do Master, fez um video
sobre o banco, baseado no
noticidrio do “Metropoles” e
intitulado “Lula envolvido”.

As questoes de mais impacto
durante uma campanha eleitoral
acabam chegando ao Supremo
Tribunal Federal em sessdes que
os ministros com assento no TSE
acabam por ter peso. Em outubro
deste ano os trés egressos do STF
na Corte eleitoral serao os dois
escolhidos pelo ex-presidente
Jair Bolsonaro, Nunes Marques e
André Mendonga, e Dias Toffoli, o
controverso relator do caso
Master no STE.

Ante a cobranca de ministros
do STF para que o presidente
Luiz Inacio Lula da Silva saia em
sua defesa no Master, o que se
ouve no seu entorno é que o
presidente da Reptblicanao
temrelacdo com o caso.E que
os ministros devem ir a ptiblico
para sua propria defesa.

A postura do Palacio do
Planalto ganhou tradugao
naquela da ministrada
articulacdo politica, Gleisi
Hoffmann, que naturalizou o
encontro entre Lula e Daniel
Vorcaro como os que o

presidente costuma ter com
banqueiros. A diferenca é que as
audiéncias concedidas ao
Bradesco e ao Itat, por exemplo,
costumam estar registradas na
agenda oficial.

Numa elei¢io ameacada por
regras como aquelas propostas
por Nunes Marques e com
franco-atiradores como
Kataguiri, € compreensivel que
Lula tente se distanciar do caso
do qual ministros e ex-ministros
seus dele mantiveram excessiva
proximidade, mas este nao é o
fim da histéria.

Os ministros do STFnao
dependem das urnas, como
Lula, mas, como querem
permanecer em Brasilia, se
valem do que tém a mao.Na
noite desta terca, por exemplo,
o ministro Alexandre de Moraes
achou por bem excetuar as
receitas do Ministério Pablico
da Uniao do arcabouco fiscal.

Dessa maneira, suas
instancias, entre as quais o MPF,
que tem entre suas atribui¢des
adentincia por suspeicio
contra ministro do STF, fica
preservado daincomoda
missdo imposta ao restante da
maquina ptblica de adequar
seus gastos aos ditames fiscais.

Apossedo
ex-procurador-geral de Justica
daBahia, Wellington Lima e

Silva, no Ministério da Justica,
argumentam os governistas,
ndo impedira o trabalho da
Policia Federal da mesma
maneira que a entrada de
Ricardo Lewandowski no
governo, ainda sob a vigéncia
do contrato de advocacia do
escritério de sua familia com o
Master, ndo impediu Vorcaro de
ser preso sob sua gestdo.

No entorno de Lula,
acredita-se que a cipulado
Congresso tera menos interesse
que os governistas em instalar
uma CPIdo Master face aos
vinculos construidos por Vorcaro
com os grupos politicos que hoje
comandam a Camara e o Senado.
Este € o cenario hoje, mas se a PF
vai continuar a trabalhar, pode
ndo ser ode amanha.

Se ainvestigacdo seguira seu
tramite, a eleicio também o fara,
aver, ainda, sob que regras. Se o
escrutinio do eleitor impoe
cautela a Lula, regras que
promovam um liberou-geral
paraaguerra da desinformacio
acabam dando mais poder aos
ministros do TSE e, em Gltima
instancia aqueles do Supremo,
que, assim, poderao fazer de suas
sentencas o Norte desta eleicao.

Maria Cristina Fernandes ¢ jornalista do
Valor. Escreve as tercas e quintas-feiras
E-mail mcristina fernandes(@valor.com.br

Eleicdes Fala da titular da articulacdo politica cita diretamente
Fernando Haddad que resiste a se candidatar em outubro

Gleisi cobra de ministros que
‘vistam a camisa’ nas eleicoes

Sofia Aguiar, Renan Truffie
Murillo Camarotto
De Brasilia

A ministra da Secretaria de Re-
lacoes Institucionais (SRI), Gleisi
Hoffmann, cobrou que “todos”
os integrantes do governo “tém
de entrar em campo” e “fazer o
seu melhor” nas eleicdes de
2026. Diante da resisténcia do ti-
tular da Fazenda, Fernando Had-
dad, em sair candidato, ela afir-
mou que os chefes das pastas tém
que “vestir a camisa” para derro-
tar a extrema-direita.

“Nao temos direito de deixar a
extrema-direita voltar a gover-
nar e o presidente Lula tem clare-
za dessa responsabilidade que
ele tem nisso. Por isso, todos [in-
tegrantes do governo] tém de en-

trar em campo, vestir a camisa e
fazer o melhor. Defendo que to-
dos os nossos quadros, inclusive
Haddad, sejam candidatos. Pre-
cisamos fazer essa disputa com a
extrema-direita”, afirmou a titu-
lar das Relacoes Institucionais
em café da manha a jornalistas
na quarta-feira (28).

A chefe da articulacao politica
falou sobre o tema justamente ao
ser questionado sobre a suposta
resisténcia do ministro da Fazen-
da em disputar o pleito contra o
atual governador de Sao Paulo,
Tarcisio de Freitas (Republica-
nos). A contrariedade de Haddad
em sair candidato veio a tona de-
pois que ele proprio deu a enten-
der que preferia atuar na coorde-
nacdo da campanha presidencial
deLula,em vez de entrar na corri-

da contra Tarcisio, franco favori-
to a reeleicdo. Procurado, Had-
dad nio comentou.

Gleisi mencionou como exem-
plo o seu caso pessoal. Isso por-
que, inicialmente, ela iria dispu-
tar uma vaga na Camara dos De-
putados, como ja fez em 2022,
quando foi eleita deputada fede-
ral pelo Parana. A pedido de Lula,
no entanto, a ministra saira na
disputa por uma vaga ao Senado
pelo seu Estado natal.

“Acho que temos que aumen-
tar nossa bancada na Camara. O
PT aumentou [a bancada] em
2022, temos que ter uma meta de
chegar em ao menos 80 ou 85 de-
putados”, afirmou, antes de expli-
car que o Palacio do Planalto quer
priorizar as vagas no Senado.

A eleicdo de senadores é uma

das principais preocupacoes de
Lula, ja que a Casa tem a prerroga-
tiva de analisar questdes sensiveis,
como o impeachment de minis-
tros do Supremo Tribunal Federal
(STF) e indicacoes para agéncias
reguladoras. Por conta disso, o
chefe do Executivo quer formar
um grupo de ministros para dis-
putar o pleito e fazer frente ao
avanco da extrema-direita. Em
2026,0 Senado terd arenovacao de
dois tercos de seus integrantes, ou
seja, serdo eleitos 54 senadores no
ano que vem, de um total de 81.
“Eu sairia a deputada federal,
mas tive uma conversa com o
presidente Lula e, dentro dessa
estratégia, ele me chamou pra ser
candidata a senadora”, explicou.
A ministra disse que ainda
nio definiu quando deixara a

FABIO RODRIGUES-POZZEBOM/AGENCIA BRASIL — 26/11/2025

Gleisi: "Nao temos direito de deixar a extrema-direita voltar a governar”

pasta, mas que deve ser no final
de marco. Pela regra eleitoral,
ministros devem pedir desin-
compatibilizacdo, de forma tem-
poraria ou definitiva, até abril
para disputarem as eleicoes. Por
conta disso, ela disse que o “na-

tural” é que ela seja substituida

nas Relacoes Institucionais pelo
secretario-executivo  Conselho
de Desenvolvimento Econémico
e Social Sustentavel, o chamado
Conselhio, Olavo Noleto. A ofi-
cializacdo da mudanca, porém,
ainda depende de uma conversa
definitiva com Lula.

Barometro da Lusofonia indica fragilidade democratica

César Felicio
De Brasilia

O Brasil € um dos paises lusofo-
nos com mais baixo indice de satis-
facdo com a democracia, de acordo
com o Barometro da Lusofonia,
pesquisa comparada realizada pe-
loIpespe que esta sendo langada
nesta quinta-feira (29) em Lisboa,
com apoio da UFRGS, UEMG,
PNUD, CPLP e Universidade de
Coimbra, entre outras instituicoes.

Essa € a primeira pesquisa
comparada entre paises de lin-
gua portuguesa, mas barome-
tros de opinido ptblica de con-
junto dos paises sdo comuns na
ciéncia politica. Entre os levanta-
mentos mais conhecidos existe o
Eurobaroémetro, com os paises
daUniao Europeia, e o Latinoba-
rometro, com as nacoes do Cari-
be e da América Latina. A Comu-
nidade de Paises da Lingua Por-
tuguesa (CPLP) foi criada em
1996 e completa em julho o seu
trigésimo aniversario.

A pesquisa foi realizada em oi-
to paises: Brasil, Portugal, Ango-
la, Mocambique, Cabo Verde,
Sao Tomé e Principe, Guiné Bis-
sau e Timor Leste. A CPLP ainda
tem um nono integrante, Guiné
Equatorial, que nao foi incluida
no estudo.

De acordo com o levantamen-
to, apenas 33% dos brasileiros se
disseram satisfeitos com a demo-
cracia e 62% se declararam insa-
tisfeitos. E praticamente o mes-
mo resultado observado em An-
gola, pais com institucionalida-

de muito mais fragil. Na nacao
africana, também sdo 33% os sa-
tisfeitos, mas 61% os insatisfei-
tos, um ponto percentual a me-
nos do que no Brasil. Em Portu-
gal, 61% dizem-se satisfeitos com
ademocracia e 37%, insatisfeitos.

O Brasil também € o pais com
o maior descompasso entre a no-
ta daavaliacio davida pessoal
(7,9, o maior indice entre os oito
paises pesquisados) e da situa-
cdo do pais (5,6, ligeiramente
acima damédiade 5,3). Este in-
dicador, consistente com o que
vem sendo registrado em outros
levantamentos no pais, indica
que um descolamento entre os
fundamentos da economia que
mais afetam a opinido pablica
(inflagdo e desemprego) e a per-
cepc¢ao da economia.

Uma evidéncia nesse sentido é
amedicao dos topicos classifica-
dos pelos pesquisados como
principais problemas do pais,
em uma situacio de multipla es-
colha. No caso do Brasil, inflacao
e desemprego pontuam respec-
tivamente 18% e 12%, indices re-
lativamente modestos. Os pro-
blemas mais citados pelos brasi-
leiros foram satide (45%) e vio-

Indice de
insatisfacao coma
democracia é mais

alto no Brasil que a
média da CPLP

Democracia em baixa no Brasil
Bardmetro da Lusofonia indica alto grau de insatisfacdo da populagéo

indice de satisfacdo com a democracia - %

Satisfeito/ Muito satisfeito Insatisfeito/muito insatisfeito

Timor Leste 75 23
Portugal 61 37
Guiné Bissau 39 61
Angola 63
Brasil 62
Mocambique 29 67
Cabo Verde 27 71
S&o Tomé e Principe 22 73
Média 40 57

Fake News preocupam - em %

Receberam noticias

Avaliam como

falsas prejudiciais ao Pais
Portugal 83 42
Brasil 80 77
Mocambique 71 67
Angola 71 61
Guiné Bissau 67 44
Cabo Verde 49 51
S&o Tomé e Principe 49 53
Timor Leste 40 46

Avaliacdo de bem estar - nota

Satisfacdo com

Com situacdo

vida pessoal do Pais

Brasil 79 56
Portugal 7,4: 6,2 _
Cabo Verde 6,6 53 _
Timor Leste 6 6,3 _
Mogambique 58 5,4 _
Guiné Bissau 57 53
S&o Tomé e Principe 5,6: 4,6 _
Angola 5,3: 44 _

Fonte: Barémetro da Lusofonia

léncia (40%, superado apenas
por Cabo Verde, com 47%).

As entrevistas foram realiza-
das no altimo trimestre de 2025,
periodo em que a popularidade
do presidente Luiz Inacio Lula da
Silva estancou arecuperacio e
em que a opinido publica foi im-
pactada pela operacao policial
no Rio deJaneiro, pela prisdo do
ex-presidente Jair Bolsonaro e
pelos desdobramentos do caso
do Banco Master. A corrupgio é
apontada como um dos princi-
pais problemas por 25%, indice
so6 inferior ao registrado no Ti-
mor Leste (39%).

Adisseminacao de “fake
news” é um problema percebido
com especial gravidade no Bra-
sil. O pais so perde para Portugal
entre os que identificaram rece-
bimento de “fake news” (80%,
ante 83% dos portugueses), e li-
dera, de longe, o ranking entre
0s que veem maior impacto ne-
gativo na circulacdo das noticias
falsas (77%). Em Portugal, o indi-
ce éde apenas 42%.

Aolado de Timor Leste, Mocam-
bique e Guiné Bissau, o Brasil é um
dos quatro paises do grupo em
que as redes sociais superam a te-
levisdo como principal meio de in-
formacao da opinido ptblica. Se-
gundo o levantamento, 50% dos
pesquisados citam redes sociais
como maneira de se informare
38% mencionam aTV. O Insta-
gram, com larga vantagem, é a
principal rede social usada pelos
brasileiros (66% a citam, seguida
pelo WhatsApp com 30%). O Brasil

€ o inico pais do conjunto em que
o Facebook ndo aparece como a
rede social mais utilizada.

Apesquisa comparada tam-
bém mediu temas relacionados a
valores. Ha uma virtual unanimi-
dade entre os paises sobre a im-
portancia de se estudar a historia
da escravidao nas escolas. O indi-
ce supera 70% em todos os pai-
ses, com excecao do Timor Leste
(48%). No caso do Brasil, o per-
centual registrado foi o segundo
mais alto: 90%, mesmo indice de
Cabo Verde e quatro pontos per-
centuais abaixo de Sao Tomé e
Principe. Em Portugal, nacio que
organizou o comércio escrava-
gista entre suas colonias, o per-
centual foi de 89%.

Portugal é a Gnica na¢do entre
as oito em que o imigrante nio é
bem-vindo. Para 52% dos portu-
gueses, a presenca de imigrantes
ndo é favoravel. No caso do Bra-
sil, & apenas 24%, enquanto 69%
veem a presenca de imigrantes
como benéfica. E preciso ressal-
tar contudo que 10,4% da popu-
lacdo portuguesa nasceu fora do
Ppais. No caso brasileiro, o per-
centual ndo passa de 0,7%.

Olevantamento comparado
foi feito com 5.688 entrevistas
presenciais ou telefonicas e tem
margem de erro variavel. A pes-
quisa mais precisa é a do Brasil,
com 2.011 entrevistas e margem
de erro de 2,2 pontos percen-
tuais. Amenos precisa é a do Ti-
mor Leste, realizada apenas em
Dili, a capital, com margem de
erro de 5,8 pontos percentuais.
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Poderes Encontro em 12 de fevereiro ocorrera no momento em que se discute elaboracao de conjunto de regras

Fachin e ministros devem discutir codigo de conduta

Tiago Angelo e Giullia Colombo
De Brasilia

O presidente do Supremo Tri-
bunal Federal (STF), Edson Fa-
chin, marcou uma reuniio com
os demais colegas de Corte parao
dia 12 de fevereiro. O encontro
ocorre NO momento em que se
discute internamente a elabora-
cdo de um codigo de conduta
com diretrizes de atuacao.

Segundo um integrante da
Corte consultado pelo Valor, o
convite enviado por Fachin cita
especificamente o co6digo de
conduta. O presidente do Supre-
mo tem afirmado que nio atua
para que o conjunto de regras se-
ja empurrado “goela abaixo” e
que busca consensos.

Outros ministros e interlocu-
tores afirmam que se trata de
apenas mais uma reuniao convo-
cada por Fachin. Desde que assu-
miu, ele tem organizado encon-

tros para discutir processos de
impacto e definir agendas de jul-
gamento, medida que ele busca
tornar comum no STE. Assim, di-
versos assuntos estariam na pau-
ta, e ndo especificamente o codi-
go, afirmaram.

As tratativas em torno do codi-
go de conduta dividem o Tribu-
nal. Parte dos ministros entende
que esse ndo & o momento de dis-
cutir a adocao de regras, que a
Corte pode sair fragilizada e que
o tema expoe o Supremo.

Outros entendem que a insti-
tuicdo passa por um momento
de crise de confianca, em espe-
cial por causa da atuacio de
Dias Toffoli no caso Master, e
que & preciso discutir medidas
de autocontencdo para evitar
criticas e eventuais investidas de
outros Poderes.

Se Fachin conseguir a adesio
da maioria da Corte, a ideia é
aprovar o codigo depois das elei-

ESTER VARGAS/STF

Fachin: presidente do STF busca conseguir a adesao da maioria da Corte

coes de 2026. Ele esta se reunin-
do individualmente com minis-
tros desde o final do ano passado
para tratar do tema. Ha, no en-
tanto, forte resisténcia interna.

Nesse sentido, o desafio de Fa-
chin € dar andamento a medida
sem ficar isolado no STE. Uma pe-
quena ala que defende o codigo
na Corte tem afirmado que ou o
Supremo debate o tema ou o Tri-
bunal “sera debatido” pela opi-
niao publica.

“Pretendo tratar do tema com
dialogo e consenso, sem acoda-
mentos. A democracia exige tem-
po, interlocucdo e consideracao
de argumentos distintos. S6 em
ditaduras se empurram regras
goela abaixo”, disse Fachin ao Va-
lorem 19 de janeiro.

Apesar das resisténcias, ha
uma avaliacdo no Supremo de
que a crise de confianca desenca-
deada pelo caso Master pode im-
pulsionar a proposta de Fachin.

A conducao do caso por Toffo-
li, por exemplo, tem gerado re-
percussoes. Na quarta-feira (28),
o corregedor nacional do Conse-
lho Nacional de Justica (CNJ), mi-
nistro Mauro Campbell Marques,
arquivou um pedido do deputa-
do Sanderson (PL-RS) para inves-
tigar o ministro por uma possivel
infracdo disciplinar relacionados
a ligacdo do magistrado com o
resort Tayaya, no Parana.

A decisao foi tomada sob ajusti-
ficativa de que o CNJndo tem com-
peténcia para investigar ministros
da Corte, conforme prevé a Consti-
tuicdo. O caso esta sob sigilo.

Para o deputado, ha indicios
de participacdo econdémica ocul-
ta, da engenharia societaria e do
conflito de interesses relaciona-
dos ao resort. Segundo reporta-
gens, os irmdos do ministro ven-
derem cotas do hotel para um
fundo ligado ao cunhado de Da-
niel Vorcaro, dono do Master.

Vorcaro

Renan Truffi, Sofia Aguiar e
Murillo Camarotto
De Brasilia

Alvo da Policia Federal (PF)
em meio ao processo de liquida-
¢do do Banco Master, o empresa-
rio Daniel Vorcaro esteve pre-
sencialmente no Palacio do Pla-
nalto em ao menos trés oportu-
nidades desde janeiro de 2023,
quando o presidente Luiz Inacio
Lula da Silva deu inicio ao seu
terceiro mandato. Em duas des-
sas oportunidades, o presidente
estava em viagem ao exterior, o
que exclui a possibilidade de
que tenham se encontrado.

Ha um quarto registro em no-
me de Henrique Moura Vorcaro,
pai de Daniel, que também este-
ve no Planalto, mas em outra da-
ta: 6 de novembro de 2024. Nesta
ocasido, Lula despachou normal-
mente em Brasilia, mas a agenda

ez trés visitas ao Planalto

oficial da Presidéncia da Repu-
blica nio registrou nenhuma
reunido com Henrique Vorcaro.
As informacdes constam de
uma base de dados gerenciada
pela Gabinete de Seguranca Ins-
titucional da Presidéncia da Re-
publica (GSI/PR), 6rgio que con-
trola os acessos a sede do Execu-
tivo e seus anexos. O registro foi
primeiramente disponibilizado,
via Lei de Acesso a Informacao
(LAI), ao portal Poder 360 e, pos-
teriormente, obtido pelo Valor.
A primeira presenca de Daniel
Vorcaro registrada no sistema
do GSI deu-se em 4 de dezembro
de 2023, primeiro ano do tercei-
ro mandato de Lula. Na data em
questdo, o presidente estava
cumprindo visita chefe de Esta-
do na Alemanha e, portanto,
nao poderia ter se reunido com
o empresario. Por conta disso,
nao esta claro ainda com quem
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Vorcaro se reuniu naquela data,
ja que o GSI ndo recolhe esse ti-
po de informacao.

A segunda oportunidade em
que o dono do Banco Master es-
teve na sede do Executivo foi em
12 de marco de 2024. Nesta mes-
ma data, o presidente da Repu-
blica cumpria agenda em Sao
Vicente e Granadinas, ilha loca-
lizada no Caribe.

Aviagem de Lula para ailha
foi amplamente registrada na
imprensa brasileira porque, na-
quela data, o presidente partici-
pou de uma mesa de conciliacio
entre Guiana e Venezuela. Este
Gltimo ameacava invadir o pais
vizinho como forma de anexar
uma regido conhecida como Es-
sequibo, localizada na Guianae
rico em petroleo.

Altima presenca de Daniel
Vorcaro registrada no sistema
interno do Planalto é datadade 3
de abril de 2024. Neste dia, Lula
retornava de uma viagem ao Rio
de Janeiro e teve agendas habi-
tuais no Planalto.

Neste dia, por exemplo, o pre-
sidente teve um encontro com li-
derancas da Confederacdo Na-
cional dos Trabalhadores Rurais
Agricultores e Agricultoras Fa-
miliares (Contag) e, em seguida,

Nacional dos Direitos da Crianca
e do Adolescente, Ginicos dois
compromissos que aparecem na
agenda presidencial.

Ainda que o GSI faca o registro
de todos os visitantes que en-
tram no Planalto pelos acessos
principais, ha outros meios de as
autoridades chegarem ao local.
Ministros e parlamentares, por
exemplo, tém transito privilegia-
do e podem acessar o prédio do
Executivo por uma garagem des-
tinada a autoridades.

Eisso que explica o fato de Lu-
la ter se reunido com Daniel Vor-
caro também em dezembro de
2024, registro que nao consta da
base de dados do Gabinete de Se-
guranca Institucional.

Aindarelacionado ao caso
Master, a ministra da Secretaria
de Relacoes Institucionais, Gleisi
Hoffmann, admitiu que o gover-
no Lula “sabia” que o ex-ministro
da Justica Ricardo Lewandowski
prestava contratos de consulto-
ria junto a iniciativa privada —
como no caso do Banco Master
—, antes de aceitar o convite para
ocupar o cargo. Ela, no entanto,
defendeu que isso nao impediu a
investigacdo do caso pela Policia
Federal (PF). “Nio vejo nenhum
crime. Isso ndo afetou em nada a

Ficam os Senhores Acionistas da Telefonica Brasil S.A. (“Companhia”) convocados para comparecerem a
Assembleia Geral Extraordindria (“Assembleia”) que serd realizada presencialmente as 14:00 horas do
dia 12 de marco de 2026, na sede social da Companhia, na Avenida Engenheiro Luiz Carlos Berrini,
1.376, no bairro Cidade Mongdes, na Capital do estado de Sdo Paulo, a fim de apreciarem sobre a
seguinte ordem do dia: (1) deliberar sobre a reducdo do capital social da Companhia, no valor de
R$4.000.000.000,00 (quatro bilhdes de reais), sem o cancelamento de acdes, mediante a restituicao de
valores aos acionistas, nos termos do artigo 173 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976
(“Lei das S.A.”); (2) alterar o artigo 5°, caput, do Estatuto Social da Companhia para refletir o novo
valor de seu capital social em decorréncia da proposta constante do item 1 acima; (3) consolidar o
Estatuto Social da Companhia de forma a refletir a alteragéo proposta no item 2 acima; e (4) autorizar
os administradores da Companhia a praticarem todos os atos necessarios para efetivar as deliberagoes
acima. Nos termos do Artigo 5°, §4°, da Resolugdo CVM n° 81, de 29 de margo de 2022, a Companhia
esclarece que a Assembleia sera realizada de modo presencial, uma vez que essa é a pratica adotada pela
Companhia em suas assembleias, as quais tém contado com quérum expressivo de participagdo de
acionistas, sem prejuizo da possibilidade de participacdo por meio do envio de boletim de voto a
distancia. 0 boletim de voto a distdncia da Assembleia encontra-se disponivel nos websites da
Companhia (ri.telefonica.com.br), da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM (www.gov.br/cvm),
da B3 S.A. -  Brasil, Bolsa, Balcdo (www.b3.com.br) e da Ten Meetings
(https://assembleia.ten.com.br/136678281). Instrucdes Gerais: (i) De acordo com o Artigo 10 do
Estatuto Social da Companhia, somente poderdo tomar parte e votar na Assembleia os acionistas cujas
acdes estejam registradas em seu nome nos registros da instituicdo escrituradora até 72 (setenta e duas)
horas antes da data designada para a Assembleia. (ii) Os acionistas que desejem participar da
Assembleia presencialmente ou via boletim de voto a distancia deverdo apresentar a seguinte
documentacdo, observadas, também, as orientaces descritas no item (iii) abaixo: Pessoas Fisicas: a)
Documento de identidade e comprovante de inscri¢cdo no Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF) do acionista.
Pessoas Juridicas: a) Ultimo estatuto social ou contrato social consolidado e atos societarios que
comprovem os poderes de representacdo legal do acionista pessoa juridica; e b) Documento de
identidade e comprovante de inscri¢do no Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF) do representante legal.
Fundos de Investimento: a) Regulamento atualizado do fundo de investimento e, se houver, politica
de voto do fundo de investimento que comprove os poderes de representacao do administrador ou gestor
do fundo; b) Ultimo estatuto social ou contrato social consolidado do administrador ou gestor do fundo,
conforme o caso, e atos societdrios que comprovem os poderes de representagdo legal do administrador
ou gestor, conforme o caso; e ¢) Documento de identidade e comprovante de inscricdo no Cadastro de
Pessoas Fisicas (CPF) do representante legal do administrador ou gestor, conforme o caso. Outras
orientacoes: Representacao por Procurador: Nos termos do Artigo 126, § 1°, da Lei das S.A., o acionista
poderd ser representado, presencialmente ou em boletim de voto a distancia, por procurador
devidamente constituido ha menos de 1 (um) ano da data da Assembleia. Nesse caso, deverd ser
apresentada, adicionalmente aos documentos descritos acima, a seguinte documentacdo: a) procuragao
com poderes especificos, assinada (i) a proprio punho, com firma reconhecida, ou (ii) eletronicamente,
com uso da certificacdo ICP-Brasil; e b) documento de identidade e inscricdo no Cadastro de Pessoas
Fisicas (CPF) do procurador. Acionistas pessoas fisicas somente poderdo ser representados na Assembleia
por procurador que seja acionista ou administrador da Companhia, advogado ou institui¢do financeira.
Documentos lavrados no exterior em lingua estrangeira: Os documentos lavrados no exterior em lingua
estrangeira deverdo ser notarizados e apostilados ou legalizados (conforme o caso), vertidos para o
portugués e registrados, juntamente com suas tradugdes juramentadas, em Cartorio de Registro de
Titulos e Documentos. (iii) O acionista podera participar da Assembleia de forma presencial ou via
boletim de voto a distancia, devendo observar os seguintes procedimentos: - Participacdo presencial:
Caso opte por participar presencialmente, o acionista devera apresentar a documentacdo descrita no
item (i) acima, ficando responsdvel pela veracidade e integridade dos documentos
apresentados. Visando conferir maior celeridade e eficiéncia aos trabalhos da Assembleia, os
acionistas que tenham a intencdo de participar presencialmente da Assembleia poderdo encaminhar,
por meio do enderego eletronico https://assembleia.ten.com.br/136678281, copia da documentagdo
descrita no item (ii) acima até 72 (setenta e duas) horas antes da Assembleia, ou seja, até as 14:00
horas do dia 09 de marco de 2026. Para tanto, o acionista ou seu representante deverad acessar
a plataforma Ten Meetings através do seguinte endereco eletrénico
https://assembleia.ten.com.br/136678281, cadastrar-se e anexar todos os documentos necessarios
para a participagdo na Assembleia nos termos deste Edital, sendo responsavel pela sua veracidade e
integridade. Em caso de documentagdo incompleta, o acionista ou seu representante recebera um e-mail
informando o motivo da rejeicdo, devendo complementd-la acessando o mesmo endereco acima
indicado. Caso ndo receba a confirmacao de credenciamento ou precise esclarecer dividas sobre o acesso
a plataforma eletronica ou o upload de documentos, o acionista ou seu representante deverd contatar
a Companhia por meio do seguinte e-mail: ir.br@telefonica.com. ® Boletim de Voto a Distancia:
0 acionista que optar por participar da Assembleia por meio do boletim de voto a distdncia podera
envia-lo (i) por meio do seu agente de custddia (caso este preste esse servico), do depositario central
ou do escriturador da Companhia, conforme suas agoes estejam ou nao depositadas junto ao depositario
central; ou (ii) diretamente a Companhia, de acordo com as orientacdes constantes deste Edital e do
proprio boletim de voto a distancia. O envio do boletim de voto a distancia aos prestadores de servigo
devera observar os procedimentos determinados por cada prestador de servigo. Caso opte por enviar o
boletim de voto a distdncia diretamente & Companhia, o acionista ou seu representante devera
preencher, assinar e encaminhar o boletim de voto a distancia exclusivamente por meio da plataforma
“Ten Meetings” disponivel no endereco eletronico https://assembleia.ten.com.br/136678281,
acompanhado da documentacdo indicada no item (ii) acima, com antecedéncia minima de 4 (quatro)
dias em relagdo a data da Assembleia, ou seja, até 08 de marco de 2026 (inclusive), ficando cada
acionista responsavel pela veracidade e integridade dos documentos apresentados. Nao serdo aceitos
boletins de voto a distancia enviados a Companhia por correio postal ou e-mail. (iv) Todos os
documentos relativos & ordem do dia da Assembleia estdo a disposicdo dos acionistas na sede da
Companhia, podendo também ser consultados nos websites da Comissdo de Valores Mobilidrios -
CVM (www.gov.br/cvm), da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (www.b3.com.br) e da Companhia
(1i.telefonica.com.br), em conformidade com as disposi¢des da Lei das S.A.
S&o Paulo, 26 de janeiro de 2026.
Eduardo Navarro de Carvalho
Presidente do Conselho de Administragao

participou da 122 Conferéncia

fiscalizacdo.”
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Banco Bradesco S.A.
CNPJ n2 60.746.948/0001-12 — NIRE 35.300.027.795 — Companhia Aberta

Ata da Reuniao do Conselho de Administracao
realizada em 18.12.2025

Data, Hora, Local: Em 18.12.2025, as 17h45, na sede social, no Nicleo Cidade
de Deus, Prédio Vermelho, 62 andar, Vila Yara, Osasco, SP, e por videoconferéncia.
Mesa: Presidente: Luiz Carlos Trabuco Cappi; Secretario: Antonio Campanha
Junior. Confirmada a existéncia de quérum legal de instalagdo, foram registrados:
1) as presengas dos demais membros deste Orgdo: Alexandre da Silva Gliiher,
Denise Aguiar Alvarez, Mauricio Machado de Minas, Samuel Monteiro dos Santos
Junior, Walter Luis Bernardes Albertoni, Paulo Roberto Simées da Cunha, Rubens
Aguiar Alvarez, Denise Pauli Pavarina, Octavio de Lazari Junior e Rogério Pedro
Camara; 2) as participagdes, como convidados, do CEO Marcelo de Aradjo Noronha
e dos Diretores Executivos Cassiano Ricardo Scarpelli e Oswaldo Tadeu Fernandes;
e 3) o cumprimento das formalidades legais de convocacdo, em 12.12.2025,
eletronicamente, por meio do Portal de Governanga. Na sequéncia dos trabalhos,
os conselheiros examinaram, discutiram e aprovaram, por unanimidade de votos, a
proposta da Diretoria da Sociedade para pagamento de juros sobre o capital proprio
complementares, no valor total de R$3.900.000.000,00, sendo R$0,351190748 por
acdo ordinaria e R$0,386309823 por acdo preferencial. Em seguida, a apresentadora
do tema, Patricia Soares Martil, esclareceu que: * serdo beneficiados os acionistas
que estiverem inscritos nos registros da Sociedade em 29.12.2025 (data-base de
direito), passando as acdes a serem negociadas “ex-juros sobre o capital proprio
complementares” a partir de 30.12.2025; + 0 pagamento ocorrera até 31.7.2026
pelo valor liquido de R$0,298512136 por acdo ordinaria e R$0,328363349 por
acao preferencial, ja deduzido do Imposto de Renda na Fonte de 15% (quinze por
cento), exceto para os acionistas pessoas juridicas que estiverem dispensados da
referida tributagéo, que receberdo pelo valor declarado; + os juros ora aprovados
representam, aproximadamente, 20,4 vezes 0s juros mensalmente pagos, liquidos
de imposto de renda na fonte, e serdo computados no célculo dos dividendos
obrigatérios do exercicio previstos no Estatuto Social; » a Sociedade podera, com
base no resultado a ser apurado no encerramento do exercicio social de 2025,
distribuir novos juros sobre o capital proprio e/ou dividendos aos acionistas; e * sera
divulgado Fato Relevante ao mercado com informag6es adicionais, na data de hoje,
apds o encerramento do pregdo da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Em seguida,
o Presidente solicitou a lavratura desta ata que, aprovada pelos Conselheiros
participantes, ser4 encaminhada para assinatura eletrénica. aa) Membros: Luiz
Carlos Trabuco Cappi, Alexandre da Silva Gliher, Denise Aguiar Alvarez, Mauricio
Machado de Minas, Samuel Monteiro dos Santos Junior, Walter Luis Bernardes
Albertoni, Paulo Roberto Simées da Cunha, Rubens Aguiar Alvarez, Denise Pauli
Pavarina, Octavio de Lazari Junior e Rogério Pedro Camara; Secretario: Antonio
Campanha Junior. Declaramos para os devidos fins que a presente é cépia fiel da
Ata lavrada no livro préprio e que sdo auténticas, no mesmo livro, as assinaturas
nele apostas. Banco Bradesco S.A. a) Antonio Campanha Junior - Secretario.
Certidao - Secretaria de Desenvolvimento Econémico - JUCESP - Certifico o
registro sob o nimero 10.343/26-0, em 23.1.2026. a) Marina Centurion Dardani -
Secretaria Geral.
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Motta diz que PEC da
seguranca tera
prioridade na Cimara

Murillo Camarotto, Gabriela Guido,
Sofia Aguiar e Renan Truffi
De Brasilia

O presidente da Camara dos
Deputados, Hugo Motta (Repu-
blicanos-PB), anunciou na quar-
ta-feira (28) que a PEC da Segu-
ranca estd entre as prioridades
da pauta de vota¢des no retorno
dorecesso parlamentar, na pro-
xima semana. Aideia é que, apos
uma rodada de discussdes com
os partidos, o texto seja votado
na semana pos-carnaval.

A agenda foi debatida na pri-
meira reunido de lideres de 2026.
O encontro também definiu as
votacdes de medidas provisorias
(MPs) com prazos proximos de
expirar, como a que trata do pro-
grama Gas do Povo. Outro tema
discutido foi a distribuicao das
comissoes tematicas e a tramita-
cdo do acordo comercial entre o
Mercosul e a Unido Europeia.

Convidado para participar da
reunido, o deputado Mendonca
Filho (Unido-PE), relator da PEC
da Seguranca, confirmou a pre-
visdo paravotacdo do seu relato-
rio na semana de 23 de fevereiro.
No retorno das atividades legis-
lativas, na proxima semana, ele
vai apresentar o seu substitutivo
para as bancadas partidarias.

As alteracoes feitas por Men-
donca incomodaram o Palacio
do Planalto. O lider do governo,
José Guimaraes (PT-CE), chegou
adizer que a PEC “subiu no te-
lhado”. A tendéncia € de que o
Executivo endureca o debate na
tentativa de recuperar o espirito
da proposta original, elaborada
pelo Ministério da Justica.

Mendonca disse que ja entrou
em contato com o novo ministro
daJustica, Wellington Cesar Li-
ma e Silva, com quem debatera o
tema na préxima semana. Na
quarta, o novo titular da pasta
também se reuniu com Motta.

Ja sobre o PL antifaccdo, que
retornou a Cimara apos mudan-
cas promovidas pelo Senado,
Mendonga pediu aos lideres que
so seja apreciado apos uma even-
tual votacao da PEC. Ele também
defendeu a manutencido do rela-
tor, o deputado bolsonarista
Guilherme Derrite (PP-SP).

AVISO DE LICITAGAO

PREGAO ELETRONICO/REGISTRO DE
PRECOS N2 324/2025. Tipo: menor prego.
0 Estado de Minas Gerais, por intermédio
da Subsecretaria de Compras Publicas da
Secretaria de Estado de Planejamento
e Gestdo (SEPLAG/MG), comunica que
realizara a licitagdo que tem por objeto o
registro de pregos para eventual compra de
simuladores de diregao veicular adaptados
para pessoas com deficiéncia (PcD),
conforme especificacdes, quantitativos e
condigdes constantes no edital e seus
anexos. A sessao do pregao iniciara no
dia 11/2/2026, as 9h, no site www.
compras.mg.gov.br. Mais informagdes:
comprascentrais@planejamento.mg.gov.
br. BH/MG, 30/1/2026. Ana Luiza Camargo
Hirle - Subsecretaria de Compras Publicas -
SEPLAG-MG

P GOVERNO | squi o trem
LXS DE MINAS | Prospera

Motta também teria se com-
prometido com o governo a dar
andamento ao projeto que trata
do fim da jornada 6x1. Durante
café damanha com jornalistas, a
ministra das Relag¢des Institucio-
nais, Gleisi Hoffmann, disse que
o presidente da Camara topa
avancar com a matéria, sem a ga-
rantia de que sera aprovada.

“O presidente Hugo Motta foi
eleito por uma ampla coalizaoe,
obviamente, trabalha pelo equi-
librio dos interesses. Ele nao dis-
se que garante a aprova¢do, mas
que colocaria em tramita¢ao”,
afirmou a ministra a imprensa.

De acordo com ela, o governo
avalia a possibilidade de encami-
nhar um projeto para unificar
todas as propostas que cuidam
do tema e tramitam atualmente.
Um levantamento feito pela Al-
meida Prado Hoffmann Advoga-
dos mostrou que tramitam
atualmente no Congresso 30
projetos de lei sobre reducdo da
jornada de trabalho, sendo 25 na
Camara e cinco, no Senado.

Outra prioridade do governo,
segundo Gleisi, & aprovar as no-
vas regras para os trabalhadores
por aplicativos. O tema esta sen-
do coordenado pelo Ministério
do Trabalho e Emprego em par-
ceria com a Secretaria-Geral da
Presidéncia da Reptblica.

O ministro da Secretaria-Ge-
ral, Guilherme Boulos, disse que
o governo deve apresentar nesta
sexta-feira (30) algumas suges-
toes para o projeto que regula a
situacdo de trabalhadores por
aplicativo, cuja relatoria esta
com o deputado Augusto Couti-
nho (Republicanos-PE).

Na quarta, Boulos também se
reuniu com empresas de tecno-
logia para discutir o assunto e
ouviu que o setor nio tem condi-
¢oes de arcar com direitos previ-
denciarios dos prestadores de
servico. “O didlogo sempre este-
ve aberto, mas o governo nao vai
recuar do projeto de garantir
condicdes dignas para os traba-
lhadores”, afirmou o ministro.

Ainda sobre asrelacoes com o
Congresso, Gleisi informou que
o Planalto pretende enviar em fe-
vereiro a mensagem presidencial
sobre aindicacio do ministro da
AGU, Jorge Messias, ao Supremo
Tribunal Federal (STF). A escolha
irritou o presidente do Senado,
Davi Alcolumbre (Unido-AP),
que preferia o senador Rodrigo
Pacheco (PSD-MG) para a vaga.

Diante dorisco de o nome de
Messias ser rejeitado pelos sena-
dores, o governo segurou o envio
da mensagem. Com a crise con-
trolada, segundo Gleisi, aideia &
que a sabatina do indicado acon-
teca ainda no primeiro semestre.

Outro desafio para o governo
sera amanutencao doveto de
Lula ao chamado PL da dosime-
tria, que pode reduzir penas dos
condenados por tentativa de
golpe de Estado, entre os quais o
ex-presidente Jair Bolsonaro.
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Internacional

Oriente Médio Presidente dos EUA diz que tempo para que pais desista
de programa atomico esta acabando; Teera promete retaliar ataques

Trump faz nova ameaca ao Ira
e pressiona por acordo nuclear

Steff Chavez
Financial Times, de Washington

O presidente americano, Do-
nald Trump, advertiu ontem o Ira
de que “o tempo estd se esgotan-
do” para chegar a um acordo nu-
clear que evite uma ac¢do militar
dos EUA e afirmou que uma frota
de navios esta pronta para execu-
tar uma missido que ele compa-
rou a operacao na Venezuela.

Em um post publicado na Tru-
th Social, Trump reiterou que
uma “armada enorme estd a ca-
minho do Ird” e acrescentou que
“ela estd se deslocando muito ra-
pido, com grande poder, entu-
siasmo e propo6sito”. Ele também
advertiu que qualquer ataque se-
ra maior do que os levados a cabo
pelos EUA contra trés instalacoes
nucleares iranianas em junho do
ano passado, durante a guerra de
12 dias de Israel contra o Ira.

“Como no caso da Venezuela, [a
frota] estd pronta, disposta e capa-
citada para cumprir sua missao ra-
pidamente, com celeridade e vio-
Iéncia se for necessario”, escreveu
Trump, em uma referéncia a captu-
ra do presidente venezuelano Ni-
colas Maduro pelos EUA este més.

“O tempo estd se esgotando, &
realmente uma questio da maior
importancia!”, insistiuv. “Como eu
disse ao Ira certa vez, faca um acor-
do! Eles nio fizeram, e tivemos a
Operacdo Martelo da Meia-Noite,
uma grande destruicdo do Ird. O
proximo ataque serd muito pior!”

A nova ameaca foi feita enquan-
to os EUA tém destacado recursos
militares para a regido nas Gltimas
semanas, inclusive um grupo de
ataque liderado pelo porta-avides
USS Abraham Lincoln.

Trump ameacou atacar o Ira re-
petidas vezes por causa da repres-
sdo aos protestos no pais. Depois
de alegar que Teerd cancelara a
execucdo de mais de 800 manifes-
tantes detidos, o presidente pare-
cia ter mudado de ideia, mas pos-
teriormente os EUA enviaram mais
recursos militares para a regido,
em uma aparente iniciativa para
manter a pressio sobre o regime.

Em uma audiéncia no Congres-
so ontem, o secretario de Estado
dos EUA, Marco Rubio, afirmou
que “o regime iraniano provavel-
mente esta mais fraco do que nun-
ca”. Segundo ele, Teera ndo tinha
como “resolver as queixas centrais
dos manifestantes, que vém do fa-
to de que sua economia desmoro-
nou”. Rubio previu que mais pro-
testos “voltardo a acontecer”.

A missdo permanente do Ird na
ONU respondeu ao post de Trump
ontem: “Das Gltimas vezes em que se

"Estamos abertos a
negociacao sincera,
mas chance de uma
guerra é maior”

Kazem Gharibabad

envolveram em guerras desastrosas,
no Afeganistdo e no Iraque, os EUA
malgastaram mais de US$ 7 trilhoes
e perderam mais de 7 mil vidas ame-
ricanas”, argumentou. “O Ird esta
disposto ao dialogo baseado no res-
peito miituo e em interesses comuns
— mas, se for pressionado, se defen-
dera como nunca antes!”

Posteriormente, Ali Shamkha-
ni, conselheiro do lider supremo
doIr3, o aiatola Ali Khamenei, dis-
se que o pais respondera a qual-
quer ataque vindo dos EUA, de Is-
rael ou outros aliados. “A resposta
do Ird sera imediata, total e sem
precedentes”, escreveu ele no X.

No seu post, Trump também
condicionou a conclusio de qual-
quer acordo ao programa nuclear
iraniano e insistiu em que Teera
precisa restringir suas capacida-
des. “Espero que o Ira ‘sente-se a
mesa’ rapidamente e negocie um
acordo justo e equilibrado — sem
armas nucleares —, que seja bom
para todas as partes”, escreveu.

A referéncia a armas nucleares
contradiz as afirmacoes de Trump
em junho, de que os ataques dos
EUA as instalacdes nucleares de Te-
erd tinham “obliterado” o progra-
ma de enriquecimento de urinio
daReptblicaIslamica.

Em ocasides anteriores, os EUA
tinham exigido que o Ira aceitasse
suspender todo o seu enriqueci-
mento de uranio, um processo que
pode produzir tanto combustivel
nuclear como material para armas.
Teera descarta a hipdtese de aten-

der a essa exigéncia.

A ansiedade a respeito de possi-
veis ataques dos EUA e das amea-
cas de retaliacio do Ira tem cresci-
do entre os paises do Golfo e ali-
mentado temores de que aconteca
um conflito regional que possa in-
terromper o comércio de petréleo.

Os precos do petréleo subiram
depois do post de Trump. O do tipo
Brent, a referéncia mundial, fe-
chou em alta de 1,23% na sessio,
cotado a US$ 68,40 por barril.

Washington e Teera estavam em
negociagoes para restringir as ca-
pacidades nucleares iranianas an-
tes de Israel iniciar a guerra contra
olraemjunho, da qual os EUA par-
ticiparam por um breve periodo.

O ministro das Relacoes Exterio-
res do Ir3, Abbas Araghchi, afirmou
ontem que Teera estava em contato
com paises que agem como “inter-
mediarios” em suas discussdes com
Washington, mas nao deu detalhes.
Araghchi ainda disse que as Forcas
Armadas do pais estio prontas,
“com o dedo no gatilho, para res-
ponder a qualquer ataque”.

Kazem Gharibabadi, vice-
chanceler iraniano, acrescentou
que o regime esta aberto a nego-
ciacoes se elas forem “sinceras”,
mas advertiu que “a probabilida-
de de uma guerra” € maior.

“OsEUA levantaram aideia de ne-
gociacoes. A questao é o quio sérios
eles sao em relacdo a essa proposta”,
disse Gharibabadi. “Se as negocia-
¢oes insistirem em rendicdo, ne-
nhum resultado sera alcancado.”

Rubio suaviza discurso e aponta avancos na Venezuela

Agéncias internacionais

O secretario de Estado dos EUA,
Marco Rubio, afirmou ontem, em
audiéncia no Senado, que os novos
lideres da Venezuela estdo avan-
cando em direcdo a lacos mais es-
treitos com Washington, o que eli-
mina, por ora, a necessidade de ou-
tras acoes militares americanas. A
declaracdo marca uma mudanca
de tom em relacdo a um texto di-
vulgado previamente, no qual Ru-
bio havia ameacado o uso da forca
para garantir a cooperacio do go-
verno de Delcy Rodriguez.

“Nao estamos preparados para,
nem pretendemos ou esperamos
ter que, tomar qualquer acdo mi-
litar na Venezuela”, disse Rubio,
ao enfrentar publicamente, pela
primeira vez, questionamentos de
senadores desde a operacio que
capturou o presidente Nicolas
Maduro no inicio do més. “A Gni-
ca presenca militar que vocés ve-
rdo na Venezuela sdo nossos fuzi-
leiros navais de guarda em uma
embaixada. Esse € o nosso objeti-
vo. Essa € a nossa expectativa”

Na prévia do seu discurso, no
entanto, Rubio advertiu que novas
acoes militares poderao ser adota-
das caso o governo de Rodriguez,

aliada de Maduro que tomou pos-
se como presidente interina apds a
operacao de 3 janeiro, ndo cumpra
as exigéncias dos EUA.

“Vamos monitorar de perto o
desempenho das autoridades in-
terinas a medida que cooperam
com nosso plano em etapas para
restaurar a estabilidade na Vene-
zuela”, afirmou Rubio no texto.
“Nao haja davida: como o presi-
dente ja declarou, estamos prepa-
rados para usar a forca para garan-
tir o maximo de cooperacao se ou-
tros métodos falharem.”

A Reuters informou ontem
que relatérios da inteligéncia
americana levantaram davidas
sobre se Delcy esta totalmente
alinhada a estratégia do presi-
dente Donald Trump para o pais
e se pretende cortar formalmen-
te os lacos com adversarios dos
EUA, como oIr3, China e Rassia.

"Nao vamos
tomar qualquer
acao militar na
Venezuela"
Marco Rubio

Mais tarde, Rubio se reuniu, no
Departamento de Estado, com a li-
der da oposi¢do venezuelana Ma-
ria Corina Machado, em meio a
questionamentos sobre se Trump
poderia algum dia apoia-la como
lider da Venezuela para substituir
Maduro. Ap6s o encontro, a oposi-
tora disse a jornalistas que queria
assegurar aos venezuelanos que a
mudanca esta a caminho.

“Eusei o que a Venezuela esta vi-
vendo; eu sinto isso em cada fibra
do meu ser. Mas digo a vocés: nos
vamos conseguir. Esta acontecen-
do”, afirmou Corina Machado.

Durante o depoimento no Se-
nado, Rubio destacou que as co-
municacoes com os lideres vene-
zuelanos tém sido “muito respei-
tosas e produtivas” e disse esperar
que os EUA possam reabrir em
breve sua presenca diplomatica
no pais. A embaixada americana
em Caracas estd fechada desde
2019, mas o Departamento de Es-
tado enviou funcionarios nas tlti-
mas semanas para iniciar os pre-
parativos para sua reabertura.

“Pela primeira vez em 20 anos,
estamos tendo conversas sérias so-
bre como reduzir e eliminar a pre-
senca iraniana, a influéncia chine-
sa e também a presenca russa.

Alias, posso afirmar que ha muitos
setores na Venezuela que acolhem
com bons olhos o retorno ao esta-
belecimento de relagcdes com os
EUA em miiltiplas frentes”, disse.

A audiéncia ocorreu duas sema-
nas depois que republicanos alia-
dos de Trump barraram por mar-
gem estreita uma resolucdo que
impediria o presidente de realizar
novas acoes militares na Venezue-
la sem autorizacdo do Congresso.
O vice-presidente ].D. Vance foi
obrigado a desempatar a votacao.

Varios membros do Congresso,
tanto republicanos quanto de-
mocratas, expressaram frustra-
¢do com o que descrevem como
falta de comunicacio por parte
do governo Trump sobre grandes
operacodes, incluindo a captura
de Maduro e a eliminacdo de di-
versos programas de ajuda exter-
na apoiados pelo Congresso.

Rubio justificou a operacgdo rei-
terando que Maduro precisava ser
removido do poder porque a Ve-
nezuela havia se tornado uma base
de operacdes para adversarios dos
EUA, e que sua suposta coopera¢ao
com traficantes de drogas afetavaa
regido e os proprios EUA. “Era uma
situacdo insustentavel e precisava
ser enfrentada”, afirmou.

