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Ibovespa 28/jan/26 1,52 % R$ 34,1 bi

Selic (meta) 28/jan/26 15,00% ao ano

Selic (taxa efetiva) 28/jan/26 14,90% ao ano

Dólar comercial (BC) 28/jan/26 5,1832/5,1838

Dólar comercial (mercado) 28/jan/26 5,2049/5,2055

Dólar turismo (mercado) 28/jan/26 5,2329/5,4129

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 6,2918/6,4718

Indicadores

Saúde
Percentualde
brasileirosadultos
comdiabetes cresceu
135%desde2006,
para12,9%dototalA6

Meio ambiente
FundoClimacresce,
masapenas10%dos
projetos incluem
inovação, afirma
PriscilaKoellerA20

Gastronomia
CaviardaChinadesafia
mercadode luxona
França. ‘Produtoé
30%maisbarato’,diz
OlivierCabarrotB8
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E-commerce

BCmantémjurosem15%aoanopela5a vez
esinalizacortedaSelicnareuniãodemarço
PolíticamonetáriaCopompontuouqueocenárioseguemarcadoporexpectativas
desancoradaseresiliênciadaeconomia;Fedtambémnãoalterouas taxasnosEUA

De Brasília e São Paulo

O Comitê de Política Monetária (Co-
pom) do Banco Central manteve a taxa
básica de juros em 15% ao ano, pela 5a

vez consecutiva, na reunião de ontem,
mas sinalizou que pode iniciar o ciclo
de corte da Selic em março, caso se con-
firme um cenário de inflação mais bai-
xa e efeitos claros da política monetária
sobre a economia. O Federal Reserve
(Fed, o BC americano) também não al-
terou sua taxa referencial de juros.

“Em ambiente de inflação menor e
transmissão da política monetária mais

evidentes,aestratégiaenvolvecalibração
do nível de juros. O Comitê antevê, em se
confirmando o cenário esperado, iniciar
a flexibilização da política monetária em
sua próxima reunião”, diz o comunicado
doCopom.Aautoridademonetáriapon-
tuou, no entanto, que o cenário segue
sendo marcado por expectativas desan-
coradas, projeções de inflação elevadas,
resiliência da atividade econômica e
pressõesnomercadode trabalho.

O Copom disse que “segue acompa-
nhando os impactos do contexto geopo-
lítico na inflação e como os desenvolvi-
mentos da política fiscal doméstica im-

pactam a política monetária e os ativos
financeiros, reforçandoaposturadecau-
telaemcenáriodemaior incerteza”.

“Achei que [o Copom] iria manter os
juros parados, mas não que deixaria tão
claro que já cortaria na próxima reunião.
E, se fizesse isso, pensava que poderia dar
explicações das condicionantes. Mas,
com esse texto, minha dúvida é saber o
motivo de ele não ter cortado agora”, diz
SolangeSrour,doUBSGlobalWealth.

Há certa divisão no mercado finan-
ceiro sobre qual poderia ser o tamanho
do esperado corte de juros em março.
As projeções dos economistas no bole-

tim Focus apontam para uma baixa de
0,5 ponto percentual, para 14,5% ao
ano, segundo a mediana das projeções.

Nos EUA, a decisão para manter os ju-
ros na faixa entre 3,5% e 3,75% anuais,
que encerrou uma sequência de três cor-
tes, não foi unânime. Dois dirigentes de-
fendiam nova redução. O presidente do
Fed, JeromePowell,quetemsidopressio-
nado por Donald Trump a seguir cortan-
do os juros, disse que as taxas estão bem
posicionadas para que o colegiado tome
decisões “reunião a reunião”, analisando
a chegada de novos dados e a evolução
docenárioeconômico.PáginasC1eC3

Toffoli autoriza
investigação
daPFsobre
influenciadores
De Brasília e São Paulo

A Polícia Federal abriu inquérito para
apurar se influenciadores digitais foram
pagos para atacar autoridades e institui-
ções envolvidas na liquidação do Banco
Master. A investigação foi autorizada pelo
ministro Dias Toffoli, do STF. 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 Brasília (BRB). Ao menos três de-
les afirmaram ter recebido proposta para
participardeumalmoçocomoobjetivode
“apresentar a versão dos fatos” da institui-
ção. A Flap, empresa de comunicação que
atende o BRB, disse que a iniciativa estava
relacionadaaumprojetoemfasedeplane-
jamento,semaaprovaçãopréviadobanco.
O diretor de Fiscalização do BC, Ailton de
Aquino, declarou à PF que a reserva a ser
feita pelo BRB para cobrir perdas pode se
aproximardeR$5bilhões.PáginaC5

A Privalia, maior outlet virtual demoda do país,
anunciou a venda do controle da operação brasileira
para o fundo Order VC. O valor do negócio não foi

SunPharmae
EMSestãomais
pertodaMedley
MônicaScaramuzzo eStella Fontes
De São Paulo

A farmacêutica indiana Sun Pharma e
a EMS são apontadas como favoritas pa-
ra comprar a brasileira Medley, labora-
tório com foco em medicamentos gené-
ricos que pertence à francesa Sanofi. Ou-
tras companhias nacionais também es-
tão no páreo, como Aché, Biolab e
Hypera, além da gestora Vinci Partners,
apurou o Valor. A controladora passará
a receber, entre o fim de fevereiro e iní-
cio de março, as propostas vinculantes
pelo negócio, segundo fonte a par das
tratativas. A intenção da multinacional
era levantar aproximadamente US$ 1 bi-
lhão (cerca de R$ 5,2 bilhões), mas as
propostas das concorrentes nacionais
indicam algo em torno de R$ 2 bilhões.
A expectativa é que a Sun Pharma possa
fazer um desembolso maior. Página B1

FR
ED
ER
IC
JE
A
N
/V
A
LO
R

Mercado de trabalho

Historicamentemarcadaporavanços
graduais, aempregabilidadedeprofissionais
transgênerosnoBrasil enfrentou, em2025,
umperíododesafiador.Asoportunidadesde
trabalhose reduziramem39%naplataforma

TransEmpregos. “Temospessoas
extremamentecompetentes, comdois
doutorados, quenãoconseguemempregosó
porseremtrans”, afirmaMaiteSchneider,
cofundadoradaplataforma.Página B2

Trump pressiona por acordo
nuclear e faz ameaças ao Irã

será muito pior!”, escreveu. A nova ameaça
acontece enquanto os EUA enviam recur-
sos militares para a região, inclusive um
grupo de ataque liderado pelo porta-
aviõesUSSAbrahamLincoln.

Em resposta, a missão do Irã na ONU
afirmou que seu governo “está disposto ao
diálogo baseado no respeito mútuo e em
interessescomuns,mas,seforpressionado,
se defenderá como nunca antes”. O preço
dopetróleosubiuapósaameaçadeTrump
e o barril do tipo Brent fechou em alta de
1,23%,cotadoaUS$68,40.PáginaA17

Steff Chávez
Financial Times, de Washington

O presidente Donald Trump advertiu o
Irãdeque“otempoestáseesgotando”para
um acordo nuclear que evite uma ação mi-
litar dos EUA. Em sua rede social, o ameri-
canodissequequalquerataqueserámaior
doqueoslevadosacabocontra instalações
nucleares iranianas em junho do ano pas-
sado. “Como eu disse ao Irã: faça um acor-
do! Eles não fizeram, e tivemos a Operação
Martelo da Meia-Noite. O próximo ataque

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

Destaques

Stellantis investeUS$13binosEUA
NafábricadaStellantis emDetroit, operá-
riose robôs trabalhamemritmofrenético
produzindo JeepGrandCherokeeseDod-
geDurangos. JuntocomaspicapesRam,
JeepeDodge formamaespinhadorsaldo
portfóliodogrupoeuropeunosEUA,que
implementaumprogramade investi-
mentosdeUS$13bilhõespara superar
seteanosdedeclínionasvendas.B6

Novoprojeto
vaimonitorar
gastospúblicos
LuAikoOtta
De Brasília

O Observatório da Qualidade do Gasto
Público (OQGP), que o Insper inaugura
nesta semana, pretende trazer nova pers-
pectiva ao debate sobre contas públicas. A
atuação será em três frentes: monitorar a
qualidade do gasto; avaliar políticas públi-
cas; e realizar revisão de gastos, para pro-
por cortes orçamentários. “Será mais um
ator nessa constelação de peças que ajuda-
rão a melhorar a qualidade do gasto”, diz o
coordenadorSergioFirpo.PáginaA6

Céus mais claros para as aéreas
Apóscincoanosdecrises,consolidaçõese
reestruturações,asaéreasdaAméricaLatina
devematravessarumperíodomais favorá-
velem2026.Entreosmovimentosespera-
dosestãoaoferta inicialdeações(IPO)da
Abraerelistagensembolsa,assimcomoex-
pectativadeaumentodecapacidade.No
Brasil, Latam,GoleAzulavançaramemseus
processosderecuperaçãojudicialnosEUAe
háperspectivadequevoltemainvestir.B6

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

Zancopé (à dir.), fundador do Order, ao lado do
CEO da Privalia no país, Fernando Boscolo, que
seguirá à frente da operação. Página B1
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44 Capital B6
Abra B6
Aché B1
Aerolíneas Argentinas B6
AeroMexico B6
Airbus B6
Alife Nino B2
Almeida Prado Hoffmann
Advogados A16
AlphaKey C2
Amazon B7
Ambipar C5

American Airlines B6
Apple B7
AutoPacific B6
Avianca B6
Axia Energia B4
Azul A1, B6, C2
Banco de Brasília C5
Banco do Brasil B9
Banco do Nordeste do
Brasil B9
Banco Master C5
Bank of America C3

Biolab B1
BNDES A20
Bradesco A14, C2
BRB C5
BTG C2, C6
Cacau Show B8
Caixa B9
Citi C2
Coca-Cola Femsa B2
Copa B6
CRIO Central Genética
Bovina B10

Emae C5
Embraer B6
EMR Claight B8
EMS B1
Fact.MR B8
Ford B6
FS C2
Gestão Kairós B2
GM B6
Gol A1, B6
Google B4, B8
Halsten Incorporadora B4

HSR Specialist
Researchers B2
Hypera B1
Inter C2
Itaú A14
ITC Trade Maps B8
J.P. Morgan C2
Kaviari B8
Latam A1, B6
LinkedIn B2
Master A14, A16
Medley B1

Meta Platforms B7
Microsoft B7
Nord Investimentos C5
Nubank C2
Order VC B1
Pfizer B2
Privalia B1
Prunier B8
Sabesp C2
Sanofi B1
Santander C2
São Pedro Capital B7

Índice de empresas citadas em textos nesta edição

Seleon Biotecnologia B10
Sephora B2
Shopper Experience B2
SIM Incorporadora B4
Spotify B7
Stellantis B6
Sun Pharma B1
Transempregos B2
UBS BB B6, C2
UBS Global Wealth
Management C3

United B6
Urbano Vitalino
Advogados A8
Veepee B1
Veirano Advogados B2
Vinci Partners B1
Viva Aerobus B6
Volaris B6
Volkswagen Financial
Services Brasil B2
Wells Fargo C1

XP C6
YouGov B8
YouTube B7
Zebuembryo B10

SuelyAraújo: “Todoeste esforçonãodeve se transformar emmeroexercício de retórica; nãoadianta falar emtransição eampliar aproduçãodepetróleo”

ROGERIOVIEIRA/VALOR

AmbienteObservatório do Clima
lança documento com sugestões
para o governo brasileiro

Porfimdeuso
decombustíveis
fósseis,grupo
defendezerar
leilãodepetróleo
DanielaChiaretti
De São Paulo

O mapa do caminho para que
o Brasil se distancie da depen-
dência dos combustíveis fósseis
deveria contemplar um crono-
grama para zerar os leilões de pe-
tróleo no Brasil ao mesmo tempo
em que se criam zonas de exclu-
são para exploração em áreas so-
cio e ambientalmente sensíveis.
O transporte rodoviário deveria
abranger tecnologias alternati-
vas como biometano, biodiesel,
hidrogênio e eletrificação. A rota
atual de incentivos teria que ser
corrigida, já que é incompatível
com a descarbonização, e a Pe-
trobras deveria deixar de ser uma
empresa de petróleo para se
transformar em uma de energia.

Essas são algumas das suges-
tões do Observatório do Clima,
rede que reúne 161 organizações
da sociedade civil, para o plano
que o governo começa a estrutu-
rar, por ordem do presidente Lu-
la. O documento de recomenda-
ções, com nove páginas, foi en-
tregue ontem ao governo.

Em 8 de dezembro, o presidente
assinou um despacho determi-
nando60diasparaqueosministé-
rios da Fazenda, Minas e Energia,

Meio Ambiente e a Casa Civil ela-
borem diretrizes para o mapa do
caminho “para uma transição
energética justa e planejada” no
Brasil.Afinalidadeéumaproposta
de resolução, em caráter prioritá-
rio, para o Conselho Nacional de
Política Energética, o CNPE. O pra-
zoseesgotano iníciode fevereiro.

“A preocupação central do Ob-
servatório do Clima é que este es-
forço não se transforme em um
mero exercício de retórica”, diz
SuelyAraújo, coordenadoradepo-
líticas públicas do OC. “O afasta-
mento aos combustíveis fósseis,
sabemos, impõe planejamento,
metas claras, datas, cronogramas,
financiamento.Odocumentoaler-
ta para o tema. Mas não dá para fa-
lar que vamos acabar com os lei-
lõesdepetróleoem2060.”

O documento faz sugestões pa-
ra o mapa do caminho nacional
(conhecido por “roadmap”) em
três esferas: na política energética
e de transição setorial, de gover-
nançae financiamento.

Na primeira parte do docu-
mento, os técnicos das entidades
do OC propõem que o governo
calcule o mínimo necessário de
produção de petróleo para os
próximos anos. A perspectiva se-
ria suprir a “demanda doméstica

decrescente” de petróleo com os
poços já existentes.

Dizem que, até 2050, o carvão
deve ser totalmente descartado da
matriz elétrica e do uso industrial,
com descomissionamento das usi-
nas existentes. “Deve-se evitar a
contratação de novas térmicas fós-
seis”, recomendam. O gás natural,
que é fóssil, não deve ser uma solu-
ção estrutural de transição para o
setor elétrico ou industrial. “Não é

a melhor solução para a transição.
Não estamos dizendo que não po-
de ser usado, ms que não seja a re-
ceita para a transição energética”,
dizSuelyAraújo.

O transporte público coletivo
deve ter “priorização absoluta” so-
bre o transporte individual moto-
rizado nas áreas urbanas, acompa-
nhadodeplanejamentourbano.

“É imprescindível garantir sal-
vaguardas socioambientais sóli-
das e consistentes no uso de fon-
tes renováveis e demais alternati-
vas”, diz o texto, levando em con-
ta a sensibilidade dos biomas e os
direitos das comunidades tradi-
cionais,principalmentenoquese
refereàconsultaprévia, consenti-
da e informada prevista em Con-
venção da Organização Interna-
cional do Trabalho.

Outra recomendação é a de lei-
lões para a contratação de energia
de sistemas de armazenamento de
energia em baterias. O texto pro-

põe a otimização da geração hi-
drelétrica sem a construção de no-
vos reservatórios, com foco em
modernização e repotenciação do
parque existente. Sugere apostar
eminovação, comoageração foto-
voltaica nos espelhos d’água das
usinas. “A energia nuclear não se
justifica, tendo em vista o alto cus-
toparaosconsumidoreseosriscos
de segurança no armazenamento
dos resíduos”.

Entreaspropostasdotópicogo-
vernança, o texto propõe a defini-
ção de um órgão coordenador
central, espécie de “Autoridade de
Implementação” com responsabi-
lidade de monitorar prazos, corri-
gir trajetórias e garantir a estabili-
dadedocronogramadatransição.

Os trabalhadores do setor de
combustíveis fósseis devem ser in-
tegrados ao processo, com políti-
cas de qualificação e requalifica-
ção profissional e estímulos à cria-
çãodeempregosverdes.

Nas diretrizes de financiamen-
to, a primeira sugere a eliminação
aos subsídios governamentais ine-
ficientes à produção dos combus-
tíveis fósseis. A internalização do
custo social do carbono deve se
tornarmandatória, comainclusão
de externalidades climáticas e dos
impactos à saúde pública. Outra
recomendação é promover o fim
progressivodadependênciadoor-
çamento nacional dos combustí-
veis fósseis, atravésdeumaestraté-
gia fiscal e econômica de descar-
bonizaçãodaeconomia.

Os ambientalistas propõem que
o governo abandone a lógica do
“Explorar para Financiar”, como
vemsendoditopeloprópriopresi-
dente. “É importante que a criação
de um fundo específico para a
transição não se converta em justi-
ficativa para ampliar as reservas de
petróleo”, alerta Cássio Carvalho,
assessorpolíticodoInstitutodeEs-
tudosSocioeconômicos (Inesc).

“Um fundo para a
transição não pode
ser justificativa
para ampliar as
reservas de
petróleo”
Cássio Carvalho

Anvisa amplia uso de cannabis
medicinal no país e inclui cultivo
BethKoike
De São Paulo

AAgênciadeVigilânciaSanitá-
ria (Anvisa)aprovounestaquarta-
feira (28),ocultivodecannabis
medicinalporassociaçõesdepa-
cientes, institutosdeensinoepe-
quisae tambémporempresasdes-
dequeaprodução fiquerestritaa
produtoscomteordeaté0,3%de
THC(tetrahidrocanabinol, com-
postodaplanta).

Ou seja, o cultivo da planta
não foi autorizado para a popu-
lação geral ou uso recreativo.

A aprovação ocorre para aten-
der uma exigência do Supremo
Tribunal Federal (STF) que deter-
minou o prazo de 31 de março
para resolução do tema.

Noscasosdeempresas, aAnvisa
informaqueaproduçãoserá limi-
tada, compatível comademanda
farmacêutica.Asempresasdevem
informare justificarasquantida-
des, incluindooshectaresdaárea
a serutilizadanaprodução.