Israel enterrarestos mortaisd

o ultimo refém do Hamas em ataque de 2023

Os restos mortais do tiltimo
israelense mantido em cativeiro e
recuperado de Gaza foram
enterrados ontem, em um funeral
que reuniu autoridades e centenas
de pessoas. A cerimonia ocorreu em
Meitar, no sul de Israel, cidade
natal de Ran Gvili, policial de 24
anos que estava de folga quando foi
morto durante o ataque do Hamas
em 7 de outubro de 2023. Apés o
ataque, seu corpo foi levado a Faixa
de Gaza pelo grupo militante
palestino Jihad Islamica e
devolvido nos termos do acordo de
cessar-fogo firmado em outubro, no
qual o Hamas concordou em
entregar os reféns restantes, vivos
ou mortos. No funeral, o
primeiro-ministro Benjamin
Netanyahu afirmou que a cerimonia
encerra um capitulo “doloroso” da
histéria de Israel. Na foto, o
presidente de Israel, Isaac Herzog,
presta homenagem, ao lado de
membros das forcas de seguranca,
diante do caixao de Ran Guvili.

Agenda migratoria de
Trump pode prejudicar
republicanos nas urnas

Bo Erickson, Brad Brooks, Tim
Reid e Nathan Layne
Reuters, de Washington

A agenda linha-dura contra a
imigracado do presidente dos Esta-
dos Unidos, Donald Trump, uma
das principais forcas por tras de
seu retorno a Casa Branca, esta se
tornando um passivo politico,
ameacando as perspectivas dos re-
publicanos nas eleicdes para o
Congresso em novembro.

O que antes era o tema mais for-
te do partido na campanha agora
causa desconforto entre eleitores,
descontentes com as taticas agres-
sivas adotadas pelo governo na re-
pressdo a imigra¢do, como a abor-
dagem a cidadaos americanos e o
uso de medidas violentas contra
manifestacdes pacificas.

Imigracao ilegal e inflacdo fo-
ram os dois temas centrais que aju-
daram Trump a vencer a eleicao de
2024. Agora, pesquisas de opinido
mostram um niimero crescente de
americanos, incluindo eleitores
independentes decisivos, insatis-
feitos com a condugdo de ambos
os temas pelo presidente. A atual
situacdo coloca os republicanos na
defensiva antes das eleicoes que
renovardo a Camara dos Deputa-
dos e um terco do Senado.

As pesquisas indicam que a
maioria dos republicanos ainda
apoia o esforco de Trump por de-
portacdes em massa. Uma parcela
significativa, porém, demonstra
desconforto com a atuagao consi-
derada excessivamente dura de
agentes federais de imigracao, que
resultou nas mortes a tiros de Re-
nee Good, uma mae de trés filhos,
e de Alex Pretti, um enfermeiro,
em Minneapolis neste més.

Apenas 39% dos americanos
aprovam a forma como Trump lida
com a imigracdo, o indice mais
baixo desde a posse, segundo pes-
quisa Reuters/Ipsos divulgada na
segunda-feira. Embora 84% dos re-
publicanos entrevistados afirmem
apoiar Trump no tema, um quinto
deles disse que os agentes “foram
longe demais” na repressao.

Se persistir, esse sentimento po-
de representar um problema sério
para os republicanos em novem-
bro, quando o democratas tenta-
rdo retomar o controle do Congres-
so para barrar a agenda de Trump.

“Essa era uma das maiores vanta-
gens do presidente e acabou se tor-
nando um passivo politico”, afir-
mou o estrategista republicano
John Feehery. “A base ainda esta
bastante confortavel com o que
Trump esta fazendo, mas ndo se tra-
ta apenas dela, e sim dos indecisos”.

Batizada de Opera¢io “Metro
Surge”, a mobilizacio de quase 3
mil agentes federais de imigracao
em Minneapolis e St. Paul, em de-
zembro, provocou indignacao na-
cional apds os assassinatos de Go-
od e Pretti em protestos.

Nos dltimos dias, Trump ado-
tou medidas para tentar reduzir
as tensoes em Minneapolis, en-
viando seu “czar da fronteira” pa-
ra supervisionar a operacao e si-
nalizando disposicio para traba-
lhar com autoridades estaduais.

Ainda ndo esta claro se essas
acoes refletem o reconhecimento
dos riscos politicos para os repu-
blicanos nas elei¢oes de novembro
ou se s3o apenas uma tentativa de
retomar o controle de uma opera-
¢do que tem produzido imagens

diarias de agentes federais masca-
rados reagindo de forma agressiva
amanifestantes nas ruas.

Segundo um funcionario da Ca-
sa Branca e uma fonte a par das
conversas, Trump passou o fim de
semana reunido com assessores
para discutir como recalibrar sua
estratégia. As discussoes incluiram
uma possivel reducio do niimero
de agentes enviados a Minnesota e
o estreitamento do foco para de-
portacoes, em vez de operacoes
amplas de fiscalizacdo.

Alguns estrategistas alertaram
que um retorno ao foco na depor-
tacdo dos “piores dos piores”, co-
mo Trump prometeu durante a
campanha, seria necessario para
manter o apoio de republicanos
moderados e independentes.

“Os americanos apoiam frontei-
ras seguras e estio dispostos a per-
doar erros quando vocé esta ten-
tando consertar o fiasco do gover-
no anterior desde que fique claro
que o alvo sio criminosos”, disse
Giancarlo Sopo, estrategista de mi-
dia republicano que trabalhou na
campanha de Trump em 2020 jun-
to ao eleitorado hispanico.

“A margem de erro diminui
drasticamente se vocé for visto co-
mo alguém que persegue jardinei-
ros e vendedoras de comida”,
acrescentou o estrategista.

"Base ainda esta
confortavel, mas
nao se trata dela, e
sim dos indecisos
John Feehery

O tom mais moderado de Trump
eoafastamento de Gregory Bovino,
um alto funcionario da Patrulha de
Fronteira e figura central da acdo
de repressdo, ocorreram ap6s dias
de questionamentos de parlamen-
tares e governadores republicanos.

Chris Madel, candidato republi-
cano ao governo de Minnesota, ga-
nhou destaque ao abandonar a
disputa em protesto contra as tati-
cas usadas por agentes federais em
Minneapolis e o que classificou co-
mo prisdes indiscriminadas.

Estrategistas democratas veem
uma oportunidade para o partido,
que historicamente no é visto pe-
la maioria dos americanos como
confiavel paralidar com imigraciao
— especialmente ap6s a reacdo
lenta do ex-presidente Joe Biden
para conter entradasilegais.

Ao mesmo tempo, democratas
correm orisco de interpretar mal o
momento e exagerar na estratégia,
enquanto um nimero crescente
derepublicanos tradicionais e mo-
derados se opoe as medidas, disse
o pesquisador Scott Rasmussen.

“O erro da esquerda € achar que
esta vencendo uma disputa para
ampliar o apoio a imigrantes ile-
gais”, disse Rasmussen. “O erro da
direita, especialmente do Maga, é
achar que todos votaram no que es-
ta acontecendo em Minneapolis.”

O ex-deputado republicano de
Minnesota Gil Gutknecht defen-
deu que a Casa Branca esclareca
melhor seus alvos de fiscalizacao.
“Dizer que todas as pessoas deti-
das sdo criminosos violentos é um
exagero”, afirmou. “Eles ndo sio
todos assassinos e estupradores.”

Agentes que mataram
enfermeiro sao afastados

Reuters

Pelo menos dois agentes federais
envolvidos nos disparos que mata-
ram o cidaddo americano Alex Pret-
tino final de semana em Minneapo-
lis foram colocados em licenca ad-
ministrativa, informou ontem o De-
partamento de Seguranca Interna.

A medida faz parte de um pro-
cedimento padrao, que ocorre
quando agentes disparam suas
armas durante a conducio de
operacoes, diz o comunicado,
completando que investigacoes
internas estio em andamento.

O comandante da Patrulha de

Fronteira, Gregory Bovino, disse a
CNN que era esperado que os agen-
tes fossem designados para funcoes
administrativas e permanecam par-
te da Patrulha de Fronteira, sendo
retirados das ruas de Minneapolis.
Ontem, o vice-chefe de gabinete
de Trump e mentor da repressao a
imigracao, Stephen Miller, que ha-
viachamado Pretti de “terrorista
doméstico”, alegou que a morte
pode ter sido resultado de um des-
cumprimento do protocolo por
parte dos agentes. Segundo ele, os
reforcos enviados a Minnesota
“deveriam ter sido usados para
conduzir operacoes rapidas”.
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Fed e BCB seguem roteiro previsto
de manutencao das taxas de juros

Federal Reserve americano interrompeu os
cortes de juros e os manteve na faixa de
3,5%-3,75%, em uma pausa que pode ser longa. O
Fed ndo sinalizou seus proximos passos, mas o
comunicado dareunido do comité que decide as
taxas, o de Mercado Aberto (Fomc, na sigla em inglés)
indicou que a economia voltou a avancar em “ritmo s6lido”
e que a taxa de desemprego deu “sinais de estabiliza¢cdo”, um
ambiente que retira urgéncia de acdo da politica monetaria.
Os investidores estimam que o banco fara mais dois cortes
nas taxas, possivelmente a partir de meados do ano. As
expectativas sobre a economia estio mudando na direcio
de um crescimento maior que o previsto, inflacao mais
resistente a queda e um mercado de trabalho que nao
entrara em colapso, como era temido. O Banco Central do
Brasil também resolveu manter as taxas, mas indicou que, se
as condi¢oes permanecerem favoraveis, iniciard um ciclo de
reducdo dos juros na proxima reuniao, em marco.

A mudanca do balanco de riscos, com proeminéncia do
esfriamento do mercado de trabalho, fez o Fed reduzir os juros
por trés reunioes consecutivas. Os Gltimos dados sobre o
mercado de trabalho, segundo Jerome Powell, presidente do
Fed, mostram um cenario mais benigno. Hoje esta mais dificil
obter um emprego (ha 0,9 vaga para cada pretendente) mas,
por outro lado, ndo ha demissoes em massa.

Os ntmeros ruins das Gltimas divulgacdes se devem, em
grande parte, 3 debandada do servico ptblico, forcada pelo
presidente Donald Trump com sua oferta de recompensas para
demissoes voluntarias, e a cortes severos em varios
departamentos, segundo a consultoria Oxford Economics.
Foram para rua 274 mil servidores ptblicos, algo que ndo
ocorria em tal dimensao desde o fim da Segunda Guerra. A
Oxford estima que hoje a abertura de 35 mil vagas por més é
suficiente para manter estavel a taxa de desemprego, por dois
fatores determinantes: a forte reducao de candidatos
imigrantes, devido a feroz acdo do governo em busca de
trabalhadores imigrantes ilegais, e a diminuicao da forca de
trabalho pelo envelhecimento da populacao.

Aeconomia americana esta em boa forma e pode melhorar
ainda, diante dos estimulos do pacote de reducio de impostos
que passou a vigorar no inicio do ano e que beneficiara
consumidores e empresas. As familias pagarao menos US$ 440
bilhdes em taxas e impostos (JP Morgan Asset Management, FT

vez”, afirmou Powell. Ao estimulo fiscal se somardo outros
relevantes. Os investimentos em Inteligéncia Artificial estdo
explodindo e garantindo boa parte da expansao economica,
além de puxar os indices da bolsa ha meses para cima. Com
isso, o fator riqueza impulsiona o consumo, pois um nimero
recorde de lares esta aplicando dinheiro em a¢des (47%, de
acordo com a Oxford).

Aexpansao economica em um ano de elei¢coes parlamentares
decisivas para o futuro politico de Trump pode beneficiar o
governo, desde que ainflacdo recue, algo duvidoso com a
economia crescendo acima de seu potencial. O nivel dos precos,
muito acima dos da pandemia, tem alimentado o pessimismo dos
consumidores nas pesquisas da Universidade de Michigan. O
indice de precos de gastos do consumo foi de 3% em doze meses
findos em dezembro, o que da um limite claro para a reducao dos
juros. Powell e outros membros do Fed veem a taxa de juros atual
jasituada na faixa mais alta da variacdo estimada para o juro
neutro, o que nao estimula nem contrai a atividade economica. Ele
disse que isso deixa o Fed "bem posicionado" para tomar decisoes,
isto €, os proximos movimentos, se houver, levarao algum tempo e
serdo muito cautelosos. Segundo Powell, ha bons sinais. O
aumento de precos provocados pelas tarifas ja foram para os
precos, que devem se estabilizar. Além disso, e mais importante, a
inflacao de servicos, dor de cabeca permanente para o Fed no
passado, declinou “em todas suas categorias”.

OFed, no entanto, esta diante de uma perturbadora troca de
guarda. Jerome Powell encerra seu mandato em maio, um fato que
seria normal se ndo fosse a campanha de Trump para que os juros
sejam bastante reduzidos, objetivo para o qual ndo hesitou em
desqualificar o presidente do banco em ptblico e, por tltimo, a
levar o Departamento de Justica a processa-lo por gastos
supostamente excessivos e sem explicacio nareforma das
instala¢des da instituicdo. Trump deixou claro que quer alguém
que execute o seu tipo peculiar de politica monetaria Trump quer
eliminar a independéncia do BC com esses atos.

Ao contrario do esperado, o Comité de Politica Monetaria
deuum sinal claro de seus proximos passos, o de “flexibilizacao
da politica monetaria” em sua reuniao de marco. “Em ambiente
de inflacio menor e transmissao da politica monetaria mais
evidentes, a estratégia envolve calibracao do nivel de juros”,
Sumiram do comunicado do BC, mais sucinto que o anterior,
todas as referéncias a necessidade de manutencao de uma
politica contracionista por tempo prolongado. O Copom diz
que agira com cautela, diante de “cendrio segue sendo marcado
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Reintroducdo da cobranca ap6s 30 anos reforca inseguranca juridica. Por Ana Claudia de Oliveira e Marcio Holland

Tributacao de dividendos: uma péssima ideia

m novembro de 2025, o

governo federal decidiu

retomar a tributacao so-

bre dividendos, por
meio da Lei n2 15.270/2025, sob
a justificativa de que a principal
causa da baixa progressividade
do imposto de renda no Brasil se-
ria a isencdo concedida aos lu-
cros e dividendos distribuidos a
pessoas fisicas. Com o argumen-
to de promover justica fiscal, ins-
tituiu-se, a partir de janeiro de
2026, nova hipotese de incidén-
cia sobre as chamadas “altas ren-
das”, mediante tributacdo pro-
gressiva dos dividendos pagos a
pessoas fisicas.

A exposicio de motivos afirma
que a reducio do imposto devi-
do, decorrente da ampliacio da
faixa de isencdo para até R$ 5 mil
mensais, tem carater ndo geral e,
portanto, enquadra-se como re-
nincia de receita nos termos do
art. 14 da Lei de Responsabilida-
de Fiscal. Nesse cenario, buscan-
do cumprir as diretrizes da lei or-
camentaria e da LRF, o governo
sustenta que as rentincias serao
compensadas pela criacdo dano-
vaincidéncia sobre altas rendas e
pela tributac¢do dos lucros e divi-
dendos remetidos ao exterior.
Ha, assim, confusio evidente
quanto as motivacdes apresenta-
das, ora associadas a justica tri-
butaria, ora ao cumprimento de
regras de responsabilidade fis-
cal. Adicionalmente, a correcio
monetaria da tabela do IRPF ja
seria requerida e isso, em si, ndo
demandaria a supracitada com-
pensacdo fiscal.

Ha apenas 30 anos o Brasil op-
tou, por meio da Lei n®
9.249/1995, pela isencdo dos di-
videndos como forma de inte-
grar a tributacao do lucro nos ni-
veis da companhia e de seus so6-
cios. A época, a medida buscava

estimular investimentos produ-
tivos e conferir maior praticabili-
dade administrativa a fiscaliza-
¢do e a cobranca do imposto. Em
trés décadas, contudo, o Estado
brasileiro alterou sua visio sobre
o tema, o que, por si s6, represen-
ta sinal de hostilidade aos inves-
timentos de longo prazo e refor-
ca a percepc¢do de inseguranca
no ambiente de negdcios.

O Brasil ja apresenta tributa-
cdo corporativa elevada, com ali-
quota nominal de 34%, ante mé-
dia mundial pouco superior a
20%. Além de desestimular novos
aportes, observa-se reducao do
nimero de empresas de capital
aberto e dificuldade para estrutu-
rar mercado de crédito privado
de longo prazo. Dados do Banco
Mundial indicam que ha 331 em-
presas listadas em bolsa em 2024,
contra 579 em 1990. Mesmo me-
NOs Numerosas, essas compa-
nhias respondem por 23% da ar-
recadacdo do imposto de renda
corporativo e por 18% do PIB.

A literatura econémica conso-
lidou a importancia do mercado
de capitais para o crescimento
sustentado e das empresas aber-
tas como pilar desse processo, ao
difundirem melhores praticas de
governanca, estimularem inova-
¢do e integrarem cadeias globais
de valor. Na contramdo desse
contexto, a nova legislacio pena-
liza os investimentos de longo
prazo, inibe o mercado de fusoes
e aquisicoes e, a0 mesmo tempo,
preserva rendncias tributarias
para aplicacdes de curtissimo
prazo. Recém-publicada, a Lei n2
15.270/2025 ja é objeto de acoes
de inconstitucionalidade e reve-
la-se incompativel com a Lei das
S.A., especialmente no que se re-
fere aos prazos de apuragio con-
tabil das empresas.

Nos Estados Unidos, a tributa-

TUNG LAM/PIXABAY

¢do sobre dividendos foi reduzi-
da em 2003, e estudos empiricos
demonstraram aumento expres-
sivo nas distribuicoes, sobretudo
em empresas cujos executivos
detinham stock options. Na con-
tramio desse entendimento, a
iniciativa recente colocou o Bra-
sil entre as jurisdicoes com maior
carga combinada sobre a renda
empresarial, quando comparado
aos paises da OCDE. A conse-
quéncia mais provavel sera a re-
ducdo dos pagamentos de divi-
dendos e a busca por mecanis-
mos alternativos de remunera-
cdo dos socios, inclusive median-

te planejamento tributario —
abusivo, ou nao.

Coloca-se aqui a possibilidade
de que a medida do governo nao
resulte em aumento de arrecada-
¢do esperada, com eventual que-
dadedistribuicido de dividendos,
resultando em frustracdo de
compensacdo darentncia advin-
da da ampliacio da faixa de isen-
cdo. A medida resultaria em am-
pliagdo do risco institucional so-
bre investimentos e, de sobra,
impactos negativos sobre as con-
tas publicas. E ainda deve pres-
sionar ademanda no curto prazo
e, por conseguinte, a inflacao,

exigindo adicional aperto mone-
tario. Mais inflacdo, maiores ta-
xas de juros, menos estimulos,
novamente, aos investimentos
de longo prazo.

Na teoria financeira, aumen-
tos de dividendos sinalizam con-
fianca dos gestores em fluxos de
caixa futuros, enquanto cortes
costumam ser interpretados co-
mo mas noticias, com impacto
negativo sobre o preco das acoes.
Dividendos também reduzem o
caixa livre sob controle da admi-
nistracao, limitando investimen-
tos ineficientes e beneficios pri-
vados, além de forcarem a em-

presa a recorrer ao mercado de
capitais, ampliando o monitora-
mento externo. O pagamento de
dividendos, portanto, transmite
informacdo relevante, ajuda a
mitigar conflitos de agéncia —
conflitos corporativos entre ges-
tores e proprietarios do capital
—, atende preferéncias dos inves-
tidores por melhores performan-
ces e influencia a dinamica de fi-
nanciamento corporativo mais
sustentaveis.

Avolta da incidéncia dos divi-
dendos pode ressuscitar praticas
de distribuicao disfarcada de lu-
cros, a exemplo de aumento in-
devido de despesas pessoais ban-
cadas pela pessoa juridica. Como
a distribuicao de dividendos de-
pende de deliberacio especifica,
a empresa podera simplesmente
optar por nio pagar, reinvestin-
do valores ou adotando formas
menos transparentes de transfe-
réncia de recursos. Novos plane-
jamentos tributarios surgirdo,
instigando questionamentos so-
bre o que constitui ato anormal
de gestdo, sem relacdo necessaria
com excesso de remuneracao de
dirigentes ou salarios indiretos.

Assim, a tributacdo dos dividen-
dos ndo garante a concretizacdo
dos objetivos de justica fiscal e de
progressividade pretendidos. A le-
gislacdo tende a produzir enxurra-
da de autuacdes, aumento do con-
tencioso e efeito arrecadatoério
inexpressivo no curto prazo, além
de afastar investimentos e inibir
modelos mais eficientes de nego-
cios, com perda de produtividade
paraaeconomia.

Ana Claudia Borges é conselheira do
Carf e presidente da Aconcarf.
Marcio Holland é professor da FGV
EESP, Conselheiro da Rai6 Beneficios e
ex-secretario de Politica Econdmica do
Ministério da Fazenda.
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A nova bomba demografica

Pedro Cavalcantie
Renato Fragelli
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queda acelerada da fe-
cundidade & uma das
transformacoes estru-
turais mais profundas
em curso no mundo, mas segue
sendo abordada de forma margi-
nal no debate econémico e poli-
tico. Nao se trata apenas de um
fenémeno demografico: € um
choque previsivel, permanente e
de longo prazo, que exige plane-
jamento, reformas antecipadas e
escolhas dificeis. Justamente por
isso, expoe com clareza a fragili-
dade dos paises — como o Brasil
— que sistematicamente falham
em pensar além do curto prazo,
adiando ajustes enquanto o tem-
po ainda permitiria transicoes
menos custosas.

Durante décadas, prevaleceu a
ilusdo confortavel de que o enve-
lhecimento populacional era um
problema dos paises ricos, algo
distante, a ser enfrentado “depois”
do desenvolvimento. Essa narrati-
va ruiu. As taxas de fecundidade
despencam rapidamente também
em economias de renda média e
em regides ainda relativamente

pobres, encurtando brutalmente
o horizonte de adaptacdo. O re-
sultado € um pais que envelhece
antes de enriquecer, sem ter resol-
vido seus problemas basicos de
produtividade, educacao e equili-
brio fiscal — e que, mais uma vez,
reage tarde a uma tendéncia am-
plamente conhecida.

Um artigo recente da The Eco-
nomist sintetiza bem a virada. Na
Turquia, por exemplo, a taxa de fe-
cundidade total caiu a 1,48 filho
por mulher, muito abaixo darepo-
sicao (cerca de 2,1). A Colombia,
segundo estimativas discutidas no
texto, pode ja estar proximade 1 fi-
lho por mulher, nivel inferior ao de
paises tradicionalmente associa-
dos ao envelhecimento extremo,
como o Japao. A India ji se encon-
tra abaixo da taxa de reposicdo e a
China, que por décadas simboli-
zou o temor da “bomba popula-
cional”, ja vive um processo de
contracio demografica.

O ponto central ndo € apenas o
nivel atingido, mas avelocidade da
queda, que desafia modelos de
projecao baseados na hipotese de
que a fecundidade se estabiliza ou
se recupera automaticamente
quando cai demais. O pico da po-
pulacio mundial deve ocorrer
muito antes e em patamar bem in-
ferior ao projetado por cenarios
tradicionais. Em vez de uma popu-
lacdo mundial que cresce até o fim
do século, torna-se plausivel a es-
tagnacao ja nas proximas décadas,
seguida de declinio. Mais impor-
tante ainda é a mudanca na estru-
tura etaria: menos nascimentos

hoje significam menos jovens
amanha e uma rapida elevacio da
razdo de dependéncia dos idosos.

A China € o caso emblematico:
mesmo com eventuais politicas
pro-natalidade, o tamanho das co-
ortes de mulheres em idade fértil ja
caiu tanto que uma reversao subs-
tantiva parece improvavel. O Brasil
segue trajetoria semelhante: com-
pletou sua transicio demografica
em tempo recorde e envelhecera
rapidamente. Infelizmente, sem ter
alcancado niveis elevados de renda
per capita nem consolidado um Es-
tado fiscal sustentavel.

As consequéncias econdmicas
sdo diretas e dificeis de contornar. O
envelhecimento populacional eleva
os gastos com previdéncia e satide,
estreitando o espaco fiscal e redu-
zindo o crescimento potencial da
economia. Mesmo quando ha ga-
nhos de produto por trabalhador, a
escassez relativa de mao de obra ten-
de a reduzir o dinamismo, especial-
mente em paises com baixa produti-
vidade e institui¢oes rigidas. No caso
brasileiro, o risco € claro: envelhecer
rapido sem ter resolvido gargalos
historicos — como educacio defi-
ciente, baixa produtividade, infraes-
trutura precaria e um sistema tribu-
tario disfuncional.

O que pode ser feito para miti-
gar esses efeitos? A resposta mais
realista ndo estd em tentar “voltar”
as taxas de fecundidade do passa-
do. Politicas natalistas raramente
conseguem reverter tendéncias
profundas e, quando funcionam,
produzem efeitos modestos e cus-
tosos. O caminho mais efetivo é

adaptar a economia ao novo perfil
demografico: alinhar regras previ-
denciarias a maior longevidade,
elevar a taxa de participacio de
adultos e idosos saudaveis, e redu-
zir barreiras a conciliacdo entre
trabalho e familia.

Do lado fiscal, sera inevitavel re-
ver orcamentos e prioridades: me-
nos pressao por expansao quanti-
tativa do sistema educacional abre
espaco para ganhos de qualidade,
enquanto o gasto em satide preci-
sara migrar para prevencao e ges-
tao de doencas cronicas. Acima de
tudo, a variavel decisiva sera a pro-
dutividade. Com crescimento po-
pulacional baixo ou negativo, so-
mente produzir melhor — com ca-
pital humano, inovacio e institui-
¢coes eficientes — permitira susten-
tar ganhos de bem-estar.

0 Brasil completou sua
transicao demografica
e envelhecera rapido,
sem ter atingido niveis
elevados de renda

Ha, contudo, um aspecto posi-
tivo nesse cenario. Uma popula-
cdo mundial menor, ou que cres-
ce mais lentamente, reduz pres-
soes ambientais, urbanas e sobre
recursos naturais. Tem-se menos
emissdes e menos poluicio, ain-
da que o resultado final dependa
fortemente dos padrdes de con-
sumo e da matriz energética. Do
ponto de vista ambiental, a de-
mografia pode funcionar como

um amortecedor, tornando me-
nos abrupta a transicio para uma
economia de baixo carbono.

O equilibrio econémico associa-
do auma populacao decrescente e
rapidamente envelhecida sera, no
minimo, desconfortavel. Trata-se
de um mundo com menor dina-
mismo, maior conflito distributivo
entre geracoes, pressao fiscal per-
manente e crescimento potencial
estruturalmente mais baixo. Dife-
rentemente de choques ciclicos,
havera uma transicao lenta, previ-
sivel e irreversivel — exatamente
por isso exige acdo antecipada.

Paises como o Brasil tém de-
monstrado enorme dificuldade em
enfrentar problemas estruturais,
mesmo quando o tempo joga a seu
favor. A experiéncia recente sugere
adiamento de reformas, uso recor-
rente de remendos fiscais de curto
prazo, baixa capacidade de elevara
produtividade e um debate pabli-
co que raramente incorpora a di-
mensdo demografica de forma sé-
ria. Envelhecer rapidamente com
baixa renda, produtividade estag-
nada e um Estado fiscalmente fra-
gil € uma combinacido especial-
mente arriscada. Ignorar essa reali-
dade ndo tornara a transicio me-
nos dura — apenas reduzira ainda
mais a margem de manobra quan-
do o ajuste se tornar inevitavel.

Pedro Cavalcanti Ferreira é professor
da EPGE-FGV e diretor da FGV
Crescimento e Desenvolvimento

Renato Fragelli Cardoso é professor da
Escola Brasileira de Economia e Financas
(EPGE-FGV).

Sera necessaria uma cooperacao global e, talvez, até sancoes contra os EUA. Por Martin Wolf

Arealidade de um mundo pos-ruptura

a reunido anual do Fo-
rum Econdémico Mun-
dial em Davos, na se-
mana passada, ouvi-
mos Donald Trump proferir um
discurso desconexo, permeado
por sua ja conhecida mistura de
ressentimento e megalomania.
Também ouvimos Mark Carney,
ex-banqueiro central e agora pri-
meiro-ministro do Canada, fazer
um discurso brilhante sobre o
fim da velha ordem e as opcoes
para as chamadas “poténcias in-
termediarias”. Este Gltimo foi o
acontecimento mais importante.

Carney comecou citando um
ensaio de Vaclav Havel, escritor,
dissidente e o primeiro presiden-
te da Checoslovaquia p6s-comu-
nista. No texto, Havel sustentava
que o comunismo se mantinha,
nas palavras de Carney, “por meio
da participacdo de pessoas co-
muns em rituais que, no fundo,
elas sabiam ser falsos”. De modo
parecido, argumentou Carney,
“em grande medida evitamos
apontar as discrepancias entre a
retorica e a realidade” daquilo
que chamavamos de “ordem in-
ternacional baseada em regras”.

Mas, no mundo atual da inter-
dependéncia instrumentalizada,
“nao se pode viver da mentira do
beneficio mituo por meio da inte-
gracdo quando a integracdo passa
aser a fonte da sua subordinac¢ao”.
O momento atual, disse ele, marca
“uma ruptura, e ndo uma transi-
¢ao”. Ele esta certo.

Carney insistiu que a velha or-
dem nio s6 nio vai voltar, como
“ndo deveriamos lamenta-la. A
nostalgia nao é uma estratégia”. A
frase seguinte (“Acreditamos que,
a partir da ruptura, podemos
construir algo melhor, mais forte,
mais justo”) é uma esperanca,
mas também ndo € uma estraté-
gia. Um analista sobrio precisa se
perguntar se, e até que ponto, ela
pode vir a se tornar uma.

Se quisermos transformar espe-
ranca em realidade, € preciso reco-
nhecer que o paralelo que ele tra-
cou entre as mentiras que susten-
taram o comunismo e aquelas que
legitimavam o antigo regime glo-
bal é enganoso. As primeiras, eram
mentiras descaradas: os antigos
regimes do Leste Europeu fracas-
saram em todas as dimensoes em
relacdo a Europa Ocidental. As se-
gundas, porém, eram melhores até
do que meias-verdades.

A resolucdo de disputas no dm-
bito do Acordo Geral sobre Tarifas

A abertura da economia
mundial ao comércio e
aosinvestimentos
contribuiuparaa
disseminacao deuma
grande prosperidade no
poés-guerra. Mas essa
integracao tamhém
gerou vulnerabilidades,
que resultaramno
protecionismo caético
dos EUA de Trump

e Comércio (Gatt) e da Organiza-
¢do Mundial do Comércio (OMC),
por exemplo, era frequentemente
eficaz, mesmo contra os Estados
Unidos. Como o proprio Carney
observa: “A hegemonia americana,
em particular, ajudou a prover
bens publicos: rotas maritimas
abertas, um sistema financeiro es-
tavel, seguranca coletiva e apoio a
estruturas para a resolucdo de dis-
putas”. A ordem liberal estava lon-
ge de ser uma mera ficcao.

Muito mais importante ainda, o
periodo p6s-Segunda Guerra Mun-
dial foi, em termos gerais, um su-
cesso enorme e sem precedentes.
Desde a Guerra da Coreia, no inicio
dos anos 50, ndo houve guerra di-
reta entre grandes poténcias. A dis-
seminacdo da prosperidade e as
melhorias nasatde em grande par-
te do mundo também néio tém pre-
cedentes. A abertura da economia
mundial ao comércio e aos investi-
mentos deu uma contribuicao vital
para isso: qualquer chinés ou in-
diano sensato concordaria.

Quanto as dificuldades de ajus-
te em alguns paises, sobretudo nos
EUA, elas decorrem de escolhas
politicas feitas pelos mais prospe-
ros. O resultado tem sido o prote-
cionismo cadtico de Trump. Mas
ele ndo conseguird amparar as pes-
soas que afirma querer ajudar: tra-
ta-se de uma fraude.

Resumindo, a integracdo foi
fonte tanto de prosperidade

quanto de vulnerabilidade. O sis-
tema esteve longe de ser uma
mentira, mas acabou se transfor-
mando em uma, a medida que o
mercantilismo de uma China em
ascensao se combinou com o pro-
tecionismo de um EUA em decli-
nio. O resultado foi forcar os pai-
ses a se protegerem por meio de
estratégias de mitigacao de riscos.
Mas, ndo se engane, essa postura
defensiva tera um custo elevado.

Entao, para onde devemos ir a
partir daqui se quisermos minimi-
zar as perdas causadas pela ruptu-
ra? A recomendacao da Carney é
que haja acordos entre as “potén-
cias intermediarias” como uma al-
ternativa a um “mundo de fortale-
zas”. Sua abordagem se baseia no
que Alexander Stubb, presidente
da Finlandia, chama de “realismo
baseado em valores”: o Canada se-
rd “guiado por principios em seu
compromisso com valores funda-
mentais”, a0 mesmo tempo em
que ird “se engajar de forma ampla
e estratégica, com os olhos bem
abertos”.

Suponhamos que todas as po-
téncias intermediarias sigam
uma direcio semelhante; onde
isso funcionaria melhor, onde
funcionaria pior e o que mais se-
ria necessario para que os pro-
blemas fossem resolvidos?

Comércio e investimento sdo as
areas mais faceis de sustentar. O co-
lapso das velhas regras cria uma in-

certeza custosa, especialmente em
relacdo ao comércio com os EUA.
Ainda assim, estes responderam por
apenas 17% das importacoes mun-
diais de bens em 2024. E um merca-
do grande, mas ndo € o Ginico.

Dinheiro e financas sio mais
complicados. As poténcias inter-
mediarias permanecerdo vulne-
raveis a coercio dos EUA por
meio do uso do délar e da depen-
déncia do sistema financeiro
americano, a menos que haja al-
guma reforma radical. O uso do
yuan ndo € uma solucdo: apenas
cria outra vulnerabilidade.

A seguranca é um desafio ainda
mais dificil. O mundo conta com
trés superpoténcias nucleares claras
e duas poténcias militares plenas.
Ha um limite para a capacidade da
maioria das poténcias intermedia-
rias de prover seguranca para si mes-
mas e para seus parceiros. Diante de
algumas ameacas — como a pirata-
ria, por exemplo —, elas podem ser
eficazes. Mas contra outras, isso se
mostrara bem mais complicado.

Ainda mais dificil sera garantir
certos bens publicos globais, so-
bretudo a¢des contra as mudancas
climaticas, se uma ou mais super-
poténcias se opuserem ferozmen-
te. Nesse caso, sera necessaria uma
cooperacdo global — e talvez até
sancoes contra os EUA.

Quanto mais se examina o que
estd por vir, mais importante a
Unido Europeia se torna — aos
olhos de Trump, o maior inimigo
—, como argumenta meu colega
Martin Sandbu. A cada dia que pas-
sa, mais responsabilidades e poder
sdo impostos a Unido Europeia, em
todos os dominios. Felizmente, ela
nao esta desarmada. Como observa
Robert Shapiro, subsecretario do
Comércio no governo de Bill Clin-
ton, a alavancagem financeira da
Europa sobre os EUA € substancial.
Ela precisa usa-la.

Em seu livro, escrito no exilio,
Stefan Zweig (escritor austriaco ju-
deu que se suicidou no Brasil em
1942), descreveu o mundo perdi-
do da Europa anterior a Primeira
Guerra Mundial. N6s também es-
tamos perdendo um mundo. Ele
também era imperfeito, embora
muito melhor do que aquele. Des-
ta vez, a Europa precisa ser uma
salvadora, ndo uma destruidora. O
Reino Unido também tera de se
Jjuntar as lutas que se avizinham.
(Tradugdo de Mdrio Zamarian).

Martin Wolf é o principal comentarista
econdmico do Financial Times.

Frasedo dia

"Acho que se
vocé perder [a
independéncia
do BC], sera
dificil restaurar
a credibilidade
dainstituicao”.
De Jerome Powell, presidente do
Fed, durante entrevista coletiva

ontem apés anunciar a
manutencao do juro nos EUA

Cartasde
Leitores

Bruno Carazza

Sobre o artigo publicado no jor-
nal Valor Econémico
(19/01/2026) intitulado “O caso
Master e o siléncio dos ‘inocen-
tes””, de autoria do professor Bru-
no Carazza, solicitamos o escla-
recimento a seguir.

O Cofecon é o 6rgao responsa-
vel por orientar o exercicio da
profissdo de economista no Bra-
sil, nos termos da legislacao vi-
gente. A fiscalizacao é realizada
por meio dos Conselhos Regio-
nais de Economia.

Afiscalizacdo pode ocorrer de
oficio ou mediante dentincia. No
primeiro caso, € facultado aos
Conselhos escolher, entre as di-
ferentes situacdes que detectar,
aquelas sobre as quais procedera
de oficio a fiscalizacdo, a fim de
garantir ao maximo o padrao de
qualidade e seguranca (Consoli-
dacio daLegislacio da Profissio
de Economista, Secdo 6.2, item
3.3.1).No caso de dentincias efe-
tuadas formalmente aos Conse-
Ihos, néo é facultado deixar de
realizar acoes de fiscalizacdo.

O codigo de ética do economista
(Resolugdo 1.729/2004) estabele-
ce,em seuitem 5, uma lista de in-
fracdes que contrariam a ética pro-
fissional. Elas envolvem a prética
de atos de improbidade, a assina-
tura de documentos que desvir-
tuem averdade, a realizacio de ato
contrario a lei, entre outros. O item
8 determina as penalidades, que
vao desde adverténcia reservada
até a suspensao por dois anos.

No caso especifico das empre-
sas do grupo Reag, a abertura de
fiscalizacao foi solicitada (ante-
riormente a publicacao da referi-
da coluna) e o Conselho Regio-
nal de Economia da 22 Regido
(Corecon-SP) esta tomando as
medidas fiscalizatorias cabiveis.
Conselho Federal de Economia

Reeleicdo
Em janeiro de 1997, o Congresso
aprovou a emenda constitucional
(PEC) dareeleicdo que permitia a
Fernando Henrique Cardoso e aos
futuros presidentes, governadores
e prefeitos, a disputa de um segun-
do mandato consecutivo. A época,
no entanto, levantaram-se suspei-
tas sobre compra de votos a fim de
garantir a modificacio da clausula
sobre o tema, constante da reda-
¢do original da Carta Magna. O
episodio ameacou “respingar em
quem ndo podia” ser atingido. Pa-
raagravar a situacao, uma confis-
sdo intempestiva do suposto pro-
cedimento irregular foi gravada
pelos entao deputados Ronivon
Santiago e Jodo Maia, ambos do
Acre que, ap6s vazamento para a
imprensa, renunciaram, alegando
“motivos de forointimo”. A CPI
correspondente, embora requeri-
da, nunca foi instalada e tudo pa-
rece indicar que o “assunto foi se-
pultado e envolto em siléncio”.
Hoje a sociedade se vé diante
talvez da maior fraude financeira
da historia. Seus estilhacos podem
atingir varios intocaveis nacionais
que estdo se empenhando para
também sepultar o escandalo
num sarcofago de siléncio. Sera
que veremos mais um ato deste
teatro de absurdos brasileiro?
Paulo Roberto Gotac
pgotac@gmail.com

Correspondéncias para

Rua Gerivatiba 207 -12°e13°
andares - Butanta - S&o Paulo - SP -
CEP 05501-030, ou para
cartas(@valor.com.br, com nome,
endereco e telefone. Os textos
poderdo ser editados.
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Priscila Koeller, analista do Centro de Pesquisa em Ciéncia, Tecnologia e Sociedade do Ipea: "A gente espera que haja um volume maior de recursos e projetos com inovacao”

Ambiente Estudo do Ipea indica que mecanismo de financiamento climatico
passou a privilegiar iniciativas de maior porte desde que foi retomado em 2023

Fundo Clima cresce, mas projetos
com inovacao ainda engatinham

Paula Martini
DoRio

Considerado um dos princi-
pais instrumentos nacionais pa-
ra financiar iniciativas de en-
frentamento as mudancas cli-
maticas, o Fundo Clima ganhou
escala desde que foi reativado,
em 2023, mas ainda destina
poucos recursos para projetos
que envolvem inovacdo, segun-
do estudo do Centro de Pesquisa
em Ciéncia, Tecnologia e Socie-
dade do Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada (Ipea).

O artigo, que analisou opera-
¢oes de crédito do Fundo Clima
realizadas entre 2013 e 2024,
também indica que os projetos
priorizaram transi¢do energética
e indastria verde e apresentam
pouca diversidade regional, con-
centrando-se no Sudeste.

Criado em 2009, o Fundo Nacio-
nal sobre Mudanca do Clima, no-
me oficial do instrumento, é coor-
denado pelo Ministério do Meio
Ambiente e Mudanca do Clima e
administrado pelo Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Economi-
co e Social (BNDES). O mecanismo
dispoe de recursos nao reembolsa-
veis, geridos pela pasta, e emprés-
timos a taxas reduzidas geridos
pelo banco de fomento.

A pesquisa se debrucou sobre
os créditos concedidos pelo
BNDES na modalidade nao au-
tomatica, em que os financia-
mentos sdo analisados indivi-
dualmente e aprovados pelo
banco publico. Essas operacoes
representaram o maior volume
de recursos reembolsaveis do
Fundo Clima, segundo a pesqui-
sa, sendo responsaveis por 83,6%
do volume contratado em 2024.

De 2013 a 2024, o estudo ma-
peou 133 operagdes contratadas
via Fundo Clima. Destas, apenas
14 envolveram inovacado, o que
representou 10,5% do total. Os
projetos somaram R$ 990,4 mi-
Ihoes, ou apenas 11,1% dosR$ 8,9
bilhées em crédito distribuido
via Fundo Clima no periodo.

Autora do estudo, a analista de
planejamento e orcamento do
Centro de Pesquisa em Ciéncia,
Tecnologia e Sociedade do Ipea,
Priscila Koeller, diz que a inovacao
€ um elemento fundamental para
enfrentar as mudancas climaticas.

“E um fator preocupante ter
um namero pequeno de proje-
tos que envolvem inovacdo fi-
nanciados no ambito do Fundo
Clima. A gente espera que haja,
no horizonte, um volume maior
de recursos e projetos com ino-
vacao”, afirma.

O BNDES argumenta que o Fun-
do Clima ndo é exclusivo para
apoio ainovacio e afirmadispor de

Fundo Clima inova via transicao energética

Projetos com inovagdo contratados entre 2013 e 2024

Subprograma ou Area Elegivel Valor (R$) Porcentagem (%)
Transicdo energética 500.000.000 47,2
Industria verde 200.000.000 18,9
Mobilidade urbana 83.864.960 79
Energias renovaveis 70.836.377 6,7
Projetos inovadores 50.775.757 4,8
Florestas nativas 50.587.624 4,8
Residuos solidos 35294130 33
ND (N&o Definido) 34.802.200 3.3
Cidades sustentaveis 32474541 31

Fonte: IPEA, BNDES e IBGE

outros instrumentos para esse fim.

A diretora-executiva da Plata-
forma CIPO, Maiara Folly, avalia
que os resultados refletem o
quadro geral de investimentos
em modernizacdo no Brasil, area
em que os aportes tém crescido
mas ainda aquém da capacidade
econdmica do pais.

Um exemplo é o Fundo Nacio-
nal de Desenvolvimento Cientifi-
co e Tecnologico (FNDCT), que,
apesar de ter atingido niveis iné-
ditos em 2025, ainda fica atras
quando comparado aos investi-
mentos de China, Estados Unidos,
Coreia do Sul e outros paises que
sdo referéncias no desenvolvi-
mento de tecnologias. “A atuacio
do Brasil na agenda climatica re-
flete esse padrao de investimentos
em inovacdo aquém da capacida-
de econdmica”, diz Folly.

A executiva ressalta que o pilar
da inovacgdo foi incluido recente-
mente no Plano Anual de Aplica-
caodeRecursos (PAAR), elaborado
pelo Ministério do Meio Ambiente
para apoiar o planejamento de
acoes com recursos do Fundo Cli-
ma. “O eixo de inovacoes verdes
entra em 2024, o que mostra um
reconhecimento para a estratégia
de acdo climatica do pais, mas ain-
da precisa ser desenvolvido.” A es-
pecialista acrescenta que a area en-
volve altos riscos de investimentos,
oque torna ainda maisimportante
alideranca do setor ptblico.

Koeller, responsavel pelo arti-
go, ressalta que, a despeito das
poucas operacdes, foi possivel
observar uma mudanca no perfil
de projetos financiados desde
2023. Ao analisar a evolucao das
operacoes contratadas de forma
direta e indireta por todos os
instrumentos operados pelo
BNDES (linhas de financiamen-
to, programas e fundos, entre
outros), o Fundo Clima apresen-
tou crescimento em valores.

Oestudo identificou48 projetos
contratados pelo Fundo Clima em
2024, que somaram R$ 6,7 bilhdes.
As operagoes representaram 7,69%
do valor contratado por todos os
instrumentos operados  pelo

“Atuaciona
agenda
climatica
refleteo
padraode
Investimentos
eminovacao”
Maiara Folly

BNDES. Em 2020, foram identifica-
dos apenas dois contratos, que re-
presentaram 0,11% do valor total.

Naquele ano, o Fundo Clima
atingiu o apice do esvaziamento
observado no governo do entio
presidente Jair Bolsonaro (PL). O
mecanismo foi reestruturado apos
areeleicdo do presidente Luiz Ina-
cio Lula da Silva (PT) e recebeu
aporte de R$ 10 bilhoes a partir da
emissdo de titulos verdes pelo go-
verno brasileiro no exterior.

Desde entdo, o valor médio das
operacoes mapeadas cresceu. Em
2024, foram contratados dois pro-
jetos de inovagdo no valor total de
R$ 700 milhodes. As opera¢des en-
volvem a implantacio de uma uni-
dade industrial de etanol celul6si-
co de segunda geracao e o desen-
volvimento de veiculos elétricos de
pouso e decolagem verticais.

O montante foi quase trés ve-
zes maior que a soma para inova-
cdo dos anos anteriores (2013 a
2023). “A discussao que se coloca
€ o que vale mais a pena: finan-
ciar projetos de menor porte e
um ndmero maior de projetos,
ou projetos que envolvem um vo-
lume maior de recursos?”, ques-
tiona a pesquisadora do Ipea.

Para ela, parece ter havido
uma op¢do por financiar proje-
tos de maior porte e que teriam
maior impacto no enfrentamen-
to as mudancas climaticas.

A estratégia, porém, vai na con-
tramao de uma avaliacao conduzi-
da em 2016 com apoio da Comis-
sdo Econdmica para a América La-
tina e o Caribe (Cepal), envolvendo
o Ipea e a Agéncia Alema de Coo-
peracio Internacional (GIZ).

O documento recomendou re-
duzir o piso dos contratos, na épo-
ca de R$ 1 milhdo, para permitir
que uma variedade maior de pro-
ponentes e projetos menores pu-
dessem acessar os recursos. Atual-
mente, os valores minimo e maxi-
mo para contratacdo de projetos
de forma direta pelo Fundo Clima
sdo, respectivamente, de R$ 20 mi-
lhoes e de R$ 500 milhoes.

Esse cenario pode ter favorecido
a predomindncia de contratos de

inovacdo na regido Sudeste, espe-
cialmente em Sao Paulo. Segundo
a pesquisa, as empresas paulistas
absorveram 72% dos projetos fir-
mados entre 2013 e 2024. A con-
centracdo financeira foi ainda
mais expressiva: 91,2% do montan-
te total foi destinado ao Estado.

“Essa  concentracdo reflete
também os padrdes de investi-
mento em inovacio no Brasil, que
tém uma concentra¢dao nio s6 no
Estado de Sao Paulo, mas no Su-
deste de maneira geral”, observa
Folly, da plataforma CIPO. “No
entanto, € importante que a gen-
te tenha um olhar para ver se o
fundo esta tendo uma atuaciore-
gional equilibrada”, reforca.

A analise de areas elegiveis ao fi-
nanciamento aponta uma distri-
buicdo relativamente proporcio-
nal em termos do ntimero de pro-
jetos com inovacdo contratados.
Mas o recorte por valores indica
um reordenamento do Fundo Cli-
ma, com a priorizacdo de empre-
endimentos nas areas de transicao
energética e inddstria verde. Essas
atividades representaram, respec-
tivamente, 47,2% e 18,9% do mon-
tante total aplicado.

Para especialistas, é necessario
avancar em outras frentes priori-
tarias, como o setor de transpor-
tes. Além disso, o agravamento
dos efeitos das mudancas clima-
ticas passou a exigir um olhar
mais estratégico dos recursos pa-
ramedidas de adaptacdo.

“O grande desafio é como fazer
com que esses projetos financia-
dos tenham, de fato, um impacto
na mitigacao e adaptacdo as mu-
dancas climaticas”, diz Koeller.

O BNDES informou, em nota,
que o Fundo Clima visa assegurar
recursos para agoes voltadas a mi-
tigacao e adaptacio das mudancas
climaticas, e ndo é exclusivo para
apoio a inovacao. O banco esclare-
ceu que conta com O programa
BNDES Mais Inovacdo , que oferece
taxas mais atrativas aos projetos.
Ele destacou que o Fundo Clima
passou por uma “robusta expan-
sdo” nos ultimos anos, com apro-
vacoes que ultrapassaram R$ 25 bi-
lhoes. Os desembolsos atingiram
R$ 8 bilhdes no ano passado.

O Ministério do Meio Ambiente
e Mudanca do Clima afirmou que
os valores do Fundo Clima na mo-
dalidade reembolsavel apresenta-
ram aumento significativo. A mé-
dia anual, que era de cerca de
R$ 300 milhoes, subiu paraR$ 10,4
bilhoes em 2025. Segundo a pasta,
o orcamento para financiamentos
em 2026 € de R$ 27 bilhdes. O mi-
nistério destacou que cabe ao
BNDES definir os critérios de ava-
liacdo das propostas, inclusive os
valores maximo e minimo das
operacoes diretas e indiretas.
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- Empresas

Fusao e aquisicao Nova fase do
processo de venda também atrai
Biolab, Hypera e Vinci Partners

Farmaceuticas
un Pharmae

EMS acirram

disputa pela

Medley

Mbonica Scaramuzzo e
Stella Fontes
De S&o Paulo

A farmacéutica indiana Sun
Pharma e a EMS sdo apontadas
como favoritas para comprar a
Medley, laboratério genérico
que pertence a francesa Sanofi.
Outras companhias nacionais
também estio no pareo, como
Aché, Biolab e Hypera, além da
gestora Vinci Partners, segundo
fontes ouvidas pelo Valor.

O processo de venda estd en-
trando em um nova fase, no qual a
multinacional francesa passara a
receber, entre o fim de fevereiro e
inicio de marco, as propostas vin-
culantes pelo negocio, disse uma
das pessoas a par do assunto.