Para as associações de pacien-
tes, haverá um chamamento pú-
blico com número máximo de
projetos selecionados para cada
ciclo, conforme critérios técnicos
e sanitários, limites de produção

e de pacientes atendidos.
Segundo a agência regulado-

ra, será avaliada em “ambiente
controlado e supervisionado, a
viabilidade sanitária da produ-
ção e operação em pequena esca-
la, fora do modelo industrial”, de
forma a “produzir dados e evi-
dências sobre qualidade e segu-
rança da produção por essas ins-
tituições para decisão regulató-
ria futura da Anvisa”.

Napesquisa, serápossívelouso
deprodutoscomTHCacimade
0,3%,maselesdeverãoserobtidos
exclusivamentepormeiode im-
portaçãocomautorizaçãoprévia
daAnvisaeatenderasexigências
estabelecidaspelocontrole inter-
nacionaldasconvençõesdaONUe
da Junta InternacionaldeFiscali-
zaçãodeEntorpecentes.

A nova resolução da Anvisa
autoriza, por exemplo, a venda
do fitofármaco canabidiol em
farmácias de manipulação.

Na avaliação do médico Gui-
lherme Nery, a mudança é inter-
pretada como um avanço na im-
plementação da substância na
medicina. Nery, fundador do Ins-
tituto Cannabis na Prática, cita a
democratização e a personaliza-
ção do fármaco como principais

benefícios das novas regras.
A regra antiga permitia ape-

nas os usos oral ou inalatório -es-
te último quando a substância
entra no corpo pelos pulmões
junto com o ar, porém sem com-
bustão. Agora, os produtos tam-
bém poderão ser consumidos
pelas vias bucal, sublingual e
dermatológica, totalizando cin-
co tipos de administração desses
fármacos liberados.

Na prática, a Anvisa amplia as
opções terapêuticas para médi-
cos e pacientes, flexibilizando,
por exemplo, a personalização
do tratamento e o controle de
dose e efeitos colaterais. A mu-
dança também amplia a possibi-
lidade de atender diferentes per-
fis de pacientes, como crianças,
idosos e pessoas com dificuldade
para engolir.

Uma das principais alterações

é a abertura para a preparação
do fármaco à base de Cannabis
em farmácias autorizadas, o que
amplia a produção no Brasil. An-
tes, esses produtos não podiam
ser preparados nesses locais,
mesmo com prescrição médica.

Agora, poderão ser encomen-
dados mediante receita médica.
As regras sanitárias para a fabri-
cação, contudo, ainda devem ser
definidas pela agência.

Os produtos extraídos da ma-
conha são, em geral, importados
ou fabricados por poucas em-
presas autorizadas, já com for-
mulações prontas.

A nova autorização também
contribui para a personalização
do tratamento. Nas farmácias de
manipulação, o médico pode
prescrever concentrações especí-
ficas, volumes menores ou pro-
gressivos e combinações ajusta-
das à necessidade do paciente.

Naregraantiga, a importação
sedavaapenascomoproduto
pronto—istoé,nãoerapermitido
compraraplantaouextratosdela
paraa fabricaçãodederivadosno
Brasil.Anovanormaautoriza
tambémaimportaçãodaplanta,
abrindocaminhoparaumapro-
duçãonacional. (ComFolhapress)

Aprovação de
regra ocorre
para atender a
uma exigência
do Supremo

Prêmio Inovação Brasil
abre inscrições hoje
De São Paulo

Estão abertas a partir desta
quinta-feira (29) as inscrições
para o Prêmio Inovação Brasil,
realizado pelo Valor Econômi-
co e pela revista Época Negócios
em parceria com a Strategy&,
consultoria estratégica da PwC.

Referência nacional no ma-
peamento da inovação no am-
biente corporativo, a pesquisa
chega à sua 12a edição neste
ano. São reconhecidas pelo le-
vantamento as empresas que se
destacam pela capacidade de
inovar de forma consistente, es-
tratégica e sustentável.

A premiação elege as 150
companhias mais inovadoras do
país, além das líderes em 25 seto-
res da economia.

Estruturada em quatro crité-
rios — planejamento, execução,
resultados e reconhecimento, a
metodologia do estudo analisa
de forma sistemática as práticas
de inovação das participantes.

Ao todo, 25 setores da econo-
mia são avaliados pela pesquisa:
agronegócio; alimentos, bebidas
e ingredientes; automotivo e
veículos de grande porte; ban-
cos; bens de capital; comércio;
construção e engenharia; cos-
méticos, higiene e limpeza;

educação; eletroeletrônica;
energia elétrica; farmacêutico e
ciências da vida; infraestrutura;
material de construção; minera-
ção, metalurgia e siderurgia;
papel e celulose; petróleo, gás e
petroquímica; química; seguros
e planos de saúde; serviços;
serviços financeiros; serviços
médicos; tecnologia da informa-
ção; telecomunicações; e trans-
portes e logística.

Podem participar empresas
com pelo menos 5% de capital
privado e receita líquida no Bra-
sil igual ou superior a R$ 500 mi-
lhões em um dos dois últimos
anos fiscais. A participação é gra-
tuita. As empresas interessadas
deverão preencher o questioná-
rio disponível na plataforma ofi-
cial do prêmio.

Os resultados da edição 2026
serão divulgados no segundo se-
mestre, em evento de premia-
ção. O anuário Valor Inovação
Brasil 2026 apresentará o ran-
king completo das empresas
mais inovadoras, além de repor-
tagens especiais sobre as com-
panhias que se destacaram no
período. As inscrições devem ser
feitas no site do prêmio:
https://www.strategyand.
pwc.com/br/pt/inovacao-brasil-
2026.html.

A mais completa cobertura
de economia e negócios
do Brasil.

Acesse valor.globo.com
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O mundo é nosso campo
Como banco global com presença em mais de 35 países, temos
orgulho de ser o Banco Oficial da Copa do Mundo da FIFA 2026™.

What would you like the power to do?®

BANCO OFICIAL DA COPA DO
MUNDO DA FIFA 26™

Saiba mais em bankofamerica.com/soccer.
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Brasil

Atualize suas contas
Variação dos indicadores no período

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

jun/24 0,0365 0,5367 0,5367 0,7268 0,79 0,5395 0,4796 0,2832 0,79 24,38 1.412,00
jul/24 0,0739 0,5743 0,5743 0,8402 0,91 0,5770 0,4970 0,3207 0,41 24,44 1.412,00
ago/24 0,0707 0,5711 0,5711 0,8080 0,87 0,5770 0,5088 0,3175 0,35 24,44 1.412,00
set/24 0,0675 0,5678 0,5678 0,7760 0,84 0,5584 0,5088 0,3143 0,33 24,44 1.412,00
out/24 0,0977 0,5982 0,5982 0,8801 0,93 0,6191 0,5112 0,3446 0,37 24,49 1.412,00
nov/24 0,0649 0,5652 0,5652 0,7503 0,79 0,5990 0,5207 0,3117 0,21 24,49 1.412,00
dez/24 0,0822 0,5826 0,5826 0,8571 0,93 0,6191 0,5387 0,3290 0,16 24,49 1.412,00
jan/25 0,1690 0,6698 0,6698 0,9972 1,01 0,6625 0,5685 0,4160 0,23 24,55 1.518,00
fev/25 0,1324 0,6331 0,6331 0,9315 0,99 0,5982 0,6006 0,3794 0,09 24,55 1.518,00
mar/25 0,1092 0,6097 0,6097 0,8971 0,96 0,6625 0,6185 0,3561 0,12 24,55 1.518,00
abr/25 0,1689 0,6697 0,6697 0,9929 1,06 0,6937 0,6263 0,4159 0,25 24,65 1.518,00
mai/25 0,1712 0,6721 0,6721 1,0552 1,14 0,7169 0,6224 0,4182 0,65 24,65 1.518,00
jun/25 0,1699 0,6707 0,6707 1,0201 1,10 0,6937 0,6131 0,4169 0,91 24,65 1.518,00
jul/25 0,1758 0,6767 0,6767 1,1779 1,28 0,7417 0,6076 0,4229 0,69 24,78 1.518,00
ago/25 0,1722 0,6731 0,6731 1,0817 1,16 0,7417 0,6053 0,4193 0,21 24,78 1.518,00
set/25 0,1742 0,6751 0,6751 1,1361 1,22 0,7177 0,6131 0,4213 0,17 24,78 1.518,00
out/25 0,1758 0,6767 0,6767 1,1764 1,28 0,7504 0,6201 0,4229 0,15 24,91 1.518,00
nov/25 0,1634 0,6642 0,6642 0,9776 1,05 0,7261 0,6286 0,4104 0,27 24,91 1.518,00
dez/25 0,1742 0,6751 0,6751 1,1355 1,22 0,7504 0,6294 0,4213 0,31 24,91 1.518,00
jan/26 0,1718 0,6727 0,6727 1,0718 1,00 0,7600 0,6279 0,4189 - 25,04 1.621,00
2026 0,17 0,67 0,67 1,07 1,00 0,76 0,63 0,42 - 0,52 6,79
Em 12meses* 1,98 8,27 8,27 13,41 14,31 8,90 7,67 5,04 - 2,00 6,79
2025 1,97 8,26 8,26 13,33 14,32 8,79 7,61 5,03 4,13 1,71 7,51

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

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

Até 2.428,80 0,0 0,00
De 2.428,81 até 2.826,65 7,5 182,16
De 2.826,66 até 3.751,05 15,0 394,16
De 3.751,06 até 4.664,68 22,5 675,49
Acima de 4.664,68 27,5 908,72

Fonte: Receita Federal. Elaboração: Valor Data
*Para rendimentos tributáveismensais acimadeR$7.350,00.
** Limitemensal dedesconto simplificado:R$607,20.
Deduçãomensal por dependente: R$ 189,59

Contrib. previdenciária*
Empregados e avulsos**
Salário de

contribuições emR$ Alíquotas em% (1)

Até 1.621,00 7,5
De 1.621,01 até 2.902,84 9,0
De 2.902,85 até 4.354,27 12,0
De 4.354,28 até 8.475,55 14,0
Empregador doméstico 8,0

Fonte:PrevidênciaSocial. Elaboração:ValorData*Compe-
tência janeiro/26. ** Inclusive empregado doméstico. (1)
Para fins de recolhimento ao INSS

Principais receitas tributárias
Valores emR$ bilhões

Janeiro-novembro novembro

Discriminação 2025 2024 Var.% 2025 2024 Var.%

Receita Federal

Imposto de renda total 825,2 755,3 9,26 62,4 59,7 4,56
Imposto de renda pessoa física 49,3 45,3 8,95 5,4 4,7 14,43
Imposto de renda pessoa jurídica 318,7 300,9 5,92 20,6 21,5 -4,39
Imposto de renda retido na fonte 434,2 388,4 11,80 36,5 33,5 8,93
Imposto sobre produtos industrializados 78,8 73,2 7,65 8,0 7,8 2,17
Fumo 10,4 7,8 33,25 1,0 1,1 -9,49
Bebidas 2,9 2,7 5,43 0,3 0,3 -0,60
Automóveis 4,1 5,4 -23,70 0,4 0,5 -19,73
Imposto sobre operações financeiras 76,7 60,8 26,12 8,6 5,9 46,19
Imposto de importação 83,1 70,2 18,49 7,5 7,8 -4,23
Cide-combustíveis 2,9 2,7 9,09 0,3 0,2 27,74
Contribuição para Finsocial (Cofins) 411,1 380,5 8,04 39,3 36,4 7,85
CSLL 172,2 160,0 7,61 11,4 11,2 2,26
PIS/Pasep 111,4 103,4 7,76 10,4 9,7 7,38
Outras receitas 832,6 785,3 6,01 78,9 70,5 11,86
Total 2.594,2 2.391,4 8,48 226,8 209,2 8,38

nov/25 out/25 nov/24

Valor Var.%* Valor Var.%* Valor Var.%*
INSS 52,8 -8,88 58,0 0,00 52,1 5,83
Fontes: Receita Federal e Previdência Social. Elaboração: Valor Data * sobre omês anterior.

Produção e investimento
Variação no período
Indicadores 3º Tri/25 2º Tri/25 2025 (1) 2024 2023 2022

PIB (R$ bilhões) * 3.236 3.200 12.305 11.779 10.943 10.080
PIB (US$ bilhões) ** 588 559 2.189 2.178 2.191 1.952
Taxa de Variação Real (%) 0,1 0,3 2,7 3,4 3,2 3,0
Agropecuária 0,4 -1,4 9,6 -3,7 16,3 -1,1
Indústria 0,8 0,6 1,8 3,1 1,7 1,5
Serviços 0,1 0,3 2,2 3,8 2,8 4,3
Formação Bruta de Capital Fixo (%) 0,9 -1,5 6,0 6,9 -3,0 1,1
Investimento (% do PIB) 17,3 16,6 17,2 16,9 16,4 17,8

Fontes: IBGE e Banco Central. Elaboração: Valor Data
* Valores correntes. ** Banco Central. (1) 3º trim de 2025, nos últimos 12meses

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

Atividade econômica
Indicadores agregados

dez/25 nov/25 out/25 set/25 ago/25 jul/25 jun/25 mai/25 abr/25 mar/25

Índice de atividade econômica - IBC-Br (%) (1) - 0,68 -0,10 -0,12 0,38 -0,40 -0,23 -1,26 0,48 0,74

Indústria (1)

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

Receita nominal de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - 0,6 0,3 0,7 0,6 0,5 0,5 0,3 0,0 0,8
Volume de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - -0,1 0,4 0,7 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,4
Mercado de trabalho

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

Exportações 31.038 28.250 31.498 30.486 29.567 32.125 29.025 29.923 29.886 28.727
Importações 21.405 22.430 24.843 27.368 23.597 25.151 23.191 22.878 22.237 20.993
Saldo 9.633 5.820 6.654 3.118 5.970 6.973 5.833 7.045 7.649 7.734

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

Inflação
Variação no período (em%)

Acumulado em Número índice

jan/26 dez/25 2026 2025 12meses jan/26 dez/25 dez/25 jan/25

IBGE
IPCA - 0,33 - 4,26 4,26 - 7.403,29 7.403,29 7.111,86

INPC - 0,21 - 3,90 3,90 - 7.570,36 7.570,36 7.286,35

IPCA-15 0,20 0,25 0,20 4,41 4,50 7.280,19 7.265,66 7.265,66 6.966,38

IPCA-E 0,20 0,25 - 4,41 4,50 7.280,19 7.265,66 7.265,66 6.966,38

FGV

IGP-DI - 0,10 - -1,20 -1,20 - 1.167,24 1.167,24 1.182,69

Núcleo do IPC-DI - 0,33 - 5,92 5,92 - - - -

IPA-DI - 0,03 - -3,61 -3,61 - 1.343,94 1.343,94 1.394,72

IPA-Agro - -1,14 - -6,62 -6,62 - 1.906,47 1.906,47 2.009,98

IPA-Ind. - 0,44 - -2,52 -2,52 - 1.123,35 1.123,35 1.159,36

IPC-DI - 0,28 - 4,00 4,00 - 793,53 793,53 763,16

INCC-DI - 0,21 - 5,92 5,92 - 1.228,16 1.228,16 1.169,12

IGP-M - -0,01 - -1,05 -1,05 - 1.185,00 1.185,00 1.200,78

IPA-M - -0,12 - -3,35 -3,35 - 1.382,94 1.382,94 1.434,26

IPC-M - 0,24 - 4,08 4,08 - 775,65 775,65 746,31

INCC-M - 0,21 - 6,10 6,10 - 1.225,40 1.225,40 1.163,22

IGP-10 0,29 0,04 0,29 -0,76 -0,99 1.213,34 1.209,77 1.209,77 1.225,42

IPA-10 0,24 -0,03 0,24 -2,87 -3,19 1.428,07 1.424,59 1.424,59 1.475,07

IPC-10 0,39 0,21 0,39 4,01 4,14 783,59 780,54 780,54 752,41

INCC-10 0,47 0,22 0,47 6,18 5,90 1.214,20 1.208,49 1.208,49 1.146,58

FIPE
IPC - 0,32 - 3,83 3,83 - 734,01 734,01 708,62

Obs.: IPCA-E no4º trimestre =0,63%
Fontes: FGV, IBGE e FIPE. Elaboração: Valor Data

Imposto de Renda Pessoa Física
Pagamento das quotas - 2025

No prazo legal
Valor da quota Valor dos juros Valor total

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

1ª ou única 30/04/2025 - Campo 7
2ª 30/05/2025 1,00%
3ª 30/06/2025 2,14% +
4ª 31/07/2025 Valor da declaração 3,24% Campo 8
5ª 29/08/2025 4,52%
6ª 30/09/2025 5,68% +
7ª 31/10/2025 6,90% Campo 9
8ª 28/11/2025 8,18%

Pagamento com atraso

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

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

nov/25 out/25 nov/24
Dívida líquida do setor público Valor %do PIB Valor %do PIB Valor %do PIB

Dívida líquida total 8.247,9 65,24 8.143,2 64,77 7.154,4 60,99
(-) Ajuste patrimonial + privatização -30,0 -0,24 -30,6 -0,24 -45,7 -0,39
(-) Ajuste metodológico s/ dívida* -1.040,5 -8,23 -1.042,9 -8,30 -1.090,8 -9,30
Dívida fiscal líquida 9.318,4 73,70 9.216,8 73,31 8.291,0 70,68

Divisão entre dívida interna e externa

Dívida interna líquida 8.819,1 69,76 8.707,4 69,26 7.994,9 68,16
Dívida externa líquida -571,2 -4,52 -564,1 -4,49 -840,5 -7,17

Divisão entre as esferas do governo

Governo Federal e Banco Central 7.165,4 56,68 7.066,5 56,21 6.128,3 52,24
Governos Estaduais 947,9 7,50 944,8 7,52 897,9 7,66
GovernosMunicipais 86,3 0,68 86,8 0,69 85,0 0,72
Empresas Estatais 48,3 0,38 45,1 0,36 43,2 0,37

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

Total nominal 1.027,4 8,13 1.024,9 8,15 1.111,0 9,47
Governo Federal** 895,4 7,08 872,1 6,94 844,6 7,20
Banco Central 29,6 0,23 50,3 0,40 177,5 1,51
Governo regional 88,3 0,70 90,0 0,72 76,2 0,65
Total primário 45,5 0,36 37,7 0,30 192,9 1,64
Governo Federal -265,3 -2,10 -276,1 -2,20 -128,3 -1,09
Banco Central 1,0 0,01 0,9 0,01 1,1 0,01
Governo regional -17,3 -0,14 -12,4 -0,10 -15,0 -0,13

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

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

Janeiro-novembro novembro

Discriminação 2025 2024 Var.% 2025 2024 Var.%

Receita total 2.622,9 2.540,0 3,27 218,4 224,2 -2,58
Receita Adm. Pela RFB** 1.706,9 1.634,1 4,45 145,3 138,1 5,23
Arrecadaçao Líquida para o RGPS 625,0 593,2 5,35 58,1 54,4 6,73
Receitas Não Adm. Pela RFB 291,1 312,6 -6,90 15,1 31,7 -52,51
Transferências a Estados eMunicípios 514,1 491,3 4,63 51,5 49,0 5,24
Receita líquida total 2.108,8 2.048,7 2,94 166,9 175,3 -4,77
Despesa Total 2.191,3 2.119,3 3,39 187,1 180,0 3,95
Benefícios Precidenciários 957,0 920,6 3,95 79,4 76,4 3,88
Pessoal e Encargos Sociais 360,4 347,4 3,73 33,5 32,7 2,65
Outras Despesas Obrigatórias 363,6 344,4 5,57 26,0 24,4 6,30
Despesas Poder Exec. Sujeitas à Prog. Financeira 510,3 506,9 0,67 48,2 46,5 3,75
Resul. Primário do Gov. Central (1) -82,4 -70,7 16,64 -20,2 -4,7 328,84
Discriminação nov/25 out/25 nov/24

Valor Var.% Valor Var.% Valor Var.%
Ajustes metodológicos -0,1 -40,59 -0,2 175,86 0,1 -
Discrepância estatística 3,4 - -0,3 -47,45 -1,4 -12,82
Result. Primário do Gov. Central (2) -16,9 - 36,2 - -5,9 -
Juros Noniminais -76,1 -26,92 -104,2 41,01 -88,5 -19,03
Result. Nominal do Gov. Central -93,0 36,94 -67,9 -23,57 -94,4 38,40

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

Conjuntura Política de valorização acima da
inflação também não teve impacto sobre
emprego total, segundo pesquisadores

Aumentodosalário
mínimobeneficiou
informais,apontaestudo
MarceloOsakabe
DeSãoPaulo

A valorização do salário míni-
mo no Brasil não 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 não houve efeito nega-
tivo sobre o emprego total, sugere
um estudo de um grupo de econo-
mistas ligados a universidades nos
EUA,FrançaeReinoUnido.

O estudo estimou um repasse
forte e rápido do aumento do sa-
lário mínimo 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 vários
anos. Já trabalhadores “conta pró-
pria” não tiveram ganho com os
reajustes do mínimo, nas estima-
tivas do grupo, que cruzou dados
de Censo, Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicílios (Pnad) e
Relação Anual de Informações So-
ciais (RAIS) entre 1999 e 2015, pe-
ríodo em que o mínimo subiu
70% acima da inflação.

Os autores também buscaram
entender em que medida os rea-
justes do mínimo 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%
dossaláriosformaisestavaassocia-

do a um deslocamento de 2,8% da
mão de obra em direção a outras
formas de emprego. Ao mesmo
tempo não foram encontrados
efeitos significativos sobre o em-
pregototal,ouseja,nãohouvedes-
truiçãodepostosde trabalho.

“Justamente porque os salários
dos informais cresceram pratica-
mente em linha com o dos traba-
lhadores com carteira, talvez não
seja surpreendente que encontra-
mos um efeito modesto sobre a
realocação”, afirmam.

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

“No mercado de trabalho pri-
vado do Brasil, cerca de 46% dos
trabalhadores são informais. E,
assimcomováriosemoutrospaí-
ses em desenvolvimento, há uma
grande concentração de traba-
lhadores que recebe ao redor do
mínimo”, explica Ellora Dere-
noncourt, professora assistente
no Departamento de Economia
de Princeton, que assina o estudo
com François Gerard, Lorenzo
Lagos e Claire Montialoux.

“Por que isso [adesão do míni-
mo no setor informal] acontece? É
difícilexplicar.Podeteravercoma

ideia de que o mínimo é o salário
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-
lhorparaeles.Numcontextodeal-
ta aderência à política dentro do
próprio do setor formal, informais
podemdemandarmaisdoseuem-
pregador também, sob risco de
elesperderemsuamãodeobra.”

Especialista em mercado de tra-
balho, o professor da Faculdade de
Economia, Administração e Con-
tabilidade da Universidade de São
Paulo (FEA-USP), Hélio Zylberstajn
ponderaquenoperíodoabordado
pelo estudo, o mínimo cresceu
acompanhado de forte crescimen-
to do emprego formal, o que pode
confundiros resultados.

“Pela hipótese do transborda-
mento, deveria haver crescimento
maiordo informal.Nãoocorre jus-
tamenteporquetevemuitaexpan-
são do mercado formal. Levando
issoemconsideração,acreditoque
a taxa de realocação encontrada
nãoseja tãopequenaassim.”

Ellora admite que uma das li-
mitações do trabalho é justa-
mente olhar para um período de
boom econômico do Brasil, e

que períodos de penúria econô-
mica poderiam intensificar a
elasticidade de realocação.

Por outro lado, ela defende a
percepção de que o efeito é mo-
desto, justificando com um exer-
cício contrafactual: qual seria a
taxa de formalização do merca-
do de trabalho caso não houves-
se ocorrido a elevação do míni-
mo no período? “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 ausência do mí-
nimo teria apressado a formali-
zação em apenas um ano”, diz.

A política do salário mínimo e
seusefeitos sobreaeconomiasão
objeto de discussão até hoje en-
tre pesquisadores. Os manuais
da disciplina trazem sempre
uma advertência ligada à lei da
oferta e demanda: ao impor um
piso de remuneração, a política
eleva os custos dos empregado-
res e pode forçar parte destes à
informalidade ou mesmo a fe-
charem as portas. Como conse-
quência, empregos poderiam ser
ameaçados ou expelidos para fo-
ra do regime “com carteira”.

Esse entendimento começou a
ser questionado na década de
1990, a partir de trabalhos empíri-

cos como o dos americanos David
Card e Alan Krueger. Estudando o
comportamento do setor de fast-
food de Nova Jersey após a institui-
ção de um salário mínimo, eles
mostraram que a mudança não
apenas produziu remunerações
maiores, mas também elevou o
emprego no setor, na comparação
com cidades próximas do estado
vizinho da Pensilvânia, que não fo-
ramafetadaspelapolítica.

“A literatura sobre mercado de
trabalho hoje é um pouco mais
matizadaemrelaçãoaotema.Pou-
cos estudos encontraram impacto
fortemente negativo do mínimo
sobre o emprego. Em geral, os efei-
tos são mais dominantes sobre ou-
tras margens que os empregado-
res controlam: queda dos lucros
ou alta de preços”, diz o pesquisa-
dor do Instituto Brasileiro de Eco-
nomia da Fundação Getulio Var-
gas (FGVIbre)DanielDuque.

A produção acadêmica mais
amigável motivou diversos gover-
nos no mundo a adotar ou promo-
ver a valorização do piso mínimo
pago ao trabalhador nas últimas
décadas, disse a revista The Econo-
mist em reportagem recente sobre
o tema. “Infelizmente, justamente
no momento em que o mínimo
vem alcançando patamares cada
vez mais altos, a maré parece estar

virando. Os estudos mais recentes
sugerem que a política também
pode terefeitosnegativos.”

O artigo da Economist também
questiona em que momento a alta
do mínimo “será o suficiente”, e dá
como exemplo o recém-eleito pre-
feito de Nova York, Zohran Mam-
dani,cujacampanhaprometiaele-
var o mínimo municipal de
US$16,50paraUS$30porhora.

A questão sobre até onde pode
ir a valorização do mínimo é, sem
dúvida, um dos campos abertos de
pesquisa, concorda Ellora. Para o
Brasil, inclusive, esta é uma per-
gunta importante: apenas na dé-
cada de 2000, a “mordida” do salá-
rio mínimo na economia — ou a
razão entre o salário mínimo e o
salário médio — escalou de 34%,
um nível 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
daobservadanaFrança.

“Não é algo para o qual tive-
mos resposta, é preciso trazer
maisevidências sobreesteponto.
Mas notamos que, ao longo do
período analisado, a intensidade
da realocação em direção ao
mercado informal cresceu junta-
mente com a mordida do míni-
mo da economia”, diz.

ElloraDerenoncourt: questão sobre até ondepode ir a valorizaçãodomínimoéumdos camposabertos dapesquisa

DIVULGAÇÃO

Efeito domínimo
sobre a economia é
objeto de discussão
até hoje entre
pesquisadores
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Paciente brasileiro espera mais de 40 meses
para ter acesso a medicamentos inovadores
SegundoaAssociaçãoda IndústriaFarmacêuticadePesquisa (Interfarma), lacunaentre
aprovaçãodosprodutos e chegadaàpopulaçãoéprejudicial ao sistemade saúdenacional

T rês anos e setemeses.
Esse é o tempo de

espera médio de um
paciente do SistemaÚnico
de Saúde (SUS) para ter
acesso a um medica-
mento inovador já regis-
trado na Agência Nacional
de Vigilância Sanitária
(Anvisa). Os dados vêm de
umlevantamentorealizado
pelaAssociaçãodaIndústria
Farmacêutica de Pesquisa
(Interfarma) com a IQVIA,
consultoria especializada
no setor farmacêutico, que
mapeou os prazos de cada
fase do processo entre o
registroeadisponibilização
dotratamentoàpopulação.
A jornada acontece, basi-

camente,emquatroetapas:
registro na Anvisa, preci-
ficação pela Câmara de
Regulação do Mercado de
Medicamentos (CMED),
análise da Comissão
Nacional de Incorporação
de Tecnologias no SUS
(Conitec)ecompraedistri-
buiçãopelopoderpúblico.
De acordo com o estudo,

o tempo total de espera
se divide em uma média
de cinco meses entre o
registro e a publicação do
preço; 8,3meses emanálise
com a Conitec; 16,5 meses
até que estejam prontos
os Protocolos Clínicos e
Diretrizes Terapêuticas
(PCDT) do Ministério da
Saúde; e 15 meses para a
comprapelosistemapúblico
e a disponibilização dos
medicamentos. Segundo
o presidente executivo da
Interfarma, Renato Porto,
essa morosidade retarda
a chegada da inovação e
compromete os desfechos
clínicos e a qualidade de
vidadospacientes.“Quanto
mais demora o processo,
maisvidasperdemosemais
custos o sistema tem por
conta dos agravos decor-
rentesdaevoluçãodasdoen-
ças.Essa jornadaprecisaser
revista”, afirma.
Do ponto de vista da

indústria farmacêutica, de
acordo com o executivo, o
que falta é uma visão mais
clara de cenário de incor-
poração e de disponibi-
lização das tecnologias,
com segurança jurídica,
processos eficientes de
gestão (desde contrato até
atualizações de protocolo
de diretrizes) e destina-
ção orçamentária baseada
emoportunidades.
Para Porto, a Conitec

precisa atua l izar os
métodos de Avaliação de
Tecnologias em Saúde
(ATS)utilizados.Eleafirma
que é preciso considerar
os custos de não tratar
as doenças. Um medica-
mento que evita a aposen-
tadoria precoce traz um
enormeganhosocial epara
osistemaeconômicodeum
país, por exemplo.
O presidente pondera

que é necessário um olhar
diferenciado para a ava-
liação econômica e de im-
pacto orçamentário pela
Conitec. “Deveria haver

dos comparadores, que
demonstramseatecnologia
émelhorou igual àsopções
já disponíveis no SUS. “A
inovação é constante, por
isso a necessidade de uma
atualizaçãoqueacompanhe
essa corrida”, aponta.

INOVAÇÃO EM
SAÚDE NO BRASIL
O último Patient W.A.I.T.
Indicator, da Federação da
Indústria Farmacêutica da
América Latina (Fifarma),
mostrou que o paciente
no Brasil leva muito mais
tempo para acessar as

novas terapias do que a
média da região.
Por outro lado, o país

é referência global em
algumas pautas, como o
Programa Nacional de
Imunizações (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 avançar

inovação,à frentedaeduca-
ção e da segurança. “Esse
dado é muito importante,
porqueamudançadepende
da união de indústria,
serviço de saúde, governo
e sociedade”, apontaPorto.

JUDICIALIZAÇÃO:
ATALHO FORÇADO
As lacunas e atrasos após
a aprovação dos medi-
camentos são os prin-
cipais fatores para a
judicialização. Segundo
o Painel Interfarma de
MonitoramentodeDecisões
Judiciais, em parceria com
o Machado Meyer, 57%
das demandas judiciais se
referem amoléculas que já
tiveram o parecer favorá-
vel da Conitec. Além disso,
entre as sete moléculas
mais pedidas por via jurí-
dicae incorporadasnoSUS,
71,4%aguardampublicação
doPCDTparaacomprapelo
MinistériodaSaúde.
A Interfarma af irma

não incentivar a judiciali-
zação da saúde, que acaba
acontecendo como conse-
quência damorosidade do
processo ordinário.
Para Porto, não deve-

ria ser preciso recorrer ao
Judiciário para resolver
as questões de acesso. “O
caminho é de mão única,
deve começar na pesquisa
e terminar com o cidadão
recebendo omedicamento
emtempo”, defende.
Nesse sentido, o presi-

dente execut ivo da
Interfarma entende que
as soluções passam por
uma visão mais ampla do
cenário de inovação, rees-
truturação de processos
commais transparência e
atualizações, trabalho em
conjunto e diálogo franco
entre poder público, indús-
tria e sociedade.

uma instância formal
de negociação quando
da submissão do dossiê
técnico. O modelo atual
tem atuado como barreira
de acesso, impedindo a
Conitecdeanunciara reco-
mendação de produtos
bonsparaapopulação”,diz.
Nesse sentido, o executivo
enxerga uma oportuni-
dade de revisão de etapas
e da segregação do proce-
dimento para torná-lo
mais eficiente.
Além disso, ele ressalta

a importância da trans-
parência e da atualização

5 MESES
tempo médio entre o
registro de medicamentos
novos na Anvisa e a publi-
cação de preço na CMED

15 MESES
entre a publicação
do PCDT e efetiva
compra/utilização
dos medicamentos

8,3 MESES
entre a submissão
à Conitec e a
decisão final sobre
incorporação no SUS

16,5 MESES
entre a decisão
positiva da Conitec
e a publicação ou
atualização do PCDT

Do registro ao uso de novos medicamentos:
uma jornada de 44,8 meses*

em outras frentes. Temos
capacidade, ciência insta-
lada, uma agência regula-
dora forte,poderdecompra
conectadocommétodosde
acessogerenciado,compar-
tilhamentoderiscoeoutras
frentes que corroboram a
inovação”, exemplifica.
O tema também é visto

pela população brasileira
como prioritário. Uma
pesquisa conduzida pelo
Instituto Ipsos-Ipec a
pedidoda Interfarma reve-
lou que 73% dos entrevis-
tados consideram que a
saúdedeveserprioridadeda

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

Interfarma alerta que a morosidade no processo de aprovação e liberação de medicamentos retarda a chegada da inovação e compromete os desfechos clínicos e a qualidade de vida dos pacientes
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“Quanto mais demora
o processo, mais vidas

perdemos e mais
custos o sistema tem
por conta dos agravos

decorrentes da
evolução das doenças.
Essa jornada precisa

ser revista.”
Renato Porto,

presidente executivo
da Interfarma
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Brasil

Sergio Firpo: “Agentenãoprecisa debater aqui se oEstadobrasileiro égrandeoupequeno, se gastamuito ougastapouco,masqual a qualidadedogasto”

GESIVALNOGUEIRAKEBEC/VALOR

PolíticaspúblicasProjeto do Insper será comandado por Sergio Firpo e
também quer ajudar Estados e municípios na reformulação de iniciativas

Novoobservatóriopromete
medirqualidadedogastopúblico

MinistroAlexandredeMoraes:medida cautelar já temvalidade

LuAikoOtta
DeBrasília

Apóschefiarpordoisanosecin-
co meses a área do governo federal
responsável por avaliar políticas
públicaseapontar formasdeaper-
feiçoá-las, posto que deixou em
maio passado, o economista Ser-
gio Firpo vai agora coordenar o
Observatório da Qualidade do
Gasto Público (OQGP), que o Ins-
per inaugura nesta sexta-feira,
comapresençadaministradoPla-
nejamento, SimoneTebet.

O observatório vai atuar em três
frentes principais: monitorar a
qualidade do gasto, ou seja, medir
se o dinheiro público gera resulta-
dos reais; avaliar políticas públi-
cas, para estabelecer quais funcio-
nam, quais não funcionam e por
quê; realizar revisão de gastos, pa-
ra propor cortes orçamentários
combaseemcritérios, evidênciase
impactosmensuráveis.

“Vamos, pelo observatório, dar
publicidade a várias avaliações
que serão feitas por nós e por par-
ceiros, para ganhar mais um canal
de disseminação dos resultados
avaliativos”, disse Firpo ao Valor.
“Será mais um ator nessa constela-
ção de peças que ajudarão a me-
lhoraraqualidadedogasto.”

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

ROSINEICOUTINHO/STF

dívida e os juros elevados, e a de
que deve gastar para reduzir de-
sigualdades, combater o desma-
tamento e atender outras de-
mandasdasociedade.Ambassão
legítimas, avaliou. Olhar para a
efetividade das despesas pode
ser um denominador comum.

“A gente não precisa debater
aqui se o Estado brasileiro é
grande ou pequeno, se gasta
muitoougastapouco,masquala
qualidade do gasto público no
Brasil”, disse. “Não é maior ou
menor, é pior ou melhor.”

Gastos melhores podem ser
contraponto a desequilíbrios ge-
rados por gastos excessivos, sus-
tentou. Se os recursos forem aloca-
dos em políticas públicas que au-
mentem a produtividade da eco-
nomia, vão melhorar a capacidade
de pagamento do país. Com isso,
os juros tendemacair.

“Aprimeiracoisaétentardefinir
de maneira objetiva o que é a qua-
lidade do gasto”, disse. “Proponho
que seja quantificável: uma média
ponderada da qualidade das polí-
ticas públicas, ponderada pela uti-
lização de recursos ou pelo peso
orçamentáriodecadaumadelas.”