AMedley, que ja foilider do se-
tor de genéricos e hoje esta em
terceira no ranking das maiores,
foi colocada a venda pela Sanofi
no ano passado.

A expectativa inicial da multi-

nacional era levantar cerca de
US$ 1 bilhdo (cerca de R$ 5,4 bi-
Ihées) com o ativo, segundo fon-
tes. As propostas das nacionais
indicam algo em torno de R$ 2
bilhoes. A expectativa é de que a
indiana Sun Pharma possa fazer
um desembolso maior para en-
trar no mercado como uma das
maiores do setor.

Além do interesse de investido-
res estratégicos, a gestora Vinci
Partners € a Gnica investidora fi-
nanceira que esta de olho no nego-
cio. O Valor apurou que o fundo
pode fazer uma composi¢cio com
um dos grupos nacionais para se-
guir adiante nas negociacdes.

Fontes afirmam que a Sun
Pharma tem interesse no merca-
do de genéricos do Brasil e, se fe-
charaaquisicao, podera transfor-
mar o mercado no pais. Avaliada
em US$ 42,7 bilhdes na bolsa e
um portfélio enorme de medica-
mentos, a Sun Pharma é conheci-
dapor suapolitica de baixo custo,

o que podera pressionar outras
farmacéuticas concorrentes.

A farmacéutica indiana ja atua
no mercado brasileiro, por meio
daimportacido de medicamentos
produzidos em outros paises,
com presenca nos mercados pa-
blico e hospitalar. Segundo fon-
tes da inddstria, por enquanto,
nenhum laboratério da India
tem parque fabril no pais.

“A vantagem dos indianos é o
dominio da matéria-prima. A Me-
dley daria a eles uma marca com

US$42,7

bilhoes é o valor de
mercado da Sun

boa reputacao e portfélio impor-
tante, mas ndo vejo uma poten-
cial aquisicao de fabricas no Bra-
sil [por “players” da India] como
vetor de mudanca na inddastria”,
disse um empresario do setor, na
condicao de anonimato.

Conforme esse empresario, o
custo de producio de medica-
mentos na India é “certamente”
mais baixo do que no Brasil e,
mesmo com os custos de impor-
tacdo, os produtos indianos con-
seguem chegar com preco mais
baixo no mercado brasileiro. “Ter
um ativo industrial local ndo ne-
cessariamente significara ser ain-
da mais competitivo”, ponderou.

As empresas farmacéuticas in-
teressadas no ativo estao na fase
de apresentacdo de desempe-
nho e de diligéncias.

Laboratério Medley, um dos maiores fabricantes de genéricos do pais, foi comprado pela multinacional Sanofi em 200

A multinacional francesa
comprou a Medley em 2009, por
cerca de R$ 1,5 bilhio, tomando
a frente do mercado de genéri-
cos local. A farmacéutica perten-
cia a familia Negrao. Na época, a
companhia adquirida tinha ven-
das anuais da ordem de R$ 500
milhdes. Fontes ouvidas pela re-
portagem afirmam que o Ebitda
da companhia gira em torno de
R$ 200 milhoes.

Procurada, EMS confirma o in-
teresse. Biolab, Hypera e Vinci
Partners ndo comentam. A Sun
Pharma e Aché nio retornaram
os pedidos de entrevista até o fe-
chamento desta edicao.

Ao Valor, a Sanofi afirmou
que, 3 medida que a companhia
avanca em sua transformacdo
global para se tornar uma lider
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9 por cercade R$ 1,5 bilhdo

biofarmacéutica impulsionada
porP&D elA, focada em vacinas e
medicamentos inovadores, “esta
avaliando opcgoes estratégicas
para o negocio de genéricos Me-
dley visando garantir seu cresci-
mento e sucesso continuos”.

A multinacional afirmou tam-
bém que, apds o anincio sobre o
processo de independéncia da
Medley, em agosto de 2025, a far-
macéutica esta explorando opor-
tunidades com potenciais par-
ceiros cuja visdo esteja alinhada
com a sua estratégia. “Permane-
cemos totalmente comprometi-
dos com a missdo da Medley de
democratizar o acesso a satide
no Brasil, mantendo sua posicao
de lideranca no mercado de ge-
néricos alcancada com excelén-
cia e inovacao.”

Privaliavende operacaono Brasil para fundo de mvestimento

Helena Benfica
De Séo Paulo

A Privalia, maior outlet virtual de
moda do pais, anunciou ontem (28)
avenda do controle da operacio
brasileira para o fundo Order VC, se-
gundo informacdes obtidas com ex-
clusividade pelo Valor. O valor do
negocio ndo foi divulgado.

No Brasil ha 17 anos, a platafor-
ma era controlada desde 2016 pe-
lo grupo francés Veepee, que ha
tempos buscava formas de deixar
de atuar em mercados emergentes
para focar na Europa, onde opera
em paises como Espanha, Franca e
Italia. O negdcio ja foi submetido
ao Conselho Administrativo de
Defesa Econémica (Cade).

Aoperacio local continuara
sendo comandada por Fernando
Boscolo, atual CEO da Privalia no
pais. Ao Valor, o executivo disse
que,embora o Veepee tenha toma-
do adecisdo de priorizar as opera-
¢oes europeias ha algum tempo,
ndo havia pressa em vender o ne-
gdcio no Brasil, pois ele ndo eraum
“problema” para o controlador.

“Eles avaliavam oportunida-
des, mas com muita cautela. Ti-
nha que ser um negocio interes-
sante para a Veepee, e que desse
continuidade ao que vinha sen-
do feito no Brasil”, disse. Segun-
do o executivo, a companhia
apresentou uma taxa de cresci-
mento anual compostade 11%
nos Gltimos 5 anos.

No ano passado, o faturamento
totalizouR$ 1,3 bilhdo, alta de

7,5% emrelacio a 2024, com lucro
antes de juros, impostos, amorti-
zacdo e depreciacio (Ebitda, na si-
glaem inglés) de aproximada-
mente R$ 50 milhoes. A expectati-
va, segundo Boscolo, é baterR$ 1,5
bilhao de faturamento este ano.
Em meados de 2021, a Privalia
chegou a anunciar que faria uma
oferta inicial de acoes (IPO, na si-
glaem inglés), mas suspendeu a
operacdo “emrazao davolatilida-
de das condi¢oes de mercado”.
Meses depois, a companhia colo-
cou o negdeio avenda porR$ 1 bi-
lhao, mesmo patamar do valor da
oferta de acoes que foi suspensa,
mas nenhuma conversa avangou.

Fernando Boscolo, CEO da Privalia: "Companhia apresentou taxa de cres

!

Para o Order VC, que tem como
foco acelerar marcas de consumo
evarejo, a Privaliarepresenta a
aquisicao mais relevante nos seus
7 anos de existéncia. Além do po-
tencial de crescimento do comér-
cio eletronico — que hoje repre-
senta cerca de 13% do total das
vendas no pais, ante 20% em mer-
cados mais maduros —, a tese tam-
bém considera o nicho de merca-
do que a plataforma explora.

“Através de marketing e ofertas
emocionais, a Privalia consegue
fazer vendas por impulso, tendo
um tipo de cliente diferente dos
e-commerces tradicionais”, afir-
ma Gilberto Zancopé, fundador

cimento anual de 11% nos tiltimos cinco anos”

do Order. O fundo entra como s6-
cio operador, e nao pretende in-
dicar nomes para ocupar cargos
delideranca. “O time esta madu-
ro e pronto”, diz Zancopé.

Nos Gltimos anos, o varejo de
moda brasileiro passou transfor-
macdio importantes. Além do
amadurecimento da indGstria na-
cional, que investiu pesado para
melhorar operacdes fisicas e digi-
tais, houve o avanco dos market-
places asidticos, como Shopee e
Shein, que transformaram o mer-
cado com seus estoques ageis e
precos altamente competitivos.

Para Boscolo, esse cenario nio
representou uma ameaca direta

ao negocio, pelo contrario, con-
tribuiu para o fortalecimento do
mercado on-line no pais. “Antes
da pandemia tinha muita gente
que falava: ‘eu ndo compro pela
internet’. Hoje em dia isso € raro
evai ser cada vez mais”, afirma.

Na sua avaliacdo, a experiéncia
de “caca ao tesouro” que a Priva-
lia oferece ¢ a sua principal forta-
leza diante desse acirramento do
cenario competitivo. No modelo
de “flash sale”, as promocgoes fi-
cam no ar por cerca de sete dias,
estimulando uma navegacio
mais exploratoria. “Raramente
uma pessoa entra na plataforma
porque ela precisa comprar uma
camiseta branca. Ela entra por-
que quer saber o que tem de
oportunidades e novidades sobre
marcas reconhecidas”, afirma.

O outletrecebe cerca de 500
mil visitas diarias, e o tempo mé-
dio de navegacao chega a 13 mi-
nutos, patamar préximo ao de
redes sociais e muito acima da
média de dois minutos do co-
meércio eletronico tradicional.
Em uma pesquisa interna feita
com 1.500 usuarios, 87% infor-
maram que fizeram compras
nao planejadas e 94% disseram
comprar imediatamente para
nao perder uma oportunidade.

Além dalojas oficiais de cada
marca, a Privalia cria colec¢oes e pe-
cas exclusivas em parceria com as
marcas, de modo a atender de-
mandas especificas dos usuarios
a0 mesmo tempo em que ocupa
uma capacidade ociosa da indGs-

tria. Batizada de “Made for Priva-
lia”, essa vertical representa hoje
cercade 25% do negocio, podendo
variar de acordo com a demanda.
Embora tenha surgido com fo-
co em moda, a plataforma veio
ampliando sua atuagao para ou-
tros segmento. Hoje sao 700 mar-
cas parceiras em oito categorias de
produtos, como cosméticos, aces-
sorios, calcados, alimentos e bebi-
das, e aintencdo € nao parar por ai.
Aempresa esta desenvolvendo
uma vertical de viagens e hotéis, a
fim de oferecer pacotes promocio-
nais de agéncias, e também estuda
criar uma sessdo para pecas de se-
gunda mao. Segundo Boscolo, todas
as categorias que reinam marcas
com itens fora de colecdo ou proxi-
mos do vencimento, mas que ainda
nao disponham de um canal de ven-
das—e tenham aderéncia ao publi-
codaplataforma— serdo avaliadas.
Neste momento, 0 CEO e o time
da Order trabalham juntos em um
plano de comunicacdo e marke-
ting para os proximos anos. “Preci-
samos fazer com que mais gente
conheca a Privalia”, disse Boscolo.

"Via marketing e
ofertas emocionais,
a Privalia consegue
fazer vendas

por impulso”
Gilberto Zancopé
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Empresas Carreira

Dia Nacional da Visibilidade Trans Pesquisa mostra
que houve reducao dasvagas e esvaziamento da
agenda nas companhias

Oportunidades para
profissionais trans
diminuem em 2025

Lara Asano e Alex Braga
Para o Valor, de Sao Paulo

Historicamente marcada por
avancos graduais, a empregabili-
dade de profissionais transgéne-
ros no Brasil enfrentou, em 2025,
uma reversdo significativa em
seus indicadores de crescimento.

Dados consolidados pela Trans
Empregos, plataforma que co-
necta pessoas trans a oportunida-
des no mercado de trabalho for-
mal, referentes ao periodo de ja-
neiro a dezembro, expéem um
cenario de alerta para a diversi-
dade corporativa. No periodo,
houvereduciode 71%no nime-
ro de profissionais contratados
em comparac¢ao a 2024, acom-
panhada por queda de 39% nas
oportunidades de trabalho pu-
blicadas e um recuo de 8% no
nGmero de empresas parceiras.

O relatorio aponta, ainda, um
aumento no ntimero de demissoes
de profissionais que ja estavam in-
seridos no mercado, incluindo ca-
sos de pessoas com seis, oito e até
nove anos de casa, muitas vezes
com planos de carreira em anda-
mento. A justificativa frequente
para esses desligamentos seria a
“faltade fit cultural” com as orga-
nizac¢oes, um termo que especia-
listas apontam como uma barrei-
rasubjetiva para a exclusao.

Essa inflexdo historica coincide
com um movimento global de re-
sisténcia as pautas de diversidade,
equidade e inclusdo (DEI). Liliane
Rocha, fundadora e CEO da Gestao
Kairos, consultoria de sustentabili-
dade e diversidade, autora do livro
“Como Ser Uma Lideranca Inclusi-
va”, identifica o ano de 2025 como
o dpice de um “backlash” (retro-
cesso) e da cultura “anti-woke” ini-
ciada nos Estados Unidos. No Bra-
sil, Rocha observa que esse movi-
mento se manifesta de forma si-
lenciosaevelada, resultando em
cortes de orcamento, reducio
de equipes de diversidade e um
esvaziamento das politicas ins-
titucionais em grandes empre-
sasnacionais e multinacionais.

Para Reinaldo Bulgarelli, secre-
tario-executivo do Forum de Em-
presas e Direitos LGBTI+, organiza-
¢oes brasileiras tendem a seguir o
comportamento do mercado ame-
ricano, que paralisou acdes afir-
mativas no Gltimo ano. “A tarefa de
2026 & jogar fora essa conversa
americana. Ela ndo nos diz respei-
to”, defende Bulgarelli. Ele reforca
que, ao paralisar as contratacoes

diversas, as empresas perdem a co-
nexao com a pluralidade do mun-
do e comprometem a inovacdo,
que nasce justamente das de-
mandas de perfis heterogéneos.

Um dos dados mais contun-
dentes revelados pela pesquisa € a
desconexdo entre a alta qualifica-
¢do da populacdo trans e sua in-
sercdo no mercado formal. O Es-
tudo Institucional Visibilidade
Trans 2026 — Trabalho Sem Rétu-
los, encomendado pelo Valor e
conduzido pela HSR Specialist Re-
searchers em parceria com a Trans
Empregos e o Forum, entrevistou
250 profissionais. O levantamento
constatou que 72% dos respon-
dentes possuem ensino superior
(completo, incompleto ou pos-
graduacdo). No detalhamento da
TransEmpregos, 40,30% dos ca-
dastrados detém titulos de gra-
duacao, mestrado ou doutorado.

Contudo, apenas 35% dessa
amostra qualificada estd emprega-
da sob o regime de Consolidac¢io
das Leis do Trabalho (CLT). Maite
Schneider, cofundadora da Trans
Empregos, enfatiza que os dados
desmentem o estigma de que a po-
pulacdo trans carece de competén-
cias técnicas, as chamadas “hard
skills”. “Temos pessoas extrema-
mente competentes, com dois
doutorados, que ndo conseguem
emprego sO por serem trans. A
TransEmpregos é o antincio de
uma vergonha social”, afirma.

A pesquisa também revela
uma disparidade de género sig-
nificativa. Enquanto 43% dos ho-
mens trans ocupam vagas CLT, o
indice cai para 29% entre as mu-
lheres trans. Joana Neves, mulher
trans e profissional de marketing
no escritorio de advocacia Veira-
no Advogados, atribui essa dife-
renca a “passabilidade” (capaci-
dade de uma pessoa transgénero
ser socialmente reconhecida co-
mo alguém do género com o
qual se identifica) e ao machis-
mo estrutural. Segundo ela, a so-

“E dificil planejar
acarreira
quando se esta
tentando apenas
sobreviver emum
ambiente hostil”
Gabriel Romdo

ciedade aceita melhor homens
trans que performam uma mas-
culinidade padrio, enquanto
mulheres trans enfrentam resis-
téncias visuais e comportamen-
tais atreladas ao preconceito.

O estudo da HSR aponta que o
desafio vai muito além do recruta-
mento, com 80% dos entrevistados
relatando ter vivenciado compor-
tamentos desrespeitosos, como
piadas e comentarios excludentes,
em seus ambientes de trabalho.
Mais preocupante ainda é o dado
de que 46% dos profissionais ja
deixaram um emprego devido
especificamente a discrimina-
cdo ou ao nao reconhecimento
de suaidentidade de género.

Valéria Rodrigues, CEO da
Shopper Experience e socia da
HSR Specialist Researchers, define
esse fendmeno como uma “porta
giratoria”. A empresa abre vagas
afirmativas por pressdo social ou
conveniéncia, mas ndo prepara a
gestdo para acolher o profissio-
nal. “Nao basta abrir a porta se
vocé nio garante as condicoes
para a pessoa permanecer e cres-
cer com dignidade”, pontua em
um dos depoimentos no estudo.

Gabriel Romao, pedagogo e
especialista em diversidade que
atualmente compode o time do
Movimento pela Equidade Ra-
cial (Mover), destaca que a au-
séncia de um plano de carreira
claro é uma barreira significati-
va. Na pesquisa da HSR, 60% dos
profissionais declararam ter di-
ficuldades com o desenvolvi-
mento de suas trajetorias dentro
das empresas. Romao relata que,
em sua experiéncia, as microa-
gressoes didrias e o sentimento
de precisar “provar ser duas ve-
zes melhor” exaurem a satde
mental do funcionario. “E dificil
planejar a carreira quando se es-
ta tentando apenas sobreviver
em um ambiente hostil”, afirma.

Embora grandes empresas di-
vulguem politicas de diversidade,
a execucdo muitas vezes esbarra
em questdes operacionais basicas.
Rocha, da Gestdo Kair6s, diz que
apenas48% dos profissionais men-
cionam a existéncia de procedi-
mentos formais que garantam o
uso do nome social e o tratamento
respeitoso. Problemas como a per-
sisténcia do chamado nome mor-
to em sistemas de folha de paga-
mento, crachds e planos de satide
sdo citados como fontes constan-
tes de estresse e humilhacao.

A infraestrutura basica, como o

"Temos pessoas
competentes, com
dois doutorados,
que nao
conseguem
emprego so por
serem trans”
Maite Schneider

acesso a banheiros de acordo com
a identidade de género, ainda é
tratada como um dilema insoltvel
por muitas organizacdes, segundo
o estudo. “Se a empresa deixa de
contratar por causa de banheiro,
ela esta admitindo que sua gover-
nanca € incapaz de resolver dile-
mas simples”, critica Rocha. Além
disso, apenas 9% das empresas
oferecem beneficios especificos,
como auxilio para retificacdo de
documentos ou cobertura de
procedimentos de afirmacao de
género no convénio médico.

A escassez de estatisticas oficiais
sobre a populacio trans € um dos
principais gargalos para a criagdo
de politicas de inclusdo efetivas. O
IBGE ainda nao contempla a iden-
tidade de género e a orientacio se-

xual de forma abrangente em seus
censos, 0 que gera uma invisibili-
dade. Schneider defende que, sem
dados, a gestao de diversidade fi-
carestritaao campo do “euacho”,
impossibilitando metas reais.
Rodrigues, da HSR, explica que
o levantamento de 250 pessoas,
feito por meio de redes digitais e
bases de dados das ONGs, repre-
senta um recorte especifico de pro-
fissionais ativos, mas cujas dores
refletem o sistema como um todo.
As empresas que excluem pes-
soas trans estdo, na verdade, per-
dendo produtividade e competi-
tividade. Bulgarelli argumenta
que o custo de nao incluir é alto,
citando o aumento de afastamen-
tos por problemas de satide men-
tal que assolam o mercado bra-
sileiro. “A diversidade ndo cria
o problema, ela evidencia e ex-
poe falhas sistémicas que ja es-
tavam 13”7, complementa Rocha.
A pesquisa aponta que o aco-
lhimento corporativo tem um po-
der transformador superior ao fa-
miliar. Enquanto 66% dos profis-
sionais trans sofrem rejeicio da
familia sanguinea, o apoio no am-
biente de trabalho e a estabilida-
de financeira sdo vistos como os
pilares que permitem a constru-
¢do de novas familias e a perma-
néncia no sistema educacional.
Para os especialistas, o ano de

Motivacao
morre nas
Promocoes
vazias
Rumo certo

Rafael Souto

ordécadas,

muitas empresas

acreditaram que

motivar pessoas

era simplesmente
oferecer cargos mais altos
ou promessas de crescimento.
Arealidade de 2026 esta
mostrando que esse modelo ja
nao funciona e que a motivacao
sustentavel depende de um
ingrediente mais profundo: a
percepcao real de progresso.

Uma recente pesquisa
global do LinkedIn revelou que
54% dos brasileiros querem
trocar de emprego em 2026,
indice alinhado a média
global de 52%. Essa intencao
de transic¢do de carreira nao se
resume a uma simples vontade
de trocar de empresa, elarevela
uma insatisfacio latente com
trajet6rias que prometem
crescimento, mas entregam
pouco avanco concreto.
Oestudo de Daniel Pinkem

“Drive” ja mostrava que
recompensas externas como
salario e titulos sdo insuficientes
parasustentar a motivacao.
O que realmente impulsiona
pessoas e equipes sao trés fatores:
autonomia, proposito e sensacao
de progresso no que fazem.

Quando o progresso é visivel
e quando ha aprendizado
acumulado, metas que
desenvolvem competéncias,
adequacao de cargoe
remuneracao, o engajamento
e avontade de avancar
afloram. Do contrario, o
esforco se transforma em
estagnacao encoberta. E por
isso que muitas promocoes
internas, que na pratica
significam mais tarefas e
mais pressao sem crescimento
substancial, funcionam como
armadilhas que impulsionam
aperda de talentos.

Esse fenomeno tem
impacto real no mercado de
trabalho. O fato de mais da
metade dos brasileiros estar
aberta amudar de emprego em
2026 indica que muitas pessoas
nio estio encontrando, nas suas
empresas atuais, oportunidades
claras de desenvolvimento e
avanco de carreira. As promocdes
vazias, aquelas que mudam
pouco no contetido de trabalho
ounasensacao de aprendizado,
sdo um exemplo disso.

Eimportante notar que a
busca por uma nova posi¢ao
nao significarejeicao ao
trabalho duro. Ao contrario:

profissionais motivados
querem desafios que ampliem
suas capacidades, ndo apenas
ampliem cargas de tarefas. A
diferenca entre esses dois
impulsos é critica: um esta
ligado ao crescimento real; o
outro esta associado a uma
sensacado de estagnacao
disfarcada de movimento.

Para as organizacoes, essa
tendéncia traz um alerta.

E preciso construir caminhos
de carreira, em conjunto
com o profissional, que
tornem o progresso

tangivel e reconhecivel.

Aqui é ttil colocarem
evidéncia o papel dalideranca
em construir uma narrativa
que conecte os desafios da
organizacao e o projeto de
carreira do individuo. Esse
diadlogo que mostra os ganhos e
conecta com o desenvolvimento
futuro é fundamental.

Outro ponto importante é
que apropria estrutura de
mercado estd mudando. Em
um cenario em que tantos
profissionais estio dispostos
abuscar novas oportunidades,
as organizacdes que conseguem
oferecer trajetorias de carreira
significativas tém vantagem

competitivana atracioe
engajamento de talentos.
Empresas que confundem
reten¢do com sobrecarga

de trabalho, apostando em
“promocdes sem substancia”,
acabam alimentando justamente
aquilo que querem evitar:
rotatividade e desengajamento.

Profissionais também
precisam estar atentos. Aceitar
uma promoc¢ao que nao traz
aprendizado real ouimpacto
mensuravel pode dar uma
sensacdo de conquista no curto
prazo, mas, no médio prazo,
isso pode gerar frustracioe
sentimento de estagnacao.

O ativo mais valioso na
carreira hoje ndo é o titulo no
cartao de visitas: €a curva de
aprendizagem acumuladae
visivel ao longo do tempo.

No fim das contas, a motivacao
€ consequéncia de movimento
real. Emovimento real ndo
se mede pelo comprimento da
lista de tarefas, mas pela
progressao de competéncias,
impacto e construcdo de valor.

Sem progresso, ndo ha
engajamento que sobreviva.

Rafael Souto ¢ sécio-fundacdor e CEO da
Produtive Carreira e Conexdes como Mercado

2026 deve ser pautado pela inten-
cionalidade estratégica. Romao
sugere que as empresas adotem
uma postura inspirada em Mar-
tin Luther King: criar pontes e
dialogos em vez de muros. Isso
significa evoluir das vagas de en-
trada para programas de desen-
volvimento de liderancas trans.
Empresas como Coca-Cola Fem-
sa e Sephora sdo citadas por Rocha
como exemplos de conviccao,
mantendo quadros com dezenas
de profissionais trans e acompa-
nhando o desempenho e o bem-
estar dessas carreiras. O sucesso
dessas iniciativas demonstra que a
inclusdo real exige letramento
continuo e a transformacio da cul-
tura organizacional, garantindo
que o RH ndo apenas abra a por-
ta, mas assegure que o caminho
interno seja livre de hostilidades.
No Dia Nacional da Visibilida-
de Trans, celebrado em 29 de ja-
neiro, a pesquisa expoe que igno-
rar a inclusio ndo € apenas um
posicionamento simbolico, mas
uma decisio de nego6cio com cus-
tos mensuraveis, diz Rocha. Se-
gundo a especialista, ao falhar na
retencao de profissionais trans al-
tamente qualificados, empresas
comprometem  produtividade,
inovacdo e competitividade em
um mercado cada vez mais pres-
sionado pela escassez de talentos.

Vaivém

Stela Campos

Pfizer

Ricardo Castellan assume em
fevereiro a presidéncia da Pfi-
zer no Brasil. Ele vem da Am-
gem, onde era gerente geral
no pais. No setor, ele atuou
ainda na Novartis, tendo tra-
balhado em diversos paises.

AlifeNino

Dan Shigenawa é o novo CFO do
Alife Nino, grupo de food service
com atuac¢do nacional. O executivo
jaatuouna Tarpon, HSBC e Kenlo.

Volkswagen

Luis Fabiano Alves Penteado as-
sumiu a presidéncia do conselho
de curadores da Fundacdo Grupo
Volkswagen. Ele continua como
diretor de pessoas, juridico e rela-
cdes governamentais da Volkswa-
gen Financial Services Brasil.
E-mail: vaivem@valor.com.br

valor.com.br

Acompanhe a movimentagéo de
executivos também no site
www.valor.com.br/carreira
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O Um Sé Planeta é o maior movimento editorial
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Construcao civil Setor esta otimista para 2026, apesar dos juros e da dificuldade no acesso ao crédito

Meédias apostam em valor agregado e agilidade

Ricardo Ivanov e Marcela Paes
Para o Valor, de Séo Paulo

O mercado de construcdo civil
embute boas oportunidades para
empresas de médio porte, mesmo
em periodos de crescimento mais
contido. De janeiro a outubro de
2025 o setor registrou 214,7 mil
novos empregos formais ou
11,92% do total de novas vagas ge-
radas em todos os segmentos de
atividade no pais, segundo o Ca-
dastro Geral de Empregados e De-
sempregados (Caged), do Ministé-
rio do Trabalho. Apesar do resulta-
do positivo, trata-se de uma desa-
celeracio de 7,03% em relacio ao
saldo de postos no mesmo periodo
de 2024 —mas as empresas manti-
veram bons resultados.

“Mesmo assim, o ano foi bom
para todos os portes de empresas
do setor”, diz Fernando Guedes,
presidente-executivo da Camara
Brasileira da Indastria da Constru-
¢do (CBIC). “Houve uma acelera-
¢do, mesmo que pequena, espe-
cialmente no programa Minha Ca-
sa,Minha Vida, que recebeu umin-
centivo grande. Houve muitas
contrata¢oes e muitas médias tra-
balham nesse segmento”, afirma.

Representantes da CBIC estive-
ram na sexta-feira (23) com o pre-
sidente Luiz Inicio Lula da Silva
para participar da entrega de
1.337 moradias do Minha Casa Mi-
nha Vida e celebrar a marca histo-
rica de 2 milhoes de unidades ha-
bitacionais contratadas desde are-
tomada do programa, em 2023.

Omercadoresidencial, especial-
mente de interesse social, € um
campo de atuacio importante pa-
ramuitas médias empresas, apesar
de elas terem presenca em todos os
segmentos da construcao civil, se-
gundo Claudio Hermolin, vice-
presidente da CBIC na regiio Su-
deste. “Mas também temos traba-
lhando em infraestrutura, seja no
saneamento basico, seja na area de
logistica, com concessoes de aero-
portos e rodoviarias.”

1zzo, do Grupo Deveck: principios e gestdao mais moderna e estruturada

Um dos problemas das constru-
toras de médio porte costuma ser o
acesso ao crédito, com juros em
média a 15%. “No mercado imobi-
liario, cerca de 50% do crédito hoje
janao € mais oriundo dos grandes
bancos. Esse crédito passou avir de
operacoes financeiras alternativas,
como bancos de investimento,
Certificados de Recebiveis Imobi-
liarios (CRI) e Letra de Crédito Imo-
biliario (LCI), diz Hermolin, classi-
ficando essas solu¢des como alter-
nativas para baratear o crédito.

“O desafio é estruturar produtos
com tamanha percep¢do de valor

Conecte-se com quem
faz mais. Acesse o canal
e acompanhe.
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que o cliente sinta seguranca em
investir, mesmo em um cenario de
crédito mais restritivo”, afirma Joel
Zonta, fundador e CEO da Halsten
Incorporadora. Com faturamento
proximo a R$ 300 milhoes, a cons-
trutura esta ha 13 anos no segmen-
to de alto padrao, sobretudo no
norte de Santa Catarina. “Temos
maior flexibilidade, proximidade
com o cliente e agilidade na toma-
da de decisao, enquanto as gran-
des corporagdes operam com Vvo-
lumes massivos e projetos muitas
vezes padronizados”, diz Zonta.

O executivo enxerga um merca-

Claro®

empresas

do aquecido para as médias. “Nao
€ algo generalizado, mas produtos
com diferenciais claros e excelente
localiza¢do performam bem. Cida-
des como Joinville e Balneario
CamboriG permanecem como um
dos mercados mais resilientes do
pais”, afirma. A cidade costeira, lo-
calizada a 80 km ao norte de Flo-
rianopolis, € um dos focos em
2026 da construtora, que vai lan-
car um empreendimento de alto
padrao 100% mobiliado. “Este pro-
jeto propde um novo paradigma
para o mercado de luxo. E a nossa
principal aposta para elevar o nivel
de diferenciacdo da marca.”

Fundada em 2007, em Goiania,
pelos engenheiros Paulo Silas Fer-
reira e Ricardo Maciel, a SIM Incor-
poradora atua no desenvolvimen-
to de empreendimentos residen-
ciais e ajusta o perfil de seus lanca-
mentos de acordo com as caracte-
risticas de cada mercado. Atual-
mente, a empresa concentra a
maior parte de seus lancamentos
em apartamentos compactos na
capital goiana, voltados principal-
mente a investidores, a0 mesmo
tempo em que desenvolve um pro-
jeto residencial de alto padrao,
com unidades maiores, entre 153
m?e 164 m? em Sorriso (MT),onde
ademanda apresenta outro perfil.

A companhia, que faturou R$
130 milhoes em 2024 e somou R$
99,4 milhoes até setembro de
2025, tem hoje cinco obras em an-
damento. Na capital goiana, os
projetos em desenvolvimento sdo
formados por unidades de um e
dois dormitérios, com valores
médios de venda que variam en-
tre R$ 10,5 mil e R$ 12 mil por me-
tro quadrado, a depender daloca-
lizacdo e das caracteristicas de ca-
daempreendimento.

“Goiania é uma cidade que esta
aquecida, impulsionada pelo lado
dos negocios, principalmente pelo
agronegocio, com a chegada de
pessoas de fora e um mercado que
continua absorvendo novos em-
preendimentos”, afirma Maciel.

Com mais de R$ 15 milhoes em
faturamento em 2025, o Grupo
Deveck completa 19 anos de his-
toria em 2026 em meio a uma
transicdo geracional. Fundado
por Edilson Devechio, Renato Izzo
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214.717 foi o niimero de

empregos formais criados na
construcdo civil no acumulado de
2025 até outubro

Fonte: CBIC/CIT

e Samuel de Avila, esta agora com
a filha Thaina Devechio como di-
retora juridica e administrativa e
o proprio Renato como diretor
executivo. “Mantemos os princi-
pios que deram origem a empresa
e incorporamos uma gestao mais
moderna e estruturada, o que nos
ajudou muito em momentos cri-
ticos como a pandemia”, diz Izzo.
Thaina acredita que o mercado
imobiliario nunca esteve realmen-
te numa temperatura morna.
“Sempre existe espaco para expan-
sdo, seja pelo crescimento econd-
mico da populacdo nos projetos
de médio e alto padrao, seja pela
necessidade continua de reducio
do déficit habitacional nos empre-
endimentos populares”, afirma.
ADeveck tem maior atuacio em
Osasco, na Regido Metropolitana
de Sao Paulo. “Aqui nunca houve
desvalorizacio imobiliaria. Pelo
contrario, o crescimento urbano e
econdmico foi tio consistente que
o municipio hoje ocupa o segundo
maior PIB do Estado e o oitavo no
ranking nacional”, ressalta Thaina.
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49 milhoes

é o estoque de trabalhadores
formais na construcao civil, maior
nivel desde 2014

Segundo Izzo, enquanto as
grandes construtoras priorizam
a escala — focando em grandes
volumes de unidades e elevado
Valor Geral de Vendas (VGV) pa-
ra maximizar o faturamento —,
as médias empresas seguem um
caminho distinto. “O foco tende
a mudar para a qualidade da en-
trega e ndo a quantidade, com
uma preocupacio maior com o
produto final, diferenciais cons-
trutivos e, principalmente, as ne-
cessidades do cliente. E uma for-
ma de competir nio pelo tama-
nho, mas pelo valor agregado ao
produto final”, afirma Thaina.

As trés construtoras afirmam
que participam do desenvolvi-
mento do produto até a entrega.
“Hoje, o cliente ndo compra ape-
nas o imoével, mas todo o relacio-
namento — do primeiro contato
ao pos-entrega. Em um mercado
seletivo, empresas com posicio-
namento claro e proposito con-
sistente tendem a se destacar
mais do que aquelas que compe-
tem apenas por preco”, diz Zonta.

Axia lanca ferramenta para oferta de energia no horario de pico

DIVULGACAO

Infraestrutura

Rafael Rosas
DoRio

A Axia Energia, ex-Eletrobras,
lancou uma ferramenta que per-
mite as empresas do mercado li-
vre oferecer energia nos horarios
de pico de consumo. A platafor-
ma digital, chamada Agregadora
de Resposta da Demanda, dispo-
nibiliza a energia para o Opera-
dor Nacional do Sistema Elétrico
(ONS), encarregado de escolher
as fontes mais competitivas para
abastecer o Sistema Interligado
Nacional (SIN). A ferramenta da
Axia utiliza tecnologias do Goo-
gle Cloud, que ajudou no desen-
volvimento do mecanismo.

A agregadora da Axia toma co-
mo base o Programa de Resposta

da Demanda (RD), criado pela
Agéncia Nacional de Energia Elé-
trica (Aneel) em 2022 e que in-
centiva as empresas a reduzir seu
consumo de energia. O que sobra
de energia é vendido para o aten-
dimento do SIN. Pelas regras do
RD, as empresas do mercado livre
com contratos de compra mas
que nao utilizam o total contra-
tado podem ofertar o excedente
ao sistema. Isso evita que o ONS
determine a operacdo de térmi-
cas, que sdo mais caras e poluen-
tes, para suprir a demanda.

Ttalo de Freitas, vice-presiden-
te de comercializacao e solucoes
em energia da Axia Energia, diz
que uma das novidades da ferra-
menta é permitir que empresas
menores acessem O mecanismo
do RD. Ele explica que, pela re-
gulacdo em vigor, as compa-

Movimento Falimentar

Nota da redacao: Excepcionalmente, a coluna ndo é publicada nesta data.

nhias devem ofertar o minimo
de 5 megawatts (MW) para po-
derem atuar no RD. A platafor-
ma da Axia pode agregar diver-
sas empresas com disponibilida-
de menor de energia, até atingir
o patamar de 5 MW, permitindo
a entrada delas no RD.

“Imagine que tenho cinco em-
presas, cada uma com 1 MW dis-
ponivel. Eu agrego e posso entrar
no leilio do ONS. Esse é o grande
pulo do gato”, diz Freitas.

A plataforma funciona como
uma espécie de pool de ofertas
voluntarias de energia, no qual a
Axia atua como facilitadora, dan-
do suporte e representado os
consumidores junto ao ONS. En-
tre os servicos oferecidos, estao o
acesso a informacdes, o calculo
personalizado do potencial de
ganho em RD por meio de um si-
mulador, jornada digital simpli-
ficada de adesio, definic¢ao estra-
tégica de precos a partir da anali-
se das melhores oportunidades,
gestao de ofertas e transparéncia
nos resultados.

O trabalho de criacdo da fer-
ramenta comecou entre Axia e
Google Clouds em outubro de
2024 e envolveu cerca de 15 pes-
soas somando as duas empresas.
Leonardo Almeida, chefe de
energia e utilidades do Google
Cloud Brasil, explica que a com-
panhia fez ao longo do processo
um trabalho de consultoria,
identificando ferramentas que
realizam trabalhos semelhantes
em diversas partes do mundo.

“Nossa consultoria teve um pa-
pel estratégico de apoio. Pensamos
em como construir uma arquitetu-
ra que fosse escalavel e segura para
poder operar”, diz Almeida. Ele
acrescentou que a agregadora usa
tecnologias do Google Cloud que
atuam na analise de dados, na si-
mulacio do potencial de ganho, na
conexao com os agentes do merca-
doe,em uma proxima fase, na inte-
racio com o cliente por meio de
um agente conversacional baseado
no Gemini, a ferramenta de inteli-
géncia artificial do Google.

Freitas, da Axia, lembra que no

"Nao somos
somente uma
empresa de
megawatt-hora”
Italo de Freitas

processo de testes da plataforma a
empresa conseguiu vender cerca
de 80 MW nos leildes do ONS den-
tro do RD. O executivo destaca que
a proxima etapa € apresentar gra-
dualmente o produto aos mais de
700 clientes da companhia, de for-
ma aganharescala.

O executivo destaca que a nova
ferramenta € mais um passo para
colocar a empresa proxima do
consumidor final, seguindo uma
tendéncia aberta pela difusdo de
novas tecnologias nas tltimas dé-
cadas, que mudaram os paradig-
mas de atuacdo no setor elétrico.
“Nao somos somente uma empre-
sa de megawatt-hora. Vemos o
cliente como um parceiro. Como é
que eu gero mais valor para ele e
mais valor para o nosso acionista?
Obviamente, o cliente precisa da
energia do megawatt-hora, mas
ele precisa também de servicos, de
confiabilidade”, diz Freitas. “Eu
dou flexibilidade em cima de uma
resposta a demanda. Eu vou ga-
nhar dinheiro e o cliente vai ga-
nhar dinheiro também.”
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BBA

Integracao de processos aprimora
negocios do middle market brasileiro

A partir de posicionamento orientado por visdo sistémica e analise de dados, Itat BBA
aposta em customizacdo de experiencia digital para acelerar estratégias de crescimento

m meio aos desa-
fios e oportunida-
des apresentados pelo
cenério econémico atual,
o segmento de médias
empresas segue como um
dos principais vetores de
aberturade oportunidades
e geracdo de empregos do
ecossistema de negdcios
brasileiro. Caracterizadas
pelo potencial de inovacdo
e pela capacidade de cres-
cimento, as operagdes de
empreendedores e empre-
sarios do middle market
vém sendo impulsionadas
pelas tecnologias focadas
napersonalizac¢do continua
dejornadas financeiras.
Tendo como base um
nucleo de atendimento
especializado e regiona-
lizado, o posicionamento
do Itat BBA para esse
mercado € orientado pela
visf0360° sobre as deman-
das de clientes. Além da
ofertade crédito, asfrentes
de atuac¢do incluem servi-
COs como seguros emgeral,
automatizagdo de proces-
sos de tesouraria e capital
de giro, gestdo de riscos
de mercado e programa de
formacdo para sucessores.
De acordo com Fabio
Villa, diretor comercial do
Itati BBA responsavel pelo
middle market, corporate
banking, multinacionais
e tech companies, o obje-
tivo é impulsionar estraté-
gias de escalabilidade pela
combinacdo entre customi-
zacdo, inteligéncia de negd-
cios e reducdo de pontos
de fric¢do. “Queremos
acompanhar esses empre-
endedores e empresdrios
aolongo de seus diferentes
estdgios de maturidade e
metas de crescimento. A
ideia é facilitar praticas de
gestdo e decisdes que ndo
facam parte do core da
empresa, permitindo que
eles foquem os aspectos
mais estratégicos de suas
operacOes”, afirma.
Para garantir a asserti-
vidade das solucdes entre

diferentes perfis de usua-
rios, o portfdlio é orques-
trado por meio de plata-
formas avancadas de
analytics e CRM. A partir
docruzamentodeinforma-
cdes organizadas em uma
robusta infraestrutura de
data lake, o banco oferece
uma régua de recomen-
dagdes contextualizadas
para empresas de médio
porte, levando em conta
o momento, o perfil e as
realidades especificas de
cada empresa.

A personalizacdo do
atendimento também estd
presente nos canais digitais

e na oferta de solugdes
financeiras para diferen-
tes tipos de companhia. “A
digitalizagdo ndo deve ser
vista como uma finalidade
em Si, mas como um meio
de promoveraagilidadeea
eficiéncia de negécios em
estdgios de crescimento.
Aotornarmos nossos servi-
¢os transacionais mais
fluidos e automatizados,
otimizamos o tempo dos
clientes e permitimos que
nossas equipes atuem de
maneira mais estratégica
e consultiva”, diz Gustavo
Aoki, diretor de estratégia
doItat BBA.

Personalizacéo do atendimento do ltau BBA

esta presente nos canais digitais e na oferta
de beneficios para diferentes tipos de negdcio

PESSOAS E TECNOLOGIA

A customizagdo dajornada
de médiasempresas promo-
vida pelo Itati BBA tem
como pilar a conex&o entre
talento humano e inova-
cdo tecnoldgica. Mais do
que automatizar tarefas, o
diferencial competitivo é
resultado de uma proposta
de centralidade noadminis-
trador que vem ganhando
forcapelaunido entre times
de negdcio, tecnologia,
design e gestdo de dados.
“As equipes de produtos,
vendas e tecnologia traba-
lham de maneira proximae
colaborativa. A integracgdo

entre diversas dreas gera
uma fluéncia mutua,
fazendo com que especialis-
tas maistécnicos entendam
as demandas e os proces-
sos de cada setor”, afirma
Cristina Gouveia Aguiar,
diretora de tecnologia do
Itat Unibanco.

A conexdo entre canais
fisicos e digitais e a forma-
cdo de uma cultura de
dados sdo outros eixos
cruciais da estratégia do
Itat BBA para o segmento.
Atualmente, cerca de 70%
das informagdes proces-
sadas nas plataformas do
banco estdo disponiveis

IMAGENS: GETTY IMAGES E DIVULGAGAO

aos colaboradores, que
passaram a receber capa-
citacdes constantes em
fundamentos de analytics.
Na ponta final, o objetivo
¢ oferecer solucdes asser-
tivas e adaptdveis ao perfil
de cadacliente. Para refor-
¢ar essameta, ainstitui¢do
tem destacado seus inves-
timentos em inteligéncia
artificial. Entre modelos
generativos, sistemas de
machine learning e ferra-
mentas de automatizacao,
ainfraestrutura de tecno-
logia retine uma base de
mais de 1,5 mil modelos de
IA ativos no banco.

Com aplicacdes que
vdo do mapeamento de
tendéncias regionais a
definicdo do timing ideal
para a oferta de produ-
tos, 0s servicos contem-
plam as necessidades de
profissionais de toda a
estrutura organizacional
das empresas, incluindo
gestores administrativos,
analistas fiscais, profis-
sionais de contabilidade
e controladores financei-
ros. A partir desse olhar
sistémico, a expectativa
¢ promover experiéncias
cada vez mais fluidas,
intuitivas e eficientes para
os mais diversos perfis,
posicionando o Itai BBA
como um parceiro estra-
tégico para suas jornadas
de crescimento.

“A combinacdo entre
tecnologia de ponta e equi-
pesaltamente qualificadas
¢ um fator decisivo para
criar produtos aderentes
asdemandas de mercadoe
conectar essas solugdes aos
empresarios e empreen-
dedores quando eles mais
precisam de apoio, acele-
rando rotinas de trabalho
e facilitando a tomada de
decisdes. No final do dia,
queremos ajudar nossos
clientes a vender mais
e a aumentar a eficién-
cia e a rentabilidade de
todas as suas operacdes”,
conclui Cristina.

“A digitalizacao nao deve ser vista como uma
finalidade em si, mas como um meio de promover
a agilidade e a eficiéncia de negdcios em
estagios de crescimento”

Gustavo Aoki, diretor de estratégia do Itai BBA

“A combinacao entre tecnologia de ponta
e equipes altamente qualificadas é um
fator decisivo para criar produtos aderentes
as demandas de mercado”

Cristina Gouveia Aguiar, diretora de tecnologia do Itad Unibanco

“Aideia é facilitar praticas de gestao e decisoes que nao
facam parte do core da empresa, permitindo que eles
foquem os aspectos mais estratégicos de suas operagoes”

Fabio Villa, diretor comercial do Itati BBA responsavel pelo corporate,
middle market, multinacionais e tech companies

PRODUZIDO POR
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Empresas

Aviacao Setor devera ser marcado neste ano por IPOs e retomada da capacidade de investimento

Aéreas voltam ao radar do mercado apos crises

Cristian Favaro
De S&o Paulo

Ap6s cinco anos de fortes crises,
consolidacdes e reestruturacoes,
as aéreas da América Latina devem
atravessar um ano bastante favora-
vel. Entre os movimentos aguarda-
dos estdo oferta inicial de a¢des
(IPO, na sigla em inglés) e relista-
gens em bolsa, assim como expec-
tativa de aumento de capacidade.

No Brasil, Latam, Gol e Azul
avancaram em recuperacoes judi-
ciais nos Estados Unidos (“Chapter
11”) — a dltima no processo é a
Azul, que espera conclui-lo até o
fim de fevereiro. Desta forma, 2026
sera um ano importante para o se-
tor, que ganhara capacidade de in-
vestir novamente apos anos em
modo de sobrevivéncia.

O ano de 2025 marcou uma re-
tomada importante da aviacdo no
Brasil apos a forte crise provocada
pela pandemia. Segundo dados da
Agéncia Nacional de Aviagdo Civil
(Anac), o setor no pais transportou
um recorde de 129,6 milhoes de
passageiros em voos domésticos e
internacionais no ano passado, al-
tade 9,4% contra 2024.

Uma das movimentacdes mais
aguardadas € a abertura de capi-
tal da Abra, holding que controla
a Gol e a Avianca. A estimativa
passada por executivos da em-
presa em conversas recentes com
o Valor € de que o IPO devera sair
neste ano nos Estados Unidos.

A Abra tem avancado no seu ne-
gocio. Recentemente, anunciou
um plano de modernizacio de fro-
ta de 246 avides até 2032, um dos
maiores da Ameérica Latina. Entre
janeiro e setembro de 2025, as em-
presas da holding transportaram
52 milhoes de passageiros. O gru-
po voa para mais de 140 destinos
em 25 paises e hoje opera uma fro-
ta de cerca de 300 avides.

Os passos da Abra chegam
apos a Gol concluir sua reestru-
turacio nos Estados Unidos.
Agora, a empresa tem buscado
ampliar sua operacao e até estu-
da voar com novos modelos de
avides, como o Airbus A330. Co-
mo parte da reorganizacio da
Abra, a Gol fechara o seu capital
na B3, processo que, segundo a
aérea, deve ser concluido ainda
neste primeiro trimestre.

Em nota, a Gol disse que em
2026 seguira investindo na evolu-
¢do da experiéncia de viagem, com
avancos na jornada digital, maior
diversificacao de produtos e servi-
cos, reforcando conveniéncia, qua-
lidade e competitividade.

A Gol disse ainda que a ex-
pansdo internacional é um pilar
relevante dessa estratégia, ao
ampliar as op¢oes de voos e des-
tinos aos clientes — € nessa jane-
la que a nova frota Airbus se en-
caixaria, segundo fontes.

Outro grupo a dar passos para
voltar a crescer € a Azul. A aérea
espera concluir sua reestrutura-

LATAM
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Otimismo é sustentado pelo fim do processo de reestruturacao das aéreas no p.

¢ao até fevereiro — mas ha incer-
tezas diante de alguns desafios
pendentes, como a validacao de
investimentos da United e da
American Airlines na brasileira,
ainda sob avaliacio do Conselho
Administrativo de Defesa Econo-
mica (Cade). Ap6s a conclusiao do
“Chapter 11”, a Azul voltara a ser
listada na Bolsa de Nova York.

Em nota, a Azul disse que
avanca na sua reestruturacio. ‘A
companhia mantém foco no for-
talecimento de sua estrutura fi-
nanceira, na otimizacao de frota

e malha e na regularidade de
suas operacoes. Esse processo re-
forca a posicdo da Azul para
atuar de forma competitiva e sus-
tentavel no setor em 2026”, disse.

Em evento na tltima terca-feira
para anunciar novidades do pro-
grama de pontos, o CEO da Azul,
John Rodgerson, reconheceu os
desafios que o grupo enfrentava.
“Nao estdvamos tratando vocés
[clientes] da maneira que deve-
riam ser tratados”, disse.

A empresa que saiu na frente foi
a Latam, que entrou em reestrutu-
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ais; mercado monitora ainda IPO da holding Abra, que controla Gol e Avianca

racao em 2020 e concluiu o proces-
so antes de todas, no fim de 2022.
A grande aposta para este ano
€ o inicio de operacio do mode-
lo E2 da Embraer pela Latam. O
grupo fechou a aquisicdo de 24
aeronaves E2 e as primeiras uni-
dades sao previstas para entrega
a partir do segundo semestre. “A
chegada do novo modelo permi-
tira habilitar até 35 novos desti-
nos na malha aérea da Latam,
com ganhos [de eficiéncia ope-
racional”, disse a empresa.
Alberto Valerio, analista dos
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setores de transporte e constru-
cdo do UBS BB, disse que 2026 se-
ra um ano importante para a in-
ddastria. Para além das aéreas em
operacao no Brasil, Valerio desta-
cou o recente IPO da Aeromexico
no fim do ano passado. Também
no fim de dezembro a Volaris e
Viva Aerobus, duas das mais im-
portantes companhias aéreas do
México, anunciaram um acordo
de fusdo com a meta de criar um
novo grupo de transporte de bai-
Xo custo. A estimativa € que o ne-
gocio seja finalizado neste ano. O

tema ainda deve passar por crivo
de 6rgaos reguladores.

“Devemos ter a Aerolineas Ar-
gentinas também vindo a mer-
cado [em um movimento de pri-
vatizacdo avaliado pelo governo
do pais]. Esse vai ser o ano das
aéreas. Sera legal poder voltar a
ter informacoes publicas sobre
as empresas do setor na regiao”,
afirmou Valerio.

Outro fator no radar do setor &
a acdo militar dos Estados Uni-
dos na Venezuela. De um lado,
empresas monitoram eventuais
impactos na opera¢do por causa
do desvio de rotas.

Na outra ponta, um possivel
crescimento da demanda na Ve-
nezuela pode vir a colaborar para
o desenvolvimento da aviacio
nas proximidades. Em 1989, o
mercado de aviacdo da Venezue-
la movimentou 10 milhdes de
passageiros. Em 2023, foram
apenas 1,7 milhao, segundo da-
dos do Banco Mundial.

Guilherme Steagall, socio fun-
dador da 44 Capital, disse que de-
pois de varios anos de um cenario
dificil para os IPOs, 0o mercado co-
mecou a melhorar. “Para ter um
IPO, € preciso ter companhias
preparadas, com historia de cres-
cimento. E isso nos Gltimos anos
foi dificil de ter”, disse Steagall,
apontando que a realidade tam-
bém se aplicou ao setor aéreo. O
momento agora seria mais favo-
ravel e é essa janela de oportuni-
dade que a Abra e outros grupos
estdo se apoiando para levantar
recursos no mercado.

Cadedecide

De Sao Paulo

O Tribunal do Conselho Admi-
nistrativo de Defesa Econdmica
(Cade)ira avaliar um recurso do
Instituto de Pesquisas e Estudos
da Sociedade e Consumo (IPS-
Consumo) que apontou riscos
concorrenciais no investimento
da companhia aérea United na
Azul. A avaliacdo se dara apos o
presidente do 6rgao, Gustavo
Augusto Freitas de Lima, ter
aprovado interinamente a entra-
da do IPSConsumo como tercei-
ro interessado no processo.

As aéreas United e American
Airlines fecharam um acordo em
que cada uma ird aportar US$ 100
milhées na companhia aérea bra-
sileira. O aporte esta inserido no
processo de reestruturacdo da
Azulnos Estados Unidos (o “Chap-
ter 11”). A estratégia da compa-
nhia, entretanto, € apresentar o
aporte da American apenas apos
um desfecho no Cade do investi-
mento da United, segundo fontes.

Orecurso do IPSConsumo terd
de passar pelo crivo dos conselhei-
ros. A proxima sessao do Tribunal

analisar recurso contra a)

do Cade estamarcadapara 11 de
fevereiro, mas o tema pode entrar
também em votacao eletronica.

Caso orecurso seja aceito em
votacdo, o tribunal ira fazer uma
avaliacdo mais minuciosa do te-
ma, cujo prazo é até 330 dias.

O conselheiro Diogo Thom-
son de Andrade foi definido, na
noite de ontem, como relator do
recurso apresentado pelo tercei-
ro interessado. Segundo fontes
ouvidas pela reportagem, a deci-
sdo pode jogar contra a Azul,
uma vez que Andrade, assim co-
mo os conselheiros Camila Ca-
bral Pires Alves e Victor Oliveira
Fernandes, tendem a reconhecer
o recurso e a examinar o tema
de forma mais aprofundada.
“Ha conselheiros mais pro-ter-
ceiro interessado e outros mais
cautelosos considerando o his-
torico de decisoes”, disse uma
fonte préoxima do tema.

Aindefinicao ocorre em um
momento sensivel paraa Azul. A
companbhia estad em recuperacao
judicial nos Estados Unidos, sob
0 “Chapter 11”. Aempresa tem
como objetivo sair desse proces-

so até o fim de fevereiro.

No dia 30 de dezembro, a Su-
perintendéncia-Geral (SG) do
Cade deu um parecer favoravel
ao aporte da United. Ao fim da-
quele dia, entretanto, o IPSCon-
sumo protocolou criticas ao ne-
gocio e pediu para ser incluido
como terceiro interessado.

Em manifestacio no dia 9 de
janeiro, o presidente do Cade
pediu que o IPSConsumo apre-
sentasse documentos que com-
provassem as alegacoes de da-
nos a concorréncia diante da
aprovacao do aporte.

Ao Cade, o IPSConsumo apon-
tou que a participa¢cdo minorita-
ria da United Airlines no grupo
de controladores da Azul e, si-
multaneamente, na holding
Abra (que controla Gol e Avian-
ca) permitiria a troca de infor-
macoes concorrencialmente
sensiveis e facilitaria a execucao
de conduta coordenada entre
concorrentes. Navisao do insti-
tuto, essa posicdo societaria cria-
ria um circuito de concorrentes
capazes de exercer uma possivel
acao coordenada, circuito esse

que abrangeria a United, Azul,
Gol, Copa, Avianca e, no futuro
proximo, a American Airlines.

O1IPSConsumo apontou ainda
que a operacio incluiria uma
mudanca do estatuto social da
Azul, com a criacdo de um novo
Comité Estratégico, o que daria
poderes especiais a United Airli-
nes para influenciar as decisdes
operacionais da brasileira e que
elevaria a United ao status de
“parceira estratégica”.

Em manifestacao, o presiden-
te do Cade disse que ndo cabe
ainda, no presente momento
processual, tecer qualquer co-
mentario sobre o mérito da ope-
racio ou sobre a veracidade das
alegacoes e documentos apre-
sentados pelo instituto reque-
rente. Lima ponderou que essa
decisdo seria meramente preli-
minar, devendo se limitar a acei-
tar ounao o ingresso do terceiro
interessado e o consequente se-
guimento do recurso a um dos
conselheiros do Tribunal.

“Por esse motivo, admito, em
carater preliminar, o ingresso do
[PSConsumo como terceiro inte-

borte da United na Azul

ressado, razao pela qual determi-
no que o recurso seja submetido a
livre distribuicdo para um dos
Conselheiros deste Tribunal”.

O presidente do Cade apontou
ainda que o relator, ap6s analise
do caso, podera confirmar a ad-
missao da parte como terceiro
interessado ou propor a sua de-
sabilitacao. “Cabera ao relator,
ainda, analisar os demais requi-
sitos processuais para o conheci-
mento do recurso, questao essa
que sera confirmada ou nao pelo
Plenario deste Tribunal no mo-
mento processual oportuno”.

Em nota, Juliana Pereira, presi-
dente do IPSConsumo, disse que é
preciso respeitar a autoridade de
defesa da concorréncia do Brasil.
“A operacao entre United e Azul
foi apresentada ao Cade como um
investimento minoritario simples,
o que dispensou uma analise
complementar sobre o novo mo-
delo societario e seus impactos na
concorréncia”, disse.

A Azul e a United foram pro-
curadas para comentar, mas nao
se manifestaram até o fechamen-
to desta reportagem. (CF)

Stellantis planeja investir US$ 13 bi para reanimar Jeep e Dodge

Veiculos

Christian Davies e Kana Inagaki
Financial Times, de Detroit e Londres

Na fabrica de montagem Jeffer-
son, da Stellantis, em Detroit, ope-
rarios e robos em ritmo frenético
produzem Jeep Grand Cherokees e
Dodge Durangos na linha de mon-
tagem a cada 54 segundos.

Ao lado das picapes Ram, as
marcas Jeep e Dodge formam a es-
pinha dorsal da linha americana
de veiculos do grupo automotivo
europeu — uma carteira que a em-
presa tenta revitalizar com investi-
mento de US$ 13 bilhdes apos sete
anos de declinio nasvendas nos Es-
tados Unidos, agravados por altas
de precos e excesso de producao.

Segundo analistas, recuperar-se
nos EUA € crucial para a Stellantis,
que tem enfrentado retracdo geral
nas vendas em meio a intensa con-
corréncia dasrivais chinesas na Eu-
ropa e na Ameérica Latina e aos al-
tos custos da transicao para veicu-
los elétricos (VEs). Em 2024, o gru-
po obteve 45% da receita total na
Ameérica do Norte.

Os analistas, porém, advertem

que reconquistar a confianca de
consumidores americanos desilu-
didos sera uma tarefa complicada.
“Ao longo dos Gltimos dez anos, as
marcas da Stellantis perderam nao
apenas competitividade de precos,
mas sua vantagem tecnologica, a
reputacdo de recursos inovadores
e boa parte de seu apelo emocio-
nal”, disse o presidente da consul-
toria AutoPacific, Ed Kim.

De acordo com Kim, sob o co-
mando do antigo executivo-chefe
(CEO) Carlos Tavares, a Stellantis —
formada pela fusao da Fiat Chrys-
ler com a francesa PSA — tentou
turbinar os lucros de sua operacao
nos EUA por meio de altas de pre-
cos e da ampliacdo da producao.

No entanto, a estratégia saiu pe-
la culatra, deixando concessiona-
rias em revolta declarada, diante
de estoques cheios de veiculos ca-
ros — um problema amplificado
pela rejei¢ao, por parte dos consu-
midores, dalinha de VEs do grupo.

O atual CEO, Antonio Filosa, em-
penhou-se em tratar das preocu-
pacdes das concessionarias. Cor-
tou precos e reduziu volumes de
producao para recolocar os esto-
ques sob controle. Também voltou

Filosa, CEO, aposta nos classicos

a concentrar-se nos desejos dos
consumidores do mercado de
massa nos EUA, abandonando os
hibridos plug-in e relancando mo-
delos como o Jeep Cherokee, aban-
donado na época de Tavares. Filosa
também tem sido elogiado por
trazer de volta o popular motor V8
“Hemi” na picape Ram 1500.

Em encontro com jornalistas no
Saldo do Automoével de Detroit em

janeiro, Filosa disse que a decisio
do governo Donald Trump de re-
duzir a exigéncia dos padroes de
eficiéncia de combustivel para vei-
culos nos EUA deu ao grupo mar-
gem para oferecer “liberdade de
escolha” aos clientes, o que susten-
tou o crescimento das vendas.

Tim Kuniskis, ex-chefe da Dodge e
da Ram, trazido de volta da aposen-
tadoria por Filosa para comandar as
marcas americanas da Stellantis,
acrescentou que o plano da empresa
€ “escolher o que nossos clientes
querem”. “Se o cliente diz: ‘Nao que-
ro uma picape elétrica a bateria’, gra-
cas aDeus temos uma alternativa.”

Osnimeros de vendas sinalizam
uma virada em andamento nos
EUA. Asvendas do quarto trimestre
de 2025 subiram 4% em compara-
¢do ao mesmo periodo do ano an-
terior. Ap6s uma série de cortes de
precos, a Jeep encerrou sequéncia
de seis anos consecutivos de decli-
nios anuais, que terminou 2025
com alta de 1% nas vendas.

O presidente do Conselho Na-
cional de Concessionarias da Stel-
lantis nos EUA, Sean Hogan, disse
que a nova lideranca esta reparan-
do a “desconexao” entre a empresa

e os consumidores americanos. “O
consumidor dos EUA ndo quer que
digam o que comprar”, disse. “N6s
adoramos nosso buffet, isso nos da
individualidade.”

Kim, da AutoPacific, disse que
a estratégia de “liberdade de es-
colha” de Filosa se beneficia da
decisdo de seu antecessor de de-
senvolver uma “arquitetura vei-
cular multienergia”, que permite
construir uma grande gama de
modelos com motor a combus-
tdo interna, hibridos e elétricos
sobre a mesma plataforma.

De acordo com Kim, essa plata-
forma flexivel deixou a Stellantis
em melhor posicdo para navegar
por mudangcas rapidas no senti-
mento do consumidor e na politi-
ca governamental do que rivais de
Detroit como Ford e GM, que in-
vestiram bilhoes de dolares no de-
senvolvimento de plataformas de-
dicadas a VEs e foram forcadas a
registrar baixas contabeis soma-
das de quase US$ 30 bilhoes em
seus investimentos em VEs

“Isso as deixou bem menos ex-
postas do que muitas outras mon-
tadoras”, disse Kim, observando
que a plataforma deu a empresa a

vantagem de largar na frente na
oferta de picapes hibridas de gran-
de autonomia nos EUA, ao mesmo
tempo em que ajudou o grupo
Stellantis com um todo a equili-
brar seu desenvolvimento de mo-
delos, diante do ritmo mais rapido
de adogao dos VEs na Europa.

Ainda assim, ha temores cada
vez maiores no continente natal da
Stellantis de que o investimento de
US$ 13 bilhoes de Filosa nos EUA
venha areduzir a capacidade de ex-
pansio da producio e os empregos
na Europa. Filosa, que continua
também com seu cargo anterior de
diretor de operacdes na Ameérica
do Norte e ainda vive em Michigan,
tem criticado as propostas da
Unido Europeia (UE) de afrouxar a
proibicio de motores a gasolina
prevista para 2035, por considera-
las insuficientes para impulsionar
aexpansao na Europa.

Por sua vez, Hogan, das conces-
siondrias Stellantis, que trabalha
na Califérnia, disse que trazer de
volta a Ram 1500 com motor V8
ndo € um passo para trds, mas uma
medida necessaria parareter clien-
tes enquanto a préoxima geracao
de veiculos é desenvolvida.
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Tecnologia Acao cai mais de 6%
pois ‘nuvem’ ndo alcancou o
patamar esperado por analistas

Lucroda
Microsoft

sobe 602
no trimestre

Daniela Braun e Victor Meneses
De S&o Paulo

A Microsoft registrou lucro Ii-
quido de US$ 38,5 bilhoes no se-
gundo trimestre fiscal de 2026,
alta de 60% ante o registrado no
mesmo periodo do ano anterior.
O lucro por a¢do saiu de US$ 3,23
no Gltimo ano para US$ 5,16. No
critério ajustado, o ganho por
acao foide US$ 4,14.

Areceita da gigante de software
alcancou US$ 81,3 bilhdes no tri-
mestre, alta de 17% em base anual.

Osresultados vieram acima do
esperado pelo mercado financei-
ro. Analistas consultados pela
FactSet projetavam lucro ajusta-
do de US$ 3,83 por acio e receita
de US$ 80,31 bilhoes.

O avanco da receita de compu-
tacdo em nuvem da Microsoft
com a plataforma Azure nio al-
cancou o patamar esperado pelo
mercado financeiro, o que cola-
borou com uma queda de mais

de 6% nas acoes da companhia
ap6s o fechamento do pregao re-
gular da bolsa americana Nas-
daq e da divulgacao do balanco
nanoite de quarta-feira (28).

No segundo trimestre fiscal, a
receita da plataforma Azure cres-
ceu 38% em moeda constante, ante
uma projecdo de crescimento de
39% a 40% pelo mercado, observa o
socio da Sao Pedro Capital, Thiago
Kapulskis. “De maneira geral foi
um 6timo resultado, mas o primei-
ro fator que move o preco das
acdes da empresa € o quanto o ne-
gocio de nuvem cresceu”, afirma.

O avango da receita das gigan-
tes de tecnologia Microsoft, Al-
phabet e Amazon em nuvem é
um termémetro do mercado pa-
ra a adogao de inteligéncia artifi-
cial (IA) pelas empresas.

A comparacio com o cresci-
mento de 40% na receita de nuvem
da Microsoft no primeiro trimes-
tre fiscal de 2026 também pesou.

A receita de nuvem inteligen-

JEFF CHIU/AP

Nadella, da Microsoft: 'Estamos ampliando a fronteira de IA para gerar novo valor'

te, que inclui os servicos de nu-
vem Azure, a plataforma de ban-
cos de dados e o repositorio de
codigos de programacio Gi-
tHub, somou US$ 32,9 bilhoes,
alta de 29% em base anual.
“Estamos apenas nas fases ini-
ciais da difusdo da IA e a Micro-
soft ja construiu um negocio de
IA maior do que algumas de nos-
sas maiores franquias”, disse o
presidente do conselho e diretor-
executivo da Microsoft, Satya Na-

della, em carta que acompanhou
obalanco. “Estamos ampliando a
fronteira em todo o nosso con-
junto [de tecnologias] de IA para
gerar novo valor para nossos
clientes e parceiros.”

AMicrosoft também informou
que suas obrigacoes de desempe-
nho comercial ainda nio reco-
nhecidas — contratos ainda nao
contabilizados — somaram US$
625 bilhoes, alta de 110% em re-
lacdo ao ano anterior.

Receita da Meta

cresce 24%

evala

US$ 58,9 bilhoes

De Sao Paulo

A Meta Platforms, controlado-
ra do Facebook, Instagram e
WhatsApp, registrou lucro liqui-
do de US$ 22,77 bilhdes no quar-
to trimestre de 2025, o que re-
presenta uma alta de 9% na com-
paracio comresultado reporta-
do um ano antes. O lucro por
acdo de US$ 8,88 cresceu 10,7%.
Entre outubro e dezembro, a gi-
gante de tecnologia teve receitas
de US$ 59,89 bilhoes, 24% supe-
riores ao faturado no mesmo pe-
riodo de 2024.

As agdes da companhia de
Mark Zuckerberg chegaram a ter
alta de 9,66% no pos-fechamento
dabolsa americana Nasdagq.

A reacao positiva do mercado
reflete o crescimento da receita
da companhia no quarto trimes-
tre e as projecoes de receita para
o primeiro trimestre acima do
esperado, avalia o s6cio da ges-
tora Sao Pedro Capital, Thiago
Kapulskis. “O discurso de Mark
Zuckerberg soa bem otimista
quanto as oportunidades de uso
da inteligéncia artificial para
melhoria de algoritmos, que tra-
zem mais eficacia a exibi¢io de
antncios publicitarios nas re-

9%

é quanto aumentou
o lucro no trimestre

des”, afirma Kapulskis.

Analistas que esperavam re-
ceita de US$ 58,5 bilhoes e lucro
ajustado de US$ 9,03 por acdo. A
projecao de receita para o pri-
meiro trimestre, entre US$ 53,5
bilhoes e US$ 56,5 bilhdes tam-
bém superou as expectativas dos
analistas.

Para o mercado financeiro, o
avanco da receita da Meta com-
pensou o aumento de despesas
operacionais (Opex), estimadas
entre US$ 162 e US$ 169 bilhoes
em 2026 e de gastos de capital
(Capex) com infraestrutura de
inteligéncia artificial.

Para o ano de 2026, a Meta
prevé um Capex entre US$ 115
bilhdes e US$ 135 bilhades, quase
o dobro dos gastos de US$ 72,2
bilhoes em 2025.

“Enquanto a receita da Meta
vier acima do esperado, o mer-
cado vai ter mais paciéncia com
os gastos da empresa”, observa o
socio da Sao Pedro Capital.

A maior parte do faturamento
da Meta, ou 97,1% da receita to-
tal do quarto trimestre, veio da
venda de antncios digitais em
seus aplicativos, principalmente
no Facebook e Instagram.

A publicidade gerou
US$ 58,14 bilhoes em receita li-
quida para a Meta — avanco
anual de 24,2%.

Na Reality Labs, divisdo res-
ponsavel pelos negocios de me-
taverso, a receita recuou 11,8%
no ano, para US$ 955 milhoes.
(DB e VM)

Spotify pagou US$ 11 bi em royalties em 2025

Muisica
Zaheer Kachwala
Reuters, de Bangalore (India)

A Spotify afirmou nesta quar-
ta-feira (28) que pagou mais de
US$ 11 bilhoes a inddstria musi-
cal no ano passado, acrescentan-
do que esse foi o maior paga-
mento anual deste tipo feito por
uma varejista na historia.

A plataforma de streaming
sueca afirmou em uma posta-
gem em blog que seus pagamen-
tos em 2025 cresceram mais de
10% em relacdo ao ano anterior,
com artistas e gravadoras inde-

pendentes representando meta-
de de todos os royalties.

Aempresa tem priorizado are-
tencdo e a atracao de novos artis-
tas para a plataforma, visto que
enfrenta forte concorréncia de
outros grandes players como o
YouTube e a Apple no mercado
de streaming de msica.

Em outubro, o YouTube afir-
mou ter pago mais de US$ 8 bi-
lhées a indastria musical nos 12
meses entre julho de 2024 e ju-
nho de 2025.

“Como a Spotify repassa dois
tercos de toda a receita musical
para a indtstria — quase 70% do
que arrecadamos —, a medida

que as receitas da Spotify cres-
cem, os pagamentos a indastria
musical também aumentam”,
diz o blog.

A empresa reinveste o dinheiro
que retém na plataforma, segun-
do ela, buscando expandir diver-
sos formatos de contetido, como
podcasts, videos e audiolivros.

A Spotify aumentou recente-
mente os precos de seus planos de
assinatura premium em diversos
mercados para impulsionar lucros
eaproveitaragrande base de usua-
rios para fomentar o crescimento.

Contava com 713 milhdes de
usudrios ativos mensais no fim
do terceiro trimestre.

Amazon anuncia corte de 16 mil vagas

Comeércio on-line

Valor, com agéncias internacionais

A Amazon informou ontem que
cortara 16 mil vagas, a medida que
a varejista on-line conclui sua
maior rodada de demissoes corpo-
rativas da histéria. Os cortes mais
recentes elevarao o total de demis-
soes para cerca de 30 mil, apos a
empresa ter anunciado em outu-
bro passado a eliminacao de cerca
de 14 mil cargos. Somados, os
antincios sugerem que a Amazon
esta cortando quase 10% de sua
forca de trabalho corporativa.

No final de 2024, a Amazon

contava com cerca de 350 mil
funcionarios corporativos, além
de outros 1,2 milhao de trabalha-
dores em armazéns, totalizando
1,55 milhdo de empregados em
todo o mundo.

“Alguns de vocés podem per-
guntar se este & o inicio de um
novo ritmo, onde anunciamos
reducoes amplas a cada poucos
meses. Esse ndo € o nosso plano”,
disse Beth Galetti, vice-presiden-
te sénior de pessoas e tecnologia
da Amazon, em um memorando
interno publicado pela empresa
em seu site na quarta-feira (28).

“Mas, como sempre fizemos, ca-
da equipe continuara avaliando a

propriedade, a velocidade e a ca-
pacidade de inovar para os clien-
tes, e fara os ajustes conforme
apropriado”, acrescentou Galetti.

Na empresa de computacio de
nuvem Amazon Web Services
(AWS), a companhia convocou
os funcionario ontem por e-mail
para uma reunido com toda a
equipe horas antes do previsto.

Os empregos nas unidades da
empresa que abrangem AWS, va-
rejo, Prime Video e recursos hu-
manos devem ser afetados, disse-
ram pessoas familiarizadas com
o assunto a Reuters, embora o al-
cance total dos cortes desta se-
mana nao esteja claro.
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PREGAO ELETRONICO N°: 4/2026 - ECA
NO COMPRAS.GOV.BR N2 90004/2026 - ECA
PROCESSO SEI N2 154.00014476/2025-59

Torna publico o PREGAO ELETRONICO n2 4/2026 - ECA, COMPRAS.GOV.BR N¢
90004/2026 - ECA, tipo menor preco, cujo objeto é SERVICO DE COPEIRAGEM, conforme
Edital e seus Anexos disponiveis a partir do dia 29/01/2026, nos enderegos: WWw.gov.
br/compras, www.usp.br/licitacoes e www.doe.sp.gov.br. O inicio do Recebimento das
Propostas Eletrdnicas ocorrera dia 29/01/2026 a partir das 08h00, e a sessdo de disputa
agendada para o dia 12/02/2026 as 09h00, no “Portal de Compras do Governo Federal”
- www.gov.br/compras.

5{ TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A.
taesa COMPANHIA ABERTA - CNPJ/MF 07.859.971/0001-30 - NIRE 33.3.0027843-5
EDITAL DE CONVOCAGAO - ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
Ficam convocados os senhores acionistas da TRANSMISSORA ALIANGA DE ENERGIA ELETRICA SA. (“Companhia”) para se reunirem em
geral extraordindria ( ") a ser realizada em 27 de fevereiro de 2026, as 10h00, de forma exclusivamente digital,

nos termos da Resolucao CVM n° 81, de 29 de marco de 2022, conforme alterada (“RCVM 81/2022" "), para promover maior acessibilidade
aos acionistas e aumentar a eficiéncia no processo de orgamza% 0 e condugao dos trabalhos, para deliberar sobre a seguinte matéria da
ordem do dia: (i) eleicao de 01 (um) membro titular do Conselho Fiscal da Comparm/a A Assembleia ser realizada de modo exclusivamente
d\g\tal nos termos da RCVM 81/2022 e em cunformldade com as instrugdes detalhadas na Proposta da Administracao para a

Igada pela Ci ia (“Proposta da Administracao”). Para participar na Assembleia por intermédio da plataforma digital, os senhores
acionistas deveran acessar o site disponibilizado neste Edital pela C no enderego letronico do evento https: leia.ten.com
br/581648024, preencher o seu cadastro e anexar, até 48 (quarenta e oito) horas do inicio da reuniao, os seguintes documentos: (i) documento
habil de identidade do acionista ou de seu representante; e (ii) instrumento de p ao,na h|potesede D 30 do acionista, devida-
mente regularizado na forma da lei. Apds a aprovacao do cadastro pela Companma 0 acionista recebera pelo e-mail utilizado no cadastro a
confirmacao de que seu cadastro foi aprovado para acessar a plataforma digital. Informacdes detalhadas sobre a participacao dos acionistas
de forma direta, por intermédio e seu representante legal ou procurador devidamente constituido, bem como as regras e procedimentos para
participacao e/ou votacao a distancia na Assembleia, inclusive orientacdes para envio do Boletim de Voto a Distancia e acesso a plataforma
digital constam do Manual de Cadastro de Acionistas e Procuradores na Plataforma Digital para exercicio do voto e na Proposta da Adminis-
tracao disponivel nos websites indicados no dltimo parégrafo deste Edital. Nos termos do artigo 6°, §3° da RCVM 81/2022, nao seré admitido
0 acesso a plataforma digital dos acionistas que nao apresentarem os documentos de participacao necessérios no prazo previsto e conforme
detalhado na Proposta da Administracdo. £ também facultado ao acionista exercer seu direito de voto por intermédio do Boletim de Voto a
Distancia (“Boletim”). Para isso, o acionista devera transmitir mstrugoes de preench|mento até o dia 23 de fevereiro de 2026 (inclusive),
enviando o respectivo boletim devoto a distancia: 1) a instituicao f c pela G hia para p a0 dos servicos de es-
crituracao de valores mobilidrios, no formato eletronico; 2) aos di desse servico, no caso dos acionistas
titulares de acdes deposwtadas em depositario central; 3) di a C ia; 4) por i da Plataforma D|g|tal da Assembleia
(“TEN") via preench\mento do “BVD Digital”; ou 5) a0 deposnano central, por i dio do sistema elet pela B3 SA. -
Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”), pela Area do Investidor (https:/www. investidor.b3. com.br/). Para informacdes adicionais, pedlmns observar as
regras prevmas na RCVM 81/2022 e os procedimentos descritos no Boletim de Voto a Disténcia disponibilizado pela Companhia. Eventuais
esclaremmentos adicionais poderdo ser solicitados por mtermedm do telefone +55 (21) 2212-6000 ou do e-mail: investor.relations@taesa.
com.br. Os os pela legislacao e acao aplicéveis serao ibilizados nos seguintes ends e websites:
1) na sede e nas paglnaseletmnlcas da Companh\a (http://ri.taesa.com. br) 2) na CVM, na Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar, em Sao Paulo
- SP, na Rua Sete de Setembro, 111, 2° andar, “Centro de Consultas”, no Rio de Janeiro - RJ, no website da CVM (http -//www.cvm.gov.br); 3)
10 website da B3 (ttp://www.b3.com.br): e 4) enderego eletrdnico do evento (https: ten.com.br/581648024). Rio de Janeiro, 27
de janeiro de 2026. Reynaldo Passanezi Filho - Presidente do Conselho de Administracao.

Ata de Reuniéo do Cc lho de A

Marfrig Global Foods S.A.

Companhia Aberta
CNPJ/MF n° 03.853.896/0001-40 — NIRE 35.300.341.031

a lizada em 24 de 0 de 2025

Data, Hora e Local: Em 24 de setembro de 2025, as 9h, na sede social da Marfrig Global Foods S.A.
(“Companhia”) localizada na Avenida Queiroz Filho, n° 1560, Bloco 5, Torre Sabia, 3° andar, Sala 301, Vila
Hamburguesa, CEP 05319-000, na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo. Convocagdo e Presenca:
Convocagao regularmente enviada a todos os Conselheiros da Companhia, nos termos do Estatuto Social da
Companhia. Presentes os Srs. Marcos Antonio Molina dos Santos - Presidente do Conselho de Administragéo,
Alain Emile Henri Martinet, Antonio dos Santos Maciel Neto, Herculano Anibal Alves, Marcia Aparecida Pascoal
Marcal dos Santos, Roberto Silva Waack e Rodrigo Marcal Filho. Mesa: Presidente: Sr. Marcos Antonio Molina
dos Santos; Secretario: Sr. Heraldo Geres. Ordem do Dia: Deliberar sobre: 1) Lancamento do Plano de
Recompra de Agdes; Deliberagdes/Informagdes: Apos exames e debates das matérias constantes da ordem do
dia, os membros do Conselho de Administragao deliberaram: 1) aprovar um plano de recompra para a aquisigéo,
pela Companhia, em uma Unica operagdo ou em uma série de operacdes, de até 25.000.000 (vinte e cinco
milhdes) agdes ordinarias, nominativas, escriturais e sem valor nominal, de sua prépria emisséo, de acordo com
os seguintes termos e condi¢des (“Plano de Recompra”): (i) Objetivo: O objetivo da Companhia na execugéo
deste Plano de Recompra é o de maximizar a geragéo de valor para os acionistas, por meio de uma administragao
eficiente da estrutura de capital e da aplicac@o das reservas e recursos disponiveis na aquisicdo das aces em
bolsa de valores, a precos de mercado, e/ou operacdes financeiras estruturadas, para permanéncia em tesouraria,
cancelamento ou posterior alienagao das agdes no mercado ou sua destinagdo ao eventual exercicio de opcdes
de compra de agdes no &mbito do Plano de Opgao de Compra de Agdes ou outorga direta de agdes da Companhia,
respeitado o disposto no § 1° do artigo 30 da Lei das S.A. e normas enunciadas na Resolugéo da Comissdo de
Valores Mobiliarios n° 77 de 29 de marco de 2022 (“Resolugdo CVM 77/22"). (ii) Acoes em circulacao: Nos
termos do inciso |, do paragrafo Gnico do art. 1° da Resolugdo CVM 77/22, existem, nesta data,
773.712.698 (setecentos e setenta e trés milhdes, setecentos e doze mil, seiscentas e noventa e oito) agdes
ordinérias, nominativas, escriturais e sem valor nominal, de emissao da Companhia em circulagéo (‘Agbes em
Circulagéo”). Nos termos do art. 9° da Resolugdo CVM 77/22, a Companhia pode manter um total de 10% de
acbes em tesouraria, ou seja, 77.371.269 (setenta e sete milhdes, trezentos e setenta e um mil, duzentas e
sessenta e nove) agdes ordinarias; (iii) Quantidade de agdes a serem adquiridas: Considerando o nimero de
Acdes em Circulagéo e recursos disponiveis, a Companhia delibera, em atendimento ao disposto no art. 9° da
Resolugao CVM 77/22, por adquirir até 25.000.000 (vinte e cinco milhdes) acdes ordinarias, correspondentes a
1,74% do total de agdes de emissdo da Companhia e 3,23% das A¢des em Circulacéo. (iv) Preco e modo de
aquisicao: As operagdes serao realizadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), cabendo a Diretoria Executiva
da Companhia decidir o momento e a quantidade de agdes a serem adquiridas, seja em uma Gnica operagao ou
em uma série de operagdes, respeitados os limites previstos na regulamentagéo aplicavel. (v) Duragao do Plano
de Recompra de Acoes: O prazo maximo para realizacdo das aquisicdes, é de 18 meses, iniciando-se em 24 de
setembro de 2025 e encerrando-se em 24 de marco de 2027. (iv) Instituicdes financeiras que atuarao como
intermediarias: As aquisi¢oes das agdes da Companhia no ambito do Plano de Recompra seréo realizadas em
condi¢des aderentes a mercado e intermediada pelas seguintes corretoras: (i) J.P. Morgan CCVM S.A., com sede
na Av. Brigadeiro Faria Lima, n° 3729, 13° Andar, Sdo Paulo/SP - CEP 04.538-905, inscrita no CNPJ/MF sob o
n° 32.588.139/0001-94; (ii) Safra Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., sociedade limitada com sede
na Avenida Paulista, 2100, na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, CEP 01310-200, inscrita no CNPJ/MF
sob 0 n° 01.638.542/0001-57 e (iii) Santander CCVM S.A., Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, n® 2041 e
3335, Conjunto 241, Bloco A, na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, CEP 04.543-011, inscrita no CNP/
MF sob n° 51.014.223/0001-49; (vii) Recursos disponiveis: As operacdes realizadas no ambito do Plano de
Recompra serédo suportadas pela reserva de lucros e pela reserva de capital que compdem os recursos disponiveis
nos termos da Resolugdo CVM 77/22. (viii) Verificagdo dos recursos disponiveis: A existéncia de recursos
disponiveis para lastrear as operagdes de aquisicdo das proprias acdes devera ser verificada com base nas
demonstragdes contabeis anuais, intermediarias ou trimestrais mais recentes divulgadas pela Companhia
anteriormente a efetiva aquisicdo pela Companhia das acdes de sua emissao. Fica consignado que a quantidade
de acdes foi calculada considerando os valores das reservas de capital, reservas de lucro e recursos disponiveis
refletidos nas Informagdes Financeiras relativas ao 2° trimestre de 2025, em conformidade com o artigo 30 da Lei
das S.A. e a Resolugdo CVM 77/22. (ix) Alienacao das acdes no ambito do plano de opcao de compra das
acoes da Companhia: As acdes adquiridas nos termos deste Plano de Recompra poderdo, a critério do Conselho
de Administracéo, ser destinadas ao eventual exercicio de opgdes de compra de agdes no ambito do plano de
stock option ou outorga direta de agdes da Companhia. (x) Ali 80 ou car 1to do de acoes:
A Companhia devera cancelar ou alienar as agdes que excederem o saldo de recursos disponiveis, nos termos da
Resolugao CVM 77/22, no prazo de 6 (seis) meses, a contar da divulgacdo das demonstragdes contabeis, anuais
e intermediarias ou informagdes financeiras trimestrais em que se apurar o excesso. Os conselheiros consignam,
finalmente, que ao aprovar o Plano de Recompra de A¢des, o Conselho de Administragao diligenciou, examinou e
concluiu que, nesta data: (a) a situag&o financeira da companhia é compativel com a liquidagéo das aquisicbes em
seu vencimento sem afetar o cumprimento das obrigagdes assumidas com credores nem o pagamento de
dividendos obrigatorios; e (b) ao longo do periodo restante do exercicio social, ndo ha fatos previsiveis capazes
de ensejar alteragdes significativas no montante de recursos disponiveis para realizagao das operagdes no ambito
do Plano de Recompra de Ag¢des. O Fato Relevante a ser divulgado pela Companhia, contendo as informagées
constantes do Anexo G a Resolugdo CVM n° 80, de 29 de marcgo de 2022, cujos termos s&o ora aprovados por
esse Conselho, segue como anexo a presente ata (Anexo l). Referidos documentos encontram-se disponiveis no
ksite de Relagdo com os Investidores da Companhia (www.ri.marfrig.com.br) e no sistema Empresas.Net da

Comiss&o de Valores Mobiliarios. A Diretoria fica autorizada a tomar todas as providéncias e a praticar todos os
atos necessarios a implementagéo das deliberagdes tomadas. Encerramento: Nada mais havendo a tratar, foi
a presente Reunido do Conselho de Administragdo encerrada, depois de lavrada a presente ata que, lida e
achada conforme, vai assinada por todos os presentes em livro proprio. S@o Paulo, 24 de setembro de 2025.
Heraldo Geres - Secretario. JUCESP n°® 333.684/25-4 em 01-10-20255. (a) Marina Centurion Dardani -
Secretaria Geral. Anexo | - Marfrig Global Foods S.A. - Companhia Aberta - CNPJ/MF n° 03.853.896/0001-40 -
(B3: MRFG3) - Fato Relevante - Sao Paulo, 24 de setembro de 2025 - A Marfrig Global Foods S.A.
(“Companhia” ou “Marfrig” - B3: MRFG3 E ADR Nivel 1: MRRTY), comunica aos seus acionistas e ao mercado,
na forma da Resolugdo da Comissao de Valores Mobiliarios n° 44, de 23 de agosto de 2021, da Resolugao da
Comiss&o de Valores Mobiliarios n° 77, de 29 de marco de 2022 (“Resolugédo CVM 77/22") e da Resolugéo da
Comisséo de Valores Mobiliarios n° 80, de 29 de margo de 2022 (“Resolugdo CVM 80/22"), o que segue: Em
reunido do Conselho de Administracdo realizada nesta data, foi aprovado foi aprovado um novo Plano de
Recompra (“Plano de Recompra”), de acordo com os seguintes termos e condi¢des (em atendimento ao Anexo
G da Resolugado CVM 80/22): 1. Justificar pormenorizadamente o objetivo e os efeitos econdmicos
esperados da operacao; O objetivo da Companhia na execugéo do Plano de Recompra é o de maximizar a
geragdo de valor para os acionistas, por meio de uma administracdo eficiente da estrutura de capital e da
aplicacéo de recursos disponiveis na aquisicdo das acbes em bolsa de valores, a pregos de mercado, e/ou
operagdes estruturadas, para permanéncia em tesouraria, cancelamento ou posterior alienagao das agdes no
mercado ou sua destinagéo ao eventual exercicio de opgdes de compra de agdes no ambito do Plano de Opgédo
de Compra de Acdes ou outorga direta de acdes da Companhia, respeitado o disposto no § 1° do artigo 30 da
Lei das S.A. e normas enunciadas na Resolugdo CVM 77/22. 2. Informar as quantidades de acdes (i) em
circulacgéo e (ii) ja mantidas em tesouraria; (i) A quantidade de acdes em circulagdo no mercado, nos termos
do inciso |, do paragrafo Gnico do art. 1° da Resolugdo CVM 77/22, é de 773.712.698 (setecentos e setenta e
trés milhGes, setecentos e doze mil, seiscentas e noventa e oito) agdes ordinarias, nominativas, escriturais e
sem valor nominal, de emissdo da Companhia; e (ii) ha 6 (seis) acdes atualmente em tesouraria. Todas as
operagdes de compra ou venda de agdes de emissdo da Companhia serdo realizadas na B3 - Brasil, Bolsa,
Balcao, a prego de mercado. 3. Informar a quantidade de a¢des que poderéo ser adquiridas ou alienadas;
Considerando o niimero de agdes em circulagao, a Companhia poderia, em atendimento ao disposto no art. 9°
da Resolugdo CVM 77/22, adquirir até 77.371.269 (setenta e sete milhdes, trezentos e setenta e um mil,
duzentas e sessenta e nove) acdes ordinérias, correspondentes a 10% das A¢des em Circulagdo, sendo que
a Proposta da Administracdo é de adquirir 25.000.000 (vinte e cinco milhdes) acdes ordinarias,
correspondentes a 1,74% do total de acoes de emissao da Companhia e 3,23% das A¢des em Circulagao.
4. Descrever as principais caracteristicas dos instrumentos derivativos que a companhia vier a utilizar,
se houver; Operacdes financeiras estruturadas “swap”. 5. Descrever, se houver, eventuais acordos ou
oril oes de voto entre a hia e a contraparte das operacdes; Nao aplicavel. 6. Na
hipétese de operacoes cursadas fora de mercados organizados de valores mobiliarios, informar: Nao
aplicavel. a. o preco maximo (minimo) pelo qual as agdes serao adquiridas (alienadas); e Néo aplicavel. b.
se for o caso, as razdes que justificam a realizacao da operacdo a precos mais de 10% (dez por
cento) superiores, no caso de aquisicdo, ou mais de 10% (dez por cento) inferiores, no caso de
alienagao, a média da cotacédo, ponderada pelo volume, nos 10 (dez) pregdes anteriores; N&o aplicavel.
7. Informar, se houver, os impactos que a negociacao tera sobre a p ao do controle ario ou
da estrutura administrativa da sociedade; N&o aplicavel. 8. Identificar as contrapartes, se conhecidas, e,
em se tratando de parte relacionada a companhla tal como definida pelas regras contabeis que tratam
desse assunto, fornecer ainda as infor 0 i pela Resolugdo CVM 81 de 29 de marco de 2022.
Né&o aplicavel. 9. Indicar a destinacdo dos recursos auferidos, se for o caso; Nao aplicavel. 10. Indicar o
prazo maximo para a liquidacdo das operacoes autorizadas; O prazo para realizagdo das aquisicdes se
encerra em 24 de marco de 2027, sendo este o prazo maximo de 18 meses contados a partir do lancamento do
plano original em 24 de setembro de 2025. 11. Identificar instituicdes que atuardo como intermediarias, se
houver; (i) J.P. Morgan CCVM S.A., com sede na Av. Brigadeiro Faria Lima, n® 3729, 13° Andar, Sdo Paulo/
SP - CEP 04.538-905, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 32.588.139/0001-94; (ii) Safra Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios Ltda., sociedade limitada com sede na Avenida Paulista, 2100, na Cidade de Sao Paulo,
Estado de S&@o Paulo, CEP 01310-200, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 01.638.542/0001-57 e (jii) Santander
CCVM S.A., Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, n° 2041 e 2235, Conjunto 241, Bloco A, na Cidade de
Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, CEP 04.543-011, inscrita no CNP/MF sob n° 51.014.223/0001-49. 12.
Especificar os recursos disponiveis a serem utilizados, na forma do art. 8° § 1°, | da Resolugcdo CVM
77/22. O Plano de Recompra sera suportado pelo montante global das reservas de lucro e capital, com excecéo
das reservas especificadas no artigo 8°, § 1°, da Resolugdo CVM 77/22, bem como do resultado realizado do
exercicio em curso, segregadas as destinagdes a formagao das referidas reservas especificadas no artigo 8°,
§ 1°, da Resolucdo CVM 77/22. 13. Especificar as razoes pelas quais os membros do Conselho de
administracao se sentem confortaveis de que a recompra de acdes nao prejudicara o cumprimento das
obrigacoes assumidas com credores nem o pagamento de dividendos obrigatdrios, fixos ou minimos.
O Conselho de Administragdo entende que a aquisicdo de agdes ndo acarretara qualquer prejuizo ao
cumprimento das obrigacdes assumidas pela Companhia, tampouco comprometera o pagamento de dividendos
obrigatérios, em virtude da situacdo de liquidez e gerag@o de caixa da Companhia. Jose Ignacio Scoseria
Rey - Vice-Presidente de Finangas e DRI - Marfrig Global Foods S.A.
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Tendéncia Iguaria chinesa chega ao mercado 30% mais barata do que a da Europa

Como o caviar da China impacta o
mercado de luxo na Franca

AngelaKlinke
Para o Valor, de Paris

A Prunier € a Ginica empresa de
caviar verticalizada da Franca, con-
trolando da producdo a distribui-
¢do. Seu restaurante, especializado
na iguaria de luxo, data de 1924.E
€ com a garantia de ser um caviar
“100% francés” que a empresa bus-
calidar com a concorréncia, em es-
pecial a chinesa.

Hoje, o caviar cultivado de
maior presenca nos restaurantes
europeus vem da China. Nao
que necessariamente o consu-
midor saiba disso. “Os chefs ndo
gostam muito de revelar nos
menus e muitas marcas france-
sas também nao sio transparen-
tes quanto a procedéncia de
seus produtos. O caviar chinés
chega 30% mais barato que o eu-
ropeu ao mercado”, disse ao Va-
lor, Olivier Cabarrot, CEO da Ca-
viar House & Prunier.

A producdo mundial de ca-
viar, segundo o executivo, esta
hoje em torno de 700 toneladas,
sendo metade chinesa. Outras
250 toneladas sdo de paises eu-
ropeus, onde a Italia fica em pri-
meiro lugar, seguida da Franca.
O restante € de outros lugares
no mundo. De 2014 a 2024, a fa-
tia da China nas exportacoes
mundiais de caviar cresceu de
16,4% para 43,2%, pelos calculos
do Financial Times a partir de
dados do ITC Trade Maps.

Nesse mesmo periodo, a fatia
dos franceses caiu de 13,6% para
9,1% do mercado. Os chineses se
beneficiaram do investimento
massivo do governo e do blo-
queio comercial a Rassia, apos a
guerra da Ucrania.

“O principal negocio de caviar
na Franca € o B2B, sdo os hotéis e
restaurantes estrelados. E como te-
mos muitos restaurantes Michelin,
podemos considerar o pais como
um dos maiores consumidores”,
disse Cabarrot. Nao a toa € nesse
setor que os chineses tém buscado
reconhecimento.

A previsio da consultoria esta-
dunidense EMR Claight é que o
mercado europeu de caviar cresca
em volume 7,6% ao ano até 2035
chegando a406,7 toneladas. Outra
empresa que analisa o setor de ca-
viar, a Fact.Mr, com sede em Dubai,
prevé que globalmente haja au-
mento de 4,9% ao ano nesse mes-
mo periodo, o que levaria a nego-
cios de US$ 5 bilhoes.

Procedéncia € o atributo fun-
damental do caviar. Os distribui-
dores das ovas de esturjoes do
mar Caspio, no Ira, e comerciali-
zadas pela Rdssia, contribuiram
para a “arte do caviar” em Paris,
o luxo de uma colherada acom-
panha de uma taca de champa-
nhe. Mas a ameaca de extin¢do
do esturjio fez sua pesca ser

"0 principal
negocio de caviar
na Franca sao os
hotéis e
restaurantes”
Olivier Cabarrot

proibida em 2008. Desde entao,
os produtores passaram a inves-
tir em fazendas de peixes. Isso
nao significa, contudo, que nio
exista o produto selvagem sen-
do vendido clandestinamente.

O glamour permanece. Duran-
te as primeiras semanas de janei-
ro, uma senhora entrou varias ve-
zes ao anoitecer na loja Prunier,
proxima ao Arco do Triunfo, em
Paris, e a cada visita pediu 50 gra-
mas do caviar francés. “Ela dizia
que era sua dose diaria de ale-
gria”, disse Emannuele Dupuis, a
gerente da butique da marca.

Quem frequenta o restaurante
Prunier logo em frente também
busca glamour e procedéncia. O
restaurante ja teve como socios
Yves Saint Laurent e seu marido
e empresario Pierre Bergé.
Atualmente, conta com a parti-
cipacdo do herdeiro da LVMH e
CEO da Dior, Antoine Arnault.
Em 2021, a empresa de private
equity Olma se tornou a princi-
pal acionista da Caviar House &
Prunier.

Hoje a demanda pelo produto
€ maior que a oferta, diz Dupuis.
Por isso, os precos sobem em mé-
dia de 8% a 10% ao ano. Na Pru-
nier, por exemplo, um quilo de
seu caviar osetra mais raro, o He-
ritage, pode chegar a € 8 mil. Até
2030, a empresa deve ter sua pri-
meira safra de Beluga, espécie

que demora, no minimo, 15 anos
para produzir as ovas — € consi-
derada a mais valiosa do mundo.

O governo chinés investiu em
esturjoes hibridos de outras es-
pécies que possibilitam chegar a
caviar de valores mais acessivelis,
mas também alcanc¢ou destaque
na qualidade do caviar Beluga,
justamente a variedade mais va-
lorizada no mercado.

A Kaviari foi a primeira nego-
ciante francesa a recorrer ao “ca-
viar chinés de alta gama”, em es-
pecial quando veio a proibicio
da venda do produto iraniano,
até entdo a principal especialida-
de da empresa criada em 1975.0
foco donegocio sempre foram os
chefes estrelados e para manté-lo
operando, desenvolveram novos
fornecedores.

“Comecamos durante a pri-
meira década do século XXI
quando as fazendas chinesas
buscavam expertise iraniana pa-
ra melhorar a qualidade”, conta
Karin Nebot, diretora e filha do
fundador Jacques Nebot, que
tem como socio e presidente da
empresa, Raphael Bouchét.

“As reacoes iniciais de muitos
chefs na época foram cautelosas.
Mas depois que a qualidade, a
textura e a consisténcia foram
comprovadas, eles rapidamente
adotaram os produtos”, disse a
diretora.

No e-commerce da Kaviari, o
consumidor pode verificar a ori-
gem das variedades de cada de
caviar. Para celebrar seus 50 anos,
por exemplo, a empresa lancou
uma edicdo especial e escolheu o
caviar chinés da espécie Dauri-
cus, que custa €4,5 mil o quilo.

Em maio passado, o chef dina-
marqués Eric Kragh Vildgaard —
do trés estrelas Jordnar, ao nor-
te de Copenhagen — realizou

um jantar ao lado do multieste-
lar Alain Ducasse no restaurante
Le Grand Controle, no hotel Ai-
relles, no Chateaux de Versailles.
O caviar servido em seus pratos
era Kaviari.

Além de Vildgaaard, outros
tri-estrelados utilizam e promo-
vem os produtos da marca como
Jérome Banctel (La Réserve), Sté-
phanie le Quellec (La Scéne) am-
bos em Paris, os gémeos Thomas
& Mathias Stihring, em Bangcoc,
na Tailandia.

“A China tem ajudado a estabi-
lizar o fornecimento e apoiar a
preservacio das espécies de es-
turjao selvagens. Para a Europa e
aFranca, isso permitiu maior dis-
ponibilidade de caviar de alta
qualidade, ao mesmo tempo que
reforcou os padrées de sustenta-
bilidade e rastreabilidade”, ava-
lia Nebot.

A Kaviari tem expandido seu
alcance internacional processan-
do mais de 40 mil pedidos por
ano em todo o mundo e venden-
do mais de 30 toneladas de ca-
viar. “O crescimento foi impul-
sionado pela crescente demanda
global por caviar premium e pelo
fato da Kaviari ser hoje fornece-
dora lider dos chefs”, diz Nebot,
que assumiu a empresa em 2009,
bem no baque do fim do forneci-
mento irianiano.

Com sua direcdo, a empresa

"A Chinatemajudado
a estabilizaro
fornecimentoe
apoiar a
preservacao”

Karin Nebot

ampliou a presenca junto ao con-
sumidor, com a inauguracdo de
uma delicatessen e sete lojas, em
Paris. Com 191 funcionarios em
todo o mundo, a empresa garan-
te que 90% dos fornecedores
atendem aos padroes de Respon-
sabilidade Social Corporativa
(RSC), inclusive os chineses. Seu
foco agora é fortalecer o varejo
deviagem e investir em novas ex-
periéncias de degustacio para o
consumidor, como a parceria
com a Valhona , que resultou no
primeiro caviar com mousse de
chocolate do mundo.

A expansio da demanda se da,
diz Cabarrot, pelos ultrarricos,
que buscam experiéncias gastro-
nomicas de luxo. Também por-
que os chefs “querem colocar ca-
viar em todos os pratos para in-
crementar o preco. E, claro, tem a
questdo do status porque é mui-
toinstagramavel”, diz.