As políticas públicas serão ava-
liadas com base em critérios obje-
tivos. Por exemplo, se ela chega ao
público-alvo, como é implementa-
da,comoégerida.Ogastopodeser
de baixa qualidade se programas
mal avaliados absorverem muito
recursos ou se programas bem
avaliados têmpoucoorçamento.

No período 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
resistências na Esplanada dos
Ministérios. “É uma transforma-
ção cultural que leva um certo
tempo”, avaliou.

“Na hora que você quantifica
o que é a qualidade do gasto fica
muito mais fácil falar sobre esse
tema, e quais são os motivos pe-
los quais a qualidade do gasto é
alta ou baixa”, disse Firpo. “Ter
um sistema estruturado de ava-
liação é importante para cons-
truir indicadores de qualidade
do gasto público e monitorar es-
sa evolução da qualidade ao lon-
go do tempo.”

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

tre planejamento e orçamento”,
comentou o economista.

Ele se referiu a bloqueios, con-
tingenciamentos e faseamentos
do Orçamento. São adotados pa-
ra permitir o cumprimento das
metas de resultado das contas
públicas, mas atrapalham a exe-
cução de ações e programas. Ou-
tro embaraço são as emendas
parlamentares ao Orçamento,
que absorvem boa parte dos re-
cursos disponíveis e nem sempre
estão alinhadas com os objetivos
de longo prazo do PPA.

O observatório poderá, a pe-
dido de Estados e municípios,
auxiliar na reformulação de po-
líticas públicas. Além disso, pre-
tende atuar na capacitação de
técnicos para que as avaliações e
revisões de gastos sejam feitos
de forma autônoma.

“Qualidade do gasto público é
respeitar o dinheiro do contri-
buinte e garantir que gere resul-
tados reais para a população”,
disse ao Valor a ministra do Pla-
nejamento, Simone Tebet. “Justi-
ça social, adaptação e resiliência
climática, redução da pobreza e
dignidade só são possíveis com
planejamento contínuo e basea-
do no que funciona.” Ela acres-
centou que o observatório do
Insper contribuirá para “qualifi-
caressedebatee fortalecerpolíti-
cas públicas mais eficientes”.

O observatório é financiado
pela Fundação Haddad e tem
apoio do Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID).

“Qualidade do
gasto público é
respeitar o dinheiro
do contribuinte”
Simone Tebet

Moraes libera receita do
Ministério Público da
União do teto de gastos
Giullia Colombo, EstevãoTaiar e
GiordannaNeves
DeBrasília

OministrodoSupremoTribu-
nal Federal (STF)Alexandrede
Moraesexcluiuas receitaspró-
priasdoMinistérioPúblicoda
União (MPU)dotetodegastoses-
tabelecidopeloarcabouço fiscal.A
medidacautelar (provisóriaeur-
gente) já temvalidadeeserá sub-
metidaaoreferendodocolegiado.

SegundooValorapurou,adeci-
sãojá liberaR$2,4milhões.Paraes-
pecialistasdomercadoefontesdo
governo,contudo,oprecedenteé
perigosoporqueoutras instituições
podemtentar fazeromesmo.Além
disso,podeacabar incentivandoo
MPUaampliar iniciativasquevisem
aobtençãodereceitaspróprias.

Nadecisão,proferidananoite
de terça-feira (27),Moraes tam-
bémdeterminouqueopresidente
Luiz InácioLuladaSilva (PT)eo
Congressocumpramamedidae
presteminformaçõesematécinco
dias.AAdvocacia-GeraldaUnião
(AGU)eaProcuradoria-Geralda
República (PGR) tambémdeverão
semanifestarnasequência.

Alémdas receitaspróprias, ade-
cisão tambémexcluido tetode
gastosos recursosdeconvêniosou
contratosentreoMPUe institui-
ções federativasouprivadasque
foremdestinadasacustear suas
atividadesespecíficas.

FazempartedoMPUoMinistério
PúblicoFederal,oMinistérioPúbli-
codoTrabalho,oMinistérioPúblico
MilitareoMinistérioPúblicodo
DistritoFederaledosTerritórios.

Oministroconsiderouqueaau-
tonomiafinanceiraeorçamentária
doMPéessencialparaqueelecum-
praasuamissãoconstitucional.
Afirmouquealeidoarcabouçofis-
cal,aoestabelecerumcompromisso
paraocrescimentosustentávelda
dívidapública,buscouevitar inter-

ferênciasentreosPoderes,maspre-
viuexceçõesaosórgãoseinstitui-
çõespúblicasquetivessemrecursos
dereceitaspróprias.

MoraescitouqueoMPF,por
exemplo, recebe receitaspróprias
dealuguéis, arrendamentos,mul-
tase juroscontratuais, indeniza-
çõespordanoscausadosaopatri-
môniopúblicoe tarifasde inscri-
çãoemconcursoseprocessos sele-
tivos. Eleafirmouque, apesardeo
MPUestar submetidoàs regrasde
responsabilidade fiscal, tambémé
necessário levaremcontaapossi-
bilidadedeprejuízospor reter re-
cursosde receitaspróprias.

“Emquepese,portanto, sucessi-
vosmodelosnormativosreforçarem
aresponsabilidadefiscaldepoderes
constituídoseentes federados,de-
vendooMinistérioPúblicoda
Uniãoseadequaraos limites impos-
tos,hádeseterpresenteoprejuízo
acarretadoemrepresarrecursosor-
çamentáriosoriundosdereceitas
próprias, sobretudoquandoestesse
encontramvinculadosapropósitos
específicosdiretamenterelaciona-
dosàsuaautonomia”,prosseguiu.

Por fim, considerou a decisão
do próprio STF, de abril de 2025,
de excluir o Judiciário do teto de
gastos do arcabouço fiscal, e afir-
mou que o mesmo entendimen-
to deve ser aplicado ao MPU.

Moraesatendeuaumpedidodo
procurador-geraldaRepública,
PauloGonet,queargumentavaque
asreceitasprópriasdoMPUdeve-
riamficardeforadotetoprevisto
pelaLeiComplementar(LC)no

200/2023,paramanteraautonomia
financeiradoórgão,nãocompro-
meter funçõesessenciaisdosistema
dejustiçaemanterasimetriadoMi-
nistérioPúblicocomoJudiciário.

Gonet alegava que a medida
era urgente, porque precisava
viabilizar o uso de valores para
custear despesas já no início do
atual exercício financeiro.

Em 2025, ricos têm inflação maior que mais pobres
Folhapress

A inflação foi menor para as
famílias mais pobres e maior pa-
ra as mais ricas no país em 2025,
indica o Ipea (Instituto de Pes-
quisa Econômica Aplicada).

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

pos da população analisados pe-
lo Ipea. No outro extremo, for-
mado pelas famílias de renda al-
ta, a inflação alcançou 4,72% em
2025. Foi a maior da pesquisa.

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

Deumlado, a inflaçãodosmais
pobres foipuxadaparabaixopela
tréguadosalimentoscomasuper-
safradegrãoseaquedadodólar.
ConformeapesquisadoraMaria

AndreiaParenteLameiras, respon-
sávelpelo levantamentodo Ipea,
osgastos comcomidarespondem
porcercade30%dacestadecon-
sumodosmaispobres.

De outro lado, a inflação das
famílias de renda alta foi pressio-
nada pela carestia dos serviços,
que impactam mais essa camada
da população, aponta Maria An-
dreia. Houve reajustes em itens
como passagens aéreas (7,85%),
transporte por aplicativo

(56,08%) e recreação (6,7%).
Em 2026, as taxas de inflação

de pobres e ricos caminham para
ficar mais "um pouco mais pare-
cidas", diz a pesquisadora.

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

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

mais pobres e diminua o ritmo
para os mais ricos. A projeção de
momento é de taxas próximas a
4% no ano, afirma Maria Andreia.

“Agentedeve ter, em2026, in-
flaçõesmuitopróximasdentrode
todasas faixas.Nãovai teradiscre-
pânciaque tevedessavez [2025].A
inflaçãodosmaispobres temum
viésdeserumpoucomaiorem
2026, eadosmais ricos,umviésde
serumpoucomenor."

Para calcular a variação dos

preços por faixa de rendimento,
o Ipea utiliza dados do IPCA, di-
vulgado pelo IBGE .

A cesta de cada grupo é adap-
tada a cada realidade de consu-
mo. Em termos gerais, o IPCA fe-
chou 2025 em 4,26%.

Nas famílias de renda muito
baixa, o rendimento por domicí-
lio é inferior a R$ 2.202,02 por
mês. No caso dos consumidores
de renda alta, o valor mensal su-
pera R$ 22.020,22.

Populaçãoadultacomdiabetesmaisquedobraem18anos
Folhapress

A população 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 Vigilância de Doenças Não
Transmissíveis do Ministério da
Saúde, Letícia Cardoso, é um sinal
de alerta para a prevenção e o cui-

dado, mas também tem a ver com
oaumentodediagnósticos.

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

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

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

Os dados apresentados pelo
Ministério da Saúde integram o
Vigitel (Sistema de Vigilância de
Fatores de Risco e Proteção para

Doenças Crônicas por Inquérito
Telefônico) 2025.

A boa notícia é a diminuição no
consumo de refrigerantes e sucos
artificiais cinco dias por semana
oumais, comreduçãode30,9%em
2007para16,2%em2024.

Houve mudanças nos padrões
de atividade física. A prática no
deslocamento caiu de 17% em
2009para11,3%em2024,enquan-

to a proporção de adultos que rea-
lizam exercício físico moderada
no tempo livre (ao menos 150 mi-
nutos semanais) foi de 30,3% em
2009para42,3%em2024.

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 insônia, com maior prevalência
no sexo feminino (36,2% contra
26,2%nomasculino).

"Isso preocupa porque poucas
horas de sono, um sono sem qua-
lidade, tem relação direta com
ganho de peso, obesidade, piora
de doenças crônicas como hiper-
tensão e diabetes, e saúde men-
tal", diz o ministro da Saúde, Ale-
xandre Padilha.
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Plano
Nacional de
LogísticaLogística
Os brasileiros em
movimento, o Brasil
emdesenvolvimento.

E ORÇAMENTO

M IN I S T É R I O D0
P L AN E JAM EN TO

M IN I S T É R I O D E
PORTOS E

A E RO PORTOS

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

CASA C I V I L

O Governo do Brasil segue
entregando obras e melhorias
em rodovias, ferrovias e portos

de todo o país com o PNL -
Plano Nacional de Logística.

Acesse o QR Code abaixo e
saiba mais sobre o plano que
vai movimentar ainda mais o
Brasil e a vida dos brasileiros.
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Brasil

Fonte: Fundação Tide Setubal

Análise nas microregiões
Fatores que influenciam a viabilidade das soluções de esgotamento sanitário

Capacidade Institucional

Espaço edificado

Meio físico

Vulnerabuilidade sociambiental

Organização comunitária

Infraestrutura

Planos municipais ou regionais de saneamento básico

Experiência em projetos e intervenções de urbanização de favelas no município

Desempenho do prestador de serviços no município

Situação do contrato de concessão do município ou bloco regional

Assentamentos precários especificádos no contrato de concessão do município

Políticas inclusivas previstas (Tarifa social e subsídio à conexão)

Densidade demográfica no assentamento

Domicílios precários no assentamento

Ocupação em Área de Preservação Permanente (APP) no assentamento

Acesso viário aos lotes no assentamento e regularidade do traçado das vias

Espaço viário no assentamento

Pavimentação da via no assentamento

Relevo e declividade no assentamento

Tipo de solo no assentamento

Proximidade com corpos d'água

Nivel de pobreza no assentamento

Nível de renda no assentamento

Domicílio em risco de deslizamento, inundação ou alagamento

Regularidade fundiária e segurança na posse no assentamento

Presença de organizações comunitárias e associativas

Presença de organizações não governamentais

Presença de agentes comunitários de saúde

Presença de equipamentos públicos

Abastecimento de água no local

Proximidade de rede de coleta de esgoto

Conectividade da rede com as estações de tratamento

Fator Componente

Lula voltouadefender queoBrasil e os demais países daAmérica Latinanãoapenas exportemminerais críticos

MATIASDELACROIX/APPHOTO

Estudobuscadardetalhesparapaísatingirmetadesaneamento
GABRIELREIS/VALOR

“Até então, o
urbano precário
carecia de estudo
específico”
Tomaz Kipnis

“Voltamosa ser
uma regiãodividida,
mais voltadapara
foraquepara si”
Lula

Lula defendeu que a região
forme um "bloco econômico”.
"Não há nenhuma possibilidade
de qualquer país da América La-
tina sozinho achar que vai resol-
ver seus problemas sozinhos. Te-
mos 525 anos de história, nós
precisamos mudar de comporta-
mentoevirarumblocoeconômi-
co, um bloco que possa dizer que
vamos acabar com o fome.”

"Guiados pelo pragmatismo,
podemos superar divergências

ideológicas e construir parcerias
sólidas e positivas dentro e fora
da região. Essa é a única doutrina
que nos convém. Seguir dividi-
dos nos torna todos mais frá-
geis", afirmou o petista.

Por fim, Lula voltou a defender
que o Brasil e os demais países da
região não apenas exportem mi-
nerais críticos. "Todo mundo está
falando de minerais críticos e ter-
ras raras. Para que falamos tanto?
Para ficar exportando material

bruto? Para ser transformado nos
outros países e a gente comprar a
pesodeouro?Não", argumentou.

"Os minerais críticos e terras ra-
ras só têm sentido para enriquecer
nossos países se a gente tiver cora-
gem de construir parcerias e eles
serem transformados nos nossos
países, para gerar desenvolvimen-
to, riquezaseempregosnosnossos
países",defendeuopetista.

Ver tambémpág.A10

Relações externas Em encontro no Panamá com
outros líderes da região, presidente diz uso da força
‘jamais pavimentará caminho para superar mazelas’

EmrecadoaTrump,
Lula fala em ‘investidas
neocoloniais’naregião
JéssicaSant'Ana
DaCidade doPanamá

Emumrecadoàaçãomilitardos
Estados Unidos na Venezuela, o
presidenteLuiz InácioLuladaSilva
afirmou que "investidas neocolo-
niaisporrecursosestratégicos"são
um retrocesso histórico e que o
uso da força "jamais pavimentará
caminho para superar as mazelas”
daAméricaLatinae região.

As declarações foram feitas
durante a sessão de abertura do
Fórum Econômico Internacional
América Latina e Caribe 2026,
que vem sendo chamado de "Da-
vos da América Latina". O evento
é promovido pelo Banco de De-
senvolvimento da América Lati-
na e do Caribe (CAF).

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

"A história mostra que uso da
força jamais pavimentará o cami-
nho para superar as mazelas que

afligem esse hemisfério que é de
todos nós. A divisão do mundo em
zonas de influência e investidas
neocoloniais por recursos estraté-
gicos constituem gestos anacrôni-
cos e retrocessos históricos", disse
Lula, sem citar diretamente o go-
verno de Donald Trump, dos Esta-
dos Unidos, que no começo do
mês fez uma intervenção militar
na Venezuela, após capturar Nico-
lás Maduro. Além disso, Trump fa-
lou do interesse de controlar o pe-
tróleovenezuelano.

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

Durante sua fala no Fórum Eco-

nômico Internacional, Lula citou
que já houve momentos na histó-
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 "política de boa vizinhança
quetinhacomoobjetivosubstituir
a intervenção militar pela diplo-
maciaemsuapolíticaexternapara
aAméricaLatinaeCaribe".

"Para o Brasil, a única guerra
que precisamos travar nesta parte
domundoécontraa fomeeadesi-
gualdade. E as únicas armas a em-
pregar são as dos investimentos,
datransferênciadetecnologiaedo
comércio justo e equilibrado", de-
fendeuopresidentebrasileiro.

Nocomeçodoseudiscurso,Lu-
la afirmou que a região vive um
dos momentos de maior retro-
cesso em matéria de integração.
"Voltamos a ser uma região divi-
dida, mais voltada para fora que
para si. Permitimos que conflitos
e disputas ideológicas alheios se
imponham. As ameaças do extre-
mismopolíticoedamanipulação
da informação se incorporam ao
nosso cotidiano", relatou.

AlexJorgeBraga
DeSãoPaulo

Conhecer as principais carac-
terísticas dos espaços urbanos
precários do país é uma das es-
tratégias para o Brasil conseguir
cumprir a meta de universalizar
os serviços de abastecimento de
água e esgoto em 2033, defende
um estudo sobre o setor. Em
2022, apenas 62,5% dos brasilei-
ros moravam em domicílios co-
nectados à rede de esgotamento
sanitário em 2022, segundo o
Censo Demográfico do IBGE.

A iniciativa visa oferecer ele-
mentos às concessionárias e aos
governos para que se adotem es-
tratégiasepolíticaspúblicasmais
adaptadas às especificidades dos
territórios e com menores custos
possíveis aos cofres públicos.

“Atéentão,ourbanoprecárioca-
reciadeestudoespecíficoquesiste-
matizasseascaracterísticas,demo-
do a tornarem possíveis o planeja-
mento e a implementação de solu-
ções não convencionais, mas viá-
veis e efetivas, de esgotamento sa-
nitário, 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 técnicodapesquisa.

Realizada pela Fundação Tide
Setubal, com a coordenação téc-
nicada IniciativaSaneamento In-
clusivo e do Centro Brasileiro de
Análise e Planejamento (Ce-
brap), o estudo levantou e conso-
lidou seis fatores principais, dos
quais se desdobram 27 compo-
nentes dos assentamentos urba-
nos precários que influenciam
na escolha, na viabilidade e na
complexidade das soluções de
esgotamento sanitário. E, a partir
deles, foi proposta uma tipologia
dos assentamentos, composta
por oito perfis ideais, pensando
em políticas públicas e soluções
com base nas territorialidades.

“São caminhos possíveis que
pressupõem uma progressão ru-
mo ao destino de efetivar as di-
versas etapasde serviçocomqua-
lidade e segurança para os seres
humanos e o ambiente, reduzin-
do lacuna de atendimento em fa-
velas e loteamentos de modo que
se caminhe rumo à universaliza-
ção”, afirma Fabiana Tock, coor-

denadora do programa cidades e
desenvolvimento urbano da
Fundação Tide Setubal.