A Prunier foi uma das produ-
toras que integraram o movi-
mento pelo IGP (Indicacido Geo-
grafica Protegida) para a Ocita-
nia, regido no Sudeste da Franca.
Ap6s 10 anos, a Unido Europeia
concedeu o IPG em 2025.

Cabarrot, que chegou ha trés
anos a Prunier, depois de uma
bem-sucedida operacao de vare-
jo do chocolatier Pierre Hermés,
tem entre suas missoes ampliar o
reconhecimento da marca do
“caviar 100% francés”, principal-
mente nos Estados Unidos. Pla-
neja ter um restaurante Prunier,
em Miami, em dois anos.

“A questdo é que a China fe-
chou o mercado para o caviar in-
ternacional como forma de pro-
teger o mercado interno. Assim, é
uma janela que abre para um la-
do s6 e ndo podemos desenvol-
ver nossas marcas por la [na Chi-
na]”, diz Cabarrot.

Oqueo
brasileiro
valoriza
nas marcas

Pesquisa

Andrea Assef
Para o Valor, de Sao Paulo

Os brasileiros estdo valorizan-
do marcas associadas a conve-
niéncia, preco e experiéncia, se-
gundo a YouGov, empresa brita-
nica de pesquisa e analise de da-
dos. O estudo mostra as marcas
que mais avan¢aram na percep-
¢do do consumidor em 2025, em
relacdo a 2024. Nesse recorte, no
Brasil, Pepsi Zero lidera, seguida
de TV Globo e Mercado Pago.

Para David Eastman, diretor-ge-
ral da YouGov América Latina, o fa-
to de crescerem marcas de setores
tao diferentes aponta para uma
mudanca geral de expectativa. “O
consumidor esta premiando o va-
lor percebido, conveniéncia e uma
experiéncia mais simples e confia-
vel. Nio é apenas ‘preco baixo’. E
‘vale a pena), ‘me facilita a vida’ e
‘funciona sem atrito’ ”, disse o exe-
cutivo ao Valor.

O estudo, que contou com da-
dos de mais de um milhao de en-
trevistas em 28 mercados, tam-
bém mostra as marcas mais bem
avaliadas. No ranking global da
YouGov, o WhatsApp ocupa a
primeira posicdo como a marca
mais bem avaliada do mundo, se-
guido por Samsung e YouTube,
enquanto o Google aparece na
quarta colocacdo, reforcando o
peso das plataformas digitais.

“O ranking sugere que utilidade e
consisténcia no dia a dia estdo pe-
sando muito. O WhatsApp lidera
um indice que combina impressdo,
qualidade, valor, satisfacdo, reputa-
¢do e recomendacdo. Para ir bem
nesses seis pontos ao mesmo tempo,
amarca precisa entregar algo que as
pessoas usam e confiam com fre-
quéncia”, diz Eastman.

Embora as primeiras posicoes
sejam dominadas por empresas de
tecnologia, a outra metade do top
10 global retine marcas tradicio-
nais de varejo, bens de consumo e
mobilidade como Adidas (52 colo-
cacdo), Colgate (9?) e Toyota (10?).
Isso revela que a percepcao positi-
va do consumidor ndo € exclusivi-
dade das plataformas digitais.

No ranking brasileiro, O Botica-
rio € a marca brasileira mais bem
avaliada pelo terceiro ano conse-
cutivo. “Estamos constantemente
projetando o futuro, olhando ten-
déncias de consumo, comporta-
mento e tecnologia com um hori-
zonte de quatro ou cinco anos’,
disse a diretora de comunicacio
do grupo Boticario, Carolina Car-
rasco. Essa abordagem, explica,
permite antecipar movimentos e
preparar a marca para diferentes
cenarios. Entre as mais bem ava-
liadas no Brasil também estdo
Nestlé, Samsung, YouTube, Natu-
ra, Netflix e Colgate.

Cacau Show projeta alta de 13,6% nas vendas da Pascoa

GABRIEL REIS/VALOR

Chocolate

Bianca Guilherme
De Sé&o Paulo

A Cacau Show projeta cresci-
mento de 13,6 % no faturamento
da Pascoa deste ano em relacdo ao
mesmo periodo de 2025. Para
atender a demanda, a empresa
ampliou o volume da producio de
chocolate em 12%, disse ao Valor o
fundador e diretor presidente do
grupo, Alexandre Costa. Um ponto
importante da estratégia de mar-
keting €, explicou o executivo, em-
balar os chocolates de forma a ge-
rar midia espontinea.

Ou seja, pacotes atraentes que
facam o consumidor querer foto-
grafar os produtos e ir as redes
sociais publicar comentarios e
suas fotos. Costa diz que isso
acontece com os produtos da Ca-
cau Showregularmente.

A expectativa de Costa para es-
te ano € alta, ap6s um ano de for-
te pressio sobre os custos da
principal matéria-prima do se-
tor. Em 2024, o cacau chegou a
quase US$ 13 mil por tonelada,

apos pragas e condicoes climati-
cas extremas afetarem as lavou-
ras da Costa do Marfim e de Ga-
na, responsaveis por mais da me-
tade da producao mundial.

“2025 foi um ano dificil para a
gente. O produto acabado do ca-
cau aumentou seis vezes o pre-
¢o”, afirmou. O executivo diz
que o cenario atual é mais favo-
ravel. “N6s esperamos uma Pas-
coa espetacular, o consumidor
esta mais seletivo e busca quali-
dade”, acrescenta.

Para este ano, a companhia pre-
vé a fabricacdo de 10,5 milhoes de
quilos de chocolate e mais de 25
milhées de unidades de ovos de
Pascoa. A data responde por cerca
de 23% do faturamento anual da
empresa, que hoje conta com mais
de 4,75 millojas no pais.

A Cacau Show conta atual-
mente com 22 mil colaborado-
res e, para atender a sazonalida-
de, espera gerar cerca de 10 mil
vagas temporadrias entre lojas e
fabricas.

O portfolio da Pascoa retine 75
opcoes de produtos, sendo 19 com
personagens e produtos licencia-

Costa, da Cacau Show, diz que 2025 foi dificil: preco do produto subiu seis vezes

dos. A expectativa é que os licen-
ciados representem 23% das ven-
das. Neste ano, a empresa incorpo-
rou franquias como Sonic, One
Piece, Batman, CBF (ovos e minibo-
las tematicas), Patrulha Canina e

Turma Tube. As novidades se so-
mam a personagens como Harry
Potter, Bob Esponja e Meninas Su-
perpoderosas.

No marketing, o executivo afir-
ma que o foco estara em agoes ca-

pazes de gerar alto alcance organi-
co, especialmente nas redes so-
ciais. Um exemplo citado foi o lan-
camento, no inicio do ano, de uma
bebida de chocolate servida em
um "copo surpresa" dos Ursinhos
Carinhosos, acompanhada de cha-
veiros colecionaveis. De acordo
com Costa, a acdo alcancou cerca
de 300 milhoes de visualizacoes
em midia espontanea. O CEO pre-
feriu ndo informar quanto a em-
presa esta investindo em marke-
ting para a Pascoa deste ano, mas
observou que este orcamento cres-
ceuem relacdo ao ano passado.

O personagem Coelho Chef, lan-
cado em 2024, seguira como figu-
ra central das campanhas. “Ele vai
ser o nosso Mickey Mouse do par-
que”, disse Costa, ao explicar que o
personagem conecta produto, ex-
periéncia e comunicacao.

Além das 4.750 lojas, a empresa
opera outros canais, como venda
direta, vendas corporativas e ca-
nais digitais, que representam 17%
do faturamento da Pascoa. A ex-
pectativa € de crescimento de 50%
no nimero de revendedores ativos
no periodo em 2026.

Curta

Google no Reino Unido

Oregulador da concorréncia
no Reino Unido propos, nesta
quarta-feira (28), um pacote de
medidas que, segundo o 6rgao,
melhoraria os servicos de busca
do Google, controlado pela Al-
phabet, no pais. Também inclui-
ria a garantia de que editoras re-
cebam um tratamento mais justo
sobre como seu contetido é usa-
donosresumos de IA do meca-
nismo de busca. O Google disse,
em resposta, que esta “exploran-
do” atualizacoes em seus contro-
les para permitir que sites optem
especificamente por nio partici-
par de recursos de IA generativa
na busca. “Quaisquer novos con-
troles precisam evitar quebrar a
busca de uma forma que leve a
uma experiéncia fragmentada ou
confusa para as pessoas”, afir-
mou a empresa. “Estamos otimis-
tas de que podemos encontrar
um caminho a seguir que ofereca
ainda mais op¢oes aos proprieta-
rios de sites e editoras, ao mesmo
tempo em que garante que as
pessoas continuem a ter a expe-
riéncia de busca mais Gtil e ino-
vadora possivel”, acrescentou.
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Cenarios Compras, sobretudo de paises da Africa, subiram 17% no ano passado;
agricultores alegam que oferta impacta preco interno e apontam riscos sanitarios

Produtor de cacau da Bahia protesta
contra alta na importacao da améndoa

Rafael Walendorff e Paulo Santos
De Brasilia e Sao Paulo

Em momento de baixa nos pre-
cos internacionais do cacau, pro-
dutores da Bahia voltaram a carga
contra as importacdes considera-
das “exageradas” de améndoas do
continente africano, em especial
da Costa do Marfim, que aumenta-
ram 17% em 2025. O setor alega
também riscos sanitarios e diz que
a maior oferta de produto estran-
geiro impoe desagio de até 30%
NOoS precos pagos aos cacauiculto-
res brasileiros atualmente. A in-
dGstria nega praticas irregulares.

Os produtores iniciaram pro-
testos contra aimportacio no fim
de semana, com interdicio de ro-
dovias na Bahia. Ontem, houve
mobilizacdo do setor nas proxi-
midades do Porto de Ilhéus, no
sul do Estado, onde navios tém
atracado com cacau africano.

Os produtores reclamam de
“deturpacdo” no uso do regime
de drawback na compra das
améndoas estrangeiras. O meca-
nismo permite que as indastrias
importem cacau com isencao tri-
butaria para processamento in-
terno e exportacio de derivados,
como chocolate e manteiga.

Os indicios, segundo o diretor
da Federacdo da Agricultura e Pe-
cuaria da Bahia (Faeb), Guilherme
Moura, sdo de que o produto im-
portado tem sido usado pararegu-
lar estoques e reduzir ainda mais o
preco interno do cacau.

“O prazo entre importar cacau e
exportar o derivado é de dois anos,
€ muito dilatado. Queremos verifi-

car se esse mecanismo esta sendo
usado como instrumento de for-
magao de estoque, para controlar
preco e o apetite para compra de
cacau”, disse Moura ao Valor.

Em 2025, as importacoes brasi-
leiras de cacau aumentaram quase
17% e chegaram a 112,8 mil tone-
ladas, das quais 41,6 mil vieram da
Costa do Marfim. No ano anterior,
as compras em geral ficaram em
96,6 mil toneladas. Os portos da
Bahia foram os principais pontos
de entrada do cacau estrangeiro
em 2025, com desembarque de
quase 70 mil toneladas.

Dados mais recentes do Ministé-
rio do Desenvolvimento, Indstria,
Comércio e Servicos (MDIC) mos-
tram que no acumulado de 12 me-
ses até agosto de 2025, o cacau era
o segundo produto mais importa-
do com a suspensdo de tributos
por drawback, com US$ 441,6 mi-
lhées, o que representou mais de
99% das importacoes totais da
améndoa em bruto ou torrada no
periodo. Ao longo de 2024, as im-
portacdes com drawback haviam
somado US$ 121,7 milhdes.

A Faeb solicitou a Confederacao
da Agricultura e Pecuaria do Brasil
(CNA) um estudo sobre a aplica-
¢do dessa suspensdo tributaria pa-
ra verificar prazos, volumes e mé-
todos de fiscalizacdo. A entidade
defende arevisio da medida.

Os cacauicultores  baianos
apontam ainda suposta formacio
de cartel pelas inddstrias processa-
doras na compra do produto local
e prometem levar o caso ao Conse-
lho Administrativo de Defesa Eco-
nomica (Cade). Segundo a Faeb, as

Fruto da discordia

Evolucdo das importacdes brasileiras de cacau
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Quase 70 mil toneladas entraram pelos portos da

Bahia no ano passado. Mais da metade pelo Porto de Ilhéus, regido

produtora de cacau

Fonte: Agrostat Ministério da Agricultura

inddstrias processadoras tém apli-
cado desagio equivalente a um ter-
co do preco efetivo da améndoa.
“Esse desconto adicional da in-
dastria ndo se justifica. A inddstria
alega que o mercado esta frio e que
ha pouca procura, mas esta impor-
tando cacau da Africa”, acrescen-
tou. “E uma situacio muito dificil.
Se permanecer assim vai desorga-
nizar totalmente a cultura do ca-
cauem 2026”, completou Moura.
Ha um ano, a arroba do cacau

"Sema
importacao,
terfamos que parar
linha de producao”
Anna Paula Losi

eranegociadaaR$ 1 mil, disse o di-
retor da Faeb, e agora esta abaixo
de R$ 300. Sobre esse valor, ainda
sdo descontados cerca de R$ 100.

A Associacio Nacional das In-
dtstrias Processadoras de Cacau
(AIPC) rebateu as acusacoes de
cartel. A reportagem, Anna Paula
Losi, presidente da entidade, dis-
se que ndo ha ingeréncia sobre os
valores praticados no mercado.

“As empresas participam das ne-
gociacdes com os produtores de
forma auténoma, independente e
de acordo com a politica comercial
de cada uma delas. Qualquer boni-
ficacdo ou premiacdo por avalia-
¢do de qualidade vai depender da
relacdo das empresas com cada
um de seus fornecedores”, disse.

Losi ainda defendeu o aumen-
to das importagdes como ponto
fundamental para a operacao

das industrias do setor no Brasil.

“No primeiro semestre de 2025
o déficit entre moagem e recebi-
mento foi de 39,7 mil toneladas.
Sem a importacdo a gente teria
que parar linha de producao, ndo
haveria o que processar”, disse.

Em relacio ao regime de
drawback para as importacoes de
cacau, a dirigente afirmou que a
suspensao da medida seria preju-
dicial para as industrias e para a
economia. “As exportacoes de deri-
vados superam as importacoes da
améndoa, e servem para a indas-
tria atender tanto a demanda in-
terna quanto externa. Sem o
drawback, deixaremos de atender
os clientes e de gerar divisas. Isso
ndo é positivo para a cadeia, por-
tanto ndo me parece uma medida
razoavel para o setor", concluiu.

Preocupacdes com a sanidade
do cacau importado também mo-
vem os produtores. A Faeb insiste
na intensificacdo da fiscaliza¢do
de navios importadores. A entida-
de quer um relatorio técnico da
vistoria das embarca¢des com ca-
cau estrangeiro e exige maior
“transparéncia” no processo.

Consultado sobre a questao de
sanidade, o Ministério da Agri-
cultura confirmou a realizacio
de uma missao técnica a Costado
Marfim, entre 12 e 14 de feverei-
ro, “com a finalidade de avaliar as
praticas agricolas e as exigéncias
fitossanitarias para a importacao
de améndoas de cacau”.

valor.com.hr

TCUda
aval para
auditoria
em bancos

Crédito rural

Marlla Sabino
De Brasilia

O Tribunal de Contas da Unido
(TCU) autorizou a realiza¢do de au-
ditoria em bancos ptblicos para
subsidiar avaliacdo sobre a conces-
sdo de crédito rural. A auditoria sera
realizada junto ao Banco Central, ao
Banco do Brasil, a Caixa, ao Banco da
Amazonia(Basa),ao BancoNacional
de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) e ao Banco do Nor-
deste do Brasil (BNB).

A decisdo atende a uma deman-
dado Congresso Nacional para que
o TCU faca avaliacao sobre confor-
midade, eficiéncia e economicida-
de dos procedimentos de conces-
sdo, renovacao, cobranca e monito-
ramento do crédito rural executa-
dos por instituicoes integrantes do
Sistema Financeiro Nacional, in-
clusive quanto as condutas atrela-
das ao crédito, como seguros.

O trabalho ira abranger aspec-
tos de operacoes com recursos li-
vres e direcionados, aderéncia as
finalidades do crédito rural, verifi-
cacdo de praticas abusivas veda-
das no Codigo de Defesa do Con-
sumidor, entre outras.

Em nota, o BNDES afirmou que
“recebe com naturalidade a infor-
macao de realizacao de auditoria”,
dizendo que “cumpre integral-
mente a legislacdo vigente”. O BB
nao comentou. As demais institui-
¢des nao se pronunciaram até o fe-
chamento da edicdo.

valor.com.br

Leia a reportagem completa no site
valor.com.br/agro
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Leia areportagem completa no site
valor.com.br/agro
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Cobertura completa

do Forum Econbmico
Internacional América
Latina e Caribe 2026

Hoje, 29 de janeiro

Cidade do Panama

Acompanhe hoje, a partir das 10h30, a plenaria do
Férum Econémico Internacional América Latina e
Caribe — com debates sobre os temas mais importantes
da regido, como as estratégias, os investimentos e os
caminhos para o desenvolvimento.
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Pecuaria Avenda de sémen no
segmento de gado de corte
aumentou 10% no ano passado

Mercado de
genetica
bovina vive
momento de
retomada

Danton Boatini Jiinior
De Séo Paulo

Apb6s um periodo de queda
nas vendas, nos anos de 2022 e
2023, o setor de sémen bovino
confirmou um movimento de re-
tomada no ano passado no pais.
Segundo a Associacdo Brasileira
de Inseminacdo Artificial (As-
bia), foram comercializadas 15,6
milhoes de doses entre os meses
de janeiro e outubro, e a projecao
€ de que no ano o total tenha al-
cancado 19 milhoes, acima do re-
gistrado em 2024, quando so-
mou 17,5 milhoes de doses.

Avenda de sémen no segmento
de gado de corte cresceu perto de
10% em 2025, com destaque para
as racas taurinas, especialmente
Angus e Brangus, que avancaram
acima de 20% e acabaram puxan-
do o crescimento do mercado. Os
nimeros consolidados serdo di-
vulgados em fevereiro pela Asbia.

“Aquele periodo em que a in-
seminacdo teve uma reducio e
depois estabilizou € exatamente
o momento em que houve a
queda no preco do boi e do be-
zerro. E o que chamamos de bai-
xa do nosso ciclo. Agora, que
houve uma retomada da fase de
alta, houve um crescimento no-
vamente da inseminacdo”, afir-
ma o socio-proprietario da CRIO
Central Genética Bovina, de Ca-
choeira do Sul (RS), e diretor da
Asbia, Fernando Velloso.

Os nimeros também apontam
para uma popularizacdo da inse-
minacao, segundo Velloso. Ele ob-
serva que, ha duas ou trés décadas,
os pecuaristas aderiam a ferra-
menta tendo como objetivo prin-
cipalmente o melhoramento ge-
nético. Mas, em anos recentes, a in-
seminacdo passou a ser uma forma
de controlar os custos da fazenda e
agestao reprodutiva do rebanho.

Hoje, segundo Velloso, a inse-
minacao deixou de ser um inves-

timento pontual para se tornar
uma rotina nas fazendas. “Com a
popularizacdo dos protocolos de
inseminacao a tempo fixo (IATF),
¢ possivel ao produtor obter um
custo de prenhez, ou seja, o custo
dobezerro nascido, menor com a
inseminacdo artificial do que
com a monta natural”, resume.

Segundo ele, essa rotina per-
mite aumentar a eficiéncia re-
produtiva em 5% a 10%. A redu-
cdo de custos, por sua vez, pode
alcancar entre 20% e 25%.

Aexpectativa paraesteano éde
que o mercado siga em expansao.
“Imaginamos que vamos ter, nos
proximos trés anos, um bom pre-
co para o bezerro, e quando isso
ocorre vocé tem estimulo para a
cria”, analisa Velloso.

Neste momento, o boi gordo no
Rio Grande do Sul, por exemplo,
estd cotado em cercade R$ 11,50 0
quilo vivo, enquanto o quilo vivo
dobezerrovaledeR$ 14aR$ 15no
Estado. A expectativa é de que esse
agio do bezerro em relacdo ao boi
gordo permaneca na faixa de 20%.
Um dos fatores que apontam para
o incentivo a cria € a tendéncia de
reducdo no abate de fémeas, ap6s
altaregistrada em 2025.

A retomada também aparece
nos nimeros das centrais de in-
seminacdo. Na Seleon Biotecno-
logia, de Itatinga (SP), o cresci-
mento foi de 17% em 2025, se-
gundo o CEO Bruno Grubisich.
De acordo com ele, o bom mo-
mento vivido pelo setor no ano
passado se deve menos a uma
empolgacio de ciclo e mais a
uma estrutura produtiva que foi
redesenhada ap6s a pandemia.
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Bruno Grubisich, da Seleon, em Itatinga (SP): empresa trabalha com animais de racas europeias e tamhém zebuinas

“Houve uma explosio da de-
manda, os precos da carne foram
1a em cima, e isso levou a uma
corrida dos pecuaristas atras de
genética e de produtos para me-
lhorar a produgao”, conta.

O desempenho da empresa no
ano passado foi impulsionado
principalmente pela alta de
105% na comercializacio de sé-
men da raca Angus. No gado de
leite, o destaque foi a raca Holan-
dés, com crescimento de 55%.

Uma tendéncia vista durante o
periodo de pandemia foi a im-
portacido de touros para coleta
de sémen no Brasil. Hoje a Seleon
conta com mais de 100 touros
americanos, o que representa
mais de 20% do plantel. “Cada vez
mais o pecuarista esta buscando
o produto de ponta, entdo criou-

se esse corredor, digamos assim,
de genética americana no Brasil”,
observa Grubisich.

A logistica para trazer os ani-
mais ao Brasil funciona assim: os
touros passam por uma quarente-
na, nos Estados Unidos, e sdo em-
barcados de avido até Viracopos.
Em solo brasileiro, os animais sio
recebidos por fiscais do Ministério
da Agricultura e encaminhados
para a Seleon, onde passam por
um processo de pré-imunizacao,
visando a resisténcia ao carrapato
[parasita mais comum em regides
de clima tropical].

Ap6s 60 dias, o touro esta apto
a ir a campo e ter uma vida nor-
mal. A partir de entdo, o animal
comeca a produzir sémen. A ge-
nética desses animais costumava
ser importada por meio de doses

de sémen congeladas, em boti-
joes. Questoes de logistica e de
aduana, porém, faziam com que
algumas empresas acabassem
perdendo oportunidades de ven-
da, de acordo com o empresario.

“Viabilizamos um mercado que
ndo existia por conta dessa limita-
¢do do [clima] tropical. Quando os
clientes perceberam que existia
uma oportunidade de mandar es-
ses touros de avido para o Brasil, e
ter a seguranca de ter uma produ-
¢ao continua de sémen, isso come-
cou a ser uma tendéncia”, acres-
centa o socio da Seleon.

Na empresa, um touro pro-
duz, em média, 400 a 500 doses
por coleta, que ocorre duas ve-
zes por semana. Dessa forma,
um touro pode produzir deze-
nas de milhares de doses ao ano.

Empresa mineira exporta embrioes a
paises da Africa, Asia e América Latina

De Sé&o Paulo

O movimento de retomada no
mercado de genética bovina
também alcanca o segmento de
embrides. Localizada em Ubera-
ba (MG), a Zebuembryo conta
com capacidade para hospedar
até 500 doadoras, com focono
mercado internacional.

Mais de 80% da producao da
empresa € voltada a exportacao,
com forte atuacio na Africa, Asia e
América Latina. No ano passado, o
ntimero de embrides exportados
quase dobrou, e a meta é triplicar
esse volume em 2026, informa a
empresa, sem dar detalhes.

“Eles querem importar genética
capaz de entregar o mais rapida-
mente possivel o melhoramento e
incrementar a producao”, diz o di-

retor de neg6cios da Zebuembryo,
Humberto Rosa, citando paises
com altas taxas de crescimento
populacional, como Nigéria, Pa-
quistao e Indonésia, que conse-
quentemente precisam produzir
cada vez mais proteina.

Por terem clima parecido com o
do Brasil, paises da Africa subsaa-
riana e do sudeste asiatico buscam
produzir animais adaptados a es-
sas condicoes. “Nos Gltimos dez
anos, as mudancas climaticas fo-
ram muito impactantes, e cada
ano foi diferente um do outro.E o
Brasil desenvolveu genética adap-
tavel a essas mudancas climaticas,
porisso eles [importadores| estao
olhando para a gente”, observa.

Em fevereiro deste ano, a em-
presa deve desenvolver um proje-
tono norte de Angola, com a

transferéncia de centenas de em-
brides das racas Gir e Guzera. A re-
gido tem o clima parecido com o
Cerrado brasileiro. “Eles nos pedi-
ram animais que resistam as con-
dicoes aridas ou semiaridas para
produzir leite para familias de bai-
xarenda”, explica Rosa.

No ano passado, a Zebuem-
bryo fez a primeira transferéncia
de embrides da historia da Nigé-
ria. Em janeiro, nasceu a primei-
ra bezerra da raca Girolando,
fruto dessa iniciativa.

Trabalhos como esse sao resulta-
do de uma estratégia que combina,
além dos embrides, o servi¢o e o trei-
namento. “Mandamos profissionais
paraexecutar a transferéncia de em-
brido e recebemos equipes dos nos-
sos para treinamento aqui. Essa é a
grande chave”, diz. (DBJ)

Alckmin e vice-presidente da China
discutem as salvaguardas a carne

Comércio

Mariana Andrade e Ruan Amorim
De Brasilia

O presidente em exercicio e mi-
nistro do Desenvolvimento, Indds-
tria, Comércio e Servicos, Geraldo
Alckmin, conversou ontem por te-
lefone com o vice-presidente da
China, Han Zheng. Na conversa, de
cerca de 30 minutos, Alckmin des-
tacou que a limitacdo as importa-
¢oes de carne bovina € um tema
que preocupa o governo federal.

No fim de 2025, a China anun-
ciou a criacdo de cotas anuais
para a compra de carne bovina
de fornecedores estrangeiros.
Maior exportador de carne bovi-
na para o mercado chinés, o Bra-
sil teme que a medida possa ter
impacto relevante sobre o setor.

A salvaguarda entrou em vigor
em 12 de janeiro, com validade de
trés anos. A cota inicial destinada
ao Brasil € de 1,1 milhdo de tonela-
das. Volumes exportados acima
desse limite estarao sujeitos a uma
sobretaxa de 55%.Hoje, as exporta-
¢des da carne tém taxa de 12%.

Aligacdo entre os vice-presiden-
tes ja era aguardada pelo setor fri-
gorifico brasileiro. O movimento
faz parte da estratégia da inddstria
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0 presidente em exercicio Geraldo Alckmin: conversa de meia hora com Han Zheng

nacional de tratar o tema das sal-
vaguardas com cuidado e levar o
assunto para articulacoes de alto
nivel dos governos em busca de
uma flexibiliza¢do nas cotas.
Ainddstria brasileira pede regu-
lacao estatal para cumprimento da
cota. Além disso, ha articulacdo

paraos chineses nio considerarem
cargas que ja estavam no mar
quando a decisdo foi divulgada,
em 31 de dezembro de 2025. O
Brasil também quer convencer Pe-
quim de que volumes nao usados
das cotas de outros paises, como os
Estados Unidos, possam ser redire-

cionados para preenchimento pe-
los frigorificos brasileiros.

Aos exportadores de diferentes
partes domundo, a China tem dito
que a administracao das cotas fica-
ra a cargo de Pequim. Frigorificos
de Brasil, Argentina e Australia
buscam meios oficiais para geren-
ciar os volumes e evitar uma “corri-
da” as exportacoes, o que pode de-
sorganizar a cadeia e ter reflexos
nos precos da mercadoria.

Na conversa, Alckmin convidou
Han Zheng para participar da pré-
xima reunido da Comissdo Sino-
Brasileira de Alto Nivel de Concer-
tacdo e Cooperacdo (Cosban). A
data do evento, contudo, ainda
ndo foi definida entre as partes.

Segundo o Planalto, os dois
representantes ressaltaram o
crescimento de 8,2% da corrente
de comércio bilateral em 2025,
que atingiu o recorde de US$
171 bilhoes. Alckmin e Zheng
reafirmaram o compromisso
com o dialogo para a ampliaciao
e diversificacio das relacoes co-
merciais entre Brasil e China.

Outro topico abordado foi a
oportunidade de investimento
mutuo, com énfase nos setores de
infraestrutura, tecnologia, inova-
¢ao e sustentabilidade. (Colaborou
Rafael Walendorff, de Brasilia)

valor.com.br

Crédito de carhono

Incra barra projeto

ligado aos Vorcaro

O Instituto Nacional de
Colonizacdo e Reforma Agréria
(Incra) anulou o projeto de
geracdo de créditos de carbono
articulado por representantes da
familia Vorcaro no Projeto de
Assentamento Agroextrativista
(PAE) Aripuana-Guariba, em
Apui (AM), como antecipou o
Valor. A autarquia declarou ainda
que ndo reconhece os ativos
ambientais ja gerados no projeto
e comunicou outros érgaos de
controle sobre a decisdo.

valor.com.br/agro

Insumos

Venda de maquina

agricola deve crescer
A industria de maquinas
agricolas deve registrar um
crescimento mais modesto neste
ano, de 34% emrelacdo a 2025,
de acordo com estimativa da
Associacdo Brasileira da
Industria de Maquinas e
Equipamentos (Abimag). No ano
passado, as vendas do setor
avancaram 74% em receita, para
R$ 66,75 bilhdes. Os juros altos
no Brasil e 0 cdmbio menos
favoravel devem afetar o
crescimento do setor.

valor.com.br/agro
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Politica monetaria Decisao unanime do Copom
confirmou expectativa majoritaria do mercado,
que agora debate ritmo e extensao do ciclo

BC mantem Selic em
15% e sinaliza inicio
de cortes em marco

Gabriel Caldeira, Arthur Cagliari,
Giordanna Neves e Alex Ribeiro
De Sao Paulo e Brasilia

O Comité de Politica Moneta-
ria (Copom) do Banco Central
confirmou as expectativas da
maioria dos gestores e economis-
tas do mercado ao manter a taxa
Selic em 15% pela quinta reunido
consecutiva. O comunicado da
decisdo, no entanto, surpreen-
deu ao indicar de forma clara
que o ciclo de corte de juros de-
ve se iniciar na préxima reu-
nido do colegiado, em marco.

“O Comité antevé, em se con-
firmando o cenario esperado,
iniciar a flexibilizacdo da politica
monetaria em sua proxima reu-
nido, porém reforca que mantera
a restricio adequada para asse-
gurar a convergéncia da inflacao
a meta”, diz o comunicado. Se-
gundo o Copom, uma “calibra-
¢do” donivel de aperto moneta-
rio sera adequada se o contexto
de inflacdo mais baixa e efeitos
mais evidentes dos juros altos
naeconomia se mantiver.

Embora a escolha por indicar
o proximo passo da Selic possa
serlida como uma mudanca para
uma postura menos conservado-
ra do Copom, o colegiado voltou
a apontar que o ambiente atual &
marcado por elevada incerteza e,
por isso, exige cautela na condu-
¢do da politica monetaria. Nesse
sentido, o ritmo e a magnitude
do ciclo de cortes da Selic devem
ser considerados com “serenida-
de”, de acordo com o comité.

Para Luis Cezario, economista-
chefe da Asset 1, a decisdo de dar
uma orientacao futura (“guidan-
ce”, no jargdo do mercado) foi
adequada, dado o nivel bastante
elevado da Selic atualmente. Por
esse mesmo ponto, ele acredita
que o Copom ira iniciar os cortes
com uma reducio de 0,5 ponto

percentual, levando a Selic a
14,50% nareuniao de marco.

“O Copom tem evidéncia sufi-
ciente de que a politica mone-
taria esta fazendo efeito. Diante
disso, parece ser recomendavel
que comece a ajusta-la”, diz ele,
que ressalta a mensagem de
que nao se trata, neste momen-
to, de estimular a economia,
mas sim de apenas reduzir o ni-
vel do aperto monetario, dado
o arrefecimento da inflacio.

Ainda assim, comecar com um
corte de apenas 0,25 ponto percen-
tual praticamente ndo mudaria o
nivel derestricio monetariadadoo
patamar atual dos juros, acrescenta
Cezario. Para ele, um corte de 0,5
ponto a partir de uma Selic de 15%
pode ser considerado “cauteloso”.

Nelson Rocha Augusto, econo-
mista chefe do BRP, vai na mesma
linha e acredita que o comunica-
do indica espaco para comecar o
ciclo com um corte de 0,5 ponto.
Para ele, ja era possivel reduzir a
Selic nesta semana, mas o BCop-
tou por ter mais cautela. Ele cri-
tica, contudo, a mencao ao mer-
cado de trabalho como um fator
de preocupac¢io do Copom.

“O mercado de trabalho nao é
uma variavel de ajuste de conjun-
tura, mas de estrutura. E caro con-
tratar e demitir no Brasil, entao, co-
mo ha uma perspectiva economica
positiva, o mercado de trabalho
nio € a ferramenta principal de
ajuste das empresas”, explica.

Rocha lembra, ainda, que o
cambio esta em niveis mais apre-
ciados do que o utilizado pela
autoridade em seus modelos. Se-
gundo o comunicado, o cimbio
de referéncia era de R$ 5,35 por
dolar. Nesta quarta, o ddlar a vis-
ta encerrou o pregio cotado a
R$ 5,20. “Esse € outro fator que
explica por que o BC pode come-
car o corte no ritmo de 0,50 pon-
to, caso o cAmbio continue nesse

patamar ou aprecie mais”, diz o
economista. “Mais do que isso,
um ritmo de 0,75 ponto percen-
tual, ja acho improvavel porque
vocé passa uma mensagem erra-
da. Ndo da para ir em um ritmo
muito rapido porque vocé de-
monstra que na verdade vocé
deveria ter ido mais rapido. Isso
gera inseguranca. Gera marola
e problema de expectativa.”

O economista Leonardo Cos-
ta, do ASA, também vé na apre-
ciacdo recente do real um fator
que pode levar o BC a iniciar o
ciclo com uma reducdo maior
da Selic, ainda que o comunica-
do tenha sido cauteloso e indi-
que, a principio, um corte de
apenas 0,25 ponto percentual.

“O texto foi redigido com caute-
la, na direcido de um corte de 0,25
ponto percentual em marco, que é
0 nosso cenario-base. Mas, como o
BC coloca que deve ficar depen-
dente de dados, e o cimbio ja es-
td em um nivel mais apreciado
do que a referéncia dessa reu-
nido, cria-se uma janela para um
corte de 0,50 ponto percentual.”

Para Costa, quando o BC for
rodar seu modelo em marco, se
o cambio ainda estiver no pata-
mar atual, de R$ 5,20, a projecio
da inflacdo tende a ficar na meta
ou muito proxima dela. “Além

"Comunicado indica
cautelaecortede
0,25 ponto
percentual em
marco, mas cambio
mais valorizado cria
janela para 0,50"
Leonardo Costa

\

Luis Cezario, economista-chefe da Asset 1: Copom deve iniciar cortes com reducao de 0,5 ponto da Selic em margo

disso, tivemos o IPCA-15 mais
baixo, com o qualitativo de ser-
vicos também melhor. Entao,
se tivermos mais dados de ati-
vidade que ajudem, abre-se a
porta para um corte de 0,50.”

Ainda que o BC tenha mantido a
projecio de inflacao para o tercei-
ro trimestre de 2027 em 3,2%, a
cautela nesse ponto pode ser neu-
tralizada pela postura da autorida-
de em dizer que esta dependente
de dados. “O proprio BC, ao se co-
locar como dependente de dados,
em um cenario que avan¢a com
bastante velocidade, da uma indi-
cacdo do que deve fazer”, diz.

Na contramaio, o economista-
chefe do Sicredi, André Nunes
de Nunes, entende que o comu-
nicado indicou uma postura
ainda conservadora, apesar do
“guidance”, o que sugere um
corte de 0,25 ponto na proxima
reunido. Para ele, entender que o
comunicado € “dovish” (inclina-
do a juros mais baixos) so por
ter sinalizado um corte em mar-
¢o é “um pouco simplista”.

“Acho que o comunicado foi
mais explicito do que se esperava,
esperdvamos que nao deixasse tao
claro o proximo passo”, diz. No en-
tanto, a propria comunicacio do
BC indicou maior cautela com o
uso de termos como “serenida-
de” ao descrever o ritmo e a mag-
nitude do ciclo de cortes. Além
disso,aauséncia de mudancasre-
levantes na descricio do cenario
econdmico pelo Copom também
sugere cortes contidos da Selic
num primeiro momento, avalia.

“Por que dar o ‘guidance’ se
ndo vé tanta mudanca [no cena-
rio econémico]? Porque o corte
servira muito mais ajustar o nivel
de aperto monetario, ainda existe
um caminho a ser percorrido”,
diz Nunes, que espera uma Selic
de 12,50% no fim de 2026. Ele
considera esse ponto importante
pois, nasuavisao,o mercado deve
ficar mais otimista com o ciclo de
cortes e precificar uma Selic mais
baixa para o fim do ano. “Ja eu
leio diferente, mas acredito que o
mercado vai testar[o BC].”

Cezario, da Asset 1, tem um
cendrio mais otimista e vé a Selic
caindo a 12% este ano, com
chances de ficar abaixo disso ca-
so o quadro global de ddlar en-
fraquecido se estenda. “Trés
pontos percentuais de corte é o
que estd no nosso cenario-base,
mas o ambiente internacional
como esta se desenhando, de de-
preciaciao do délar, parece indi-
car uma probabilidade crescen-
te de um corte ainda maior.”

Ja Augusto, do BRP, acredita
que o ciclo de flexibilizacdo
monetaria pode se estender
até 2027. Para ele, isso vai de-
pender mais do resultado das
eleicoes e de como os desafios
fiscais do pais serdo encarados
pelo novo governo. “Se tiver-
mos uma sinalizacdo de que
vai ter algo nesse sentido, a Se-
lic pode continuar caindo no
ano que vem até atingir o pa-
tamar de 10% em meados de
2027”7, afirma. Para o fim de
2026, o BRP projeta a taxa ba-
sica de jurosa 11,50%.

Em decisao sem consenso, Fed

Luana Reis, Cristiana Euclydes e
Artur Scaff
De S&o Paulo

O Comité Federal de Mercado
Aberto (Fomc) do Federal Reser-
ve (Fed, o banco central ameri-
cano) interrompeu o ciclo de fle-
xibilizacio monetaria e manteve
a taxa de referéncia inalterada,
na faixa de 3,50% a 3,75% ao ano.
A decisio era amplamente espe-
rada pelo mercado e encerrou
uma sequéncia de trés reducoes
de juros consecutivas nos Esta-
dos Unidos. A decisdo, no entan-
to, ndo foi uninime, com os di-
retores Stephen Miran e Christo-
pher Waller votando por um
corte de 0,25 ponto percentual.

No comunicado, o Fed afir-
mou que a criacdo de empregos
nos Estados Unidos permaneceu
baixa e a taxa de desemprego
tem mostrado sinais de estabili-
zacdo. Os dados mais fracos de

mercado de trabalho nos tlti-
mos meses vinham sendo a prin-
cipal justificativa para o afrou-
xamento monetario. O banco
central americano também ajus-
tou sua comunicacio para dizer
que a atividade economica vem
se expandindo em um ritmo
solido, ante a avaliacdo de cres-
cimento “moderado” feita na
reunido anterior. Os dirigentes
acreditam que a inflacdo per-
manece um tanto elevada.

Essa foi a quinta decisio con-
secutiva do Fed sem consenso.
Dos dissidentes, Miran foi indica-
do pelo presidente dos EUA, Do-
nald Trump, no ano passado, e
Waller é um dos nomes cotados
para assumir a lideranca do ban-
co central ao fim do mandato do
atual presidente, Jerome Powell.
Trump vem criticando aberta-
mente a conducio da politica
monetaria, afirmando que os ju-
ros deveriam estar mais baixos.

Na coletiva de imprensa apos
a divulgacdo do comunicado,
Powell reforcou uma aborda-
gem dependente de dados e
afirmou que ndo ha um cami-
nho pré-determinado para a
politica monetaria. No entan-
to, afirmou que uma alta de ju-
ros ndo estd no cenario-base
de ninguém do comité. “Nao
estamos tentando estabelecer
um critério para quando sera o
proximo corte, nem se havera
um corte na proxima reuniao”,
disse o presidente do Fed.

Na visdo do dirigente, os juros
estio bem posicionados para
que o comité tome decisoes “reu-
nido a reunido”, analisando a
chegada de novos dados e a evo-
lucio do cenario econdémico.
Powell disse que um mercado de
trabalho mais fraco seria um ar-
gumento para afrouxar a politi-
ca monetaria. Mas, se a0 mesmo
tempo a inflacao estivesse pio-

interrompe ciclo de reducao

rando, isso “criaria uma situa-
cdo dificil”, na sua avaliacao.
Powell acredita que os riscos pa-
ra ambos os lados do duplo man-
dato do Fed, de maximo emprego
e estabilidade de precos, diminui-
ram. “Desde setembro, reduzimos
a taxa basica de juros em 75 pon-
tos-base [0,75 ponto percentual],
levando-a a um nivel neutro”, dis-

Para Wells Fargo,
Fed ndo tem pressa
em retomar o
afrouxamento
monetario, mas
preservou sua
flexibilidade para
0S pProximos meses

se. “Essa normalizacio deve ajudar
aestabilizar o mercado de traba-
lho e permitir que a inflacdo re-
tome sua trajetéria de queda em
direcdo a 2% a medida que os
efeitos das tarifas se dissipem.”
Em meio a crescente pressao
da Casa Branca sobre o Fed e o
presidente do banco central,
Powell evitou responder pergun-
tas sobre o julgamento da direto-
ra Lisa Cook, acusada de fraude
hipotecaria na Suprema Corte
dos EUA, e sobre a investigacao
do Departamento de Justica (Do,
na sigla em inglés), da qual ele
proprio € alvo e que trata da re-
forma da sede da autoridade mo-
netaria em Washington. Ele
também foi questionado se pre-
tende permanecer como diretor
do Fed ap6s o fim de seu manda-
to como presidente, ao que ele
respondeu: “Ndo tenho nada a
dizer sobre isso hoje também.”
Na opinido dos economistas

do Wells Fargo, o comunicadoea
coletiva de imprensa de Powell
indicam que o Fed ndo tem pres-
saem retomar o ciclo de afrouxa-
mento monetario, mas ambos
foram cuidadosos para preservar
a flexibilidade para as proximas
reunides. O banco ainda espera
dois cortes de juros de 0,25 pon-
to percentual neste ano, mas vé
que “os riscos para esse cenario
estdo cada vez mais inclinados
para cortes mais tardios e em me-
nor magnitude”, dizem os econo-
mistas Tom Porcelli, Sarah Hou-
se e Michael Puglise em nota.
Por outro lado, os economis-
tas do Morgan Stanley liderados
por Michael T. Gapen acreditam
que a pausa nos cortes foi “do-
vish” (inclinada a um afrouxa-
mento monetario). “Interpreta-
mos os comentarios de Powell
como indicativos de que o Fed
ainda mantém um viés de afrou-
xamento”, afirmaram em nota.
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Mercados Juros futuros operaram em queda antes da decisdao do Copom, enquanto o
dolar terminou a sessao estavel; em Wall Street, dia foi de alta moderada nas bolsas

ovespa registra mais um recorde

Maria Fernanda Salinet, Arthur
Cagliari, Gabriel Caldeira,
Luana Reis e Vinicius Lucena

De S&o Paulo

O movimento continuo de in-
gresso de capital estrangeiro vol-
tou a dar as caras na sessdo de on-
tem, em uma nova sessao positiva
para a bolsa e para os juros futu-
ros. O alivio nas taxas de longo
prazo se somou ao bom compor-
tamento do Ibovespa, que regis-
trounova maxima historica de fe-
chamento — ap6s ter ultrapassa-
do os 185 mil pontos na sessao.

No fim do dia, o principal indi-
ce dabolsa brasileira subiu 1,52%,
aos 184.691 pontos, enquanto a
taxa do DI para janeiro de 2031
recuou de 13,145% para 13,085%.

Jano mercado de cambio, o délar
até ensaiou ficar abaixo da mar-
ca psicologicamente importan-
tedeR$ 5,20, mas terminou o dia
negociado a R$ 5,2055, estavel
em relacdo ao pregdo anterior.
Embora o Ibovespa tenha reno-
vado recordes na sessao de ontem,
ha a percepcao de que algumas te-
ses estdo se tornando “congestio-
nadas”, observa o Santander em re-
latorio assinado pela chefe de pes-
quisa e estratégia de acoes, Aline
Cardoso. A incerteza relacionada a
eleicdo presidencial e as davidas
quanto ao inicio do ciclo de flexi-
bilizacdo monetaria — ao menos

“Diversos gestores preferem
aguardar o primeiro corte efetivo
—endo apenas a sinalizacdo —an-
tes de aumentar de forma relevan-
te a exposicao”, escreve Cardoso.

Os recordes sucessivos no in-
dice, porém, tém levado a algu-
mas distor¢cdes no mercado, afir-
ma o CEO da AlphaKey, Chris-
tian Keleti. “Como o estrangiero
esta ‘passando o trem’ em cima

185.065

até o pregio de ontem — se somam foia pontuagao

aesse sentimentoelevamosinves-  maxima do Ibovespa
tidores a serem mais seletivos no ~

timing e no posicionamento. na sessao de ontem

da gente, nés vamos perder a
referéncia de ‘valuation’. O Itad
esta negociando a cerca de 10
vezes [preco sobre lucro], com
um ROE [Retorno sobre Patri-
ménio Liquido] de 20%. E 6ti-
mo, mas esta perto de trés vezes
o valor patrimonial”, disse o
executivo em evento do UBS BB.

Wall Street também tentou
anotar algum otimismo, ainda
que, na reta final da sessio, o mer-
cado tenha abandonado parte do
impeto observado ao longo da
sessdo. O indice S&P 500 também
terminou praticamente estavel (-
0,01%) , apo6s ter furado a marca
dos 7 mil pontos durante a sessao.
O indice Nasdaq ainda se segurou
no azul, ao subir 0,17%, enquanto
o Dow Jones teve alta de 0,02%.

Também na sessao de ontem, o
dolar recuperou parte das perdas
recentes, ainda que tenha reduzi-
do o impeto ap6s a decisdo de ju-
ros do Federal Reserve (Fed, banco
central americano). O indice
DXY, que mede o desempenho da
moeda americana, subia 0,16%, a
96,37 pontos no fim da tarde.

O estrastegista Patrick Locke, do
JP.Morgan, avalia que o tom da co-
letiva de Jerome Powell foi mais
“dovish” (propenso ao afrouxa-
mento monetario), o que pesou
modestamente sobre a moeda
americana. “Mas isso ndo deve mu-
dar a visdo estratégica sobre o do-
lar, especialmente considerando
que Powell observou que ninguém
no comité acha que o proximo mo-
vimento sera uma alta de juros.”

Azul busca
US$ 1,21 bi
em titulos
no exterior

Rita Azevedo e Felipe Laurence
De S&o Paulo

A Azul deve precificar hoje
uma emissdo de US$ 1,21 bilhdo
em titulos de divida. A taxa inicial
indicada € de cerca de 10,75% ao
ano e o dinheiro sera usado para
viabilizar o financiamento da sai-
da do processo de reestruturacio
da companhia. Do volume to-
tal, US$ 1 bilhdovence em 2031,
e US$210 milhoes,em 2033.

Os recursos vdo quitar o saldo
devedor do financiamento DIP e
apoiar a implementacdo do plano
de reestruturacio, com foco na
otimizacdo da estrutura de capi-
tal e no aumento daliquidez, dis-
se aempresa em comunicado.

A Fitch atribuiu rating ‘B-(EXP)’
aos papéis, além de umanota dere-
cuperacdo RR4. Ao mesmo tempo,
retirou osratings de inadimpléncia
do emissor em moeda estrangeira
e local, que estavam em ‘D’, assim
como o rating em escala nacional
‘D(bra)’, e atribuiu notas esperadas
de longo prazo de inadimpléncia
em moeda local e estrangeira de ‘B-
(EXP), com perspectiva estavel.

Segundo a Fitch, o ‘B-"reflete a
melhora significativa nos indi-
cadores de crédito apos corte
aproximado de 42% da divida e
reducoes nos custos de frota e
arrendamento. O rating, por ou-
tro lado, segue limitado pela al-
ta volatilidade do setor aéreo e
pela flexibilidade financeira res-
trita, incluindo auséncia de ati-
vos livres de 6nus, liquidez ain-
da limitada e nivel de endivida-
mento pos-reestruturacao.

A Moody’s atribuiu rating cor-
porativo B2 a Azul e a nota B2 aos
bonds, com perspectiva estavel. Se-
gundo a agéncia, o rating incorpo-
ra os bons fundamentos da de-
manda por transporte aéreo no
Brasil, bem como um ambiente
competitivo mais racional e com
capacidade ajustada no mercado
doméstico — contexto que tem
permitido as aéreas elevar tarifas.

“A capacidade da Azul deredu-
zir divida e custos durante o pro-
cesso de Chapter 11, além de sua
elevada posicdo de caixa na sai-
da darecuperacdo, também sus-
tentam o rating B2”, afirmam.

Entre os bancos que coorde-
nam a emissao estao Citi e UBS BB.
Desde o inicio do ano, quatro em-
presas  brasileiras  emitiram
bonds. Bradesco e BTG captaram
US$ 750 milhoes cada. Sabesp e
FS emitiram, respectivamente,
R$ 1,35 bilhio e US$ 500 milhaes.

Tesouro avalia emissoes em euro, yuan
e dolar na estratégia para divida

Guilherme Pimenta, Giordanna
Neves, Mariana Andrade e
Ruan Amorim

De Brasilia

A estratégia do Tesouro Nacio-
nal para a divida publica externa
em 2026 prevé o retorno ao mer-
cado europeu, a avaliacdo das
condicoes para uma emissido
inaugural em yuan e a continui-
dade das emissoes de titulos de
referéncia em dolares. As infor-
macoes foram divulgadas pelo
Tesouro no Plano Anual de Fi-
nanciamento (PAF) de 2026, do-
cumento no qual o 6rgio esta-
belece parametros para a gestao
da divida ptblica até dezembro.

“O aumento da frequéncia e
do volume de emissdes em do-
lares americanos combinada
com a ampliacdo da insercdo
em diferentes segmentos glo-
bais reforca o objetivo de au-
mentar a participacdo da divida
cambial até seu benchmark. Es-
se movimento, somado ao mo-
nitoramento das tendéncias in-
ternacionais de renda fixa, per-

DIOGO ZACARIAS/MF

Rogério Ceron, secretario do Tesouro: trajetoria da divida tem sido influenciada pelas condicoes de financiamento

Divida Piblica Federal
Resultados de 2025 e parametros para 2026

os nimeros que houve busca pe-
lo fortalecimento do colchio de
liquidez, usado para fazer a ges-
tdo da divida, em 2025. A ideia

mite adaptar a atuacdo as opor-  Indicadores 2025 Limites PAF/26 era que o Orgdo iniciasse este
tunidades, inclusive por meio Minimo  Maximo ano com mais seguranca diante
de titulos tematicos, atraindo Estoque (R$ trillhdes) de eventuais oscilacoes causadas
novos perfis de investidores”, DPF 8,635 85 88  pelas eleicoes presidenciais. O
disse o Tesouro no documento. Composico (%) colchio terminou o ano passa-
Os indicadores do PAF podem  pyefixados 22 19 23 d'o em R$ 1,187 trilhdo, sufi-
ser alvo de mudancas ao longoAdo fndice de pregos 259 22 28 ciente para cobrir 7,3§ meses
ano e servemdcomf) uma reieren- Taxa flutuante 483 a8 52 ?e \t/enlglmentos. de tt1tulos a
ciazo mrcado oG BE Sy e Ese movimenio sy
.  ODTIEAEa0 €8 Estrutura de vencimentos . P
cumprir os numeros divulgados. " o crescimento da divida.
Segundo o 6rgio, a ampliacio ¢ Vincendo em 12 meses 175 16 20 O subsecretario da Divida Pa-
Prazo médio (anos) 4 38 4,2

gradual da atuacdo do Brasil
nos mercados internacionais,
seja por meio de maiores capta-
¢Oes, seja pela diversificacdo de
moedas e regides, é consistente
com o objetivo de elevar a par-
ticipacdo da divida em moeda
estrangeira. Hoje, esse indica-
dor situa-se em torno de 4% da
Divida Pablica Federal (DPF), e
o plano de longo prazo prevé
sua convergéncia para aproxi-
madamente 7%, em 2035.

No caso da Divida Pablica Fe-
deral externa (DPFe), o Tesouro
destacou que, apesar da realiza-

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

valorizacdo do real também se
refletiu em juros apropriados ne-
gativos sobre o estoque da divida
externa”, informou o Tesouro.
Também nesta quarta-feira, o
orgao divulgou que a Divida Pa-
blica Federal (DPF) cresceu cerca
de 18% em 2025 na comparac¢io
com 2024. Este aumento é o

"Aumento da divida

¢do de quatro emissdes em 2025 néo d ecorre apenas
— o maior nimero desde 2010 e . -
no maior volume em duas déca- da apropriacao d e

das —, o estoque da divida exter-
na apresentou reducdo no perio-
do. “Isso ocorreu, em grande me-
dida, devido a apreciacdo cam-
bial — a cotacdo, que no final do
ano passado estava proxima de
R$/US$ 6,20 se reduziu para
R$/US$ 5,38 — e ao elevado valor
de resgates realizado no ano. A

juros, mas também
de estratégia

de maior volume
de emissdes”
Daniel Leal

maior desde 2015, quando a alta
foi de 21,7%. No ano passado, a
DPF fechou em R$ 8,635 trilhoes.
O secretario do Tesouro Na-
cional, Rogério Ceron, alegou
que a trajetoria do crescimento
da divida pablica tem sido in-
fluenciada principalmente pelas
condic¢oes de financiamento, e
nio pelo resultado primario.
De acordo com Ceron, os titulos
isentos de Imposto de Renda
(IR) distorcem as condicdes de
financiamento, pressionando
para cima os juros da divida pu-
blica. Ainda segundo ele, a poli-
tica monetaria de curto prazo
também exerce influéncia, visto
que cerca de metade da divida
publica esta atrelada a taxa Se-
lic — em 15% ao ano, mantida
ontem pelo Banco Central.
Apesar do crescimento, os in-
tegrantes do Tesouro destaca-
ram em entrevista para detalhar

blica, Daniel Leal, destacou que
o aumento da DPF de um ano
para outro ndo necessariamente
decorre apenas da apropriacao
de juros, mas pode também re-
fletir justamente uma estratégia
de maior volume de emissoes
para recompor o colchdo de li-
quidez, como visto em 2025.

Em relacdo as bandas do PAF,
o Tesouro estabeleceu em R$
9,7 trilhdes e R$ 10,3 trilhoes
o piso e o teto da DPF para es-
te ano, respectivamente.

Considerando a composicao
da divida, os papéis prefixados
devem registrar participacao
entre 21% e 25% do total. Ja os
atrelados a indices de precos
devem ficar entre 23% e 37% da
DPE Titulos pos-fixados devem
ficar entre 46% e 50%. Por sua
vez, os papéis ligados ao cam-
bio devem variar entre 3% e 7%.

O percentual da DPF a vencer
em 12 meses deve ficar entre 18%
e 22%.]a o prazo médio da divida
deve variar entre 3,8 € 4,2 anos.

PicPay capta
US$ 499 mi
em IPO

na Nasdaq

Alvaro Campos
De Nova York

Em uma oferta publica inicial
de acoes (IPO, na sigla em inglés)
bastante demandada, o PicPay
levantou US$ 499 milhdes e aca-
bou com uma seca de quatro
anos sem ofertas de companhias
brasileiras. O banco digital da fa-
milia Batista conseguiu conven-
cer os investidores de que € uma
companhia de alto crescimento
(growth) e alcancou miltiplos
de empresas de tecnologia, justi-
ficando sua listagem na Nasdagq.

Segundo fontes proximas a
operacio, com 200 ordens no li-
vro, a demanda totalizou quase
dez vezes a oferta. Com isso, a fin-
tech conseguiu precificar a tran-
sacdo exatamente no topo da fai-
xa indicativa de preco, que ia de
US$ 16 e US$ 19. O valor de US$
499 milhoes considera também o
lote adicional (greenshoe) que
pode ser exercido em até 30 dias.
“Foi uma oferta muito boa, com
investidores da Europa, EUA, Bra-
sil, fundos emergentes, fundos de
tech, uma base bastante diversifi-
cada”, comenta um observador.

O timing também colaborou
com a oferta, com as bolsas ba-
tendo recorde no Brasil e pares
do PicPay, como Nubank e Inter,
subindo forte nos Gltimos dias. O
valor de mercado chegou a US$
2,6 bilhoes e o multiplo preco-lu-
cro ficou acima de 12 vezes, abai-
xo do Nubank, que esta em quase
20 vezes, mas acima de Inter, que
€ mais perto de 11 vezes.

A oferta foi ancorada pelo me-
gainvestidor boliviano Marcelo
Claure, da gestora Bycicle, que tinha
uma garantia firme para comprar
US$ 75 milhoes em acoes e “war-
rants” (garantias) que a permitiriam
dobrar essa fatia um ano depois do
IPO. Ela também tera um assento no
conselho, mas nao ha qualquer tipo
de acordo de acionistas.

A estreia do PicPay na Nasdaq
ocorre nesta quinta-feira, com o ti-
cker PICS. O coordenador lider da
oferta foi o Citi, com Bank of Ameri-
ca e Royal Bank of Canada (RBC)
também na operacao. Segundo rela-
tos, durante o roadshow (reunides
com investidores) os irmaos Joesley
e Wesley Batista nio participaram,
com a empresa sendo representada
pelos executivos, mas os controlado-
res devem estar nesta quinta-feira
no toque do sino na Nasdaq.

O PicPay ja havia protocolocado
um IPO anos antes e testou o am-
biente diversas vezes, mas agora
conseguiu levar a oferta adiante.
Isso aconteceu por diversos fato-
res, como o bom momento do
mercado americano para fintechs
e o fato de o PicPay desta vez ja ser
rentavel. A listagem da propria |BS
nos EUA (em junho do ano passa-
do) também colaborou, deixando
claro que o mercado nio tinha
mais nenhum receio de risco repu-
tacional com o grupo dos Batista.

Com uma rentabilidade (ROE) de
17% e uma receita que cresceu 92%
no ano passado, o PicPay tem 66 mi-
lhoes de clientes e teve lucro de R$
314 milhées nos nove primeiro me-
sesde 2025, com receita de R$ 7,3 bi-
lhées. A companhia foi fundada no
Espirito Santo em 2012 por Ander-
son Chamon e foi comprada trés
anos depois pela J&F O fundador se-
gue no grupo até hoje, como vice-
presidente de novos negocios.

Ap6s a oferta, os irmaos Batis-
ta devem permanecer com uma
fatia de 74,5% no PicPay. José An-
tonio Batista Costa (sobrinho de-
les) com mais 3,3%; Aguinaldo
Gomes Ramos Filho (outro sobri-
nho), com mais 0,8%; Chamom
com 2,5%; e o atual CEO do Pic-
Pay, Eduardo Chedid, com 0,8%.

Oreporterviajou a convite do PicPay
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Politica monetaria Mercado segue dividido sobre qual sera o tamanho da reducao da Selic em marco

BC mantém incognita sobre primetra reducdo

Analise

Alex Ribeiro
De Séao Paulo

O Comité de Politica Moneta-
ria (Copom) do Banco Central
manteve os juros basicos em
15% ao ano nesta quarta-feira,
mas, na pratica, a economia ja
comeca a colher os efeitos do
inicio da distensio com o
andncio de um corte de juros
para areunido de marco.

O que falta saber: o corte sera
de 0,25 ponto percentual ou de
0,5 ponto percentual? O comu-
nicado divulgado logo apos a
reunido da poucas pistas — pode
ser que o Banco Central ainda
ndo tenha definido ou que va
dar mais detalhes na ata do co-
legiado, que sai na terca-feira.

Ha uma certa divisdo no mer-
cado financeiro sobre qual pode-
ria ser o tamanho do corte de ju-
ros em marco. As projecdes dos

economistas no boletim Focus
apontam uma baixa de 0,5 ponto
percentual, para 14,5% ao ano, se-
gundo a mediana das projecdes.
Ja a média das projecoes esta
em 14,59%, o que significa que
ha um bom ntimero de analistas
econdmicos que acredita em um
corte menor. Ja nas opg¢des do
Copom, 34,5% apostavam em
corte de 0,5 ponto; 36% coloca-
vam as fichas em uma baixa de
0,25 ponto; e 22% acreditavam
que nao haveria baixa de juro.
O que pode se afirmar, concre-
tamente, a partir do comunica-
do? O Copom trata diretamente
doritmo e tamanho da distensdao
nesse trecho: “O compromisso
com a meta impde serenidade
quanto ao ritmo e a magnitude
do ciclo, que dependerio da evo-
lucdo de fatores que permitam
maior confian¢a no atingimen-
to da meta para a inflacdo no
horizonte relevante para a con-
ducao da politica monetaria”.

A primeira vista, a palavra “se-
renidade” poderia indicar uma
intencdo de ser mais moderado,
fazendo um corte mais modesto
de juro, de 0,25 ponto percen-
tual. Mas essa nao é uma pala-
vra que, no passado, esteve as-
sociada necessariamente a um
ritmo menor de baixa de juros.

Em agosto de 2023, quando
comecou um ciclo de baixa de
juros com um corte de 0,5 pon-
to percentual, o Copom disse

ParaoBC, ritmoe
magnitude do ciclo
dependerao da
evolucdo de fatores
que permitam maior
confiancano
atingimento dameta

que a conjuntura entdo vigente
demandava “serenidade e mo-
deracdo na conducio da politi-
ca monetaria” — e cortou 0,5
ponto no encontro seguinte.

O mais importante sobre
quanto o Copom pode cortar pa-
rece estar no trecho seguinte do
comunicado desta quarta: ritmo
e magnitude do ciclo “depende-
rdo da evolucdo de fatores que
permitam maior confianca no
atingimento da meta para a infla-
cdono horizonte relevante para a
conducdo da politica monetaria”.

Nesse trecho, o Copom trata o
ritmo como algo a ser definido
mais adiante, de acordo com a
evolucdo do cenario econémico.
Tem s6 um porém: ritmo significa
mais do que umareunido, ou seja,
representa o quanto a taxa vai ser
reduzida ao longo do tempo.

Em tese, o Copom poderia
baixar 0,25 ponto em marco e,
no encontro seguinte, fixar um
ritmo, que poderia ser de 0,5

ponto por reunido, como aposta
o mercado. Ou pode imprimir o
ritmo de 0,5 ponto ja em marco.

O Copom passa, no comuni-
cado, a ideia de que ja tem um
plano de voo na cabega, ao di-
zer que, como a queda da in-
flacdo e a transmissdo da poli-
tica monetaria estdo mais evi-
dentes, sua estratégia “envolve
a calibracdo do nivel de juros”.
Quem tem um plano de voo
pode muito bem entrar no rit-
mo desejado de distensao.

Mas pode ser estrategicamen-
te mais adequado comecar mais
devagar, com uma baixa de 0,25
ponto, para segurar apostas de
mercado em ritmos crescentes
de distensdo e de magnitudes
maiores do ciclo. O Copom disse
que esta mirando o centro da
meta e que, para chegar 13, pre-
cisa dosar a distensao e garantir
uma “restricdo adequada”.

Além dessa frase mais direta
na comunicacio, o Copom da

indicacdes indiretas sobre seu
plano de voo a partir das suas
projecoes de inflacdo.

O comité estima a inflacdo em
3,2% no horizonte relevante de
politica monetaria, o que o
ex-diretor de Politica Economica
do Banco Central, Diogo Guil-
len, disse ser um percentual
que estatisticamente nio se di-
ferencia da meta, de 3%, dadas
as incertezas em fazer estimati-
vas para um prazo tio longo.

Essa estimativa leva em conta
a trajetoria de queda de juros
prevista pelo mercado no bole-
tim Focus, ou seja, uma queda
de 0,5 ponto em marc¢o e uma
Selic de 12,25% no fim do ano.

Mas as sinalizacoes embutidas
nas projecdes de inflacio devem
ser tomadas com uma dose de cau-
tela - o Banco Central tem preferi-
do uma postura mais aberta, ga-
rantindo flexibilidade para to-
mar as suas decisdes com base na
evolucdo do cenario econdmico.

‘Nao hajustificativano texto
paranao ter cortado agora’

Victor Rezende
De Sé&o Paulo

A decisao do Comité de Politi-
ca Monetaria (Copom)do Banco
Central de manter os juros inal-
terados, mas sinalizar de forma
explicita um corte ja na proxima
reunido, deixou mais davidas do
que respostas para o mercado.
Na avaliacao da chefe de macroe-
conomia para Brasil da UBS Glo-
bal Wealth Management, Solan-
ge Srour, a auséncia de mudan-
casrelevantes no comunicado e
de condicionantes no uso do
“forward guidance” esvaziou a
justificativa para o “nio corte”
nareunido de ontem e tornou a
comunicac¢ao mais “dovish” (fa-
voravel a juros mais baixos) do
que o proprio BC talvez preten-
desse —abrindo espaco para
uma reprecificacio de um ciclo
de afrouxamento maior.

Valor: O que achou da decisdo?

Solange Srour: Eu achei que ele
iria manter os juros parados, mas
ndo que deixaria to claro que ja
cortaria na proxima reunido.E, se
ele fizesse isso, pensava que po-
deria dar explicacoes das condi-
cionantes. Mas com esse texto,
minha davida é saber o motivo
de ele nao ter cortado agora... Ele
ndo mudou o balanco de riscos;
ndo mudou a projecio de infla-
¢do;nao mudou quase nada do
comunicado. Por que nio cortou
agora? Quando se usa o ‘forward
guidance’ para sinalizar uma de-
cisao futura, é natural colocar
condicionantes daqui até a pro-
xima reunido. Tudo o mais cons-
tante, se nada mudar, o cenario
esperado é comecar a cortar, ou
seja, nao tem uma justificativa no
texto paranao ter cortado agora.
Achei um tanto quanto estranho.
OBCpode ter optado pornio
cortar porque ndo tinha comuni-
cadoisso, mas, na coletiva de de-
zembro, o [presidente Gabriel]
Galipolo falou que a portanao
estava fechada, mas o mercado
precificava s6 25% de chance de
corte... Mas, se foi porisso, o fato
de ndo haver mudanca no texto
prejudicou a comunicacao.

Valor: O mercado pode conside-
rar a decisdo como mais suave?

Srour: Deveria ter uma condi-
cionante no uso do ‘forward
guidance’. Semela, no fundo, o
mercado vailer o comunicado
como mais ‘dovish’ [suave] e
acho que adiscussdonao sera
entre um corte de 0,25 ponto e
outro de 0,50 ponto. Vai ser um
corte de 0,5 ponto em marco e
talvez mais se o cimbio apreciar
eisso ajudar as expectativas. Se
o Copom tinha aintencio de
comecar areduzir os juros ten-
tando moderar a precificacdo
do tamanho do ciclo, 0 comuni-
cadonao ajudou em nada. Cla-
ro, pode ser que na ata tragam
uma mensagem mais ‘hawkish’
[dura], mas o mercado vailera
decisdo como ‘dovish’.

Valor: O Copom usa o termo ‘se-
renidade’...

Srour: E uma tentativa de se-
gurar a precificacdo, mas acho
que essa tentativa seria fortaleci-
da se houvesse uma mudanca
maior no comunicado. Poderia
ser algo como “esperamos uma
desaceleracao maior da ativida-
de” para condicionar o corte.
Mas nao vimos nada disso. Tem
o uso do “ainda” na resiliéncia
do mercado de trabalho, mas se-
ra que isso significa que eles es-
peram que nao exista resiliéncia
em algum momento? Um proxi-
mo nimero mais forte de em-
prego vai mudar o Copom?
Acho dificil o mercado ler dessa
forma. O BC deixou escancarado
que ndo vai ser um nimero sozi-
nho que vai mudar o cenario.
Nao acho que o uso da ‘sereni-
dade’ tera o impacto que a in-
tencao desejava. O ‘forward gui-
dance’ foi usado de uma forma
ndo muito justificada.

"Ele ndo mudou o
balanco de riscos;
ndao mudou a
projecao de
inflacdo; nao
mudou quase
nada... Por que ndo
cortou agora?”

Valor: O BC ndo quis ferir a pre-
cificagdo de mercado?

Srour: O motivo para ndo ter
cortado hoje [ontem| foi esse.
Lendo o comunicado, nio consi-
go enxergar nenhum outro moti-
vo para ndo ter cortado agora, ja
que o texto pouco mudou. Foi
mais a questdo de nio surpreen-
der o mercado em prol da comu-
nicacdo, mas, no final, isso feriu a
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Srour, da UBS Wealth, acredita que o mercado precificara ciclo maior
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propria comunicacao. Ficou es-
tranho justificar o ‘nao corte’. O
mercado nao vai ter base para en-
tender o que faria o BCnao cortar.

Valor: Sua expectativa, entdo, &
de que pode haver um ciclo maior
de redugdo de juros?

Srour: O mercado tinha mais
oumenosde 2,5 a3 pontos de
corte no preco e vai ler esse co-
municado como mais ‘dovish’e
precificar um ciclo maior. Claro
que nao € s6 o comunicado. Esses
Gltimos dias de apreciacdo do
cambio e de fluxo relevante para
emergentes —que o mercado en-
tende que vai continuar por mais
tempo — ajudam a precificar um
ciclo maior. A taxa de juro real es-
ta muito alta e contracionista,
mas nao esta claro ainda o quao
contracionista ela esta. Por mais
que ataxaestejamuitoaltaea
inflacdo corrente, baixa, a meta
nao é esperada pelo mercado
em nenhum horizonte... OBCé
mais otimista que o mercado no
horizonte relevante; a atividade
nao esta dando sinais de muita
folga ou de hiato [do produto,
medida de ociosidade] abrindo
muito... Ndo acho que seja pos-
sivel fazer um ciclo muito maior
que 2,5 a 3 pontos de corte, mas
acho que o mercado vai precifi-
car mais do que isso.

Valor: O Copom indica umare-
dugdo do nivel de aperto...

Srour: Nio temos informacao
de que a taxa de juros esteja muito
contracionista. A economia nao
esta desacelerando tanto quanto
era esperado e varios participantes
domercado estdo aumentando a
projecio de crescimento doPIB e
botando a projecao de desempre-
go mais para baixo... Eu preferiria
comecar o ciclo de cortes com
mais cautela. E, talvez, essa cautela
venha na ata e a serenidade seja
explicada. Mas, aos olhos de hoje,
essa palavra parece ter sido colo-
cada na comunicacdo para tentar
segurar a precificacio do mercado
—oqueficoudificil dada a falta de
argumentacao do Copom.

‘Copom optou por ratificar
expectativas do mercado’

Gabriel Roca
De Sé&o Paulo

OBanco Centralja tinha as
condicoes de iniciar o ciclode
afrouxamento da Selic nareuniao
de ontem, e “prometer” o corte
paraareunido seguinte € um
diagnostico disso. Segundo o che-
fe de economia para Brasil e estra-
tégia para América Latinado
Bank of America (BofA), David Be-
ker, o Copom buscou nao surpre-
ender o mercado, ja que as expec-
tativas majoritarias eram de um
corte de juros apenas em marco.

Valor: Qual a avaliagdo geral do
comunicado?

David Beker: Na minha avalia-
¢ao, 0 Copom ndo cortou para
agora, mas cortou para margo.
Nossa expectativa era que o BC
iniciaria o processo de ajuste nos
juros ja.Embora ele ndo tenha
iniciado, deixou claro, pelo co-
municado, que o processo vai co-
mecar na préxima reunido. Dito
isso, o comunicado ndo trouxe
grandes surpresas. Tinhamos
uma expectativa de que a proje-
cdodeinflacdo no horizonte re-
levante estaria em 3,1%, mas veio
um pouco acima, em 3,2%. Vale
apontar que o BCrodou os mo-
delos com o cAmbio aR$5,35.0
dolarja esta em R$ 5,20. Usar o
cambio de hoje faria com que a
projecao fosse menor.

Valor: Foi uma decisdo correta?

Beker: Ele podia ter cortado.
Prometer o corte e cortarndo € a
mesma coisa, mas & parecido. E
um sinal de que ele esta pronto. A
decisdo e a comunicacao sio bas-
tante calibradas. Foram consisten-
tes com a ideia de que estamos
em um ponto em que ja & possivel
iniciar o ciclo. A restricio moneta-
ria esta muito grande atualmente.
Mesmo comecando a cortar, vocé
ainda manteria um nivel de restri-
cdo elevado, ja que a inflacdo esta
caindo. Ndo faria sentido manter
a Selic parada por ainda mais
tempo e gerar esse aperto adicio-
nal da politica monetaria.

Valor: Hd mengdo ao termo “se-
renidade” quanto ao ritmo do ciclo.
Como interpretou?

Beker: Ele menciona que o
compromisso com a meta impde
“serenidade” quanto aoritmoe
magnitude do ciclo e que estes
dependerao “da evolucio de fa-
tores que permitam maior con-
fianca no atingimento da meta”.
Na nossa visao, isso ndo deixa
claro como vai comecar o ciclo, e
ele nao deixou explicito. Como
nossa expectativa era de um cor-
te de 0,5 ponto ja em janeiro,
nossa projecao € que ele va ini-
ciar o ciclo com um corte de 0,5
ponto em marco. Esta em aberto
e sera preciso aguardar a ata.

Valor: Por que prometer cortar
osjuros na proxima reunido e ndo
cortar a Selic imediatamente?

Beker: Como a maior parte
dos economistas estava esperan-
do que o inicio do afrouxamen-
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to ocorresse em marco, e tam-
bém atribuia uma baixa proba-
bilidade ao corte na Selic em ja-
neiro, o Copom optou, basica-
mente, por ratificar as expectati-
vas que o mercado tinha. Mas, se
ele promete o corte, ele mostra
que ja tinha condic¢oes de cortar
agora. Mas ndo quis causar ne-
nhuma surpresa no mercado.
Valor: Galipolo vinha dizendo
que o cendrio era de muita incerte-
za para dar um ‘guidance’. Por que
comunicar o proximo passo?
Beker: Quando olho a combina-
caodalinguagem, minha sensa-
cdoéade queele quis fazer essa al-
teracdo para ndo ser interpretado
como muito “hawkish”. Se ele s6
tivesse repetido o comunicado an-
terior, talvez a surpresa fosse para
ooutrolado.Dado que ele esta
prometendo cortar, também, ele
nao quer que o mercado exagere
nas expectativas. Talvez esse seja o
diagnostico. Ele ndo quis surpre-
ender a curva de juros nem para
um lado nem para o outro.
Valor: Hd espago para um ritmo
superior a 0,5 ponto por reunido?
Beker: Dificil. Ele fala em sereni-
dade e usa um tom cauteloso.No
meu cenario, o ritmo de inicio se-
ria 0,5 ponto. Talvez nio sejae o ci-
clo comece com 0,25 ponto. Mas
ele ndo da nenhuma indicacio de
que pode ser um ciclo de acelera-
¢do e que os cortes podem ir além
de 0,5 ponto. Nossa percepcao, in-
clusive, é que sera um ciclode 0,5
ponto. O Copom parece querer
evitar qualquer tipo de euforia.

"Cambio pode
ajudar nas projecoes
deinflacdo e ter
impacto nas
expectativas. Sao
variaveis chave que
o BC vai monitorar”

<

Para Beker, do BofA, ciclo pode comecar com corte de 0,5 ponto na Selic
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Valor: O comunicado € suficiente
para o mercado ndo “pedir” cortes
maiores?

Beker: Se ele der o “guidance”,
deve conseguir administrar um
pouco a curva de juros. A parcela
mais curta tinha uma leve preci-
ficacdo de corte nareunido de ja-
neiro, entdo deve sofrer uma cor-
recdo. No resto da curva, nao es-
pero grandes variacoes. Para os
agentes de mercado que tém po-
sicoes recebidas [que ganham
com a queda dos juros], certa-
mente da um conforto.

Valor: A dinamica do délar deve
ser importante para o ciclo?

Beker: Acredito que sim. A vi-
sdo do BofA ainda é de um délar
fraco. O cambio pode ajudar nas
projecoes de inflacdo e terimpac-
tonas expectativas. Sdo variaveis
chave e que o BC vai monitorar.

Valor: A auséncia dos dois dire-
tores fez diferenga na decisdo?

Beker: Acredito que ndo.O
tempo foi passando e o juro per-
maneceu em territorio contracio-
nista por muito tempo. Se os dois
diretores ainda estivessem no Co-
pom, o desfecho provavelmente
seria o mesmo. E possivel imagi-
nar que poderia haver divergén-
cias sobre a linguagem utilizada
naata. Mas averdade é que ndo
faz sentido impor um aperto adi-
cional na politica monetaria que
seria dado pela manutencao des-
se juro por ainda mais tempo.

Valor: Quais sdo as projecées de
Selic einfla¢do?

Beker: Temos uma Selic de
10,5% ao fim do ciclo—4,5 pontos
de cortes. O ritmo deve ser de 0,5
ponto por reunido e o juro deve
chegarao fimde 2026 em 11,5%.
Nao da para dizer que a eleicio
ndo afeta o orcamento total do ci-
clo, e o que estamos assumindo é
que havera uma politica fiscal con-
sistente com a estabilizacdo da di-
vida adiante. Projetamos uma in-
flacdo de 4% para 2026 e de 3,5%
para o ano que vem. A percep¢ao é
que a trajetoria de desaceleraciao
dainflacao deve prosseguir.
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T-Note (5 anos) 384 383 386 373 367 433 Ihovespa do dia diaem % Minimo  Méximo Ultimo Pi - Peso (Uruguai) 37,8300 37,8600 0,13690 0,13700
' g ’ g 9 ¢ jores no dia i
TNote (10 anos) 425 425 425 417 411 453 Vencimento em fev/26 186.096 156 119250 183485 186440 186225 _ — § Rande (Afica do Sul) 159051 159091 03258 03259
T-Bond (30 anos) 486 486 485 485 480 4,78 imento em abr/26 189.798 E 0 o  Papel Cadigo Variagéo (%)  Cotagdo (R$)  Rial (Ardbia Saudita) 3,7502 3,7504 1,3820 1,3823
Fontes: ECB, EMMI, FRBNY e Valor PRO. Elaboracao: Valor Data * Taxa baseada em transagdes de empréstimos overnight garantidos por titulos do em jun/26 193710 . 0 0 0 0 Embraer ON EMBI3 353 99,77 Rial do Qatar (Qatar) 3,6440 3,6450 1,4220 1,4226
Tesouro EUA. ** A taxa reflete os custos de empréstimos overnight sem garantia. ***Taxas da BBA e da Federacéo Bancéria da Unido Europeia Fontes: B3 ¢ Valor PRO. Elaboracao: Valor Data CPFL Energla ON CPFE3 2,84 53,05 Rial (Ir3) 1084875,0000 10853750000  0,0000048  0,0000048
ontes: B3 ¢ Valor PRO. Elaboracao: Valor Dat Marig ON VBRF3 251 19,03 Ringgit (Malsia) 39150 39230 13212 13241
Braskem PNA BRKMS o 971 Rublo (Rissia) 76,4455 764545 0,06779 0,06781
~ = ~ = WEG ON WEGE3 214 51,57 Ripia (India) 92,1320 92,1470 0,05625 0,05626
Evolucao das aplicacoes financeiras T , , i indonési
¢ p ¢ Indicadores do mercado Fontes: B3 ¢ ValorPRO. Eiboragao: alor Data Rpia (Indonesi 167000000 167100000 00003102 0,003104
Rentabilidad odo em % Ripia (Paquistao) 2796000 279,9000 0,01852 0,01854
entabilidade no periodo em % Shekel (Israel) 30975 3,079 16731 16735
. Wes Em 28/01/26 R int = = Won (C<()véia ® Sul) 14335000 14339400 0003615 0003616
Renda Fixa /26" dey/25  moy/25  out/25  set/25  ago/25  Ano*  12meses* Variagaes % eservas internacionais Yuan Renminbi (China) 69462 6,946 07461 07463
Selic 1,05 122 1,05 1,28 122 1,16 1,05 14,32 Indicador Compra Venda Nodia Només Noano 12 meses Zloty (Poldnia) 35190 35196 14727 1,4731
DI 1,05 122 1,06 1,28 122 1,16 1,05 14,32 Délar (Ptax - BC) - (R$/USS) 51832 51838 106 579 579 1203 Liquidez Internacional *, em US$ milhdes Cotacd Em RS$(1)
CDB (1) 101 101 101 101 101 100 101 1225 Dolar Comercial (mercado) - (R$/USS) 52049 5,205 000 516 516 1131 4 i de periodo ! Didrio Ouro Spot (2 ”::ﬁdade ® Compra mRS() Venda
Poupanca (2) 067 0,68 0,66 068 068 067 067 826 DolarTurismo (R$/USS) ,0329 54129 012 507 507 1129 i _
Poupanga (3) 0,67 0,68 0,66 068 068 067 067 826 Furo (BC)- (R$/€) 6,1908 6,1926 411 428 428 080  mai/25 358459 15/01/26 374559 Dolar Ouro 521825 0,00589 8795520 879,6538
IRF-M 155 0,30 167 137 12 166 155 1822 Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 6,2164 62171 026 35 358 155  ju/25 361.440 16/01/26 374291 Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo: Valor Data
IMAB 054 031 2,04 105 054 08 054 1317 Euro Turismo (R$/€) 6,2918 64718 026 360 360 145 jul/25 360011 19/01/26 375041 *Cotacd i srias por délar. ** Cotacd is por uni fa. *** Moedas dotipo
IMA-S 1,02 1,23 1,06 1,29 1,24 117 1,02 14,55 Euro (BC) - (US$/€) 11944 11946 -0,05 161 161 1459 ago/25 364.767 20/01/26 375.467 B (cotadas em délar por unidade monetaria). (1) Por grama. (2) US$ por onga. (3) Grama por USS. Observacdes:
Ilz)enda Variavel - - - - - — 7% Ouro seté 222 gg; ggg g% g}; gg g;ggzg As taxas acima deverdo ser utilizadas somente p ificas d d alegislacao vigente.
Ibovespa ! \ ) ¥ ! ) ! 3 out . - As des acima referidas d i junto as regionais de cambio do Rio e de Sao Paulo. 0 lote
fndice Small Cap 1253 3% 603 043 158 58 1253 30,70 ‘:‘a"mv C:("‘Las';m/ - 879,520 3;35;?3 igg ;gg? ggg gggg nov/25 370828 23/01/26 377.143 ni i i paracleitod . canyoce e sos o Bance
1BrK 50 1515 14 629 211 34 615 155 24 toal (U(S $/0/n°29: ;ﬂ;{’ /o L U O 2 372.984 26/01/26 378794 Central em Brasila, foi fixado para hoje em USS 1.000.000. Nota: em 29/03/10, o Banco Central do Brasil
ISE 12,00 231 7,62 087 2,10 74 12,00 3541 ca troy ! ! " i " Fonte: Banco Central. Elaboracdo: Valor Data. *Agrega, aos valores do conceito Caixa, passou a divulgar, para a maior parte das moedas presentes na tabela, as cotacdes com até quatro casas
IMOB 12,63 6,72 1338 144 663 1352 1263 7350 Fontes: Banco Central e Valor PRO. Elaboragéo: Valor Data. * Ultima cotagio haveres como titulos de exportago e outros de médio e longo prazos decimais, i a0s para i jonai
DV 12,44 146 531 178 282 536 1244 29,99 P
IFIX 194 3,14 186 012 32 116 194 21,15
Dlar Ptax (BC) 579 3,16 0,94 124 199 314 579 11,14 = = = = =
Délar Comercial (mercado) 516 288 08 108 18 319 516 s Indices de agdes Valor-Coppead Bolsas de valores internacionais
Euro (BC) (4) 428 4,49 036 044  -166 089 428 051
Euro Comercial (mercado) (4) -3,58 417 0,17 0,76 -1,50 0,75 -3,58 0,37 Em pontos Em 12 meses
Ouro (BC) 15,28 5,88 375 577 98 12 1528 46,89 pol __ Variagdes % Menor Maior
Inflagio 3 No fim de Variagdo - em % Pais Cidade ndice 28/01/26  21/01/26  Nodia  Només  Noano  Em12meses indice indice
IPCA - 033 0,18 009 048 011 426 indice 28/01/26  21/01/26 dez/25 dez/25 da  més Mo peno
e oD 036 042 036 105 aor-Coppead Perormance 21686977 21671275 18798161 18798161 054 1537 1537 A Nova York Dow Jones 4901560  49.00341 0,02 198 198 929 3764559 4950020
Fontes: Anbima, Bacen, B3, Focus, FGV, IBGE e Valor PRO. Elaboracéo: Valor Data - -
* Rendimento no dia 28,/01/26. ** Até dez//25. (1) rendimento bruto do 1° dia itil do més (2) rentabilidade do 1° dia do més (até 03/05/12),  Valor-Coppead Minima Variancia 11888604 11883887 11206366 11206366 004 609 609  EA Nova York Nasdaq-100 2602279 2593974 032 3,06 3,06 2124 1709040 2611985
(3) rentabilidade do 1° dia do més (a partir de 04/05/12). (4) Variacao sobre o Real Fonte: Valor PRO. Elahoracao: Valor Data EUA Nova York  Nasdaq Composite 23.857,45 23.817,10 0,17 2,65 2,65 20,90 15.267,91 23.958 47
FUA Nova York S&P 500 697803 697860 001 194 194 15,00 498277 697860
Canadé Toronto SEP/TSK 3317607 3309640 024 461 461 3051 2250689 3317607
= = = México Cidade do México IPC 69.95973 6887764 157 879 8,79 3575 5031659  69.959,73
Fundos de Investimento Captagoes de recursos no exterior Colombia Bogota CoLCAP 2506,43 2496,18 041 2120 21,20 70,04 1.474,00 252154
— Venezuela Caracas IBVC 325087 337614 344 5655 5655 230461 330,15  321.836,75
Anglise didria da inddstria - em 23/01/26 Ultimas operades realizadas no mercado internacional * Crile santiago PS\ 116758 1162620 001 1094 1094 6528 703501 1162758
Patrimonio Rentabilidade nominal - % Estimativa da captacéo liquida - RS milhdes Data Data Valor _ Cupom/ Spread Peru Lima  S&P/BVL General - - - - - 20,75 21.840,85 34.937,73
liquido em em12 em 12 o o e Uss &m Retormo ':m Avgentina Buenos Aires Meval 323071402 324431997 042 5,87 5,87 3264 168395961 324431997
RS milhdes (1) nodia només 2026 meses nodia  només no ano meses " A i pol . E Oriente Médio e Afri
Renda Fixa 447205951 403370 7251963 7257963 8621205  Cmissor/Tomador liqidagao meses  mihdes  em%  em% base uropa, Oriente Médio ¢ Africa
RFIndexados (2) 12699277 011 065 065 1302 1916 8233 8233 2173253  JBS 30/06/25 30/06/36 132 1250 55 5572 Euro . Euronext 100 175755 L77471 097 21 214 16,36 365079 A7T4408
RF Duracio Baixa Soberano (2) 76274812 005 082 082 1339 -1.62945 -16.334,58 -16.33458 -38.60660  JBS 30/06/25 30/06/56 312 1.250 625 6,265 Alemanha Frankfurt DAX 2482279 24.894,44 0,29 1,36 1,36 1583 1967088  25420,66
RF Duragdo Baixa Grau de Invest. (2) ~ 1.042.847.98 006 090 090 1453 -41046 5251556 5251556 -3751080  JBS 30/06/25 30/06/66 492 1.000 6375 6415 Franca Pars CAC-40 8.066,68 8.152,82 -1,06 -102 -1,02 2,14 6.863,02 8.362,09
RF Duracdo Média Grau de Ivest. (2) ~ 27159367 006 005 091 1467 41,33 98438 98438 2380967 Petrobras 10/09/25 10/09/30 60 1.000 5125 5350 Italia Milao FISE MIB 4513873 45.440,44 -066 043 043 2488 3273057 4584977
RF Duragdo Alta Grau de Ivest. (2) 20045020 006 0,63 063 1014 85920 166399 166399 1366860 Petrobras 10/09/25 10/01/36 124 1000 625 6,55 Bélgica Bruxelas BEL-20 5.380,41 5.396,81 0,30 595 595 25,10 3.862,22 5.396,81
RF Duragao Livre Soberano (2) 27530992 007 079 079 1288 26936 555185 555185 1849207  Suzano 10/09/25 15/01/36 124 1000 55 5667 Dinamarca Copenhague OMX20 174151 177629 1,9 829 829 1581 143608 220325
RF Duracdo Live Grau de Ivest, (2) ~ 757.86391 007 083 083 1370 -1.87991 1323618 1323618 -1649217  Bradesco 20/01/26 20/01/31 60 750 - 5375 ?Pa_”ha A':"ad” Aszlga(%l 1;-%% 1;2%}32 ﬂg 13;; 1323 gigé 111?;32 1;3%;3
RF Duragdo Livee Crédito Livre (2 71556473 013 126 126 1488 31,74 721651 721651 160.86849 - T - " - : récia enas enera 347, 313, S i ! : 478, 347,
Acdes G @ 596.069.67 05T 237001 237401 4527979 Fontes: agéncias ) Valor Data. * Atualizada em 28/01,/26. ** Sobre o titulo do Tesouro americano de Holanda Amsterdd AKX 997,13 1.00168 045 48 482 1099 796,45 1011,01
Agbes Tndexados (2 085501 181 1059 1059 56 A5 A28 408 Jee7e oo P () Reabertura de peracio Hungia Budapeste BX 12819487 12749386 055 1546 1546 5090 8240087 12819487
Acbes indice Ativo (2) 2066012 1,69 981 9,81 4586 674 54555  -54555 -12.764,05 - Polonia Va@vla WIG 125.561,69 124.725,22 0,67 710 7,10 45,67 85.963,68  125.561,69
Acdes Live 207855 L1 638 638 3028 15213 10588 104588 25630 NPDTTE Portugal Lisboa PSi-20 866341 8654.25 o 484 484 3348 625396 866341
Fechados de Agoes 9010941 089 503 503 1659 000 4900 4900 -3123059 = inaices Rissia Moscou RIS* 1.151,60 114458 061 336 336 2,15 9233 125909
i 1.659.501,20 116322 1835360 18.35360 -22.033,62 Sugma Estocq\mo OMX 3.027,47 3.04395 0,54 5,01 5,01 14,87 217577 3.04395
Wultimercados Macro 10181388 009 151 151 1462 6704 24171 241711 2446224  Em27/01/26 Suiga Zurique Swi 1302381 1321623 146 184 -184 456 1088773 1347632
Multimercados Livre 63518265 0,12 107 107 1627 31091 689760 6.897,60 -37.200,51 — Turquia Istambul BIST 100 1340744 1310699 229 1906 1906 3246 9.00887 1340744
Multimercados Juros e Moedas 3878935 007 095 095 1390 31977 41410 41410 -1306924 Em Variago - em % Israel Tel Aviv 125 399137 40622 087 895 895 59,26 240399 402847
Multimercados Invest, no Exterior (2) 79353475 024 130 130 1312 31476 1181278 1181278 59.631,83 lindice 27/01/26 26/01/26 31/12/25 31/12/25 27/01/25 dia  més  ano 12meses AficadoSul Al Share 12506020 12341960 134 797 797 4810 8155366  125.069,20
Cambial 702849 010 332 332 547 544 13934 13934 85629  ogppy 25934 25531 23621 23621 18460 158 979 979 4049 Asiae Pacifico
Previdencia e L% LIM0 13000 WOB  spewEmegetes 51668 56764 52039 52039 3652 159 1082 108 B16 Toquio Nke225 633671 53335 00 600 600 3676 311358 5434123
Demais Toos 7 463.88120 57507 1072555 1072555 3157970 S&PBNY Améica Latina 280,63 21238 23147 23147 183,06 303 1818 1818 5330 Austrélia Sidney All Ordinaries 9.250,60 9.268,50 0,19 257 257 7,01 7.524,30 9.390,10
Total Fun;os i 8,655.386.02 226688 9075769 9075769 1198206 S&P BNY Brasil 264,57 25450 216,99 216,99 17232 39 2193 21,93 5353 China Shenzhen  SZSE Composite 2.718,05 271826 -0,01 739 7,39 42,23 177737 2.746,01
Total ot @ 27108 S04 3030l 30801 Thainay S BN México 39386 3842 36417 36417 26554 140 815 815 4832  (China Yangai  SSE Composite 415124 413990 0,27 4,60 460 11 300658 416529
Total Fundos OF Shore (9 TR e e A e  SePBNY Argentina MaT1 4592 42037 42037 4809 441 579 579 075 Coreia do Sul Seul KOSPI 517081 5.084,85 169 270 2270 103,83 220370 517081
Total Geral 093185128 ST SIS T s P B e 27350 26862 22803 22803 14029 181 1994 1994 9495  HongKong Hong Kong Hang Seng 2782691 271269 258 857 857 3750 1982830  27.82691
o B o s e s i s s G s e 1005 O Gl o ke ame 0o g6 o on g b wsties @ dwe 0@ S ar 46 nme e
01/10/2015, as rentabilidades do ano e 12 meses foram estimadas com base na amostra atual de fundos. (3) FIDC, Fil, FIP ¢ FMIEE. (4) PL dos ‘ ¢ b ‘ o " ¢ g d " ones gy o ¢ g g ¢ 00 pyod
ias achili Aoc ¢ OfF " + Rentahil . . i S&P BNY China 47270 47129 43607 43607 34883 030 840 840 3551  Tailandia Bangcoc SET 1.338,90 133445 033 6,29 6,29 051 106278 134577
tipos imobiliarios e Off-Shore referentes ao més de dezembro de 2025 * Rentabilidade sem periodo completo.Obs.: Fundos de Investimentos iy T Tainé v 3280382 23179 150 1396 1396 3044 1739176 380382
vegidos pea ICUM 555/14, ICVM 522/12, ICVM 40/04, ICVM 359/02 & ICUM 141/91. Dados suiltos a rotificagdo em razio da re. ~ SSPENVAcadoSul 6383 62082 49742 49742 19803 306 2863 2863 22310  Taan aipé 803, 1317, ! ¥ , \ 391, 1803,
da amostra ou de novos fundos. PL de cada tipo considera, adicionalmente, a estimativa dos fundos que nao S& BNY Turquia 3144 31,36 2622 26,22 35,36 02 1988 1988 -11,09 Fontes: Valor PRO, Bolsas de Bangcoc, Bogotd, Bomhaim, Budapeste, Istambul, Jacarta, Joaneshurgo, Lima, Madrid e Zurique. Elaboragao: Valor Data

informaram o PL na data de emissao do relatorio Fonte: S&P BNY Mellon. Elahoragéo: Valor Data * Indice expresso em délares

UNIVERSIDADE DE SAO PAULO - ESCOLA DE ARTES, CIENCIAS E HUMANIDADES
AVISO DE LICITAGAO — RETIRRATIFICAGAO DO EDITAL
Modalidade: Concorréncia — n2 01/2025 — EACH - Numero da Licitagdo: 91001/2025
CONTRATANTE (UASG) 102168 — EACH/USP - Processo SEI n? 154.00009870/2025-75 .
A Escola de Artes, Ciéncias e Humanidades torna publico aos interessados que realizara licitagdo na modali-

IRB-Brasil Resseguros S.A.

IRB-Brasil Resseguros S.A.
CNPJ: 33.376.989/0001-91 - NIRE: 333.0030917-9

IRB(Re)

CNPJ: 33.376.989/0001-91 - NIRE: 333.0030917-9

Companhia Aberta
Declaracéo de Proposito

As companhias abaixo, na condicdo de prospectivas controladoras direta e indireta de sociedade
seguradora, neste ato Declaram: 1) A intencao de constituir sociedade seguradora, nos termos da
Resolugdo CNSP n° 422, de 11 de novembro de 2021, e da Circular SUSEP n° 700, de 4 de abril de
2024, a qual funcionara com as caracteristicas abaixo especificadas, operacao cuja aprovagao prévia
ja foi concedida pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP); 2) A inexisténcia de quaisquer
restricdes que possam afetar sua respectiva reputacéo, conforme inciso V do artigo 17 da Resolugao
CNSP n° 422, de 11 de novembro de 2021; e 3) Esclarecem que, de acordo com a regulamenta-
cao brasileira aplicavel, quaisquer obje¢des as declaragdes e esclarecimentos aqui apresentados
deverao ser notificados diretamente a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), no prazo
maximo de 15 (quinze) dias, contados da data desta publicagdo, por meio de documento em que os
autores estejam devidamente identificados, acompanhado da documentagdo comprobatéria e justifi-
cativas, observado que os declarantes poderao, na forma da legislagdo em vigor, ter direito a vista do
respectivo processo, documentacédo e justificativas apresentadas por tais terceiros. Denominagao
Social: IRB (Seg) Corporate Seguros S.A. (“Seguradora”). Local e sede: Sdo Paulo - SP, Bra-
sil. Patriménio Liquido: R$ 18.500.000,00 (dezoito milhdes e quinhentos mil reais). Composicao
societaria: IRB Holding S.A., sociedade an6nima constituida de acordo com as leis da RepUblica
Federativa do Brasil, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, & Avenida Republica do Chile
n° 330, Torre Leste, 4° andar, Centro, CEP n° 20.031-170, devidamente inscrita no CNPJ/MF sob o
n° 63.029.005/0001-67 (“IRB Holding”), que detera 100% (cem por cento) das acdes representativas
do capital social da Seguradora. Objeto social: realizar operagoes de seguros dos ramos de danos,
em qualquer das suas modalidades, podendo ainda participar, como so6cia ou acionista, em ou-
tras sociedades, observadas as disposi¢des legais pertinentes. Controladores: IRB Holding, acima
qualificada, diretamente, e IRB-Brasil Resseguros S.A., sociedade andnima constituida de acordo
com as leis da Republica Federativa do Brasil, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na
Avenida Republica do Chile n° 330, Torre Leste, 3° e 4° Andar, Centro, CEP n° 20.031-170, devida-
mente inscrita no CNPJ/MF sob o n° 33.376.989/0001-91, detentora de 100% (cem por cento) das
acdes do IRB Holding, indiretamente. Rio de Janeiro, 28 de janeiro de 2026. IRB-Brasil Resseguros
S.A.: Marcos Pesso6a de Queiroz Falcao - Diretor-Presidente, Frederico Santana Knapp - Diretor
Vice-Presidente Financeiro. IRB Holding S.A.: Bernardo Netto Arruda - Diretor-Presidente, Thays
Vargas Ferreira - Diretora Financeira.

Companhia Aberta
Declaracgéo de Proposito

As companhias abaixo, na condicdo de prospectivas controladoras direta e indireta de sociedade
seguradora, neste ato Declaram: 1) A intengdo de constituir sociedade seguradora, nos termos da
Resolugdo CNSP n° 422, de 11 de novembro de 2021, e da Circular SUSEP n° 700, de 4 de abril de
2024, a qual funcionara com as caracteristicas abaixo especificadas, operacao cuja aprovagéo prévia
ja foi concedida pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP); 2) A inexisténcia de quaisquer
restricoes que possam afetar sua respectiva reputagéo, conforme inciso V do artigo 17 da Resolugao
CNSP n° 422, de 11 de novembro de 2021; e 3) Esclarecem que, de acordo com a regulamentagao
brasileira aplicavel, quaisquer objecdes as declaragdes e esclarecimentos aqui apresentados deve-
rao ser notificados diretamente a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), no prazo maximo
de 15 (quinze) dias, contados da data desta publicagao, por meio de documento em que os autores
estejam devidamente identificados, acompanhado da documentagdo comprobatdria e justificativas,
observado que os declarantes poderao, na forma da legislagdo em vigor, ter direito & vista do respec-
tivo processo, documentagéo e justificativas apresentadas por tais terceiros. Denominacao Social:
IRB (Seg) Vida e Previdéncia Seguradora S.A. (“Seguradora”). Local e sede: Sao Paulo, SP, Bra-
sil. Patrimonio Liquido: R$ 18.500.000,00 (dezoito milhdes e quinhentos mil reais). Composicédo
societaria: IRB Holding S.A., sociedade anonima constituida de acordo com as leis da Republica
Federativa do Brasil, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, & Avenida Republica do Chile
n° 330, Torre Leste, 4° andar, Centro, CEP n° 20.031-170, devidamente inscrita no CNPJ/MF sob o n°
63.029.005/0001-67 (“IRB Holding”), que detera 100% (cem por cento) das agdes representativas do
capital social da Seguradora. Objeto social: realizar operagoes de seguros dos ramos de pessoas e
de previdéncia privada, em qualquer das suas modalidades, podendo ainda participar, como sécia ou
acionista, em outras sociedades, observadas as disposi¢des legais pertinentes. Controladores: IRB
Holding, acima qualificada, diretamente, e IRB-Brasil Resseguros S.A., sociedade anénima consti-
tuida de acordo com as leis da Republica Federativa do Brasil, com sede na Cidade e Estado do
Rio de Janeiro, na Avenida Republica do Chile n® 330, Torre Leste, 3° e 4° Andar, Centro, CEP n°
20.031-170, devidamente inscrita no CNPJ/MF sob o n° 33.376.989/0001-91, detentora de 100%
(cem por cento) das acgdes do IRB Holding, indiretamente. Rio de Janeiro, 28 de janeiro de 2026.
IRB-Brasil Resseguros S.A.: Marcos Pesso6a de Queiroz Falcao - Diretor-Presidente, Frederico
Santana Knapp - Diretor Vice-Presidente Financeiro. IRB Holding S.A.: Bernardo Netto Arruda -
Diretor-Presidente, Thays Vargas Ferreira - Diretora Financeira.

dade CONCORRENCIA, sob N°: 01/2025 — EACH, do tipo menor prego, cujo objeto é a reforma do sistema de
climatizagdo da biblioteca, conforme especificagdes e condigdes constantes deste Edital, sua retirratificagdo e
seus Anexos, cuja data para inicio do prazo de Recebimento das Propostas Eletrénicas serd o dia 30/01/2026
a partir das 08h00, estando a sessdo de disputa agendada para o dia 19/02/2026 as 08h00, sendo o acesso
asessdo por intermédio do sistema eletronico de contratagdes denominado “compras.gov” através do sitio
https://www.gov.br/compras/pt-br. O Edital e sua retirratificagdo na integra se encontrara disponivel a partir
do dia 30/01/2026, além da péagina do “compras.gov”, citada anteriormente, nos seguintes enderegos: ht-
tps://www5.each.usp.br/licitacoes-em-andamento/ e www.imprensaoficial.com.br.