O primeiro fator diz respeito à
“capacidade institucional”, que
considera as características dos
municípios em diagnosticar, pla-
nejar, regular, conceder, fiscalizar,
prestar contas e prover informa-
ções para atuar na viabilização das
soluções em saneamento básico. O
segundo diz respeito ao “espaço
edificado”, que leva em conta as
pessoas e as construções que estão
distribuídas e dispostas no territó-
rio urbano precário específico. Em
seguida, éo fator “meio físico”,que
engloba os aspectos relacionados
às diferentes características e pro-
priedadesdomeio físicoenatural.

Em quarto, encontra-se a “Vul-
nerabilidade Socioambiental”,
que trata dos aspectos relaciona-
dos à vulnerabilidade social e
ambiental das famílias que habi-
tam a localidade específica.

O próximo fator diz respeito à
“organização comunitária”, que
busca medir o nível de envolvi-
mento, participação e estrutura
de organização da sociedade ci-
vil nos territórios de atuação.

Por fim, o último fator descre-
ve sobre a “infraestrutura”, consi-
derando a proximidade do as-
sentamento em relação à infraes-
trutura de esgotamento sanitá-
rio, e pode indicar maior ou me-
nor facilidadeemconectarosnú-
cleos aos sistemas existentes, in-
fluenciando no custo e na viabili-
dade das soluções.

Para Kipnis, o levantamento é
um resumo do principal empeci-
lho para a universalização do sa-
neamento básico, que é “o plane-
jamento e compreensão dos es-
paços, considerando fatores in-
terdisciplinares”.

Segundo Tock, o estudo tende
aindaaajudardesmistificara ideia
dequetudoé“muitocustoso”para
atacar o déficit de saneamento e
que a ausência desse serviço im-
pacta a garantia de outros direitos
da população, como o aceso à edu-
caçãoeàsoportunidadesde traba-
lho. “Sem coleta de esgoto, a crian-
ça tem muito mais chance de con-
trair doenças e faltar a escola. Con-
sequentemente, a mãe vai faltar ao
trabalho. Isso tudo gera um ciclo

quenãoconseguimoscalcular.”
Já a advogada Ana Carolina Fa-

má, sócia da área ambiental do es-
critório Urbano Vitalino Advoga-
dos, afirma que o estudo é muito
importanteederrubaqualquerar-
gumento de inviabilidade técnica
e econômica para a universaliza-
çãodoserviçodesaneamento.

Famá acredita que o estudo
pode ser um apoio especifica-
mente as empresas que ganha-
ram as concessões dos serviços
de saneamento no Brasil nos últi-
mos cinco anos, por força do
Marco Legal do Saneamento. “O
estudo propõe entendimento
das microrregiões, que não pode
vir destrinchado em um contrato
como esses”, explica.

Ela destaca ainda que não só a
empresa que ganha concessão de-
ve se comprometer em desenvol-
verecolocarempráticaosestudos,
mas o poder público também tem
o papel de não deixar de lado as
políticas públicas que são associa-
das ao saneamento. Ou seja, ”o Es-

tado deve continuar cumprindo
com o seu papel de desenvolvedor
depolíticaspúblicas voltadasàha-
bitação segura, de regularização
de áreas ainda irregulares de habi-
tação,degerenciaradequadamen-
te os resíduos do município, mes-
mo que nessas esferas haja tam-
bémconcessão”, afirma.

Por fim, o estudo explica que o
déficit do saneamento básico
brasileiro se explica pela veloz
urbanização do país, que, em 40
anos, foi de uma população pre-
dominantemente rural para ma-
joritariamente urbana. Em 1940,
segundo dados do Censo Demo-
gráfico, 68% dos brasileiros vi-
viam em áreas rurais, e 32%, no
meio urbano, proporção oposta
à verificada no Censo de 1980.

Paraoresponsáveldapesquisa,
o processo de industrialização foi
a "mola propulsora" desse fenô-
meno, que tem por característi-
cas os baixos salários, a ausência
de financiamento e políticas ha-
bitacionais de amplo alcance, e

inexistência de instrumentos que
impedissem a retenção especula-
tiva dos terrenos urbanos.

Segundo Kipnis, os migrantes
viviamdeformaprecária,marcada
pela ausência de condições dignas
de vida dentro ou fora da moradia
e pela falta de acesso a serviços e
equipamentos públicos. "Coube à
população recém-chegada, que
compôs essa classe trabalhadora,
dar conta de sua própria demanda
habitacional a partir da autocons-
truçãoeda terrabarata.”

Asáreasdisponíveisparaasocu-
pações variavam em função de fa-
tores e situações diversas, com as-
sentamentos se estabelecendo em
centros históricos esvaziados,
áreas ambientalmente frágeis, ter-
renos pouco atrativos para o mer-
cado imobiliário formaleáreas ru-
rais contíguas aos centros urba-
nos, detalha ele. "Esse processo
produziu diferentes combinações
entre as cidades ou dentro de uma
mesma cidade, com a precarieda-
de seexpressandoatéhoje.”
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Especial

Cássia Almeida e Thaís Barcellos
OGlobo, daCidade doPanamá

Sete chefes de Estado de países
da América Latina e Caribe e um
presidente eleito se reuniram on-
tem(28),naCidadedoPanamá,no
Fórum Econômico Internacional
de América Latina e Caribe 2026, e
defenderam a urgência de uma in-
tegração regional, diante do esva-
ziamento das instituições existen-
tes, como as Nações Unidas, e da
mudança de postura dos Estados
Unidosemrelaçãoaobloco.União
comercial, minerais críticos e seu
beneficiamento, a situação da Ve-
nezuela e o combate ao narcotráfi-
coforamostemasquedominaram
as falasdoschefesdeEstado.

O presidente Luiz Inácio Lula
da Silva reforçou a necessidade
de integração maior na região,
em um contexto de “recrudesci-
mento de tentações hegemôni-
cas” no mundo. “A América Lati-
na e o Caribe são únicos. Cabe a
nós assumir que a integração
possível é a que estará calcada na
pluralidade de opções. Guiados
pelo pragmatismo, podemos su-
perar divergências ideológicas e
construir parcerias sólidas e po-
sitivas dentro e fora da região. Es-
sa é a única doutrina que nos
convém. Seguir divididos nos
torna todos mais frágeis.”

Segundo Lula, “vivemos um
dos momentos de maior retro-
cesso em matéria de integração”.
“A breve experiência da Unasul
[união criada para promover o
comércio formada por 12 países
da América do Sul entre 2003 e
2014] sucumbiu ao peso da into-
lerânciaque impediuaconvivên-
ciadevisõesdiferentes.Voltamos
a ser uma região dividida, mais
voltada para fora do que para si
própria. Permitimos que confli-
tos e disputas ideológicas alheios
se imponham. As ameaças do ex-
tremismo político e da manipu-
lação da informação se incorpo-
ram ao nosso cotidiano.”

O presidente do Panamá, José
Raúl Molino, defendeu a com-
plementaridade entre os países
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 único te-
rá poder de negociação concreto
contra “as ameaças externas”.
Nesse contexto, ele lembrou que
o Panamá se associou ao Merco-
sul no fim do ano passado. O
presidente americano, Donald
Trump, logo no início de seu go-
verno, ameaçou tomar o contro-
le do Canal do Panamá.

Segundo o presidente pana-
menho, somente com um bloco
será possível requerer a posição
de membros permanentes, e não
rotativos, do Conselho de Segu-
rança da ONU, para garantir a
pazdomundo. “Omundoestáhá
tempos em uma tensa antessala
de uma grande tormenta. “

O presidente da Colômbia,
Gustavo Petro, criticou a parali-
sia das Nações Unidas, exemplifi-
cando o esvaziamento dos orga-
nismos multilaterais com a pos-
tura da ONU diante da guerra em
Gaza. “Vemos com exatidão a cri-
se das Nações Unidas, que ainda
não reconheceu o genocídio de
Gaza. A ONU foi criada para im-
pedir genocídio, para impedir a
guerra no mundo, para construir
uma paz entre as nações.”

O presidente colombiano de-
fendeuaindaumaintegraçãopoli-
cial na América Latina e Caribe pa-
ra combater o narcotráfico, que vi-
rou uma multinacional do crime.
Lembrou como a droga fentanil
está matando os jovens principal-
mente nos Estados Unidos. “É uma
coisa que está crescendo, crescen-
do. A cocaína vendida na fronteira
da Venezuela não é da Colômbia, é
multinacional, tem colombianos,
venezuelanos, franceses, libaneses,
americanos. Sem essa integração
policial, inclusive com os Estados
Unidos, não conseguiremos ven-
ceronarcotráfico.”

Petro afirmou que não está de-
fendendo, “comodiza imprensa”,
o agora ex-presidente da Vene-
zuela Nicolás Maduro, capturado
pelosEstadosUnidosequevai ser
julgado no país, mas disse que ele

“deve ser julgado pelo tribunal
Venezuela ou por um tribunal
que reúna as três Américas”.

Para José Antonio Kast, presi-
dente eleito do Chile, a América
Latina e o Caribe não estão conde-
nados ao fracasso econômico e à
violência. E, como Petro, ressaltou
o caráter global do crime organi-
zado, defendendo ação coordena-
da: “Sem segurança, a democracia
é uma ficção, sem segurança, a li-
berdade é um privilégio para pou-
cos, sem segurança, não temos in-
vestimento, emprego nem futuro.
Não é problema local, é ameaça re-
gional. Frentea isso,precisamosde
cooperação duradoura e efetiva,
cominteligênciacompartilhada.”

Segundo Lula, é necessário pen-
sar em um regionalismo “possível”
para América Latina e para o Cari-
be, semimportarmodelosquenão

refletem a realidade local, como é
o caso da União Europeia. “Deve-
mos olhar para a União Europeia
comoumareferênciapositiva,mas
sem ignorar todas as diferenças
históricas, econômicas e culturais.
O peso das identidades nacionais
torna inviável a curto prazo qual-
quer projeto de envergadura pare-
cidacomoeuropeu.”

Mas Lula ressaltou que ainda
falta aos líderes regionais uma
convicçãodeumprojetomaisau-
tônomo “de inserção internacio-
nal”. “Por que falamos tanto de
terras raras e minerais críticos?
Para exportarmos o material bru-
to, para ser transformado nos ou-
tros países, e a gente comprar a
pesodeouro. Só temsentidopara
enriquecer nos nossos países de
construir parcerias para ser em-
presas nos nossos países, gerar
empregos e desenvolvimento, se
tivermos coragem de fazermos
parcerias para que sejam benefi-
ciados nos nossos países.”

Ele citou o potencial energéti-
co, as condições climáticas para
produção de alimentos e a abun-
dância de recursos minerais, in-
clusive minerais críticos e terras
raras. Mas o presidente destacou

que os líderes da região precisam
gerir essas questões.

OpresidentedaBolívia,Rodrigo
Paz Pereira, afirmou que encon-
trou no Forum no Panamá o diálo-
go que não se fez presente em Da-
vos, na Suíça (onde acontece o Fo-
rum Econômico Mundial, que reú-
ne participantes de todos os paí-
ses, principalmente os desenvolvi-
dos). “A Bolívia só será viável se vo-
cês forem viáveis. Se nós estiver-
mos bem, todos vão estar bem. Te-
mos a capacidade das nossas cul-
turas e democracias. A América La-
tina tem que fazer parte do co-
mandodas forçasgeopolíticas.

Os presidentes do Equador, Da-
niel Nóboa, da Guatemala, Bernar-
do Arévalo, e o primeiro-ministro
da Jamaica, Andrew Holness, re-
forçaramanecessidadedeintegra-
ção e mostraram avanços sociais
comreduçãodapobreza.

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

“Omundo está
emuma tensa
antessala de uma
grande tormenta”
José Raúl Molino

FórumnoPanamáPara chefes de Estado da região, esvaziamento dos organismos
multilaterais e nova postura dos EUA dão urgência ao fortalecimento do bloco

Contra fragilizaçãodaONU, líderes
pregammaioruniãodeALeCaribe

DIVULGAÇÃO

Da esq: Arévalo (Guatemala), Lula, Mulino (Panamá), Granados (CAF), Pereira (Bolívia), Noboa (Equador) e Holness (Jamaica)

Ingerência
no Canal
do Panamá
é repelida
Jéssica Sant'Ana
DaCidade doPanamá

OspresidentesdoPanamáedo
Brasil saíramemdefesadaneutra-
lidadedoCanaldoPanamá,prin-
cipalhub logísticodasAméricas,
quepermiteapassagemdenavios
entreosoceanosAtlânticoePacífi-
co.Asdeclarações foramfeitason-
tem(28),naaberturadoFórum
Econômico InternacionalAmérica
LatinaeCaribe2026.

OpresidentedosEUA,Donald
Trump, jáameaçou fazerumaação
militarparacontrolarocanal lo-
gístico.Háumainsatisfaçãodos
americanosemrelaçãoàs taxas
cobradaspara trânsitodosnavios.
TrumpacusaoPanamádecobrar
taxasexcessivasedissequeocanal
teriaqueser “devolvido”aosEsta-
dosUnidos.Opaísnorte-america-
noadministrouaestruturaaté
1999,dando fimaumatransição
gradualquedurou20anos.

OpresidentedoPanamá, José
RaúlMulino,dissequeocanal está
a serviçode todaaregiãoparaum
comércio fluidoe transparente. “O
Panamánãoéconcorrentedeseus
países,mascomplementodesuas
economias.Ocomérciomundial,
as exportaçõese importações são
necessárias,mas sãomaiseficien-
tes comnossocanal,queestáa ser-
viçode todaAméricaLatinaeCari-
beparaumcomérciomais fluidoe
transparente.Colocamosocanal e
nossaposiçãoestratégicaà sua
disposiçãoparaquepossamex-
portaraomundo”,disseMulino,
aosedirigir aosdemais chefesde
Estadopresentesnoevento.

“O Panamá, por seu canal e
seus portos estratégicos, tem
convivido com essa tensão du-
rante anos, mas que se aprofun-
dou recentemente. Isso não nos
apavorou, mas nos mostrou
quão importantes somos como
uma via estratégica em nível
mundial”, afirmou o líder pana-
menho. No final, Mulino frisou:
“O canal do Panamá é e seguirá
sendo do Panamá”, num recado
às investidas de Trump, que tam-
bém já fez críticas pela presença
da China no canal.

Falando na sequência de Muli-
no, o presidente Luiz Inácio Lula
da Silva também saiu em defesa
da neutralidade do Canal do Pa-
namá. “A integração em infraes-
trutura não tem ideologia. Por is-
so, o Brasil defende a neutralida-
de do Canal do Panamá, admi-
nistrado de forma eficiente, se-
gura e não discriminatória há
quase três décadas”, afirmou Lu-
la durante o evento do CAF. Ele
foi ovacionado pela plateia pre-
sente. O evento acontece na Ci-
dade do Panamá.

OCanaldoPanamáatravessao
paísdaAméricaCentraldenortea
sul, ligandoosoceanosAtlânticoe
Pacífico. Eleé formadoporeclusas,
quesãocomoelevadoresparaas
embarcações.Aseclusasestão lo-
calizadasemMiraflores, PedroMi-
guel eemGaltún. Lulaeoutros
chefesdeEstadovisitaramocanal.
Opresidentebrasileirodisseque
ficou impressionadocomosalto
estrutural, tecnológicoeoperacio-
naldadodesde2002,quandoha-
viavisitadoo localpelaúltimavez.

Ospaísesquemaisusamocanal
sãoosEstadosUnidos, comparti-
cipaçãode69,9%dototaldemovi-
mentações,China (20,4%), Japão
(13,2%),Chile (8,9%),CoreiadoSul
(8,4%)ePeru (8,2%).OBrasil apa-
recena13a colocação, com2,2%
dototaldasmovimentações.Ao
todo,170nações têmembarca-
çõesquepassampelo local, que
atendea192portosnomundo.

Vencedor do Nobel vê ‘utopismo’ na região
Cássia Almeida, Thais Barcellos e
Jessica Sant’Ana
DaCidade doPanamá

O economista britânico James
Robinson, Nobel de Economia
em 2024 e autor do best-seller
“Por Que as Nações Fracassam”,
fez um panorama do desenvolvi-
mento econômico da América
Latina, lembrando que o Pana-
má, onde acontece o Fórum Eco-
nômico Internacional da Améri-
ca Latina e Caribe, tem a maior
renda per capita de toda a região.
Na sua opinião há uma perspecti-
va positiva na região, inclusive da
informalidade, mas que acaba fa-
vorecendo o clientelismo.

“Sevocêolharparaopanorama
geralhá35anos, a rendapercapi-
tanaAméricaLatinaera, emmé-
dia, cercade20%doníveldosEsta-
dosUnidos.Agora, é cercade20%
ainda.Mashámuitadispersãono
Chile,CostaRica,Uruguai. Isso
nãoéumproblemanovo”, alerta.

Robinson destacou que há um
“utopismo” que se manifesta em
diversos aspectos da sociedade,
inclusive nas políticas públicas,

que é o desequilíbrio entre o que
é real e o que é o ideal. Como
consequência negativa, esse de-
sequilíbrio cria um clientelismo
das políticas públicas, em que a
resolução de problemas ocorre
por meio de mediação política
personalizada, disse, citando o
sociólogo argentino Javier Agui-
lero, que estudou o peronismo.

“Deondevêmosproblemas?Os
problemasvêmdodesequilíbrio
entreoreal eo ideal.OEstadoar-
gentinopromete fornecer serviços
edireitosàspessoas,oquenão
conseguecumprir. Elequer, elees-
pera,masnarealidadeéutópico.”

Robinsonrelativizaa situação
da informalidade, ligandoaum
pacote “culturalmuitomaisam-
plodoqueosetor informal”. “Exis-
temuitacriatividadenosetor in-
formal.Nãocostumávamospen-
sarassim,porqueconsiderávamos
osetor informal comoumaespé-
ciedeperversão, aspessoas trapa-
ceiam, sonegamouevitamimpos-
tos,masqueroquepensemosso-
bre issode formadiferente. Éuma
manifestaçãogeográfica. Éa reali-
dade juntocomoideal.A realida-

deéosetor informal.O ideal éo
setor formal. Eelesestão ladoa la-
do, sóqueunidos. Podemestarum
ao ladodooutro.”