GOVERNO DO ESTADO DO PARANA
Secretaria da Agricultura e do Abastecimento- SEAB
Departamento de Economia Rural- DERAL

Protocolos: 22.814.312-0; Edital: 5/2025

Subvencdo ao Prémio de Seguro Rural/PR

Objeto: A empresa Allianz Seguros S.A. estd apta e qualificada a
implementacao de Subvencgdo Econdmica ao Prémio de Seguro Rural
SEPSR/PR ao produtor com propriedade no Estado do Parana.

A Comissao de Credenciamento, Resolugao n° 26/2025.

Curitiba, 28 de janeiro de 2026.

PARANA &
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Bancos Objetivo de abordagem seria apresentar informacoes sobre ‘o que realmente esta acontecendo’

Influenciadores relatam proposta do BRB

Luana Dandara e Lais Godinho
De S&o Paulo

Influenciadores relataram nas
redes sociais ter sido procurados
para defender a imagem do Ban-
co de Brasilia (BRB) em seus per-
fis. Ao menos trés criadores de
contetido afirmaram ter recebi-
do propostas para participar de
um almoco com o objetivo de
“apresentar a versio dos fatos”
da instituicdo financeira, segui-
da da publicacdo de contetidos
nas redes sociais, com orienta-
¢oes sobre as informacoes que
deveriam ser repassadas ao
ptblico. Os contatos pediam
orcamentos dos profissionais.

A Flap, empresa de comunica-
cdo que atende o BRB, afirmou
ao Valor que a iniciativa esta-
va relacionada a um projeto
ainda em fase preliminar de
planejamento, sem submissao
ou aprovacao prévia do banco.

A abordagem veio a tona on-
tem, mesmo dia em que o mi-
nistro do Supremo Tribunal Fe-
deral (STF) Dias Toffoli autori-
zou a abertura de inquérito pa-
ra apurar se influenciadores fo-
ram contratados pelo Banco
Master para atacar de forma
coordenada o Banco Central
(BC) e representantes do setor
bancario. A ofensiva ocorreu
no fim de 2025, e a investiga-
cdo buscara apurar se houve
pagamento pelas publicacoes e
quem teria financiado a a¢do.

O BRB passa por um momento
delicado por causa de sua cone-
xao com o Master. O banco do
Distrito Federal fez uma proposta
para adquirir parte da instituicao
de Daniel Vorcaro em marco de
2025, depois de ter comprado R$
12,2 bilhoes em carteiras do Mas-
ter apontadas pelo Banco Cen-
tral como suspeitas de fraudes.

Diferentemente dos perfis que
atacaram o BC em defesa do Mas-

ter, majoritariamente de fofoca e
entretenimento, os influencia-
dores procurados em nome BRB
eram da area de financas. Entre
eles, esta Murilo Duarte, conheci-
do como Favelado Investidor,
queretne cerca de 586 mil segui-
dores no Instagram. Ao Valor,
ele afirmou ter recebido uma
mensagem no WhatsApp na
manha de ontem, enviada por
Luciana Medeiros, CEO da agén-
cia The Marketing Arm (TMA).

Na mensagem, Medeiros soli-
citava um orcamento para a par-
ticipacdo de Duarte em um al-
moc¢o “em nome do presidente
do banco, Nelson Antonio de
Souza”. Segundo o texto, “a equi-
pe técnica do banco ira apresen-
tar informacoes relevantes sobre
o que realmente esta acontecen-
do”. O encontro estava previsto
para 10 ou 24 de fevereiro, em
Sao Paulo, com local a definir.

“O objetivo da acdo é que o BRB
tenha a chance de explicar as me-

didas de contencao de danos e as
acoes de recuperacao, para que os
convidados do almoco divulguem
de maneira transparente e objeti-
va as informacées recebidas por
seus seguidores”, dizia a mensa-
gem visualizada pelo Valor.
Entre as entregas previstas esta-
vam a presenc¢a no almogo, a pu-
blicacio de stories “que achar ne-
cessario para relatar de forma ho-
nesta o evento” e um “reels” (vi-
deo) de resumo, com “briefing” —

A Flap, empresa de
comunicacao que
atende 0 BRB,
afirmou que
iniciativa estava
em fase preliminar
de planejamento

CLAUDIO BELLI/VALOR

ou seja, orientacdo prévia sobre o
contetido — fornecido pela marca.
A proposta também incluia direito
de uso de imagem para reprodu-
¢ao do material nas redes do ban-
co e impulsionamento (promoc¢ao
paga) por 30 dias, com pagamento
em até 40 dias apos a assinatura do
contrato e emissdo de nota fiscal.
Duarte contou ja ter trabalhado
com a TMA em 2019, em uma pa-
lestra sobre criacao de contetido, e
que se sentiu “desrespeitado” com
a abordagem. “Nao senti honesti-
dade nessa mensagem, porque, se
fosse algo transparente, ndo preci-
sariam pagar alguém para compa-
recer e divulgar, tirando a auto-
nomia do influenciador”, disse.
Também houve relatos de abor-
dagens semelhantes a outros cria-
dores de contetido. Renata Barre-
to, que soma cerca de 1,3 milhio
de seguidores no Instagram, afir-
mou ter recebido proposta por e-
mail, enviada também por Medei-
ros, na terca-feira a noite. Ao Valor,

ela disse ter se surpreendida com o
contato, ja que ndo conhecia a
agéncia nem a executiva, ndo atua
com publicidade e mora nos Esta-
dos Unidos ha dois anos e meio.

Renato Breia, cofundador da
Nord Investimentos, também re-
latou ter sido procurado, confor-
me publicacio compartilhada
por ele na rede social X e confir-
mada por sua assessoria de im-
prensa. Ele retine cerca de 188
mil seguidores no Instagram.

Procurado pelo Valor, o BRB
nao se manifestou. A Flap, agéncia
responsavel pela conta do banco
do Distrito Federal, afirmou que a
iniciativa partiu da propria em-
presa e que se tratava de uma “co-
tacdo para um evento ainda em
fase preliminar de planejamento,
sem prévia submissao ou aprova-
¢do do Banco BRB”. Segundo a
Flap, a TMA fez o contato com os
influenciadores a seu pedido.

“O objetivo da agéncia era con-
vidar influenciadores reconheci-
dos no mercado pela seriedade e
pela atuacdo no segmento econd-
micoffinanceiro para um evento
onde seria feita uma apresentaciao
institucional pela nova direcio do
BRB”, disse a Flap, em nota enviada

ao Valor. “O proposito da iniciati-
va era ampliar o acesso a informa-
¢do, promovendo transparéncia e
permitindo que diferentes putbli-
cos tivessem contato com os escla-
recimentos prestados pelo banco.”

A agéncia também disse que
ndo houve “qualquer tentativa
de compra de opinido ou inter-
feréncia editorial” e que respeita
a independéncia dos profissio-
nais que atuam em redes sociais.
“Ressaltamos que a abordagem
foi conduzida pela equipe da
agéncia e seus fornecedores,
sem qualquer participacdo de
funcionarios do Banco BRB.”

Antes de o Master ser liquida-
do pelo BC, em novembro, o BRB
tentou adquirir 58% do capital
da instituicdo. A transacio foi
anunciada em marco de 2025,
ajustada e reduzida ao longo
dos meses, mas acabou barrada
pelo regulador em setembro.

A época, o Master enfrentava
uma crise de liquidez e chegou a
vender ativos ao BRB. A Operacao
Compliance Zero, deflagrada pela
Policia Federal no mesmo dia da li-
quidacao do banco, apura a ven-
da ao BRB de R$ 12,2 bilhées em
créditos supostamente forjados.

Toffoli autoriza inquérito
sobre perfis que fizeram
ataques ao Banco Central

Tiago Angelo e Giullia Colombo
De Brasilia

A Policia Federal (PF) abriu um
inquérito para apurar se influen-
ciadores foram contratados para
atacar de forma coordenada au-
toridades e instituicoes envolvi-
das na liquidacao do Banco Mas-
ter. A investigacdo foi autorizada
pelo ministro Dias Toffoli, do Su-
premo Tribunal Federal (STF).

No comeco deste més, como no-
ticiou o Valor, a Policia Federal de-
cidiu que iria investigar a atuacao
dos influenciadores. A investiga-
¢do busca saber se os perfis recebe-
ram pelas publicacoes e quem pa-
gou por elas. De 13 para ca, o 6rgao
fez apuracoes preliminares e pe-
diu, ha cerca de 15 dias, a autoriza-
cao de Toffoli, que s6 veio agora.

Pelo menos 46 perfis em redes
sociais teriam atuado em um bom-
bardeio digital com ataques si-
multaneos contra o Banco Central
(BC). A campanha ja havia sido ob-
servada durante o processo de ten-
tativa de venda do Master ao Banco
de Brasilia (BRB), mas cresceu nas
dltimas semanas, desde que as in-
vestigacoes sobre irregularidades
na operacdo foram ao Supremo
Tribunal Federal e que o Tribunal
de Contas da Unido (TCU) deci-
diurealizar uma inspecaono BC.

Em janeiro, a Federacao Brasilei-
ra de Bancos (Febraban) chegou a
divulgar nota afirmando que ter
identificado um “volume atipico”
de postagens relacionadas ao setor
bancario. Apesar de nio citar no-
minalmente, a entidade se refe-
riaaliquidacio do Master. A enti-
dade disse que analisaria se as
postagens identificadas faziam
parte de um ataque coordenado.

A ofensiva teria ocorrido pouco
antes da virada do ano. Os perfis
envolvidos divulgam informa-
¢Oes sobre celebridades, sem li-
gacao com assuntos econdmicos.

Um dos principais alvos deles
teria sido Renato Gomes, que esta-

vano fim de seu mandato como di-
retor de organizacao do sistema fi-
nanceiro e resolucio do BC. A
ofensiva também mirou o presi-
dente do BC, Gabriel Galipolo, e o
diretor de fiscalizacdo, Ailton de
Aquino. Este prestou depoimen-
toao STFem 30 de dezembro.

O projeto teria sido batizado de
“DV” (asiniciais de Daniel Vorcaro,
dono do Master). O objetivo seria
impulsionar a versao de “precipi-
tacdo” e levantar ddvidas sobre a
atuacio do BCnaliquidacio.

Ap6s os episodios virem a tona
no inicio de janeiro, a defesa do
banqueiro enviou manifestacao ao
Supremo Tribunal Federal negan-
do relacio com esses influenciado-
res. Disse que nunca contratou nin-
guém para atacar o Banco Central
e que Vorcaro seria alvo de uma
campanha de desinformacao.

Procurada, a defesa de Vorcaro
negou que o banqueiro tenha
qualquer relacio com a contrata-
¢do, “difusio de fake news” ou com
“campanhas digitais de difama-
¢do contra autoridade ptblica”.

“Ao contrario, sua defesa tem
reiterado que Vorcaro é alvo de
campanha difamatéria e de
disseminacdo orquestrada e
sistematica de informacdes fal-
sas que vém prejudicando sua
reputacdo nos ultimos meses,
muito antes da liquidacao do
Banco Master”, afirmou.

Em outra decisdo, Toffoli devol-
veu a Justica de Sao Paulo o processo
em que o empresdrio Nelson Tanure
€ acusado de usar informacdes sigi-
losas na construtora Gafisa. Tanure
foi denunciado pela pratica de “insi-
der trading” na operacdo de aquisi-
¢do da incorporadora Upcon, ocor-
rida entre 2019 e 2020. A Justica de
SP enviou o caso a Toffoli em 16 de
janeiro, apos a defesa do empresario
afirmar que havia relacdo entre o
processo e o inquérito do Master. Em
decisdo sigilosa, Toffoli discordou
doargumento da defesa. AJusticade
SP aceitou a dentincia ontem.

Provisao do banco com
Master pode chegar a

R$ 5 bi, disse Aquino a PF

Tiago Angelo, Isadora Peron e
Estevao Taiar
De Brasilia

O diretor de fiscalizacio do
Banco Central, Ailton de Aquino,
disse a Policia Federal (PF) que a
reserva de recursos a ser feita pe-
lo Banco de Brasilia (BRB) para
cobrir perdas com o Banco Mas-
ter pode se aproximar de R$ 5 bi-
lIhées. Aquino foi ouvido pela PF
em 30 de dezembro no inquérito
que apura o suposto esquema de
fraude no Master. O Valor teve
acesso a transcricao da oitiva.

No depoimento, Aquino afir-
mou que o BC ja havia identifica-
do que seriam necessarios R$ 2,6
bilhoes para cobrir perdas com a
compra de carteiras de crédito
sem lastro. Segundo ele, no en-
tanto, a tendéncia é que o valor
aumente por conta da “baixa
qualidade” dos ativos entregues
ao BRB pelo Master.

“Em virtude da qualidade dos
ativos que o BRB conseguiu bus-
carno Master, a gente também es-
ta ponderando que faltam mais,
tem que ser feita provisao de mais
deR$2,2 bilhoes”, afirmou.

O BC ja solicitou que o BRB faca
uma provisio de R$ 2,6 bilhoes. A
informacdo consta no termo de
comparecimento enviado pelo BC
em 7 de janeiro. Ja a investigacao
da PF mira a venda de R$ 12,2 bi-
[hoes em carteiras supostamente
fraudadas. O caso tramita no Su-
premo Tribunal Federal (STF), sob
arelatoria do ministro Dias Toffoli.

Aquino disse ainda que, apli-
cando corretamente técnicas de

R$ 2,6 bi

é o montantedo
provisionamento ja
requisitado peloBC

auditoria e governanca, seria pos-
sivel identificar a inexisténcia dos
créditos. Na sua avaliacdo, houve
falha por parte do BRB, tanto que o
banco foi reiteradamente questio-
nado por meio de oficios do BC.

O diretor também afirmou nao
ter “conhecimento” de pressio de
“autoridades da Reptiblica” em re-
lacdo ao processo para liquidar ou
nao o Master. A decisio foi tomada
pelo BC em novembro, na mesma
data em que o dono do banco, Da-
niel Vorcaro, foi preso pela PE.

Em outro momento, Aquino
afirmou que o Master ndo conse-
guia cumprir suas obrigacdes de
depositos compulsorios. Esses de-
positos sdo retidos pelo BC por
meio de aliquotas cobradas sobre
recursos captados pelas institui-
¢oes e servem como “colchio” de
liquidez do sistema bancario. “Ele
(Master) nao estava conseguindo
cumprir o seu compulsorio”, disse.

Segundo o diretor, a situacdo
contrastava com os créditos que o
Master dizia ter em sua carteira e
que eram ofertados ao BRB na ne-
gociacao. “Isso obviamente, como
supervisor, levanta um alerta [para
0 BC] e necessita aprofundamento
nos trabalhos”, disse.

Aquino também disse que o ba-
lanco do Master tinha inconsistén-
cias contabeis de R$ 5,5 bilhoes. Es-
sas inconsisténcias tinham origem
na compra pelo proprio Master de
ativos de outra empresa por R$ 6,7
bilhoes, antes de vender R$ 12,2 bi-
lhées em créditos para o BRB.

“Dado que o BRB pagou R$ 12
bilhoes, deveria ter um reconheci-
mento contabil no balanco do
Master de R$ 5,5 bilhes. Este reco-
nhecimento do ponto de vista de
receita nao foi feito”, disse.

Procurado, o BRB informou que
qualquer estimativa de necessida-
de de capital considerara integral-
mente todos os efeitos identifica-
dos na avaliacdo dos fundos e ati-
vos repassados pelo Banco Master.
BC e Master ndo comentaram.

Americanas S.A. — Em Recuperacéo Judicial

CNPJ/MF N© 00.776.574/0006-60 - NIRE 3330029074-5
Edital de Convocacao para Assembleia Geral de Debenturistas da 22°
(Vigésima Segunda) Emissao de Debéntures Simples, Nao Conversiveis
em Acoes, da Espécie Quirografaria, com Garantia Adicional Fidejusséria,
a ser Convolada em da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional
Fidejussoéria, em trés séries, para Distribuicdo Publica, sob o rito de
Registro Automatico de Distribuicdo, da Americanas S.A. - Em
Recuperacéo Judicial. Nos termos da Lei n® 6.404 de 15 de dezembro de
1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Ac¢des”) e da Resolucdo
Comissao de Valores Mobilidrios n® 81, de 29 de margo de 2022, ficam
convocados os Debenturistas da 222 (Vigésima Segunda) Emissdo de
Debéntures Simples, Nao Conversiveis em Agdes, da Espécie Quirografaria,
com Garantia Adicional Fidejusséria, a ser Convolada em da Espécie com
Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejusséria, em trés séries, para
Distribuicao Publica, sob o rito de Registro Automatico de Distribuicao, da
Americanas S.A. - Em Recuperagéo Judicial, sociedade andnima com registro
de companhia aberta perante a Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”), com
sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Sacadura
Cabral, 102, Parte, Saude, CEP 20081-902, inscrita no Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda (“CNPJ/MF’) sob o
n® 00.776.574/0006-60, com seus atos constitutivos devidamente arquivados
na Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro (“JUCERJA) sob o NIRE
3330029074-5, neste ato representada nos termos de seu estatuto social
(“Emissora”), a Vértx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.,
instituicao financeira, com sede na cidade de S&o Paulo, estado de Sao Paulo,
na Rua Gilberto Sabino, n® 215, 42 andar, CEP 05425-020, inscrita no CNPJ/
MF sob o n? 22.610.500/0001-88 (“Agente Fiduciario”), neste ato representada
na forma do seu contrato social, como agente fiduciario representando a
comunhao dos Debenturistas, nomeado no Instrumento Particular de Escritura
da 222 (Vigésima Segunda) Emisséo de Debéntures Simples, Nao Conversiveis
em Agoes, da Espécie Quirografaria, com Garantia Adicional Fidejusséria, a ser
Convolada em da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional
Fidejusséria, em trés séries, para Distribuicao Publica, sob o rito de Registro
Automatico de Distribuicdo, da Americanas S.A. - Em Recuperagdo Judicial
(“Escritura de Emissao; “Emissao” e “Debéntures”) celebrada em 23 de
agosto de 2024 entre a Emissora, o Agente Fiduciario e a Garantidora,
conforme aditada de tempos em tempos, a reunirem-se em primeira
convocacao, para Assembleia Geral (“Assembleia”), a ser realizada em 23
de fevereiro de 2026, as 15:00 horas, de forma exclusivamente remota e
eletronica através da plataforma Microsoft Teams, conforme Resolugéo
CVM n® 81, de 29 de marco de 2022 (“Resolucao CVM 81”), nos termos deste
edital, a fim de que os Debenturistas deliberem sobre as seguintes matérias da
Ordem do Dia: (i) Aprovar a alienagao de imdveis da Emissora cuja relagéao
sera disponibilizada aos Debenturistas que se habilitarem para participagdo na
Assembleia (“Imdveis”), declarados por esta com valuation total estimado entre
R$ 346.000.000,00 e R$ 468.000.000,00, os quais nao estao listados no Anexo
4.1.4 do Plano de Recuperagao Judicial como ativos para desinvestimento e
tampouco compbéem as UPIs Definidas, sem que configure Evento de
Inadimplemento Nao Automatico disposto nas Clausulas 7.2, “vi” e 8.1(xxix),
ambas da Escritura de Emissao, e que o valor de venda dos Imdveis néao seja
computado para fins da apuragao do limite total agregado de R$ 200.000.000,00
(duzentos milhdes de Reais) previsto nas Clausulas 7.2, “vi” (f) e 8.1(xxix),
ambas da Escritura de Emissao - o qual permaneceria aplicavel apenas para a
alienacéo de outros bens do ativo permanente da Emissora; sendo que, caso
os Debenturistas aprovem a matéria ora em referéncia, a Emissora obriga-se a
destinar 60% (sessenta por cento) do montante liquido recebido pela Emissora
que exceder R$ 200.000.000,00 (duzentos milnGes de reais) em razdo da
venda dos Imdveis e de outros bens do ativo permanente da Emissora,
considerados em conjunto, a amortizagdo extraordindria ou resgate antecipado
das Debéntures, conforme o caso, observados os procedimentos previstos na
Escritura de Emissao; (i) Autorizar a Emissora a aportar até R$ 75.000.000,00
(setenta e cinco milhdes de reais) em fundo de investimento em direitos
creditdrios (“FIDC”) destinado a aquisi¢ao dos créditos originados no ambito da
operagao de crédito direto ao consumidor estruturada pela Emissora, cuja
carteira de crédito sera de até R$ 350.000.000,00 (irezentos e cinquenta
milhdes de reais), sem que configure Evento de Inadimplemento Nao
Automatico disposto nas Clausulas 7.2, “v” e 8.1(xxx), ambas da Escritura de
Emissao, e que o valor aportado no FIDC nao seja computado para fins da
apuragao do limite de concessao de crédito de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes
de reais) previsto nas Clausulas 72, “v’ e 8.1(xxx), ambas da Escritura de
Emissao; (iii) Aprovar a incorporagéo da controlada ndo operacional da
Emissora, Ecolivery Courrieros Ltda., inscritano CNPJ sob o n® 16.890.506/0001-
53, pela sua controlada operacional Click-Rodo Entregas Ltda., inscrita no
CNPJ sob o n? 15.121.491/0009-53, no intuito de simplificar a estrutura
societaria da Companhia e, consequentemente, reduzir custos de operagao e
manutengdo, sem que configure Evento de Inadimplemento Nao Automatico
disposto na Clausula 7.2, “viii” da Escritura de Emissao; e (iv) Ratificar a
alteragdo da Conta de Pagamento M&A, para que passe a corresponder a
conta de titularidade do Agente Fiduciario. Informacoes Gerais: 1. AAssembleia
convocada por meio deste edital ocorrera de forma exclusivamente remota e
eletrénica, através do sistema “Microsoft Teams” de conexao via internet por
meio de link de acesso a ser disponibilizado pela Emissora e/ou Agente
Fiduciario aqueles Debenturistas que enviarem ao endereco eletrénico da
Emissora para ri@americanas.io, e ao Agente Fiduciario para jma@vortx.com.
br; e agentefiduciario @ vortx.com.br, em até 2 (dois) dias antes da realizagdo
daAssembleia, podendo ser encaminhado até o horario de inicio da Assembleia,
os seguintes documentos: (a) quando pessoa fisica, documento de identidade;
(b) quando pessoa juridica, copia de atos societarios e documentos que
comprovem a representagaéo do Debenturista; (¢) quando for representado por
procurador, procuragao com poderes especificos para sua representacdo na
Assembleia, obedecidas as condi¢des legais, especialmente as do art. 126, §1°
da Lei das Sociedades por Agdes e do art. 654, §1° e §2° da Lei n® 10.406, de
10 de janeiro de 2002 (“Codigo Civil”). 2. O Agente Fiduciario recomenda que
os Debenturistas acessem a Plataforma Digital com antecedéncia de, no
minimo, 30 (trinta) minutos do inicio da AGD, a fim de evitar eventuais problemas
operacionais, € que os Debenturistas se familiarizem previamente com a
Plataforma Digital para evitar problemas com a sua utilizagéo no dia da AGD.
3. O Agente Fiduciario ndo se responsabilizara por quaisquer problemas
operacionais ou de conexdo que os Debenturistas possam enfrentar, bem
como por eventuais questdes alheias ao Agente Fiduciario que possam
dificultar ou impossibilitar a sua participagdo na Assembleia por meio do
sistema eletrénico. 4. Os Debenturistas que participarem via Plataforma Digital,
de acordo com as instrugdes do Agente Fiduciario, serdo considerados
presentesaAGD e assinantes da ata e dolivro de presenga, ou, alternativamente,
o0 registro em ata dos Debenturistas que participarem da AGD, pelos meios
referidos neste edital, pode ser realizado pelo presidente da mesa ou pelo
secretario da AGD, cujas assinaturas podem ser feitas por meio de certificagéo
digital ou reconhecidas por outro meio que garanta sua autoria e integridade
em formato compativel com o adotado para a realizacédo da AGD, observado o
disposto no artigo 76, §2° da Resolucao CVM 81. 5. Este Edital se encontra
disponivel na pagina do Agente Fiduciario (www.vortx.com.br). 6. Os termos
com iniciais maiusculas utilizados neste Edital que nao estiverem aqui
expressamente definidos tém o significado que lhes foi atribuido na Escritura da
Emissao. Rio de Janeiro (RJ), 27 de janeiro de 2026. Americanas S.A. — Em
Recuperacao Judicial.
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Regulacao Técnicos da autarquia propoem implementacao faseada
para enderecar desafios operacionais, orcamentarios e politicos

CVM aponta limitacoes para
implantar ‘twin peaks’ no pais

Guilherme Pimenta e Victoria Netto
De Brasilia e do Rio

Embora o Brasil tenha uma ba-
se normativa solida para a ado-
cdo de um novo modelo regula-
torio para os mercados financei-
ro e de capitais como o “twin
peaks”, o pais enfrenta limitacoes
estruturais que inviabilizam a
instituicio do padrio no mo-
mento atual, demandando uma
implementacao faseada, mostra
estudo inédito conduzido pela
Comissdo de Valores Mobilia-
rios (CVM) obtido pelo Valor.

O debate do “twin peaks” vol-
tou A tona na ultima semana,
quando, em meio a crise envol-
vendo o Banco Master e a investi-
gacdo do uso de fundos de forma
fraudulenta, o ministro da Fa-
zenda, Fernando Haddad, defen-
deu que o Banco Central (BC) as-
suma funcoes de fiscalizacio de
fundos, hoje sob alcada da CVM.
A ideia do governo de imple-
mentar o “twin peaks” foi revela-
da pelo Valor em julho de 2024.

O estudo técnico da CVM, ain-
da nao divulgado publicamen-
te e que comecou a ser condu-
zido em 2025, aponta desafios
considerados mais criticos, co-
mo limitacoes de recursos, cus-
tos, autonomia operacional
dos reguladores e a localizacao
da regulacdo macroprudencial.
Os técnicos da autarquia ma-

pearam o sistema regulatoério
de todas as jurisdicoes do G20.

Além disso, fatores politicos e
conjunturais — especialmente o
tramite legislativo no Congresso e
experiéncias anteriores de propos-
tas para alteracdes no arcabouco
regulatério dos mercados que fo-
ram abandonadas — podem difi-
cultar ou até inviabilizar a imple-
mentacdo no curto prazo. Para
funcionar, a adocao integral do
“twin peaks” exigiria esforcos sig-
nificativos e uma clara prioriza¢io
politica por parte do governo.

O mapeamento identificou 16
desafios potenciais para uma
eventual migracio ao “twin
peaks”. O trabalho também bus-
cou medir o nivel de esforco ne-
cessario para enfrentar cada um
desses desafios. Em nove dos 16
pontos, o esforco exigido seria
considerado “normal”, o que in-
dica que o Brasil estaria relativa-
mente preparado. No entanto,
sete desafios demandariam um
esforco maior. E o caso dos re-
cursos para o fortalecimento dos
reguladores, que aparece como
um dos temas mais criticos.

Atualmente, o Brasil trabalha
com um modelo de regulacao se-
torial, que ja ndo é mais domi-
nante em outras jurisdicoes, se-
gundo o estudo. Aqui, ha uma di-
visdo por setor, com a CVM fican-
do responsavel pela regulacao e
supervisdo do mercado de capi-

tais, o BC com o sistema financei-
ro nacional, a Superintendéncia
de Seguros Privados (Susep) com
o mercado de seguros e a Supe-
rintendéncia Nacional de Previ-
déncia Complementar (Previc)
com os fundos de previdéncia.
No modelo “twin peaks”, have-
ria dois reguladores: um pruden-
cial e outro, de conduta. O regula-
dor prudencial, por sua vez, seria
responsavel por definir as regras
e analisar a estabilidade dos siste-
mas regulados. Ja o regulador de
conduta seria, primordialmente,
o guardido do consumidor/in-
vestidor do produto financeiro.
Bruno Luna, chefe da Assesso-
ria de Analise Econémica, Gestao
de Riscos e Integridade (ASA) da
CVM, responsavel pelo estudo,
disse em entrevista ao Valor que
a adocido abrupta de um modelo

"Para que o modelo
funcione é
necessario que haja
recursos para
fortalecer cada
regulador antes de
qualquer mudanca”
Marcus R. Peixoto

“twin peaks” poderia causar ris-
cos ao mercado financeiro e de
capitais, tendo em vista todos os
desafios envolvidos. “O risco é
absurdo e pode ser até proibiti-
vo, com danos para o mercado.”

Diversos paises adotam mo-
delos de regulacdo “twin peaks”
ou com dois reguladores, mas
cada um com suas caracteristi-
cas. O modelo setorial, adotado
pelo Brasil, s6 é visto hoje em
paises como Argentina, Arabia
Saudita, India, México e Turquia.

O modelo estudado para o Bra-
sil € mais baseado nas estruturas
presentes no Reino Unido, Austra-
lia, Africa do Sul, Bélgica, Holanda
e Nova Zelandia. Em outros pai-
ses, um Gnico 6rgao é responsa-
vel por toda a regulacio dos mer-
cados financeiro e de capitais.

A tendéncia, de acordo com o
estudo, € a de que os paises do G20
tenham cada vez menos regulado-
res, inclinacdo atribuida a sofisti-
cacdo do mercado. “Sio respostas
regulatorias. Os limites e frontei-
ras que existiam entre os diferen-
tes setores, entre o que seria segu-
ro, crédito, mercado financeiro, es-
tao ficando muito porosas e dei-
xando de existir”, diz Bruno Luna.

Mas para que o modelo funcio-
ne € necessario que haja recursos
para fortalecer cada regulador an-
tes de qualquer mudanca, indica
o Marcus Rodrigues Peixoto, ins-
petor da CVM e coordenador do

Bruno Luna, da CVM: Risco proibitivo com possibilidade de danos ao mercado

estudo. O tema também demanda
um amplo debate e adaptacio
gradual no decorrer do tempo.

Aequiparacio de carreiras entre
servidores de cada regulador tam-
bém € um ponto levantado. Isso
porque, em 100% dos casos anali-
sados, a implementacao foi feita
em fases e implicou o “intercam-
bio” nao so6 de sistemas, mas tam-
bém de pessoas entre as institui-
¢Oes antes que o “twin peaks” fos-
se efetivamente estabelecido.

O estudo também mostra que
ha um desafio fiscal e orcamenta-
rio na implementacdo do modelo.
No Reino Unido, por exemplo,
houve um gasto inicial de R$ 1,2
bilhao, em valores da época, para a
implementacdo do “twin peaks”,
em 2012, em face dos custos de ca-
pacitacdo, adaptacdo de sistemas e
do proprio orcamento para os dois
orgaos. Na Africa do Sul, o mon-
tante ficou em torno de R$ 1 bi-

lhao. A titulo de comparacao, o
orcamento anual discricionario
da CVM em 2026 é de R$ 36 mi-
lhoese,em dez anos, houve uma
perdade 70% no or¢camento.
Outro desafio €a composiciode
pessoal. O regulador de conduta
da Australia, por exemplo, tem um
corpo de 2 mil funcionarios. No
Reino Unido, em dez anos, a equi-
pe técnica foi robustecida em 70%.
Na CVM, a forca de servidores foi
reduzida 7% no mesmo periodo.
Os técnicos da CVM apontam
que outro ponto precisa ser ob-
servado: se havera um orgao re-
cursal para a revisdo de decisoes
condenatorias. Hoje, o Conselho
de Recursos do Sistema Financei-
ro Nacional (CRSEN) é responsa-
vel por analisar, em segunda e tl-
tima instincia administrativa,
recursos contra decisoes de BC,
CVM e Conselho de Controle de
Atividades Financeiras (Coaf).

XP cobrara taxa de

Adriana Cotias
Sé&o Paulo

Apos um periodo de dialogo
com as assessorias de investi-
mentos, a XP Inc. comecou a
comunicar a rede a cobrancga
de uma taxa dos escritorios
que aderirem ao modelo de
“fee fixo” — em que o servico
de intermediacdo é pago pelo
cliente e ndo via comissodes por
produtos distribuidos.

Segundo o Valor apurou, ha-
verd uma “escadinha” regressiva
por volume sob os cuidados do
assessor. Comeca com uma co-
branca de 20 pontos-basicos pa-
ra patriménios de até R$ 1 mi-
lhao, de 15 pontos para o inter-
valo entre R$ 1 milhdo e R$ 3
milhées, e de 10 pontos para
volumes acima de R$ 3 milhoes.

Segundo uma fonte a par da no-
va politica de tarifacdo, a cobran-
¢a ndo muda a regra para o esto-

quejasobomodelo de fee fixode
imediato. A receita atual dos pro-
fissionais vai ser preservada pelo
menos até 31 de janeiro de 2027.

A partir de fevereiro de 2027,
permanecerao sem cobranca do
fee de plataforma os assessores
que atingirem média de 65 pon-
tos no indice de satde XP no se-
gundo semestre deste ano. Essa é
uma meétrica de qualidade criada
pela instituicdo no fim do ano
passado, que considera itens co-
mo o aumento do “share of wal-
let”, a parcela do patriménio do
investidor na plataforma, o cres-
cimento da captacao, a aderéncia
a alocacao sugerida, além do in-
dice de satisfacdo do cliente.

A caréncia sera sempre semes-
tral. Quem ficar fora dos para-
metros ou cair na avaliacao
passa a ter caréncia ou cobran-
ca no semestre subsequente.

Para os novos clientes que esco-
Iherem o modelo de fee fixo, havera

plataforma de assessoria no ‘fee fixo’

a cobranca da taxa de plataforma a
partir de 12 de fevereiro de 2026.

Na reunido de representante
da XP com gestores dos 60 es-
critérios mais relevantes da re-
de, ficou acertado que a ado-
¢do do modelo de fee sera para
clientes com mais de R$ 300
mil, com uma trava de receita
por ativo (ROA) de 1,5%.

O intervalo de cobranca do
fee do cliente vai de 0,4% a 1,5%
ao ano. A XP nao comentou so-
bre as mudancas na sua politica.

Houve um certo desconforto
entre gestores de escritorios que
participaram da conferéncia vir-
tual com a XP na terca-feira. “Nao
pegou bem. O sentimento é de
quebra de confianca, justamen-
te em um momento complica-
do de mercado, problemas de
reputacdo da XP e de captacao
mais dificil”, afirmou um deles.

Outro interlocutor entende
que a cobran¢a aumenta o

custo para o cliente final, que
vinha sendo engajado a mi-
grar para o modelo de fee fixo.

“Profissionais que pretendem
aumentar a representatividade do
fee fixo na sua base de clientes e
manter um fee de atendimento
menor, esse cliente sera estimula-
do a migrar para o modelo de con-
sultoria da CVM, em que nio existe
esse tipo de cobranca”, afirma ou-
tra fonte a par das conversas.

No Brasil, o BTG Pactual, princi-
pal concorrente da XP na distribui-
cao de investimentos pelo canal de
terceiros no “B2B”, adotou a taxa
de plataforma quando ajustou a
sua engrenagem para o modelo de
fee fixo no ano passado. O banco
cobra 30% independentemente do
tamanho da carteira. O custo pa-
ra o cliente final varia de 0,35%
ponto a 1%. A XP adotou antes,
em 2024, mas nio ficava com
um pedaco daremuneracao.

A justificativa da XP para os

gestores dos principais escrit6-
rios da rede é que seria uma for-
ma de ajustar os custos de plata-
forma e melhorar o “cashback”
para o cliente, afirmou um parti-
cipante da reunido. No modelo
de fee fixo em assessoria, na de-
volucdo de comissoes pela ven-
da de produtos de investimen-
tos s6 metade volta para o inves-
tidor. A XP retém a sua parcela.

Jano ano passado, a plataforma
tinha feito um ajuste na sua politi-
ca em relacao ao fee fixo para ga-
rantir a qualidade no nivel de ser-
vico e equidade na precificacao,
afirmou fonte a par das tratativas
com os escritorios. A ideia agora é
ter um preco cobrado que seja
justo em funcdo da segmentacio
por faixa de renda dos clientes.

A inspiracdo vem da indGstria
de investimentos internacio-
nal, em que grandes platafor-
mas cobram um fee pelo uso
dainfraestrutura.

Internamente, a XP discute ou-
tros modelos, além do transacio-
nal vigente e o de fee fixo. A co-
branca de uma assinatura aos
moldes dos servicos de streaming
seria uma das alternativas estuda-
da, segundo uma fonte. Essa poli-
tica como um todo é tida como a
pedra fundamental para prepa-
rar a companhia para o futuro.

A logica é que se as assessorias
e os clientes estio indo na direcdo
da remuneracdo fixa, & preciso fa-
zer essa transicdo com transpa-
réncia sobre o modelo e os para-
metros de devolucado de cashback.
A caréncia e a preservacao de re-
ceitas relativas ao estoque foi uma
solucdo de contorno se o asses-
sor atingir um percentual mini-
mo no seu indice de qualidade.

Nos resultados do terceiro tri-
mestre de 2025, a XP infor-
mou que 21% dos ativos sob
custédia no varejo ja rodavam
no modelo de fee fixo.

-undos de
nensao e a
perspectiva
danovaregra
de solvéncia

Palavra do
gestor

Christian
Catunda,
Gustavo Morais
e Ricardo Pena

capacidadede
honrar os
COMpPromissos
de longo prazo
(solvéncia)e
questoes de déficit e superavit
sdo condicoes centrais na
gestido dos fundos de
pensdo. E as regras atuais
podem mudar, alterando
significativamente a analise
sobre a solvéncia e a situacao
financeiro-atuarial dos planos
de beneficios administrados.
A proposta formulada pela
Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar
(Previc) comeca a ser discutida,
em marc¢o, pelo Conselho
Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC).
Anorma atual (Resolucao
CNPCn230/2018) representou
um marco ao consolidar
diretrizes sobre avaliacoes e
hipéteses atuariais, tratamento
de déficits e superavits. Porém,
apos sete anos de sua vigéncia,
aconclusio é que anorma
precisa ser atualizada, pois se
baseia somente na “duration”
do passivo dos planos
previdenciarios. Mudangas
demograficas e no cenario
econémico, bem como a propria
evolucao das praticas atuariais
internacionalmente adotadas,
tornaram essencial modernizar a

regulacao para deixa-la mais
eficiente e proporcional aos
riscos que afetam os planos.

Diversos planos
vém registrando déficits
anuais recorrentes, o que os
obriga a adotar sucessivos
equacionamentos. Em
muitos casos, isso exige
contribui¢des extraordinarias
elevadas de participantes,
assistidos e patrocinadores,
comprometendo de forma
acentuada os orcamentos
familiares, chegando em alguns
casos a 50% darenda mensal.
Para as empresas, € um incentivo
aretirada de patrocinio.

Além disso, a norma atual
prevé um mecanismo chamado
de “ajuste de precificacio”, que
também merece ser revisto. Tal
mecanismo extrabalanco,
contabilmente controverso,
permite antecipar resultados
futuros, em funcio da diferenca
entre a taxa de juros utilizada
como meta atuarial dos planos
e ataxade juros dos titulos
ptblicos federais indexados ao
IPCA que estejam marcados “na
curva”. Isso acabaresultando, no
curto prazo, numa reduciao nos
valores dos equacionamentos
de déficits. E pode comprometer,
no longo prazo, a solvéncia dos
planos e agravar transferéncias
intergeracionais entre

participantes atuais e assistidos
futuros. E também um estimulo
regulatorio para concentracao
atual de investimentos em
titulos publicos federais.
Aproposta em discussao
traz uma série de inovacdes,
a partir de um novo modelo
de solvéncia, baseado no
conceito internacional de indice
de solvéncia (IS), que estabelece
intervalos simétricos de
tolerancia (IS piso e ISteto), a
partir de diretrizes da propria
LCn®109/2001, para
monitorar a solvéncia dos planos
e determinar o que precisa ser
equacionado, em caso de déficit,
oudistribuido, em caso de
superavit. A novaregra também
prevé periodo de tolerancia
de trés anos para acomodar
oscilacdes conjunturais
econdmicas, financeiras,
demograficas e atuariais,
evitando equacionamentos
desnecessarios em periodos
de altavolatilidade.
Onovo padrao de solvéncia,
principal item da proposta,
foi discutido no ambito da
Comissdo Nacional de Atudria
(CNA)da Previc, com base
em praticas internacionais
adaptadas arealidade brasileira.
Esse modelo fundamenta-se no
conceito deindice de solvéncia,
indicador atuarial que mede a

capacidade do plano de honrar
seus cCompromissos com
participantes e assistidos ao
longo do tempo. A proposta
define indices de solvéncia
teto, piso e meta, permitindo
variacoes de curto prazono
indicador em funcao de
volatilidade temporaria,
principalmente por impactos
da conjuntura econémica,

mas assegurando a solvéncia
atuarial de longo prazo para

o plano previdenciario. Ao longo
de um periodo de transicdo,
ameta de solvéncia sera
gradualmente elevada até
atingir 100%, nao podendo ficar
abaixo de um piso prudencial,
nem permanecer acima de um
teto, garantindo o permanente
equilibrio financeiro.

Para ametodologia do
intervalo de taxa de juros minima
emaxima que o plano pode
adotar nos calculos atuariais, sera
criado um modelo, considerando
acomposicao da carteira de
investimentos dos planos,
sua politica de investimentos
para os proximos cinco
anos e os diferentes cenarios
macroecondmicos futuros.

Aproposta indica também um
percentual preferencial maximo
incidente sobre salarios ou
beneficios, limitado em 35%
paraasoma das contribuicoes

normais e extraordinarias,
evitando encargos excessivos
sobre participantes e assistidos,
exigindo uma revisio estrutural
do contrato previdenciario
para que hajareequilibrio na
solvéncia do plano de beneficios.
Aideia é tornar o sistema
mais s6lido e sustentavel no
longo prazo, transparente e
alinhado as melhores praticas
previdenciarias de supervisao
eregulaco de previdéncia
complementar (IOPS e
WPIP/OCDE), com metodologias
mais robustas e individualizadas
paraa avaliacdo da solvéncia
e do equilibrio atuarial dos
planos, numregime de
capitalizacdo financeira, visando
fortalecer a confian¢a no regime
de previdéncia complementar.

Christian Catunda é diretor de normas
substituto da Previc

Gustavo Morais é especialistaem
previdéncia complementar da Previc

Ricardo Pena ¢ diretor-superintendente
da Previc

Este artigo reflete as opinides do autor, e
nao do jornal Valor Econdmico. O jornal ndo
se responsabiliza e nem pode ser
responsabilizado pelas informagdes acima
ou por prejuizos de qualquer naturezaem
decorréncia do uso destas informagdes.
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Judiciario Estudo mostra que elas foram derrotadas
na maioria das 154 decisoes judiciais proferidas
em dez Estados, entre os anosde 2023 e 2025

Justica nega reparacao
a vitimas do golpe do

falso advogado

Beatriz Olivon
De Brasilia

Vitimas do golpe do falso ad-
vogado nio tém obtido muito
sucesso nas acoes que tém ajuiza-
do para tentar obter reparacio
pelos valores perdidos. Foram
derrotadas em 51,9% das 154 de-
cisdes judiciais de primeira e se-
gunda instincias proferidas en-
tre 2023 e 2025, em dez Estados.
E venceram em 37,7%. Os dados
sdo de levantamento da platafor-
ma de pesquisa juridica com in-
teligéncia artificial Juit.

Conforme a pesquisa, liderada
pelo advogado jurimetrista Vic-
tor Vieira, a culpa concorrente —
quando autor e réu contribuem
para o fato — foi residual (5,8%).
Assim como casos encerrados
sem solucdo do mérito ou por
outros motivos processuais.

O golpe do falso advogado &
realizado por meio de telefone-
mas ou aplicativos de mensagens
mirando pessoas que tém pro-
cessos na Justica. O golpista cria
um perfil falso de um profissio-
nal regularmente inscrito na Or-
dem dos Advogados do Brasil
(OAB), usa seu nome, imagem e
informacdes profissionais reais.

As mensagens enviadas as viti-
mas, em geral, simulam vitorias
em acoes judiciais e pedem di-
nheiro adiantado para o paga-
mento de taxas, custas ou impos-
tos, para liberar o suposto valor
ganho, geralmente por PIX. Os
golpistas chegam a enviar docu-
mentos falsos e links e podem
clonar celular ou roubar dados.

O que torna a falsificacdo ve-
rossimil, diz Deoclides Neto, fun-

dador e CEO da Juit, & que os gol-
pes nio sio aleatorios, segundo
mostram os dados do levanta-
mento, mas direcionados, com
conhecimento dos processos.
Ainda segundo ele, o levanta-
mento revela que os pedidos tém
se concentrado na esfera civel
porque a primeira condenacio
que as vitimas buscam € na area
financeira. “Os casos em que ha
condenacio de empresas tém,
em geral, um conjunto probat6-
rio muito forte”, afirma Neto. “Se
nao for um caso flagrante, as
condenacoes sdo muito dificeis.”

"Esse tipo de
situacdo deveria
acender um alerta
nos bancos "
Marcio M. Valéncio

Dos 154 casos encontrados,
apenas cinco eram criminais e
tentam punir os supostos auto-
res dos crimes. Os demais tentam
atingir os responsaveis pelos
meios usados pelos criminosos,
como bancos, aplicativos de
mensagens e até mesmo tribu-
nais de justica, que disponibili-
zam sistemas com informacoes
sobre as vitimas. Desse total, sio
64 decisoes de primeira instiancia
e 90 da segunda, de Sio Paulo,
Goias, Rio Grande do Sul, Minas
Gerais, Parana, Pernambuco, Pa-
ra, Bahia, Amapa e Acre — sendo
80% processos paulistas.

O Conselho Federal da Ordem

dos Advogados do Brasil (OAB)
tem se reunido com represen-
tantes dos setores financeiro, de
telecomunicacoes e tecnologia
em busca de estratégias. Na pla-
taforma ConfirmADV, criada pe-
la entidade, € possivel se certifi-
car de que o advogado que entra
em contato é quem alega ser.
Desde o lancamento, em abril de
2025, foram recebidas 26.683
solicitacoes. Dessas, 72,22% fo-
ram confirmadas.

“O golpe do falso advogado é
um crime sofisticado, que tenta
se aproveitar da credibilidade da
advocacia brasileira”, diz Beto Si-
monetti, presidente da OAB. Para
ele, a advocacia “é parte da solu-
¢d0” e ndo pode ser usada como
instrumento de fraude.

Essa checagem sobre quem é o
advogado que procura as vitimas
€ importante porque, de acordo
com as decisoes judiciais encon-
tradas, ha uma tendéncia de ban-
cos, empresas de telecomunica-
cdo e plataformas alegarem a
“culpa exclusiva da vitima ou de
terceiro” se isso nao foi feito. Os
dados apontam, porém, que as
vitimas tém sucesso quando en-
tram com acdo contra bancos,
comprovando falhas nos meca-
nismos de seguranca ou que a
transacao fugiria do seu perfil de
correntista.

Foi o que aconteceu no caso de
uma vitima que chegou a trans-
ferir R$ 144 mil para o golpista,
que acreditava ser seu advogado.
Na Justica, ela pediu a devolucao
dos valores para o Itad. Na pri-
meira instincia, conseguiu res-
ponsabilizar a instituicdo finan-
ceira para reaver os valores. O

banco recorreu e o caso aguarda
julgamento no Tribunal de Justi-
cade Sao Paulo (TJSP).

Nesse caso, a vitima € uma pes-
soa idosa, possui conta no banco
ha muito tempo e tem um pa-
drdo de movimentacido na conta
corrente que foi diferente no dia
em que sofreu o golpe, segundo
explicou seu advogado, Marcio
Machado Valéncio, do Valéncio
Advogados. “Esse tipo de situa-
¢do, somada ao fato de que gol-
pes tém sido recorrentes, deveria
acender um alerta nos bancos
para que providenciem tecnolo-
gias algoritmicas de bloqueio
automatico, sempre que houver
desvio de padrao”, afirma.

Na decisao, o juiz da 142 Vara
Civel de Sio Paulo, Antonio
Manssur Filho, considerou que
os fraudadores possuiam todas
as informacoes da vitima, o que
indica descuido do banco com
relacdo a guarda de dados sigilo-
sos e do seu sistema. “A acdo de
terceiros criminosos, porquanto
previsivel e passivel de preven-
cdo, ndo pode ser tida como
idéntica ao caso fortuito ou forca
maior”, diz ele na decisio. Esse é
o caso de maior valor localizado
no TJSP. Em média, a perda fica

em torno de R$ 7.498,50.

De acordo com a Federacao
Brasileira de Bancos (Febraban),
o setor investiu mais de R$ 5 bi-
lhoes no ano passado para a pre-
vencdo e combate a fraudes e gol-
pes. A entidade ndo tem dados
especificos sobre o golpe do falso
advogado, mas informou em no-
ta que, junto com seus associa-
dos, tem como prioridade a pre-
vencao e combate a golpes.

AFebraban alerta que os clien-
tes devem ficar atentos ao rece-
berem mensagens de ntmero
desconhecido afirmando ser ad-
vogado ou representante de es-
critério de advocacia, além de
desconfiar se for pedido o paga-
mento de taxa para a liberacao
de um processo judicial. Além
disso, a entidade recomenda que
nunca sejam enviadas informa-
coes pessoais ou financeiras por
mensagens.

O uso do WhatsApp foi o vetor
de ataque predominante nos
processos, visando pagamentos
via PIX. A Meta e entidades que
representam empresas de telefo-
nia também ja participaram de
reunides com a OAB.