Ele cita Colômbia e Peru como
exemplos para mostrar que há
uma simbiose entre o setor in-
formal e formal, fornecendo ser-
viços e bens onde o setor formal
não consegue chegar.

Esse traçocultural semanifesta
tambémnaquestãodos refugia-
dos.Atualmentehá3milhõesde
refugiadosvenezuelanosnaCo-
lômbia, semtrazer conflitose re-
cebendoassistência social eopor-
tunidades. EnquantonaEuropa,
háummilhãoderefugiados sírios,
umasituaçãoquecontribuiupara
o fortalecimentodepartidosde

anti-imigraçãodedireita.
“IssonãoexistenaColômbia.

Háumagrandecapacidadedea
AméricaLatina,queéumconti-
nentemaispobre, criaroportuni-
dadeesegurançasocialpara todas
essaspessoas, absorveressecon-
tingente. IssocontrastacomosEs-
tadosUnidos,que têm500mil ve-
nezuelanoseestãocomummovi-
mento intensodeexpulsãodos
imigrantesnessemomento.”

Ele tambémdestacaa seme-
lhançanacultura. “AAméricaLati-
napôdeacolher todasas culturas,
umaao ladodooutro.Asculturas
inglesae francesa,porexemplo,
sãocomoáguaeóleo.”

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, o economista se refe-
riu ao Brasil, lembrando da frase,
usada atualmente como ironia,
de que é um país do futuro. “O
Brasil é o país do futuro mesmo.
Vocês vão conquistar muitas coi-
sas, mas para conseguir fazer es-
sas coisas, às vezes, a gente erra.”

DIVULGAÇÃO

O britânico James Robinson, vencedor do Prêmio Nobel de Economia em 2024

Cobertura completa do FórumEconômico
Internacional América Latina e Caribe 2026

REALIZAÇÃOAssista à
transmissão
ao vivo
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Senar-SP investe em saúde no campo
O Programa Promovendo a Saúde no Campo (PPSC), do Senar-
SP em parceria com a CNA e o Hospital Albert Einstein, amplia
o acesso à saúde no meio rural por meio do programa Saúde no

Campo, contribuindo para a permanência do homem, da mulher e do
trabalhador no campo, além do fortalecimento da segurança alimentar.

Em 2026, novos polos do Programa serão inaugurados nos Sindicatos
Rurais de Cardoso, Batatais, Penápolis, Guaratinguetá, Caiuá, Capão

Bonito e Mineiros do Tietê, oferecendo telessaúde, orientação
especializada e acompanhamento contínuo.

CUIDAR DA SAÚDE DE QUEM TRABALHA NO CAMPO É
GARANTIR RESULTADOS, SEGURANÇA ALIMENTAR E

CRESCIMENTO SUSTENTÁVEL PARA O AGRO PAULISTA.

PARA SABER MAIS, PROCURE
O SINDICATO RURAL DA SUA
REGIÃO OU ACESSE
FAESPSENAR.COM.BR
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Política

Kassab: dirigente afirmouquepré-candidatos trabalharão em“projetodepaís”; escolha será construçãopolítica

VINICIUSDOTI/FUNDAÇÃOFHC

Eleições Filiação de Caiado à sigla mexe com centro-direita, mas é vista com ceticismo por dirigentes

PSDsurpreendeetentaalternativaaBolsonaro
Joelmir Tavares eCristiane
Agostine
DeSãoPaulo

A filiação ao PSD do governador
deGoiás,RonaldoCaiado,podere-
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 anúncio
surpreendeu dirigentes partidá-
rios da centro-direita e foi lido no
mundo político como resultado
da perda de força do projeto presi-
dencial do governador Tarcísio de
Freitas (Republicanos).

Aliados ouvidos pelo Valor di-
zem que o movimento de Kassab
de concentrar três presidenciá-
veis na legenda é uma tentativa
de oferecer alternativas ao sena-
dor Flávio Bolsonaro (PL-RJ), es-
colhidopelopai comosucessor, e
ao presidente Luiz Inácio Lula da
Silva, que deve concorrer pelo PT.
Dirigentes de outros partidos, no
entanto, demonstram ceticismo.

Caiado migrou do União Brasil
para o PSD para disputar com os
governadores do Paraná, Ratinho
Junior, e do Rio Grande do Sul,
Eduardo Leite, a indicação para ser
o candidato da sigla. Na quarta-fei-
ra (28), os três presidenciáveis par-
ticiparamdeumeventocominves-
tidores em São Paulo e reafirma-
ram que a decisão sobre quem será
o candidato vai ser tomada pelo
partido (ver tambémpáginaA13).

Segundo interlocutores de
Kassab, a decisão de ter candida-
to próprio é irrevogável e ga-
nhou corpo com as sinalizações
de Tarcísio de que seguirá com o
plano de tentar a reeleição.

A leitura feita em conversas pri-
vadaséqueBolsonarodeixouclara
sua escolha em uma carta divulga-
da em dezembro e que hoje são re-

motas as chances de reviravolta.
Tarcísiotemvisitaaoex-presidente
naprisão, emBrasília,marcadapa-
ra esta quinta-feira (29), depois de
pediroadiamentodoencontro,na
semana passada, em meio a ten-
sões comumaalada família.

No entorno de Kassab, também
secretário da gestão Tarcísio, à
frente da pasta de Governo e Rela-
ções Institucionais, uma das análi-
seséadequeaarticulaçãoparaen-
trada de Caiado sinaliza que per-
deu força uma candidatura presi-
dencial de Tarcísio, que era tratada
pelo dirigente como seu “plano A”,
casoseconfirmasse.

“Existe um espaço grande a ser
ocupado na raia da centro-direita
quenãoébolsonaristanemlulista.
A proposta é dialogar com uma
faixa de 30% a 40% do eleitorado.

Os três [governadores] concordam
com isso e agora vão poder exibir
seus projetos. Quando chegar o
momento, quem estiver em me-
lhores condições vai para a dispu-
ta”, afirmaumaliadodeKassab.

Segundo essa mesma fonte, os
três governadores estariam dis-
postos a recuar e conversar sobre
apoioaTarcísio, casoele fosse indi-
cado por Bolsonaro, mas, como es-
se quadro de unificação se tornou
mais improvável, agora “vai ter
produtopara todososgostos”.

Há um apelo de parte das lide-
ranças para que as candidaturas
apresentem um projeto para o
país,distantedosextremos.Apesar
de gestos a Bolsonaro, Caiado e Ra-
tinho são vistos como nomes que
não dependeriam de uma “bên-
ção”doex-presidenteparaseviabi-

lizarem na disputa. Eles teriam um
histórico mais independente que o
deTarcísio,porexemplo.

O processo exato para a esco-
lha do candidato do PSD ainda
está sendo discutido, mas envol-
vidos falam em buscar uma
“construção política”, com diálo-
go entre os presidenciáveis e as
instâncias do PSD. A decisão tam-
bémseráamparadaempesquisas
de intenção de voto e avaliações
do cenário político. Governado-
res que forem concorrer à Presi-
dência têm que renunciar aos
cargos até 4 de abril, conforme
determina a legislação eleitoral.

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

datura a presidente da República
que traga um projeto para o fu-
turo do nosso país”, mas não de-
talhou como será o formato.

Dirigentes de outros partidos
daoposiçãoaLulaminimizaram,
ao menos inicialmente, os im-
pactos da articulação de Caiado e
Kassab. Segundo relatos colhidos
pela reportagem, a entrada do
governador de Goiás no partido
causou surpresa. Embora ele já
tivesse declarado sua decisão de
sair do União 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
Força, avaliou que Caiado “desis-
tiu” de concorrer à Presidência.

O dirigente relatou que os dois
conversaram na véspera pelo tele-
fone sobre a possibilidade de filia-
ção. Pouco antes da conversa, o go-
vernador de Goiás deu entrevista à
rádio Novabrasil dizendo que es-
tava de saída do União Brasil para
disputar a Presidência por outro
partido.Nofimdanoite,oanúncio
da entrada do governador no PSD
foi feito por Kassab e Caiado, em
publicaçõesnas redes sociais.

“Ele [Caiado] me disse que iría-
mosconversareemnenhummo-
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), tambémdisse ter ficadosurpre-
so com a articulação. “Até agora não
estouentendendoestemovimento”,
disse. O dirigente, no entanto, mini-
mizouoimpactodapulverizaçãoda
direita sobre a pré-candidatura de
Flávio Bolsonaro e afirmou que

amudançanãoafetaemnada.
Um líder partidário que via com

bons olhos uma candidatura de
Tarcísio diz que a tendência é a dis-
puta permanecer sob o clima de
polarização, já que “existem duas
forças hoje, Lula e Bolsonaro”. Por
essa ótica, o projeto ensaiado pelo
PSD teria dificuldade de se posicio-
nar como uma “terceira via” e po-
deriaseratropeladopela forçaelei-
toraldobolsonarismonadireita.

Na avaliação de Murilo Medei-
ros, cientista político pela Univer-
sidade de Brasília (UnB), uma can-
didaturapresidencialdoPSDpode
pressionar a campanha de Flávio.
Segundoanálisedopesquisador,o
partidoganhaforçacomacostura,
ao se tornar a sigla com o maior
número de governadores no país
— cinco no total — e apontar para
uma “tentativa de reconstrução do
centropolítico”noBrasil.

“É uma conjuntura que impõe
pressão sobre Flávio Bolsonaro,
oferecendo uma alternativa com-
petitiva à direita não bolsonaris-
ta”, afirma o especialista em estu-
dos eleitorais. Na visão dele, a
construção do PSD “dialoga com
um eleitorado exausto da polari-
zação, mas que também não se
identifica plenamente com pro-
postas mais radicalizadas”.

Também pelo campo da direi-
ta, há ainda a pré-candidatura ao
Planalto do governador de Minas
Gerais, Romeu Zema (Novo). Pa-
ra aliados, a movimentação de
Caiado pode favorecer o mineiro,
já que, com o afunilamento, sua
candidatura ganharia espaço pa-
ra crescer. Há uma leitura de que
Zema, que foi cogitado como
possível nome para candidato a
vice-presidente em uma chapa li-
derada por Tarcísio, agora pode
estar “recalculando” para se posi-
cionar ao lado do PSD. (Colabo-
rou Fernanda Godoy, do Rio)

Apoio Realização

Participe.

Acesse o QR Code e responda
ao questionário até 16 de março.

O QUE DIFERENCIA EMPRESAS QUE INOVAM
DAQUELAS QUE APENAS SEGUEM ONDAS TECNOLÓGICAS?

Vem aí a 12ª edição do Prêmio Valor Inovação Brasil, referência no mercado
para avaliar o tema nas grandes corporações do país. Conduzida pela Strategy&,

consultoria estratégica da PwC, com apoio do Valor Econômico e de Época Negócios,
a pesquisa, que avalia planejamento, execução, resultados e reconhecimento,
apontará as 150 organizações mais inovadoras do país e as líderes setoriais.
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Fala de Tarcísio foi gatilho para decisão
César Felício
DeBrasília

Anegociaçãodaidadogoverna-
dorRonaldoCaiadodoUniãoBrasil
paraoPSDcomeçoudemodopreli-
minarentresetembroeoutubrodo
anopassado,segundofontesdacú-
pulapessedistae interlocutoresdo
governadorgoiano.Caiadojáhavia
percebidoqueoUniãonãoiriaban-
carasuacandidaturapresidencial
desdejulho,quandoalegendaeo
PPanunciaramaintençãodefor-
marumafederaçãopartidária.Co-
meçouaprospectaroutrasiglaque
lhedesseespaçoparaserum
“player”nacionaleteveconversas
paralelascomoSolidariedade,Po-
demoseRepublicanos.

OPSDatéentãotinhadoispré-
candidatosmencionados,ogover-
nadordoParaná,RatinhoJunior,eo
doRioGrandedoSul,EduardoLeite,
masnenhumdosdoisestavaem
pré-campanha,comoCaiadojáha-
viacomeçadoafazer.Aprioridade
doPSDeraarticularacandidatura
presidencialdogovernadordeSão
Paulo,TarcísiodeFreitas(Republica-
nos),emumaaliançaqueuniria
partidosdoCentrãocomobolsona-
rismo.RatinhoeLeite,aocontrário
deCaiado,nãoequacionaramas
suassucessões locaiseestãoainda
presosnasconstruçõesdospalan-
quesemseusredutos.Omarcozero
paraasconversasentreCaiadoeo
presidentedoPSD,GilbertoKassab,
tereminíciofoiapercepçãodentro
doPSDdequeTarcísionãoiriadis-
putaroPaláciodoPlanalto.

Essapercepçãocresceuemde-
zembro, comaescolha feitapelo
ex-presidente JairBolsonarodo fi-
lhoprimogênito, senadorFlávio
Bolsonaro (PL-RJ), comocandida-
toemseu lugar.Aescolha foi sa-
cramentadaporumacartama-
nuscritadoex-presidente, lidape-
lo senadorparaa imprensanodia

doNatal. Trêsdiasdepois,Caiado
fezumaúltimatentativadeabrir
espaçopara suapré-candidatura
dentrodoUniãoBrasil indoaSal-
vador seencontrar comoex-pre-
feitoACMNeto, vice-presidente
nacionaldasigla.Aconversa,de
acordocomuminterlocutordo
governador, foi frustrante.

Já na segunda quinzena de ja-
neiro Caiado teve conversas com
aliados em Goiás em que confir-
mou que iria sair do partido, mas
não antecipou o destino e nem fi-
xou a data. A alguns interlocuto-
res sinalizou o PSD como opção.

AdeclaraçãodeTarcísionaterça-
feira(27)dequenãoiriadisputara
PresidêncianemseBolsonarope-
disse foidefinitivaparaKassab.Nes-
te instante,odirigenteteriapercebi-
doquenãofaziasentidocontarcom
essaalternativaequeseriapreciso
umgestopolíticoimediatopara, se-
gundoumintegrantedacúpulado
PSD,“ocuparovácuo”.Horasdepois
Caiadogravariaumvídeoparao
Instagram,aoladodeRatinhoe
EduardoLeite,anunciandoseuno-
vodestinopolítico.

OPSDgoianosoubedachegada
deseunovochefepelo Instagram.
Namanhãdequarta-feira (28),
Kassabcomeçouadivulgarpara
seusaliadosoritoquepretende
paraaescolhadacandidaturapre-
sidencial:RatinhoJunior,Caiadoe
Leiteassumirãoumprogramaco-
mum.Passarãoaseapresentarpe-
lopaíscomopré-candidatosapre-
sidente, comapoiodopartido, in-
clusive financeiro.Asigla iráenco-
mendarpesquisasqualitativase
quantitativas.Quemdostrêsapa-
recercomomaisviável seráconvi-
dadoasercandidato.Osoutros
dois se tornarãocandidatosaoSe-
nado.Adecisãotemcomodata li-
mite3deabril,momentodadesin-
compatibilização.

Naquarta,ospré-candidatosafir-

maramqueaspesquisasnãoserão
um“critérioobjetivo”paraaescolha
eafirmaramqueoprocessotam-
bémdependeráde“diálogonopar-
tido”.Um“conselhodenotáveis” in-
tegrado,entreoutros,pelosex-sena-
dores JorgeBornhauseneHeráclito

Fortes,peloex-vice-governador
paulistaGuilhermeAfifepeloex-
ministroAndreaMatarazzodevere-
ferendaradecisão,porunanimida-
de,paradarumaspectocoletivoao
processo.Procurados,KassabeCaia-
donãoretornaram.

PSD, PP e União Brasil
articulam chapa contra
Jorginho Mello em SC
Camila Zarur
DoRio

PSD, União Brasil e PP devem
anunciar, até o Carnaval, uma
aliança na eleição estadual de
Santa Catarina para concorrer
contra o governador Jorginho
Mello (PL). A movimentação
ocorre após Mello preterir o se-
nador Esperidião Amin (PP) na
disputa à Casa Alta do Congresso
Federal. Embora os dois fossem
aliados e o governador já 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.

OPSDtemcomopré-candidato
aoExecutivocatarinenseoprefei-
todeChapecó, JoãoRodrigues. Pa-
ra fazer frenteàMello,oPSDtenta
atrairoutrospartidosdedireita
para seuarcodealianças.Diante
do impassenoentornodoatual
governadorporcontadoSenado,
a sigladeGilbertoKassab intensi-
ficouasconversas comAmin.

Na terça-feira (27), PSD, PP e
União Brasil fizeram uma reu-
nião para discutir uma eventual
aliança. Amin, que está no Japão
em uma missão oficial do Sena-
do, participou remotamente. As
três siglas concordaram em
marcar a próxima conversa para
a semana que antecede o Carna-
val. A tendência é que, com Mel-
lo comprometido com os candi-
datos bolsonaristas ao Senado,
PP e União Brasil, que estão em
vias de fechar uma federação, si-
gam com Rodrigues.

“Ogovernador tinhaumcom-
promissocomagente.Nãovamos
admitir três candidatos [aoSena-
do]quandosóháduasvagasna
chapa”,disseaoValoropresidente
doUniãoBrasil catarinense, Fábio
Schiochet, coordenadordacam-
panhadereeleiçãodeAmin.

“Se não tiver o apoio declara-
do agora ao Amin, a nossa fede-
ração seguirá com João Rodri-
gues. O apoio à reeleição de
Amin é a nossa condição núme-
ro um”, completa Schiochet.

OpresidentedoPSDemSanta
Catarina,EronGiordani, afirma
queopartido já tinhapreferência
emteraoseu ladonaeleiçãoa fe-
deraçãodoUniãoBrasil comoPP.

“A conversa com as duas siglas
com o PSD já se dá há tempos,
principalmente depois das elei-
ções municipais de 2024. Desde
o início [deste ciclo eleitoral],
João Rodrigues já falava que que-
ria ter a federação na chapa dele,
e será ótimo poder contar com
Amin”, diz Giordani, que com-
pleta: “Antes do Carnaval, a deci-

são será tomada e anunciada.”
Procurados, Amin disse que

não iria comentar e Jorginho
Mello não respondeu.

Nareuniãodeterça,oMDBtam-
bémparticipoudaconversa.Asi-
glaemedebista foioutraescantea-
dapor JorginhoMello,queanun-
ciounasemanapassadaoprefeito
de Joinville,AdrianoSilva(Novo),
comoseucandidatoavice-gover-
nador.Avaga,noentanto,haviasi-
doprometidapelochefedoExecu-
tivocatarinenseaoMDB,que indi-
cariaaopostoopresidenteda le-
genda,CarlosChiodini.

Chiodini, inclusive, faziaparte
dogovernodeMellocomosecre-
táriodeAgricultura.Após serdei-
xadode lado,osemedebistas
anunciaramumadebandadada
gestãoestadual.Agora, a siglapro-
jetadois caminhosadiante:ou
trabalhamporumprojetopró-
prio, tendoumcandidatoemede-
bistaaogoverno;ouse juntamao
PSD,que temduasvagasainda li-
vresemsuachapa: adeviceeade
segundopostulanteaoSenado.

Segundo líderes partidários, o
MDB deve decidir apenas em
maio qual caminho o partido se-
guirá. A decisão só será tomada
após a legenda ouvir suas bases.

Na avaliação dos políticos ca-
tarinenses, essas movimentações
só estão acontecendo devido à
chegada de Carlos Bolsonaro à
Santa Catarina. O filho de Jair
Bolsonaro renunciou, em de-
zembro, ao cargo de vereador no
Rio de Janeiro, posto que ocupa-
va há mais de uma década.

A ida de Carlos pressionou
Mello a aceitá-lo em sua chapa
devido à popularidade do pai no
Estado. Mas a candidatura do fi-
lho do ex-presidente não é vista
com bons olhos pela classe polí-
tica catarinense, que avaliam a
postulação mais como uma “fa-
cilidade eleitoral do que uma de-
fesa do Estado”.

Amin: senador foi preteridopeloPL

SAULOCRUZ/AGÊNCIASENADO

EleiçõesDas 14 cadeiras da sigla na Casa, 11 estarão em disputa em
outubro; decisão sobre candidatura presidencial será de Kassab

EntradadeCaiadonoPSD
envolveestratégiaparaSenado

Caiado é cotadoparadisputarSenadoouapoiar candidatodoPSD

GabrielaGuido,CaetanoTonete
CristianeAgostine
DeBrasília e SãoPaulo

O anúncio da filiação do gover-
nador de Goiás, Ronaldo Caiado,
ao PSD na noite de terça-feira (27)
tem como pano de fundo, além da
candidatura à Presidência da Re-
pública, a preocupação do partido
com as eleições para o Senado. No
fim deste ano, estarão em disputa
11 das 14 cadeiras que a sigla tem
naCasa legislativa.

A articulação discreta do presi-
dente do PSD, Gilberto Kassab, en-
volveu uma avaliação de que Caia-
do é um nome forte em Goiás e, se
não for escolhido pelo partido pa-
ra a corrida à Presidência, poderia
ser eleito “com tranquilidade” ao
Senado, segundo apurou o Valor
com fontes do partido. Se tentar
uma cadeira de senador não for o
desejo de Caiado, ele também po-
deser importanteparaaeleiçãode
nomes fortespeloPSD.

“Ele [Caiado] é muito bem ava-
liado, então ele se elege com tran-
quilidade[aoSenado].Nãoseinem
se ele quer ir ao Senado, mas ele
também pode contribuir com o
projeto de quem quer que seja”,
avaliouumintegrantedoPSD.

Senãotrabalharnomesparacon-
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,
11dessescargosestarãoemdisputa,
comalgunsdosocupantesdelesnão
tentando a reeleição para disputar o
governodeseusEstados.

A possível entrada de Caiado
nadisputaporumavagadoSena-
do poderia complicar a candida-
tura do senador Vanderlan Car-
doso (PSD), que disputará a ree-
leição em 2026. Com o peso polí-
tico do governador recém filiado
ao partido, Vanderlan perderia

ZECARIBEIRO/CÂMARADOSDEPUTADOS—2/12/2025

espaço e poderia se ver forçado a
buscar uma outra legenda.

Aliados do governador do Para-
ná, Ratinho Junior, já expressam
que o paranaense não deve tentar
uma vaga no Senado se não for es-
colhido pelo PSD para concorrer à
Presidência. Já o governador do
Rio Grande do Sul, Eduardo Leite,
que também é pré-candidato à
Presidência, cogita concorrer a
umadasduasvagasdesenador.

Além da preocupação com o
Senado, aliados de Ratinho Ju-
nior apontam que o movimento
de Caiado é uma consequência
da candidatura de Flávio Bolso-
naro (PL-RJ) ao Palácio do Planal-
to, que retirou do jogo o gover-
nador de São Paulo, Tarcísio de
Freitas (Republicanos).

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

reita,mascomaopçãodoex-pre-
sidente Jair Bolsonaro por Flávio,
o grupo passou a articular uma
candidatura alternativa.

Ogrupoquerevitarqueocandi-
dato seja chamado “terceira via” e
busca emplacar o nome como
“candidato da centro-direita”. O
principal desafio, segundo aliados
do paranaense, é chegar ao segun-
do turno e, nesse cenário, o princi-
pal adversárioéFlávioBolsonaro.

Segundo os três governadores,
a decisão sobre quem será o can-
didato presidencial será de Kas-
sab, que dará a “fumaça branca”,
sem a realização de disputa in-
terna ou prévia partidária.

Ratinho, Leite e Caiado afirma-
ramnaquarta-feira(28)quenãoha-
verá“critérioobjetivo”,comoareali-
zação de pesquisa para escolher
quem será o postulante, e reforça-
ramqueaescolhaserádeKassab.

Reunidos em São Paulo em um

eventocominvestidores,promovi-
dopelobancoUBS,os trêspré-can-
didatosdoPSDdisseramqueestão
dispostos a desistir da disputa pre-
sidencial para apoiar o nome esco-
lhido por Kassab, e reforçaram a
ideia de que está sendo construída
uma alternativa eleitoral conser-
vadora, descolada do bolsonaris-
mo. Os três postulantes uniram-se
tambémnascríticasaogovernodo
presidente Luiz Inácio Lula da Sil-
va,pré-candidatoà reeleição.

Horas depois de anunciar sua fi-
liação ao PSD, Caiado disse ter a
preocupação de “mostrar que não
existe candidatura individual”.
“Não é a candidatura do Caiado,
do Ratinho ou do Eduardo Leite.
Todos nós demos uma prova de
desprendimento. Eu poderia ter
ido para um pequeno partido e ser
candidato, ou não. Quem for indi-
cado terá o apoio dos demais”, dis-
seà imprensa, apósoevento.

O governador afirmou ainda que
Kassab deve liberar os diretórios es-
taduais para apoiarem candidatos
que não estejam alinhados com o
postulantepresidencial.Citoucomo
exemploaBahia,ondeoPSDpoderá
fazer uma aliança com o PT. Caiado
dissequenessecasoelesubiránopa-
lanque do ex-governador ACM Neto
(União). “Teremostotal liberdadede
ação,semdificuldadenenhuma.”

Eduardo Leite disse que “não vai
ser observada pesquisa eleitoral
para definir qual será o critério
adotado pelo partido para a esco-
lhadocandidato”. “Oquecontaéo
diálogo dentro do partido. O meu
espírito, do Caiado, do Ratinho, é o
mesmo: é o país que está sendo
pensado a partir do PSD, um parti-
do que tem o posicionamento do
centroparaadireita”,declarou.

Ratinho Junior reforçou a ideia
de que Kassab é quem definirá os
rumos do PSD para a eleição presi-
dencial. “Todos nós aqui já esta-
mos politicamente realizados nos
governos dos nossos Estados. Ago-
ra,oquetemosétiraroBrasildasi-
tuaçãoemqueseencontra.”

Projeto
Senado

ines249 
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Proposta
liberou-geral
do TSE
fortalece
ministros

MariaCristina
Fernandes

A
presidente do
Tribunal
Superior
Eleitoral,
Cármen Lúcia,

vê as eleições de outubro, em
função do avanço da
inteligência artificial, sob a
mais grave ameaça de
desinformação da história. A
ministra faz este alerta
enquanto é gestada, na Corte
eleitoral que ainda preside, o
escopo legal desta ameaça, a
trepidante proposta de
resolução que vai reger a
disputa de outubro.

Pela tradiçãodoTSE, asbalizas
dadisputa sãocoordenadaspelo
ministroqueapresidirá.Comoo
vicedeCármen,oministroKassio
NunesMarques, assumeo
comandodotribunalemagosto,
édele,pois, a incumbência.O
ministrodizqueotemaainda
está sobconsultaeevita se
pronunciar sobreocenário
desenhadopelaproposta.

São trêsos sinaisdealerta:
apenas seráautorizadaa
remoçãodeperfis
comprovadamente falsose
criminosos,o impulsionamento
antecipadodepropaganda
negativacontragovernosé
permitidadesdequenão faça
referênciaàseleiçõeseaentrega
dematerialdecampanhaem

locaisdeusocomuméliberada.
Seestapropostaestivesseem

vigorem2024, talvezSãoPaulo
estivesse sendogovernadapor
PabloMarçal comseus
campeonatosdecortes, ilícitos
masnão“criminosos”. Perfisde
influenciadores financiadospor
bets,porexemplo, comoseviu
emlargaescalanacampanha
contraa liquidaçãodoMaster,
tambémpodemter sinal verde
para impulsionarconteúdo
contragovernosquebuscam
regularomercadodeapostas,
comoaquelequehoje tem
assentonoPaláciodoPlanalto.

E, finalmente,ninguémvai
poder fazernadaseLuciano
Hangtransformaras lojasHavan,
espaçosde“usocomum”, em
quermessesabertadesantinhose
camisetasdosenadorFlávio
Bolsonaro (PL-RJ).

É uma proposta talhada para
personagens como o deputado
Kim Kataguiri, líder do MBL,
que deve se filiar ao
recém-criado “Missão”, partido
que já tem um pré-candidato à
Presidência, Renan Santos,
incentivado por gente bem
posta no mercado financeiro.

Em entrevista à Folha de
S.Paulo, Kataguiri mostrou a
missão que vai cumprir este
ano: “Quem não aguenta acidez
e agressividade deve ficar em

casa porque política é guerra”.
No torpedo desta semana,
Kataguiri, que ainda é filiado ao
União Brasil, presidido por
Antonio Rueda, da tropa de
choque do Master, fez um vídeo
sobre o banco, baseado no
noticiário do “Metrópoles” e
intitulado “Lula envolvido”.

Asquestõesdemais impacto
duranteumacampanhaeleitoral
acabamchegandoaoSupremo
Tribunal Federal emsessõesque
osministroscomassentonoTSE
acabampor terpeso.Emoutubro
desteanoos trêsegressosdoSTF
naCorteeleitoral serãoosdois
escolhidospeloex-presidente
JairBolsonaro,NunesMarquese
AndréMendonça, eDiasToffoli, o
controverso relatordocaso
MasternoSTF.

Ante a cobrança de ministros
do STF para que o presidente
Luiz Inácio Lula da Silva saia em
sua defesa no Master, o que se
ouve no seu entorno é que o
presidente da República não
tem relação com o caso. E que
os ministros devem ir a público
para sua própria defesa.

A postura do Palácio do
Planalto ganhou tradução
naquela da ministra da
articulação política, Gleisi
Hoffmann, que naturalizou o
encontro entre Lula e Daniel
Vorcaro como os que o

presidente costuma ter com
banqueiros. A diferença é que as
audiências concedidas ao
Bradesco e ao Itaú, por exemplo,
costumam estar registradas na
agenda oficial.

Numaeleiçãoameaçadapor
regrascomoaquelaspropostas
porNunesMarquesecom
franco-atiradorescomo
Kataguiri, é compreensívelque
Lula tente sedistanciardocaso
doqualministroseex-ministros
seusdelemantiveramexcessiva
proximidade,masestenãoéo
fimdahistória.

Os ministros do STF não
dependem das urnas, como
Lula, mas, como querem
permanecer em Brasilia, se
valem do que têm à mão. Na
noite desta terça, por exemplo,
o ministro Alexandre de Moraes
achou por bem excetuar as
receitas do Ministério Público
da União do arcabouço fiscal.

Dessa maneira, suas
instâncias, entre as quais o MPF,
que tem entre suas atribuições
a denúncia por suspeição
contra ministro do STF, fica
preservado da incômoda
missão imposta ao restante da
máquina pública de adequar
seus gastos aos ditames fiscais.

A posse do
ex-procurador-geral de Justiça
da Bahia, Wellington Lima e

Silva, no Ministério da Justiça,
argumentam os governistas,
não impedirá o trabalho da
Polícia Federal da mesma
maneira que a entrada de
Ricardo Lewandowski no
governo, ainda sob a vigência
do contrato de advocacia do
escritório de sua família com o
Master, não impediu Vorcaro de
ser preso sob sua gestão.

NoentornodeLula,
acredita-sequeacúpulado
Congresso terámenos interesse
queosgovernistaseminstalar
umaCPIdoMaster faceaos
vínculosconstruídosporVorcaro
comosgrupospolíticosquehoje
comandamaCâmaraeoSenado.
Esteéocenáriohoje,mas seaPF
vai continuara trabalhar,pode
nãoserodeamanhã.

Sea investigaçãoseguirá seu
trâmite, aeleição tambémofará,
aver, ainda, sobqueregras. Seo
escrutíniodoeleitor impõe
cautelaaLula, regrasque
promovamumliberou-geral
paraaguerradadesinformação
acabamdandomaispoderaos
ministrosdoTSEe, emúltima
instânciaàquelesdoSupremo,
que, assim,poderão fazerdesuas
sentençasoNortedestaeleição.

MariaCristinaFernandesé jornalistado
Valor. Escreveàs terças equintas-feiras
E-mailmcristina.fernandes@valor.com.br
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Democracia em baixa no Brasil
Barômetro da Lusofonia indica alto grau de insatisfação da população

Índice de satisfação com a democracia - %

Timor Leste

Portugal

Guiné Bissau

Angola

Brasil

Moçambique

Cabo Verde

São Tomé e Príncipe

Média

Satisfeito/ Muito satisfeito Insatisfeito/muito insatisfeito

75

61

39
33
33

29
27

22
40

23

37

61
63
62

67
71

73
57

Fake News preocupam - em %

Portugal

Brasil

Moçambique

Angola

Guiné Bissau

Cabo Verde

São Tomé e Príncipe

Timor Leste

83

80

71

71

67

49

49

40

Receberam notícias
falsas

42

77

67

61

44

51

53

46

Avaliam como
prejudiciais ao País

Avaliação de bem estar - nota

Brasil

Portugal

Cabo Verde

Timor Leste

Moçambique

Guiné Bissau

São Tomé e Príncipe

Angola

7,9

7,4

6,6

6

5,8

5,7

5,6

5,3

Satisfação com
vida pessoal

5,6

6,2

5,3

6,3

5,4

5,3

4,6

4,4

Com situação
do País

Fonte: Barômetro da Lusofonia

Barômetro da Lusofonia indica fragilidade democrática
César Felício
DeBrasília

OBrasil éumdospaíses lusófo-
noscommaisbaixo índicedesatis-
façãocomademocracia,deacordo
comoBarômetrodaLusofonia,
pesquisacomparadarealizadape-
lo Ipespequeestásendolançada
nestaquinta-feira (29)emLisboa,
comapoiodaUFRGS,UFMG,
PNUD,CPLPeUniversidadede
Coimbra,entreoutras instituições.

Essa é a primeira pesquisa
comparada entre países de lín-
gua portuguesa, mas barôme-
tros de opinião pública de con-
junto dos países são comuns na
ciência política. Entre os levanta-
mentos mais conhecidos existe o
Eurobarômetro, com os países
da União Europeia, e o Latinoba-
rômetro, com as nações do Cari-
be e da América Latina. A Comu-
nidade de Países da Língua Por-
tuguesa (CPLP) foi criada em
1996 e completa em julho o seu
trigésimo aniversário.

A pesquisa foi realizada em oi-
to países: Brasil, Portugal, Ango-
la, Moçambique, Cabo Verde,
São Tomé e Príncipe, Guiné Bis-
sau e Timor Leste. A CPLP ainda
tem um nono integrante, Guiné
Equatorial, que não foi incluída
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. É praticamente o mes-
mo resultado observado em An-
gola, país com institucionalida-

de muito mais frágil. Na nação
africana, também são 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
a democracia e 37%, insatisfeitos.

O Brasil também é o país com
o maior descompasso entre a no-
ta da avaliação da vida pessoal
(7,9, o maior índice entre os oito
países pesquisados) e da situa-
ção do país (5,6, ligeiramente
acima da média de 5,3). Este in-
dicador, consistente com o que
vem sendo registrado em outros
levantamentos no país, indica
que um descolamento entre os
fundamentos da economia que
mais afetam a opinião pública
(inflação e desemprego) e a per-
cepção da economia.

Uma evidência nesse sentido é
a medição dos tópicos classifica-
dos pelos pesquisados como
principais problemas do país,
em uma situação de múltipla es-
colha. No caso do Brasil, inflação
e desemprego pontuam respec-
tivamente 18% e 12%, índices re-
lativamente modestos. Os pro-
blemas mais citados pelos brasi-
leiros foram saúde (45%) e vio-

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

As entrevistas foram realiza-
das no último trimestre de 2025,
período em que a popularidade
do presidente Luiz Inácio Lula da
Silva estancou a recuperação e
em que a opinião pública foi im-
pactada pela operação policial
no Rio de Janeiro, pela prisão do
ex-presidente Jair Bolsonaro e
pelos desdobramentos do caso
do Banco Master. A corrupção é
apontada como um dos princi-
pais problemas por 25%, índice
só inferior ao registrado no Ti-
mor Leste (39%).

A disseminação de “fake
news” é um problema percebido
com especial gravidade no Bra-
sil. O país só 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
os que veem maior impacto ne-
gativo na circulação das notícias
falsas (77%). Em Portugal, o índi-
ce é de apenas 42%.

Ao ladodeTimorLeste,Moçam-
biqueeGuinéBissau,oBrasil éum
dosquatropaísesdogrupoem
queas redes sociais superamate-
levisãocomoprincipalmeiode in-
formaçãodaopiniãopública. Se-
gundoo levantamento,50%dos
pesquisadoscitamredes sociais
comomaneiradese informare
38%mencionamaTV.O Insta-
gram,comlargavantagem,éa
principal redesocialusadapelos
brasileiros (66%acitam, seguida
peloWhatsAppcom30%).OBrasil

éoúnicopaísdoconjuntoemque
oFacebooknãoaparececomoa
redesocialmaisutilizada.