A Meta recomenda que as pes-
soas denunciem qualquer con-

tetdo que acreditem violar suas
diretrizes. Afirma, em nota, que
atividades com o objetivo de en-
ganar ou explorar terceiros nio
sdo permitidas em suas platafor-
mas e estd sempre aprimorando
a tecnologia para combater ati-
vidades suspeitas. Além disso,
pontua que colabora com auto-
ridades e parceiros do setor para
proteger as pessoas.

Também por nota, a Conexis
Brasil Digital informa que as em-
presas de telecomunicacoes que
sdo suas associadas seguem “rigo-
rosos critérios de seguranca”, ali-
nhados as melhores praticas dis-
poniveis no setor, atuando pronta-
mente diante de suspeitas de irre-
gularidades. Ainda segundo a en-
tidade, os mecanismos de preven-
¢ao e combate a fraudes sio conti-
nuamente aperfeicoados e o setor
mantém didlogo permanente com
autoridades e a OAB.

O Itaq, por sua vez, afirma que
ndo comenta processos especifi-
cos, mas atua de forma colabo-
rativa com as autoridades com-
petentes nos casos de golpes e
fraudes praticados por terceiros,
reforcando seu compromisso
com a seguranca e a educacao fi-
nanceira dos clientes.

]BS consegue derrubar co

Beatriz Olivon
De Brasilia

A 12 Turma da Camara Supe-
rior do Conselho Administrativo
de Recursos Fiscais (Carf) afastou
pedido da Fazenda Nacional para
que a JBS fosse responsabilizada
por débitos tributarios da Bertin,
adquirida em 2007, por meio de
uma reorganizacdo societaria
chamada de “drop down”. A for-
ma da operacao foi fundamental
para ser mantida pela Gltima ins-
tancia a decisdo da 12 Turma Or-
dinaria da 32 Cimara da 12 Secio,
proferida em 2023.

No modelo drop down, uma
empresa transfere ativos e passivos
para outra e recebe, em contrapar-
tida, participacdo acionaria. Foi
por meio desse mecanismo que,
em 2007, a Bertin Ltda transferiu
ativos e passivos relacionados a
atividade de frigorifico para a Ber-
tin S/A. Dois anos depois, a JBS in-
corporou a Bertin S/A. Na autua-
¢do, a fiscalizacdo exigiu débitos
tributarios da Bertin Ltda.

No Carf, a Fazenda Nacional ale-
gou que ocorreu, No caso, uma ci-
sdo parcial. Isso atrairia a respon-

sabilidade da JBS pelos débitos da
Bertin. Em 2023, por maioria de
votos, porém, 12 Turma Ordinaria
da 3? Camara da 1? Secdo enten-
deu que as operacdes de drop
down e cisdo parcial sdo diferentes
e repercutem de forma diversa no
quadro societario e no patrimonio
das empresas. A decisdo conside-
rou que, no drop down, o recebi-
mento da participacio societaria
se da como contrapartida aos bens
integralizados na investida.

Agora, em decisdo unanime, a
Camara Superior considerou que
nao era possivel tomar como pa-
radigma — decisdo contraria
apresentada pela parte para acei-
tacdo dorecurso—um caso de ci-
sdo parcial e negou o pedido da
Fazenda Nacional. Sem a analise
do mérito, a decisdo da 12 Turma
Ordinaria da 3* Camara da 12 Se-
cdo foi mantida.

A relatora, conselheira Maria
Carolina Maldonado Mendonga
Kraljevic, afirma no voto que en-
quanto o caso trata de drop down,
o recurso apresentado, com o pa-
radigma, discute a responsabilida-
de da JBS por créditos tributarios
relativos ao quarto trimestre de

2009 com base no artigo 132 do
Codigo Tributario Nacional (CTN),
citando como ‘“cisio parcial” a
operacdo de 2007. Mas, acrescenta,
a autuacao decorre de transferén-
cias de receitas e despesas entre as
empresas do grupo ocorridas de-
pois da “cisdo parcial”.

“Nao ha no acordio paradig-
ma qualquer manifestacio acer-
ca da possibilidade de caracteri-
zacao de uma operacio de drop
down como cisdo e tampouco da
responsabilidade tributaria dela
resultante”, afirma ela no voto.

O artigo 132 do CIN estabelece
que “a pessoa juridica de direito
privado que resultar de fusio,
transformacdo ou incorporacio
de outra ouem outra é responsavel
pelos tributos devidos”. O drop
down nao esta previsto literalmen-
te no Codigo Tributario Nacional
como hipotese de responsabilida-
de tributaria por sucessido empre-
sarial e, por isso, segundo especia-
listas, a relevancia em saber se con-
funde-se ounao com a cisao.

Os advogados que representa-
ram a JBS na Camara Superior do
Carf, Roberto Duque Estrada e
Pedro Grillo, socios de Brigagao,

ranca no Carf

Duque Estrada Advogados, des-
tacaram que foi repelida a tenta-
tiva de requalificar como cisao
parcial a operacdo de drop down
realizada em 2007 entre Bertin
Ltda e Bertin S.A.

Os advogados refor¢caram ain-
da que efeitos juridicos e econo-
micos do drop down ndo se con-
fundem com os decorrentes da
cisdo parcial, por isso nio have-
ria aresponsabilizacio tributaria
com base no artigo 132. No as-
pecto processual, o precedente
indica a impossibilidade de indi-
cacdo de novo acordao paradig-
ma em agravo (recurso).

Segundo Caio Malpighi, tribu-
tarista no Vieira Rezende Advo-
gados, apesar de ndo ser tipifica-
do na norma brasileira como ou-
tras operacodes societarias (como
a cisdo), o drop-down & muito
utilizado em reorganizagdes so-
cietarias e de ativos e, principal-
mente, cOmo preparacdo para a
alienacdo de um ativo. Esse for-
mato permite isolar um ativo por
meio de uma integralizacdo de
capital, acrescenta o advogado.

“E, de fato, um modelo muito
eficiente”, afirma. Malpighi des-

taca que é diferente da cisdo, em
que ha uma saida efetiva de ati-
vos do balanco da companhia de
origem. “A empresa que cinde re-
duz o capital social quando a ci-
sdo é parcial, ou pode ser extinta
quando a cisao é total.”

No drop down, diz, a operacao
€ estruturada como uma troca. “A
sociedade que transfere os ativos
recebe, como pagamento, parti-
cipacoes societarias emitidas pe-
la sociedade que esta recebendo
esses ativos”, afirma.

Em nota, aJBS informa que a deci-
sdo reforca seu entendimento no
sentido de que outros passivos que
nao fizeram parte dos ativos incor-
porados pela JBS ndo podem ter seu
passivo direcionado a ela, por ndo
terem feito parte do drop down en-
tre Tinto Holding e Bertin S/A.

“Na operacdo analisada existe
somente a substituicdo dos ativos
por participacdo societaria, nao
ocorrendo esvaziamento patrimo-
nial, situacdo distinta da cisdo”,
diz. A empresa afirma ainda que a
Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional (PGFN)ja emitiu parecer,
onde atesta que a operacio de
drop down nio se enquadra em al-

BEL PEDROSA

"Foi repelida
atentativade
requalificar a operacao
como cisao parcial”
Roberto D. Estrada

guma das formas de sucessio (Pa-
recer PGFN/CAT n° 21/2015). O pa-
recer se refere a pedido para apro-
veitar regime benéfico (drawback)
aque tinha direito a incorporada.

Procurada, a Procuradoria-Ge-
ral da Fazenda Nacional (PGEN)
informou que nao se manifesta-
ria sobre o caso.
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. décad
IA e Justica ot passon o
d b |h papel ao processo
* letronico,
o Trabalho: cltronico,

automacoes, aprimoramos
sistemas de gestdo de acervo e
desenvolvemos solucoes
capazes de organizar fluxos de
trabalho do Poder Judiciario.
Agora, na era da inteligéncia
artificial (IA) generativa,
corremos o risco de se
consolidar na Justica um
“museu de grandes novidades”.

O percurso da Justica digital
foi construido com esforco
institucional e aprendizado
continuo e colocou o pais a
frente de muitas experiéncias
internacionais. A chegada da
inteligéncia artificial
generativa introduz tecnologia
em atividades cognitivas que
tocam o nicleo da func¢io
jurisdicional, com efeitos
diretos sobre a qualidade das
decisdes, a seguranca juridicae
alegitimidade democratica
do Poder Judiciario.

A promessa € conhecida:
chats conversacionais e agentes
capazes de produzir textos;
resumir documentos e sugerir
encaminhamentos foram
apresentados para elevar a
produtividade; acelerar o
andamento processual e
reduzir tarefas repetitivas. A
experiéncia concreta em
diversos setores tem revelado
um quadro menos triunfalista.
Solucoes passivas elevam a

achance de
um salto
institucional

Opinido Juridica

Douglas Alencar
Rodrigues, Ana
CarlaBliacheriene
e Luciano Vieira
de Arailjo

sobrecarga cognitiva de
magistrados e servidores,
exigem revisdo constante,
geram retrabalho e entregam
resultados muito variaveis,
justamente em um ambiente
que demanda previsibilidade,
precisdo e coeréncia. A
variabilidade probabilistica das
respostas das IAs torna-se
sensivel nas relacoes de
trabalho e a confianc¢a da
sociedade no sistema de justica.

NaJustica do Trabalho,
orientada a protecaosocial,a
tecnologia ndo pode ser avaliada
apenas pelo ganho de velocidade,
mas também pelo seu impacto
sobre as garantias constitucionais
dodevido processo legal e
preservar aresponsabilidade
institucional. A Resolucio n°®
615/2025 traduz em critérios
operacionais, deveres juridicos
derivados da democracia.

E necessario compreender
por que determinado
resultado foi sugerido,

quais dados e critérios foram
acionados, quem e quando
utilizou o sistema. A decisdo é
humana e aresponsabilidade
permanece humana.

E nesse cendrio que se
evidenciam os limites dos
modelos de IAs generativas
passivas, baseados em chats
conversacionais e agentes,
operam de modo reativo, por
comandos pontuais,
dependentes da habilidade do
usudrio e pouco integradas aos
fluxos completos da atividade

judicial. O resultado pratico é
paradoxal, transfere para o
usudrio a tarefa de “costurar” o
processo decisorio,
reconstruindo contexto,
revisando saidas, corrigindo
inconsisténcias e assegurando
conformidade normativa, em
um ciclo que consome o tempo
que se pretendia economizar.
Além disso, sem a
rastreabilidade adequada dos
modelos, dificulta o controle
correcional, o aprendizado
institucional e a
responsabilizacio por falhas.
No isomorfismo tecnologico
existente, as instituicoes tendem
aimitar solucoes adotadas por
pares, movidas pela logica de “se
outros tribunais estio usando,
devemos usar também”, levando
a adocio de tecnologias pela
necessidade simbolica de
modernizac¢io, sem avaliacdo
de adequacdo ao contexto
institucional e sem mensurac¢ao
de impactos juridicos e
psicossociais. O resultado é a
transformacdo digital convertida
em vitrine, e ndo em ganho
estrutural. Gera custos invisiveis:
mais corre¢oes; mais
microdecisoes de revisio; mais
desgaste de equipes e maior risco
de inconsisténcia decisoria.
Porisso, ganha relevancia a
proposta de inteligéncia
artificial generativa ativa como
infraestrutura institucional.
Desenhada para operar
integrada aos ciclos completos
da atividade jurisdicional,

combinando modelos de
linguagem com médulos de
computacio classica para
validac¢oes. Com arquitetura
hibrida, reduz o espaco de
imprevisibilidade, aumenta a
estabilidade e viabiliza
auditoria consistente. A
rastreabilidade deixa de ser
promessa e torna-se pratica.

Em pesquisa do
po6s-doutorado na EACH-USP,
percebemos que o avanco real
nao depende de IA como
espetaculo, mas de desenho
institucional da tecnologia,
com organizacio da
informacao, verificacoes
formais, reducdo de variacoes
indevidas, maior transparéncia,
menos retrabalho e maior
seguranca para o exercicio
dajurisdicao.

IA generativa passiva rebaixa
o magistrado e o servidor a
revisores permanentes de
saidas algoritmicas, gestores de
comandos e agentes, além de
corretores de textos, em vez de
amplia-los como agentes
estratégicos da jurisdicao. Esse
deslocamento produz
sobrecarga, frustracio e risco
de deterioragao da qualidade
decisoria. Quando bem
desenhada, a tecnologia pode
liberar energia institucional
para o que realmente importa:
coeréncia; qualidade
argumentativa; gestao de
precedentes; atencao ao
contraditério; e prestacao
jurisdicional efetiva. A

diferenca entre um caminho
eoutronio é detalhe

técnico, € escolha institucional,
vinculada por se tratar

de interesse publico.

O que estaem jogo é a
possibilidade de modernizacao
com legitimidade: adotar
tecnologia com transparéncia;
controle; rastreabilidade; e
responsabilidade, compativel
com a Resolu¢ao CNJn°
615/2025 e com a Constituicao.
Se o Brasil quiser manter sua
posicao de vanguarda é preciso
transformar com prudéncia
institucional, pesquisa
aplicada, governanca robusta e
arquitetura adequada. Entre
atalhos sedutores e solucoes
estruturantes, a escolha
definira ndo apenas a
eficiéncia do Judiciario, mas a
qualidade dajustica que
entregamos a sociedade.

Douglas Alencar Rodrigues, Ana
Carla Bliacheriene e Luciano Vieira de
Aratijo sdo, respectivamente, ministro
do Tribunal Superior do Trabalho,
pés-doutorando da EACH-USP;
professora de Direito da EACH-USP,
doutora em Direito; e professor de
Sistemas da Informagdo da EACH-USP,
doutor em Bioinformatica

Este artigo reflete as opinides do autor,
e ndo do jornal Valor Econdmico.
0jornal ndo se responsabiliza e nem
pode ser responsabilizado pelas
informag@es acima ou por prejuizos

de qualquer natureza em decorréncia
do uso dessas informacdes

s AUTillac Incorporadora Ltda.
CNPJ/MF n° 08.203.743/0001-70 - NIRE 35.230.736.978
Extrato da Ata da Reunido de Sdcios Quotistas
Em 26/01/2026, as 10h30, na sede. Dispensada a convocagao, em razdo da presenca da tinica socia. Mesa: Presidente -
Marcelo Ernesto Zarzur; Secretdrio - Roberto Mounir Maalouli. Deliberagdes aprovadas: (i) 0 aumento do capital social,
atualmente de R$ 6.269.308,00 para R$ 6.369.308,00, um aumento efetivo de R$ 100.000,00, com a consequente
criagdo de 100.000.000 novas quotas sociais, com valor nominal de R$ 1,00 cada. (ii) A reducao do capital social de R$
6.369.308,00 para R$ 869.308,00, uma reducao efetiva de R$ 5.500.000,00, no valor nominal de R$ 1,00 cada. Nada mais.

AVISO DE PREGAO ELETRONICO

A CDHU comunica as empresas interessadas a abertura da seguinte licitagdo:

SEI: 387.00004344/2025-30 - P.G 31.50.031 - Pregao Eletronico 031/2025 Registro de Precos
para contratagdes futuras de servicos de fretamento de veiculos coletivos com até 10 (dez)
anos de uso, tipo van ou 6nibus, em carater eventual, objetivando o transporte de passageiros
para apoio das atividades técnico-administrativas e demais demandas da Companhia de
Desenvolvimento Habitacional e Urbano do Estado de S&o Paulo — CDHU.

A abertura da sessao publica de processamento do Pregdo Eletronico sera dia 13/02/2026 a
09h, realizada por intermédio do sistema Compras.Gov.Br n.° 90.031/2026 — UASG 253101. O
edital estara disponivel nos sitios www.gov.br/compras/pt-br e www.cdhu.sp.gov.br.

CDHU sesmohimens bons s S0 SAQPAULO

SAO
PAULO

GOVERNO

DO ESTADO

AVISO DE LICITACAO

UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE
COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRACAO
Modalidade: Pregao Eletronico n° 90029/2026.
N° Processo: 024.00175442/2025-98. |
Objeto: Aquisicdo de Cadeira de Rodas e Ortese para Atendimento das Demandas
Judiciais.
Total de Itens Licitados: 02 (Dois).
Valor Total da Licitacéo: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 29/01/2026.
Horario: Das 08h00 as 17h59.
Endereco: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2° andar - sala 200 - Sao Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 29/01/2026 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 10/02/2026 as 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP (https://www.doe.sp.gov.br) e PNCP (https://www.gov.br/pncp/pt-br).
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Zrr.  CPFL Energias Renovaveis S.A.
RENOVAVEIS Companhia Aberta - CNPJ/MF n° 08.439.659/0001-50 - NIRE n° 35.300.335.813

Ata da Assembleia Geral Extraordinaria Realizada em 31 de D bro de 2025
| - Data, Horario e Local: Realizada em 31 de dezembro de 2025, as 09h30, na sede social da CPFL
Energias Renovaveis S.A. (“Companhia”), localizada na Rua Jorge de Figueiredo Correa, n° 1.632
- parte, Jardim Professora Tarcilia, na Cidade de Campinas, Estado de Sao Paulo, CEP 13087-397.
Il - Convocacao e Presenca: Dispensada a convocacao, nos termos do art. 124, § 4°, da Lei
n° 6.404/76 em virtude da presenca das acionistas CPFL Energia S.A. (‘CPFL Energia”) e CPFL
Geragao de Energia S.A. (“CPFL Geragao”), em conjunto “Acionistas”, representando a totalidade do
capital social. lll - Mesa: Assumiu a presidéncia dos trabalhos o Sr. Vitor Fagali de Souza e o Sr.
Rafael Leite Dezena, como secretdrio. IV - Ordem do Dia: Deliberar a respeito das seguintes
matérias: (1) aprovacao do Protocolo e Justificagdo de Incorporagdo (conforme definido abaixo);
(2) ratificagdo da nomeagao e contratagdo da Empresa Especializada (conforme definido abaixo);
(3) aprovagédo dos Laudos de Avaliagdo (conforme definido abaixo) preparados pela Empresa
Especializada; (4) aprovacgéo da Incorporacao (conforme definido abaixo), nos termos do Protocolo
e Justificagao de Incorporagao; e (5) autorizagdo a administragdo da Companhia para praticar todos
os atos necessarios a implementagao da Incorporacao. Leitura de Documentos e Lavratura da
Ata: (i) foi dispensada a leitura dos documentos relacionados as matérias a serem deliberadas nesta
Assembleia Geral Extraordindria, uma vez que séo do inteiro conhecimento das acionistas; e (ii) foi
autorizada a lavratura da presente ata na forma de sumario e a sua publicagdo com omissao das
assinaturas das acionistas, nos termos do artigo 130, paragrafos 1° e 2°, da Lei n° 6.404/76.
V - Deliberagoes Tc las: Apds as discussoes relacionadas as matérias constantes da Ordem do
Dia, as acionistas, sem quaisquer ressalvas: (1) Aprovaram o Protocolo e Justificagdo de
Incorporagao relativo a incorporagéo, pela Companhia, da SPE Cachoeira Grande Energia Ltda.,
sociedade limitada unipessoal, inscrita no CNPJ sob n° 08.991.563/0001-09, com seu contrato
social devidamente arquivado perante a JUCESP sob o n° NIRE 35227469509, com sede na Rua
Jorge de Figueiredo Correa, n° 1.632, parte, Jardim Professora Tarcilia, na cidade de Campinas,
estado de Sao Paulo, CEP 13087-397 (“SPE Cachoeira Grande”); SPE Aiuruoca Energia Ltda.,
sociedade limitada unipessoal, inscrita no CNPJ sob o n° 09.076.926/0001-35, com seu contrato
social devidamente arquivado perante a JUCESP sob o n° NIRE 35227469495, com sede na Rua
Jorge de Figueiredo Correa, n° 1.632, parte, Jardim Professora Tarcilia, na cidade de Campinas,
estado de Sdo Paulo, CEP 13087-397 (“SPE Aiuruoca”); CPFL Bio Pedra Ltda., sociedade limitada
unipessoal, inscrita no CNPJ sob o n° 11.631.680/0001-68, com seu contrato social devidamente
arquivado perante a JUCESP sob o n° NIRE 35227625179, com sede na Rua Jorge de Figueiredo
Correa, n° 1.632, parte, Jardim Professora Tarcilia, na cidade de Campinas, estado de Sao Paulo,
CEP 13087-397 (“CPFL Bio Pedra”); CPFL Bio Ipé Ltda., sociedade limitada unipessoal, inscrita no
CNPJ sob o n° 11.631.679/0001-33, com seu contrato social devidamente arquivado perante a
JUCESP sob o n° NIRE 35227625195, com sede na Rua Jorge de Figueiredo Correa, n° 1.632,
parte, Jardim Professora Tarcilia, na cidade de Campinas, estado de Sdo Paulo, CEP 13087-397
(“CPFL Bio Ipé”); e CPFL Bio Formosa Ltda., sociedade limitada unipessoal, inscrita no CNPJ sob
on°11.352.989/0001-19, com seu contrato social devidamente arquivado perante a JUCESP sob o
n° NIRE 35227469479, com sede na Rua Jorge de Figueiredo Correa, n° 1.632, parte, Jardim
Professora Tarcilia, na cidade de Campinas, estado de Sédo Paulo, CEP 13087-397 (“CPFL Bio
Formosa”), celebrado em 31 de dezembro de 2025 (“Protocolo e Justificagdo”), o qual constitui o
Anexo | a presente Assembleia e estabelece os termos e condigdes da Incorporacao, pela CPFL
Renovaveis, das sociedades acima qualificadas, que, em conjunto, sdo doravante denominadas
simplesmente “Incorporadas”. (2) Ratificaram a contratacdo e nomeacéo da Taticca Auditores
Independentes S.S. (“Taticca”), sociedade estabelecida na cidade de Sdo Paulo, na Rua Dr.
Geraldo Campos Moreira, 375 - 5° andar - Bairro Brooklin Novo, CEP 04571-020 - Estado de Sao
Paulo, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 20.840.718/0001-01, registrada no Conselho Regional de
Contabilidade do Estado do S&o Paulo sob o n° CRC 2SP-03.22.67/0-1 (“Empresa Especializada”),
responsdavel pela avaliagdo do acervo liquido contabil das Incorporadas, com base nos seus
balangos patrimoniais levantados em 30 de outubro de 2025, bem como pela elaboragdo dos
respectivos laudos de avaliagdo (“Laudos de Avaliacéo”); (3) Aprovaram os Laudos de Avaliagao
preparados pela Empresa Especializada, o qual fixou o valor do acervo patrimonial liquido contabil
das Incorporadas, e que integram o Protocolo e Justificagdo de Incorporagédo na forma de anexo;
(4) Aprovaram a incorporagdo da SPE Cachoeira Grande, SPE Aiuruoca, CPFL Bio Pedra, CPFL
Bio Ipé e CPFL Bio Formosa pela Companhia, nos termos e condi¢des estabelecidos no Protocolo
e Justificagdo de Incorporacao, vertendo-se, a partir dessa data, todos os bens, direitos e obrigagdes
das Incorporadas para a Companhia, com a consequente extingao, de pleno direito, passando a
Companhia a ser sua sucessora universal, em todos os seus direitos e obriga¢des (“Incorporagéo”);
Conforme previsto no Protocolo e Justificagao, tendo em vista que a CPFL Renovaveis detém a
totalidade da participagdo social nas Incorporadas, a incorporagdo ndo resultard incremento
patrimonial na CPFL Renovaveis, visto que o valor patrimonial do acervo incorporado ja esta
integralmente refletido em seu patriménio liquido, resultando a versao do acervo incorporado mera
substituicdo contabil de valor da participagcdo societaria detida pela CPFL Renovaveis nas
Incorporadas, portanto, ndo ha se falar em aumento de capital decorrente da incorporagéo,
tampouco em relagdo de substituicdo; (5) Autorizaram a administragdo da Companhia a praticar
todos os atos necessdrios a implementacédo da Incorporacgéo e ratificacdo dos atos j& praticados,
com amplos e gerais poderes para proceder a todos os registros, transcricoes, averbagdes ou
comunicagdes que se fizerem necessarios, de modo a implementar Incorporagédo nos termos ora
aprovados. Encerramento e Lavratura da Ata: Nada mais havendo a tratar, o Presidente suspendeu
os trabalhos pelo tempo necessdrio a lavratura desta ata. Reaberta a sessao, a ata foi lida, aprovada
e assinada por todos os presentes. A presente ata é copia fiel da Ata lavrada em Livro Préprio.
Campinas, 31 de dezembro de 2025. Mesa: Vitor Fagali - Presidente da Mesa; Rafael Leite Dezena
L Secretario. JUCESP n° 9.523/26-1 em 22/01/2026. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.

J

NOVO AVISO DE LICITACAO

A CDHU comunica as empresas interessadas a abertura da seguinte licitacdo:

SEI: 387.00003835/2025-63 — PG 10.50.038 — Licitacao n.° 038/2025 — Contratagao de
empresa para execugao de obras e servicos de engenharia para concluséo e reforma do
Complexo Vila Olimpica Mario Covas e demais servigos, no municipio de Sao Paulo/SP.
O edital completo estara disponivel para download no site www.cdhu.sp.gov.br dia
28/01/2026 — Esclarecimentos até 11/02/2026 — Abertura: 23/02/2026 as 10h, na Rua
Boa Vista, 170, Edificio CIDADE | — 1° andar bloco 05 — Sala de Licitagdes, Centro, Sdo
Paulo/SP.

CDHU

Secretaria de .. sio PAULO

Desenvolvimento Urbano e Habitacéo GOVERNO DO ESTADO

GOVERNO DO

TRATH

DO LADO DO POVO BRASILEIRO

_ MINISTERIO DA
CIENCIA, TECNOLOGIA
E INOVAGAO

CENTRO NACIONAL DE
MONITORAMENTO E ALERTAS
DE DESASTRES NATURAIS

AVISO DE LICITAGAO

Pregéao Eletrénico 90001/2026

O Centro Nacional de Monitoramento e Alertas de Desastres Naturais - CEMADEN,
com sede no Parque Tecnologico da cidade de Sao José dos Campos SP, lancou
edital de licitagdo na modalidade pregdo eletronico, que visa a contratacdo de servico
de Vigilancia Patrimonial ostensiva e uniformizada para atuar na sede do CEMADEN, a
ser executada com regime de dedicacéo exclusiva de m&o de obra. A publicagdo consta
no Diario Oficial da Unido do dia 29/01/2026. O Edital do Pregéo Eletrénico n°® 90001/2026
pode ser retirado a partir de 29/01/2026 de 08h00 as 12h00 e de 13h00 as 17h00, no
seguinte enderego: Estrada Dr. Altino Bondesan,500, Distrito de Eugenio de Melo - Sao
Jose dos Campos - SP ou https://www.gov.br/compras/pt-br. O envio das propostas devera
ser feito a partir de 29/01/2026 as 08h00 no site https:/Aww.gov.br/compras/pt-br. A data
de abertura das propostas ocorrera no dia 13/02/2026 as 0900 no site https://www.gov.br/
compras/pt-br. Mais informagdes: (12) 3205-0111 ou licitacao@cemaden.gov.br.

Cia. de Processamento de Dados
do Estado de Sao Paulo - Prodesp
CNPJ 62.577.929/0001-35
AVISO DE LICITACAO

Pré-Qualificagdo n° 001/2024 - Sétima Versdo - Objeto: Pré-qualificacdo
permanente de pessoas juridicas interessadas em participar de licitagdes que serdo
promovidas pela PRODESP para a contratagdo de servigos de desenvolvimento e
manutencéo de software, nos termos e condigbes descritas no edital e anexos.

A interessada encaminhard para o e-mail cplprodesp@sp.gov.br a manifestagao
do seu interesse de pré-qualificagdo, nas condi¢bes previstas no edital. O edital
podera ser consultado e cdpias obtidas nos enderecgos eletrénicos www.prodesp.
sp.gov.br - opcdo “fornecedores - editais de licitagdo” e www.doe.sp.gov.br - opcédo
“enegociospublicos”.

. A l@xandria Incorporadora Ltda.
CNPJ/MF n° 09.280.707/0001-73 - NIRE 35.222.021.241
Extrato da Ata da Reunido de Sécios
Em26/01/2026, as 10h30, nasede. Dispensada a convocacao, em razao da presenqa da tnica scia. Mesa: Presidente - Mar-
celo Ernesto Zarzur; Secretdrio - Roberto Mounir Maalouli. Deliberagoes ap! das: (i) 0 do capitalsocial, atu-
almentede R$ 12.329.750,00 paraR$ 12.779.750,00, um aumento efetivo de R$ 450.000,00, com a consequente criagao
de450.000 novas quotas sociais, com valor nominal de R$ 1,00 cada. (ii) A redugdo do capital social de R$ 12.779.750,00
para R$ 10.279.750,00, uma reducao efetiva de R$ 2.500.000,00, no valor nominal de R$ 1,00 cada. Nada mais.

COMUNICADO

SEIl: 387.00004273/2025-75 — P.G 31.50.021 — Pregéao Eletronico 021/2025 — Aquisicao
de mobiliario em geral, com o fim de atendimento do Programa Vida Longa nos
empreendimentos Capao Bonito “J”, ltu “J”, Jaboticabal “F”, Mogi Guacu “Q”, Salto “F”,
Rio Claro “J”, Tatui “I” e Agudos “H”, da Companhia de Desenvolvimento Habitacional e
Urbano do Estado de S&o Paulo — CDHU, localizados, respectivamente, nos municipios
de Capao Bonito, Itu, Jaboticabal, Mogi Guagu, Salto, Rio Claro, Tatui e
Agudos no estado de Sao Paulo.

A CDHU faz saber que a licitagdo acima esta suspensa “SINE DIE”.

CDHU Desen Urbano es?cm"'uri‘f s '- SAO Pn%!'s'vl:g
' SAO
PAULO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITACAO

UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAl'JDlg
COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRACAO

Modalidade: Pregao Eletronico n° 90027/2026.

N° Processo: 024.00139590/2025-49.

Objeto: Aquisicdo de Orteses em Atendimento & Demanda Judicial.

Total de Itens Licitados: 04 (quatro).

Valor Total da Licitagao: Sigiloso.

Disponibilidade do Edital: 29/01/2026.

Horario: Das 08h00 as 17h59.

Endereco: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2° andar - sala 200 - S&o Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.

Entrega das Propostas: A partir de 29/01/2026 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 10/02/2026 as 09h00 no site: www.gov.br/compras.

Fonte: DOESP (https://www.doe.sp.gov.br/) e PNCP (https://www.gov.br/pncp/pt-br).

B 3200

GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITACAO

UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE
COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRACAO
Modalidade: Preg&o Eletrénico n° 90035/2026.
N° Processo: 024.00166716/2025-58.
Objeto: Aquisicdo de Mddulos e Compostos, em Atendimento as Demandas Judiciais e
Administrativas.
Total de Itens Licitados: 12 (doze).
Valor Total da Licitacao: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 29/01/2026.
Horario: Das 08h00 as 17h59.
Endereco: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2° andar - sala 200 - Sao Paulo/SP.

Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 29/01/2026 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.

> Prodesp

GOVERNO DO ESTADO
DE SAO PAULO

Secretaria de Gestéo e
Governo Digital

AVISO DE LICITACAO

a abertura das seguintes licitagdes:

Objetos :

13/02/2026 as 10h30.

O Servigo Social do Comércio — Administragdo Regional no Estado de S&o Paulo,
nos termos da Resolugdo n° 1.593/2024, de 02 de maio de 2024, torna publica

Modalidade: Pregéo Eletronico

PE 2026012000018 — Servicos de organizag&o e realizagdo do “Circuito Sesc
de Corridas 2026" para Diversas Unidades. Abertura: 12/02/2026 as 10h30.

PE 2026012000036 — Servigos, futuros e eventuais, de pré-impressao,
impress&o e fornecimento de pecas editoriais para as Edi¢des Sesc. Abertura:

Abertura das Propostas: 10/02/2026 as 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP (https://www.doe.sp.gov.br/) e PNCP (https://www.gov.br/pncp/pt-br).

GOVERNO DO ESTADO DE MATO GROSSO

PREFEITURA MUNICIPAL DE COTRIGUAGU
AVISO DE ABERTURA DE LICITAQI-\O PREGAO ELETRONICO-SRP N° 002/2026
A Prefeitura Municipal de Cotriguagu Av. 20 de Dezembro, n° 725 — Centro — Cotriguacu/MT,
torna pablico a ABERTURA de LICITACAO NA MODALIDADE PREGAO ELETRONICO-SRP
N° 002/2026 através da plataforma COMPRASBR https:/comprasbr.com.br/, forma de
julgamento: Menor preco por ltem, com a finalidade de selecionar propostas para
“AQUISICAO DE MATERIAL DE HIGIENE, LIMPEZA, COPA E COZINHA PARA ATENDER
AS NECESSIDADES DAS SECRETARIAS MUNICIPAIS”. Cujas especificages detalhadas
encontram-se no Edital da Licitacdo. Regem a presente licitagéo, a Lei n° 14.133/2021 e demais
legislagdes aplicaveis. Abertura do dia 29 de janeiro de 2026 as 09:00 horas, até o dia 23 de
Fevereiro de 2026 as 08:45 horas (HORARIO DE BRASILIA). O inicio da disputa ocorrera
no dia 23 de Fevereiro de 2026 as 09:00 horas (HORARIO DE BRASILIA). Poderao participar
da licitagao pessoas juridicas que atuam no ramo pertinente ao objeto licitado, observadas as
condi¢des constantes do edital. O Edital completo podera ser solicitado pelos interessados de
segunda a sexta-feira pelo e-mail licitacao@cotriguacu.mt.gov.br ou no site da Prefeitura e

https://comprasbr.com.br

https://tcloud-cotriguacumt.i7sgp.a

.br/dashboard/prefeitura-cotriguacu-mt/.

Cotriguagu-MT, 28 de janeiro 2026.
Vaneide Braz Ferreira
Pregoeira

PE 2026012000044 — Servicos de transporte de passageiros, por meio de
fretamento de dnibus, para Diversas Unidades. Abertura: 13/02/2026 as 10h30.
PE 2026012000046 — Fornecimento e instalagdo de toldos para a Unidade
Bauru. Abertura: 26/02/2026 as 10h30.

PE 2026012000047 — Servicos de pré-impressdo, impresséo e fornecimento de
pecas de comunicagdo visual para o “Circuito Sesc de Artes 2026". Abertura:
09/02/2026 as 10h30.

PE 2026012000048 — Servicos de gerenciamento de residuos, contemplando
coleta e destinagdo ambientalmente correta, para Diversas Unidades. Abertura:
24/02/2026 as 10h30.

PE 2026012000049 — Fornecimento de livros de diversas editoras para as
futuras Unidades Marilia e Parque Dom Pedro Il. Abertura: 20/02/2026 as 10h30.
PE 2026012000050 — Locacdo de geradores para atendimento ao “Circuito
Sesc de Artes 2026". Abertura: 11/02/2026 as 10h30.

A consulta e aquisicdo dos editais estdo disponiveis no enderego eletrdnico
portallc.sescsp.org.br mediante inscricdo para obtencéo de senha de acesso.

SAO
PAULO

GOVERNO

DO ESTADO

AVISO DE LICITACAO

UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE
COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAGAO
Modalidade: Pregao Eletronico n° 90023/2026.
N° Processo: 024.00168485/2025-17.
Objeto: Aquisi¢cdo de Andador em Atendimento a Demanda Judicial.
Total de Itens Licitados: 01 (um).
Valor Total da Licitacao: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 29/01/2026.
Horario: Das 08h00 as 17h59.
Endereco: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2° andar - sala 200 - Sao Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 29/01/2026 as 08:h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 10/02/2026 as 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP (https://www.doe.sp.gov.br) e PNCP (https://www.gov.br/pncp/pt-br).
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. Elba Incorporadora Ltda. »
S ETE) con?pleta co'bt?rtura CNPJ/MF n° 10.275.301%001-31 - NIRE 35.222.624.166 F & CONSULTE NOSSA AGENDA DE LEILOES NO SITE: Acesse nossas midias sociais:
de economia e negocios R

S YOUTUBE.COM/FREITASLEILOEIRO
Extrato da Ata da Reunido de SGcios EIT AS WWW.FREITASLEILOEIRO.COM.BR grAGRAM.COM/FREITASLEILOEIRO

do Brasil. Em 26/01/2026, as 10h30, na sede. Dispensada a convocagao, em razdo da presenca da (inica socia. Mesa: Presidente . "
- Marcelo Ernesto Zarzur; Secretdrio - Roberto Mounir Maalouli. Deliberagdes aprovadas: A reducio do capital social Central de informagdes: 1 3117.1000 @) FACEBOOK.COM/FREITASLEILOEIRO

Acesse valor.g lobo.com atualmente novalorde R$ 8.233.797,00 para R$ 5.233.797,00, uma redugdo efetiva de R$ 3.000.000,00 com o consequente

ATENCAO: PARA A COMPRA EM LEILAO O ARREMATANTE PRECISA ESTAR EM REGULARIDADE FISCAL PERANTE A RECEITA FEDERAL.

LEILAO DE VEICULOS - 350 LOTES - DIA: 30.01.2026 - 10h00 - 6° FEIRA - PRESENCIAL E ON-LINE
AV. DOS ESTADOS, 584 - PORTAO 2 - UTINGA - SANTO ANDRE/SP | VISITAGAO: 30.01.2026, a partir das 08h00 - verificar informacoes no site

CHASSIS: 93YRBBOO9NJ806031 - 9BWDAO5U5BT248603 - 9BD195102E0507479 - 9BWAB4572G4021065 - 935SLHMZ1HB532976

~ - 9BG138KC05C429294 - 9BD19710NM3411905 - 9BGXM68POAB160756 - KMHIN81BPOU000106 - 9BWDB45UXLT059905
9BHCN51AANP321662 - 9BWAG4128HT514007 - 98867512RNKK78013 - 3C3AFFAR1DT635700 - 9BFZH55L4)8042504

9BGKL48U0JB235886 - 9BD195A4ZM0891611 - 9BGKS69VOKG127859 - 93YHSR6P5FI687011 - 9BGKL48UOLB165991

’ 9BGSA1910AB214632 - 3HGRM5870EG501292 - 98RDC21B6MAO000597 - 93XVNKB8TDCD69565 - 9BWAA4525D4161755

9BGEP48HOLG218603 - 98861112XMK436324 - 9BWDG45U6PT079530 - 935SLHMZ1HB523631 - 8AP196271D4024641
9BD195152C0162681 - 3GNALHEV2AS545570 - 935FCKFV88B564584 - 9BWAA05Z0C4094327 - 9BWDG45U6PT015715

? 9BFZF55P4(C8227910 - 93HGE6750BZ106642 - 9BD119609C1084817 - KMHSH81DP8U375458 - 9362PKFW09B003831
SALVA2BG9EH872493 - 99KPDP6JVRM100118 - 9BWAB0521D4026097 - 9BD17307814002857 - 935SDYFYYDB521649
® 93HFB9670EZ143536 - 9BD196283D2099862 - 9535W8278BR102797 - 98861112XMK339387 - 93HFA6670AZ108010

9BGKC48V0KG334810 - 94DVCUD40DJ443788 - JIMYXLGF4AWEZA00410 - 93Y4SRF84LJ945210 - 8AFER13P5BJ335058
9BGXL80808B159133REM - KMHFC41DBAA486618 - 9BWKB052574077935 - SBWAAO5U99P075786REM - 9BGEP76BONB148963
9886111KGRK598824 - 9BGKT69L0FG257407 - 9BD376A37PYB12600 - 9C2KC2210SR071018 - 9C6RG385050064594
A 93Y5SRD04HJ554453 - 9BWAH4129GT546606 - 94DBCAN17JB219827 - 98RDC21B9LA006876 - 9362MKFWXBB058331
NO app do Valor PRO voce 93Y5SRF84HI613720 - 9BGKF69VOKG340966 - 9BFZK53A9BB258016 - KMHJUS1DADU482343 - 8ALLBBE259L059444
L] 98RDB11B9FA001579 - 9BGKL69UOJG411688 - 9BWAB4579F4054496 - 9BWAB41J5E4000174 - 9BFZF54P9E8044085
’ = | 8AD2MKFWXCG008521 - 9BD195152D0406538 - 95PJN81BPCB024181 - 9BGXL75G07C710000REM - 9BD27833MC7462211
t t d d | 9BFZF10A188199258 - 9BD198261C9008234 - 93YBSR7UHCJ144528 - 9BWAAO05Z6B4155159 - 8AP17206LC2244378
encon ra no ICIas, a Os, 9BWDBO5U5AT055587 - 93W245G34D2112761 - 9BG138SF09C442117 - 9BGRGO8FODG150503 - 9BGXL80OP09C164207
9BFZH54L2F8277136 - 9BGSA19907B122219 - 9BM3860595B067007 - 9BWAA01J654038749 - 93HES169052102471
~ 'I' 93Y4SRZ85MJ721537 - 9C6DG25G0S0010502 - 9C2KC2200SR206836 - 9BHBG41BAKP913565 - 9C2JC4830NR046816
cotagoes e ana Ises que 9C2ND1120PR207463 - 9BFZH545S3M8080075 - 9BWDB45U2JT064271 - 9BFZH55L0G8342842 - 8AP17206LB2210166
94DTBAL10DJ300302 - 8BCLCRFJWBG527198 - 9BWAG4579G4065839 - 9BD1105BDF1570703 - 9C2KC2200TR602342
=4 o | 9C6RG5020R0084452 - 9C6DG3320R0152615 - 9BD195A47ZK0846637 - 9BWAAO5SWXBP017550 - 9BFZK53A1DB399861
dao contexto ao dla 1l 9BWAHS5BZ1KP556498 - 9BD195152G0737334 - 9BWAA052494147426 - 9BFZK53A4BB294681 - SALLAAAG6FA737155
9BD195193D0448033 - 93YHSR2LAEJ966711 - 9BD19710HM3413089 - 8AGBN69SOHR130433 - 8AP17204L92018399
' H | 8AD3CN6B49G009611 - 98RDB21B2KA003335 - 9BWAA45U4GT062181 - 9BWKL45U8PP070677 - 98PTTH430RB147777
a dla da economia. 9A9BS325EFSDUB007 - 98861112XMK445589 - 935SUNFN1FB530930 - 9C2JF8500KR007718 - 95VCE1KSHIMO000314
8AGBB69S0JR128265 - 93HRV2830HZ217217 - 8AGCB48X0BR207353 - 9BD17140G85164286 - 9BGRJ69808G194980
9BWJBO9N96P016491 - WDDMH4DW8DJ105469 - 9BGEA48A0TG135610 - 94DFCAP155B108702 - 9BHCP51BBNP330752 -
SINFAAZE1NA133815-94DFCAP15MB411880-93HGK5830LZ2118408 -93Y55RZ85L)129320-935SUNFNUKB502417 -93Y5SRF841)286747
- 8AFAR23L7JJ045162 - 93HGK5880HZ223237 - 8AGBN69SOHR132286 - 98RDB11B6FA001099 - IMYXTGF2WFZA00227 -
3FAFPAWI7EM229282 - 9BD17102LE5913593 - 9BGRP48F0DG191321 - KMHDH41EBCU234703 - KMHTC61CBCU017999 -
WDCBB77E79A478639 - 8AP17164LC3011867 - 9362PKFW09B027725 - 9362MKFWXBB013506 - 9BGRM69809G200729 -
9BD135613A2122309 - KMHFC41DP9A380874 - 9362MKFWXAB063341 - 9BGRJ69809G165927 - 8AGCN48X0AR176567 -
JMYXRCU5W8U003078 - KMHIJN81DDAU195043 - YV1MK434282053152 - 9BFZF55A7A8466392 - 935FCKFV87B512317
9BGSA19907B151159 - 93HES16505Z7105115 - 9BGJB69Z0DB211967 - 9BD13572AD2230962 - 9BD197163D3009617
9C6RH1150R0028725 - 95V1AO00AAPMO000898 - 9C2JK3400SR011260 - 95V1J1H5RRMO000391 - 9C6RG7710R0042148
9C6RG5020R0089331 - 95VCU1D5SSM000159 - 9C2KC2210NR018914 - 95VMA02AAKM000184 - 9BHCP41AAPP380529
9BFZB55H6E8827335 - 9BGRJ69808G212794 - 9BD13561382080189 - 93HGE6850DZ214186 - 9BFZH5558L8486964
9CDC533AALM101579 - 9C2KF3400KR010480 - 9BGKT48V0OKG179162 - JSAJTE54VC4102238 - 98822611XJKB61424
YV1UZH6C3T1326116 - 3N1CN8AEOSL800524 - 95PEDL61DPB001426 - 9BGEX76H0SB188188 - 94DFCAP15KB122233
93HGK5860FZ248688 - 9BHBG51BAKP971503 - 9362MKFWXAB017065 - 9BFZH55L9F8236906 - JH2RH1036SK300091
9BD195163C0191862 - SADUWNFX2NG553799 - SAJAAO6X9BLR80109 - 9882261RHNKE06198 - 9BD17206G93475332
8AP359A1DKU015044 - 9BGKS48U0KG103122 - 93HGK5860GZ234888 - 3N1BB7AEXFY206529 - 9362NKFWXDB033016
935FCKFVYCB578632 - 9BD17350EC4358378 - 9BFZF55A3C8209717 - KMHDC51EBCU351037 - 3N1AB61DX8L619614
8AJDA3CD1L1812788 - 9C6RH115050039381 - 93HRV2850LK155189 - 9BWDB45U9ET171713 - 9BD198231E9029920
9BD195163B0039088 - 93HRV2870LZ116145 - 9BD17164LA5473262 - 9BGRP48F0CG169593 - 9BGTR69C09B288471
8AWPB05Z278A014816 - 93HGK5840FZ220184 - 9BGEB69A0RG197761 - 95PBCK51DNB027112 - 9BWAG5BZ0OPT605157
9BD358ATVPYM76982 - 9C2JF8500NR017259 - 9CDGR7NAAGM100928 - LVVDB14B1BD013497 - 9C2KC2500PR121503
9BGRGO8FODG230768 - 9C2KC2200PR100718 - 8AJGC8DD5H0100784 - 9C2KC2500SR136559 - 9BGKL48UOKB171591
9BHCUS51AAPP378190-9BD341ACXNY773618-9C2NC6110PR017662-9C2KC2210SR028967 -9BWAB45UXDT197691.
SERGIO VILLA NOVA DE FREITAS - Leiloeiro Oficial - JUCESP 316
*Condi¢6es de venda e pagamento dos leiles: Cheque no valor total da arrematagdo, que devera ser trocado por TED a favor do Leiloeiro, em até 24 horas apds o leildo
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TUDO O QUE VOCE PRECISA PARA ACOMPANHAR
OS PRINCIPAIS MOVIMENTOS DOS MERCADOS
E DOS NEGOCIOS, EM UM SO APP.

VALOR
ECONOMICO,
DO SEU JEITO.

am Layout moderno e intuitivo @ Edicdo digital do impresso
ﬂ Alertas customizaveis m Salve matérias para ler depois
@ Leitura facil e dinamica & Mais de 60 blogs e colunistas

No ficagdes o
perscna\'\zadas ol
temas de interesse:

e —

para Vv . Valor
informado-

Meus Interesses
dos seus assuntos

ceba notificagbes -
?;efendcs escolhendo entre a8 opgde

V ,“\"“- abatxo:

& Q nea Fiear finas mo“ggacius [
Valor Ba il Blogs e Colw o do OS2
yaido o dodi® Favorite @ reCe03 ©° O
FAiga® Blogs € Cotunes Brasil
Tensdo nos mercados o quaraFer? q susque e™ O
. as 529
tém fortes perdas B
Bolsas globals cial; Bolsa cai oot " Carreira
com guerra wlmef d; RS 5,90 Mowl) Mexwibeir
e dolar ron ¥ “i D
quase 2% :
Empresas
Especiais I
Fu®
[

Financas

aloY
Noticias
geram N€

gue Finangas
g6Cios: CEO do J.P. Morgan

ECONOMICO

I

BAIXE. ATUALIZE. APROVEITE.

#  Disponivel na DISPONIVEL NO
@& App Store » Google Play




E4 | Valor | SdoPaulo Quinta-feira, 29 de janeiro de 2026

ines249

Gompare Indicator :l'

1}

IENENENER

DATA

What does online marketing (Digital Mar}
Job of online marketer that use dj

The following five interacy customers must be

ging the way you communicate fr the store,
annels such as live video to use internet s to build connectiof

versations) create interactions with consumers in the taj

roduct 4 i
P s and services. By relying on large-scale fesearch tools (
ta learn consumer behavigr.

3. Co-creation (Co-Creation aring marketing concept informatio
{Co-Creation) Sharing mark i tinformati
from various channels sych g ducation; # n: B .a"a emics.
: els such as educati nal institutions, agencies, d
1o improve onling m, rketing technique: . be o' :,e‘ I 1
¥ l arketing techy ﬂeﬁ'ﬁ
: "atechniques to be up
i.df‘ﬂ'indgh'gqﬁ_m ers 9
OMMerces, creats g gh
€als a shop Ing cart system, or derin
. Or orderin

Or plage :
Preducts on webitgg that suppeyy 9 0n the websjte
Such as Amagzon £ —PPortonling tragin
o0, Ebay 9 through that g,
1 Channel;

Y Y i

Descubra o poder do VALOR EMPRESAS 360:
todos os insights em um so lugar.

NO MUNDO

DOS NEGOCIOS,
CADA BALANGO
CONTA UMA
HISTORIA.

Nessa temporada de balancos, ndo desvendamos
apenas as demonstracdes financeiras, mas também
exploramos a esséncia das instituicbes com uma
visao ampla das empresas brasileiras, consolidando
conteudos do Valor Econdmico, Pipeline,

Valor Investe e Valor PRO.

Va além dos niimeros. Acesse analises estratégicas,
cotacdes, noticias e tenha em maos a chave para o
entendimento profundo do universo empresarial.

DESVENDE O MUNDO DOS NEGOCIOS E CONFIRA:
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Recomendacio

R @ compra Neutro (@) Venda Em revisao

VALOR DAS ACOES E RECOMENDACOES:

Histdrico de valores, consenso de analistas para preco
alvo e recomendacdes de compra ou venda.

compare com concorrentes e

figue a frente nos negdcios

Lucro liquide dos aclonistas (<)
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BALANCO DETALHADO E FATOS
RELEVANTES:

Veja os balancos mais recentes
e informacdes cruciais para sua
anadlise de mercado.

Enrigueca sua experiéncia e destaque-se.

Para quem investe sabendo
valor.globo.com/empresas360
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Concentre todas as informac¢oes da sua empresa no VALOR EMPRESAS 360 e enriqueca ainda mais a experiéncia do usuario com
videos, press releases, conteldos de marca, entre outros formatos. Consulte nosso time e saiba mais: franci.pacheco@valor.com.br