A pesquisa comparada tam-
bém mediu temas relacionados a
valores. Há uma virtual unanimi-
dade entre os países sobre a im-
portância de se estudar a história
da escravidão nas escolas. O índi-
ce supera 70% em todos os paí-
ses, com exceção do Timor Leste
(48%). No caso do Brasil, o per-
centual registrado foi o segundo
mais alto: 90%, mesmo índice de
Cabo Verde e quatro pontos per-
centuais abaixo de São Tomé e
Príncipe. Em Portugal, nação que
organizou o comércio escrava-
gista entre suas colônias, o per-
centual foi de 89%.

Portugal é a única nação entre
as oito em que o imigrante não é
bem-vindo. Para 52% dos portu-
gueses, a presença de imigrantes
não é favorável. No caso do Bra-
sil, é apenas 24%, enquanto 69%
veem a presença de imigrantes
como benéfica. É preciso ressal-
tar contudo que 10,4% da popu-
lação portuguesa nasceu fora do
país. No caso brasileiro, o per-
centual não passa de 0,7%.

O levantamento comparado
foi feito com 5.688 entrevistas
presenciais ou telefônicas e tem
margem de erro variável. A pes-
quisa mais precisa é a do Brasil,
com 2.011 entrevistas e margem
de erro de 2,2 pontos percen-
tuais. A menos precisa é a do Ti-
mor Leste, realizada apenas em
Dili, a capital, com margem de
erro de 5,8 pontos percentuais.

Índice de
insatisfação coma
democracia émais
alto noBrasil que a
média da CPLP

Política

Eleições Fala da titular da articulação política cita diretamente
Fernando Haddad que resiste a se candidatar em outubro

Gleisi cobradeministrosque
‘vistamacamisa’naseleições

Gleisi: “Não temosdireito dedeixar a extrema-direita voltar agovernar”

SofiaAguiar, RenanTruffi e
Murillo Camarotto
DeBrasília

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

“Não 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] têm de en-

FABIORODRIGUES-POZZEBOM/AGÊNCIABRASIL—26/11/2025

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 Relações Institucionais
em café da manhã a jornalistas
na quarta-feira (28).

A chefe da articulação política
falousobreo tema justamenteao
ser questionado sobre a suposta
resistência do ministro da Fazen-
da em disputar o pleito contra o
atual governador de São Paulo,
Tarcísio de Freitas (Republica-
nos). A contrariedade de Haddad
em sair candidato veio à tona de-
pois que ele próprio deu a enten-
der que preferia atuar na coorde-
nação da campanha presidencial
deLula, emvezdeentrarnacorri-

da contra Tarcísio, franco favori-
to à reeleição. Procurado, Had-
dad não comentou.

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

“Acho que temos que aumen-
tar nossa bancada na Câmara. O
PT aumentou [a bancada] em
2022, temos que ter uma meta de
chegar em ao menos 80 ou 85 de-
putados”,afirmou,antesdeexpli-
carqueoPaláciodoPlanaltoquer
priorizar as vagas no Senado.

A eleição de senadores é uma

das principais preocupações de
Lula, já que a Casa tem a prerroga-
tiva de analisar questões sensíveis,
como o impeachment de minis-
tros do Supremo Tribunal Federal
(STF) e indicações para agências
reguladoras. Por conta disso, o
chefe do Executivo quer formar
um grupo de ministros para dis-
putar o pleito e fazer frente ao
avanço da extrema-direita. Em
2026,oSenadoteráarenovaçãode
dois terços de seus integrantes, ou
seja, serão eleitos 54 senadores no
anoquevem,deumtotalde81.

“Eu sairia a deputada federal,
mas tive uma conversa com o
presidente Lula e, dentro dessa
estratégia, elemechamoupraser
candidata a senadora”, explicou.

A ministra disse que ainda
não definiu quando deixará a

pasta, mas que deve ser no final
de março. Pela regra eleitoral,
ministros devem pedir desin-
compatibilização, de forma tem-
porária ou definitiva, até abril
para disputarem as eleições. Por
conta disso, ela disse que o “na-
tural” é que ela seja substituída

nas Relações Institucionais pelo
secretário-executivo Conselho
de Desenvolvimento Econômico
e Social Sustentável, o chamado
Conselhão, Olavo Noleto. A ofi-
cialização da mudança, porém,
ainda depende de uma conversa
definitiva com Lula.
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Valor PRO: Quem sabe antes decide melhor

Velocidade e precisão para quem decide.
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Política

Fachin: presidentedoSTFbusca conseguir a adesãodamaioria daCorte

ESTERVARGAS/STF

Poderes Encontro em 12 de fevereiro ocorrerá no momento em que se discute elaboração de conjunto de regras

Fachineministrosdevemdiscutircódigodeconduta
TiagoAngelo eGiullia Colombo
DeBrasília

O presidente do Supremo Tri-
bunal Federal (STF), Edson Fa-
chin, marcou uma reunião com
osdemaiscolegasdeCorteparao
dia 12 de fevereiro. O encontro
ocorre no momento em que se
discute internamente a elabora-
ção de um código de conduta
com diretrizes de atuação.

Segundo um integrante da
Corte consultado pelo Valor, o
convite enviado por Fachin cita
especificamente o código de
conduta. O presidente do Supre-
mo tem afirmado que não 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 reunião 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 STF. Assim, di-
versos assuntos estariam na pau-
ta, e não especificamente o códi-
go, afirmaram.

As tratativas em torno do códi-
go de conduta dividem o Tribu-
nal. Parte dos ministros entende
que esse não é o momento de dis-
cutir a adoção de regras, que a
Corte pode sair fragilizada e que
o tema expõe o Supremo.

Outros entendem que a insti-
tuição passa por um momento
de crise de confiança, em espe-
cial por causa da atuação de
Dias Toffoli no caso Master, e
que é preciso discutir medidas
de autocontenção para evitar
críticas e eventuais investidas de
outros Poderes.

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

ções de 2026. Ele está se reunin-
do individualmente com minis-
tros desde o final do ano passado
para tratar do tema. Há, no en-
tanto, forte resistência interna.

Nesse sentido, o desafio de Fa-
chin é dar andamento à medida
sem ficar isolado no STF. Uma pe-
quena ala que defende o código
na Corte tem afirmado que ou o
Supremo debate o tema ou o Tri-
bunal “será debatido” pela opi-
nião pública.

“Pretendo tratar do tema com
diálogo e consenso, sem açoda-
mentos.Ademocraciaexige tem-
po, interlocução e consideração
de argumentos distintos. Só em
ditaduras se empurram regras
goela abaixo”, disse Fachin ao Va-
lor em 19 de janeiro.

Apesar das resistências, há
uma avaliação no Supremo de
que a crise de confiança desenca-
deada pelo caso Master pode im-
pulsionar a proposta de Fachin.

A condução do caso por Toffo-
li, por exemplo, tem gerado re-
percussões. Na quarta-feira (28),
o corregedor nacional do Conse-
lho Nacional de Justiça (CNJ), mi-
nistro Mauro Campbell Marques,
arquivou um pedido do deputa-
do Sanderson (PL-RS) para inves-
tigar o ministro por uma possível
infraçãodisciplinar relacionados
à ligação do magistrado com o
resort Tayayá, no Paraná.

A decisão foi tomada sob a justi-
ficativa de que o CNJ não tem com-
petência para investigar ministros
da Corte, conforme prevê a Consti-
tuição.Ocasoestá sobsigilo.

Para o deputado, há indícios
de participação econômica ocul-
ta, da engenharia societária e do
conflito de interesses relaciona-
dos ao resort. Segundo reporta-
gens, os irmãos do ministro ven-
derem cotas do hotel para um
fundo ligado ao cunhado de Da-
niel Vorcaro, dono do Master.

Motta diz que PEC da
segurança terá
prioridade na Câmara
MurilloCamarotto,GabrielaGuido,
SofiaAguiareRenanTruffi
DeBrasília

O presidente da Câmara dos
Deputados, Hugo Motta (Repu-
blicanos-PB), anunciou na quar-
ta-feira (28) que a PEC da Segu-
rança está entre as prioridades
da pauta de votações no retorno
do recesso parlamentar, na pró-
xima semana. A ideia é que, após
uma rodada de discussões com
os partidos, o texto seja votado
na semana pós-carnaval.

A agenda foi debatida na pri-
meira reunião de líderes de 2026.
O encontro também definiu as
votações de medidas provisórias
(MPs) com prazos próximos de
expirar, como a que trata do pro-
grama Gás do Povo. Outro tema
discutido foi a distribuição das
comissões temáticas e a tramita-
ção do acordo comercial entre o
Mercosul e a União Europeia.

Convidado para participar da
reunião, o deputado Mendonça
Filho (União-PE), relator da PEC
da Segurança, confirmou a pre-
visão para votação do seu relató-
rio na semana de 23 de fevereiro.
No retorno das atividades legis-
lativas, na próxima semana, ele
vai apresentar o seu substitutivo
para as bancadas partidárias.

As alterações feitas por Men-
donça incomodaram o Palácio
do Planalto. O líder do governo,
José Guimarães (PT-CE), chegou
a dizer que a PEC “subiu no te-
lhado”. A tendência é de que o
Executivo endureça o debate na
tentativa de recuperar o espírito
da proposta original, elaborada
pelo Ministério da Justiça.

Mendonça disse que já entrou
em contato com o novo ministro
da Justiça, Wellington Cesar Li-
ma e Silva, com quem debaterá o
tema na próxima semana. Na
quarta, o novo titular da pasta
também se reuniu com Motta.

Já sobre o PL antifacção, que
retornou à Câmara após mudan-
ças promovidas pelo Senado,
Mendonça pediu aos líderes que
só seja apreciado após uma even-
tual votação da PEC. Ele também
defendeu a manutenção do rela-
tor, o deputado bolsonarista
Guilherme Derrite (PP-SP).

Motta também teria se com-
prometido com o governo a dar
andamento ao projeto que trata
do fim da jornada 6x1. Durante
café da manhã com jornalistas, a
ministra das Relações Institucio-
nais, Gleisi Hoffmann, disse que
o presidente da Câmara topa
avançar com a matéria, sem a ga-
rantia de que será aprovada.

“O presidente Hugo Motta foi
eleito por uma ampla coalizão e,
obviamente, trabalha pelo equi-
líbrio dos interesses. Ele não dis-
se que garante a aprovação, mas
que colocaria em tramitação”,
afirmou a ministra à 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 redução da
jornada de trabalho, sendo 25 na
Câmara e cinco, no Senado.

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

O ministro da Secretaria-Ge-
ral, Guilherme Boulos, disse que
o governo deve apresentar nesta
sexta-feira (30) algumas suges-
tões para o projeto que regula a
situação de trabalhadores por
aplicativo, cuja relatoria está
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 não tem condi-
ções de arcar com direitos previ-
denciários dos prestadores de
serviço. “O diálogo sempre este-
ve aberto, mas o governo não vai
recuar do projeto de garantir
condições dignas para os traba-
lhadores”, afirmou o ministro.

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

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

Outro desafio para o governo
será a manutenção do veto 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.

Vorcaro fez três visitas ao Planalto
RenanTruffi, SofiaAguiar e
Murillo Camarotto
DeBrasília

Alvo da Polícia Federal (PF)
em meio ao processo de liquida-
ção do Banco Master, o empresá-
rio Daniel Vorcaro esteve pre-
sencialmente no Palácio do Pla-
nalto em ao menos três oportu-
nidades desde janeiro de 2023,
quando o presidente Luiz Inácio
Lula da Silva deu início 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.

Há 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
ocasião, Lula despachou normal-
mente em Brasília, mas a agenda

oficial da Presidência da Repú-
blica não registrou nenhuma
reunião com Henrique Vorcaro.

As informações constam de
uma base de dados gerenciada
pela Gabinete de Segurança Ins-
titucional da Presidência da Re-
pública (GSI/PR), órgão que con-
trola os acessos à sede do Execu-
tivo e seus anexos. O registro foi
primeiramente disponibilizado,
via Lei de Acesso à Informação
(LAI), ao portal Poder 360 e, pos-
teriormente, obtido pelo Valor.

A primeira presença 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
questão, o presidente estava
cumprindo visita chefe de Esta-
do na Alemanha e, portanto,
não poderia ter se reunido com
o empresário. Por conta disso,
não está claro ainda com quem

Vorcaro se reuniu naquela data,
já que o GSI não recolhe esse ti-
po de informação.

A segunda oportunidade em
que o dono do Banco Master es-
teve na sede do Executivo foi em
1o de março de 2024. Nesta mes-
ma data, o presidente da Repú-
blica cumpria agenda em São
Vicente e Granadinas, ilha loca-
lizada no Caribe.

A viagem de Lula para a ilha
foi amplamente registrada na
imprensa brasileira porque, na-
quela data, o presidente partici-
pou de uma mesa de conciliação
entre Guiana e Venezuela. Este
último ameaçava invadir o país
vizinho como forma de anexar
uma região conhecida como Es-
sequibo, localizada na Guiana e
rico em petróleo.

A última presença de Daniel
Vorcaro registrada no sistema
interno do Planalto é datada de 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-
deranças da Confederação Na-
cional dos Trabalhadores Rurais
Agricultores e Agricultoras Fa-
miliares (Contag) e, em seguida,
participou da 12a Conferência

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

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

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

Ainda relacionado ao caso
Master, a ministra da Secretaria
de Relações Institucionais, Gleisi
Hoffmann, admitiu que o gover-
no Lula “sabia” que o ex-ministro
da Justiça Ricardo Lewandowski
prestava contratos de consulto-
ria junto à iniciativa privada —
como no caso do Banco Master
—, antes de aceitar o convite para
ocupar o cargo. Ela, no entanto,
defendeu que isso não impediu a
investigação do caso pela Polícia
Federal (PF). “Não vejo nenhum
crime. Isso não afetou em nada a
fiscalização.”

Banco Bradesco S.A.
CNPJ no 60.746.948/0001-12 – NIRE 35.300.027.795 – Companhia Aberta

Ata da Reunião do Conselho de Administração
realizada em 18.12.2025

Data, Hora, Local: Em 18.12.2025, às 17h45, na sede social, no Núcleo Cidade
de Deus, Prédio Vermelho, 6o andar, Vila Yara, Osasco, SP, e por videoconferência.
Mesa: Presidente: Luiz Carlos Trabuco Cappi; Secretário: Antonio Campanha
Junior. Confirmada a existência de quórum legal de instalação, foram registrados:
1) as presenças dos demais membros deste Órgão: Alexandre da Silva Glüher,
Denise Aguiar Alvarez, Maurício Machado de Minas, Samuel Monteiro dos Santos
Junior, Walter Luis Bernardes Albertoni, Paulo Roberto Simões da Cunha, Rubens
Aguiar Alvarez, Denise Pauli Pavarina, Octavio de Lazari Junior e Rogério Pedro
Câmara; 2) as participações, como convidados, do CEO Marcelo de Araújo Noronha
e dos Diretores Executivos Cassiano Ricardo Scarpelli e Oswaldo Tadeu Fernandes;
e 3) o cumprimento das formalidades legais de convocação, em 12.12.2025,
eletronicamente, por meio do Portal de Governança. Na sequência 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 próprio
complementares, no valor total de R$3.900.000.000,00, sendo R$0,351190748 por
ação ordinária eR$0,386309823 por ação preferencial. Em seguida, a apresentadora
do tema, Patrícia Soares Martil, esclareceu que: • serão beneficiados os acionistas
que estiverem inscritos nos registros da Sociedade em 29.12.2025 (data-base de
direito), passando as ações a serem negociadas “ex-juros sobre o capital próprio
complementares” a partir de 30.12.2025; • o pagamento ocorrerá até 31.7.2026
pelo valor líquido de R$0,298512136 por ação ordinária e R$0,328363349 por
ação preferencial, já deduzido do Imposto de Renda na Fonte de 15% (quinze por
cento), exceto para os acionistas pessoas jurídicas que estiverem dispensados da
referida tributação, que receberão pelo valor declarado; • os juros ora aprovados
representam, aproximadamente, 20,4 vezes os juros mensalmente pagos, líquidos
de imposto de renda na fonte, e serão computados no cálculo dos dividendos
obrigatórios do exercício previstos no Estatuto Social; • a Sociedade poderá, com
base no resultado a ser apurado no encerramento do exercício social de 2025,
distribuir novos juros sobre o capital próprio e/ou dividendos aos acionistas; e • será
divulgado Fato Relevante ao mercado com informações adicionais, na data de hoje,
após o encerramento do pregão da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (B3). Em seguida,
o Presidente solicitou a lavratura desta ata que, aprovada pelos Conselheiros
participantes, será encaminhada para assinatura eletrônica. aa) Membros: Luiz
Carlos Trabuco Cappi, Alexandre da Silva Glüher, Denise Aguiar Alvarez, Maurício
Machado de Minas, Samuel Monteiro dos Santos Junior, Walter Luis Bernardes
Albertoni, Paulo Roberto Simões da Cunha, Rubens Aguiar Alvarez, Denise Pauli
Pavarina, Octavio de Lazari Junior e Rogério Pedro Câmara; Secretário: Antonio
Campanha Junior. Declaramos para os devidos fins que a presente é cópia fiel da
Ata lavrada no livro próprio e que são autênticas, no mesmo livro, as assinaturas
nele apostas. Banco Bradesco S.A. a) Antonio Campanha Junior - Secretário.
Certidão - Secretaria de Desenvolvimento Econômico - JUCESP - Certifico o
registro sob o número 10.343/26-0, em 23.1.2026. a) Marina Centurion Dardani -
Secretária Geral.

Telefónica
TELEFÔNICA BRASIL S.A.

Companhia Aberta
CNPJ nº 02.558.157/0001-62 - NIRE 35.3.0015881-4

ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA
EDITAL DE CONVOCAÇÃO

Ficam os Senhores Acionistas da Telefônica Brasil S.A. (“Companhia”) convocados para comparecerem à
Assembleia Geral Extraordinária (“Assembleia”) que será realizada presencialmente às 14:00 horas do
dia 12 de março de 2026, na sede social da Companhia, na Avenida Engenheiro Luiz Carlos Berrini,
1.376, no bairro Cidade Monções, na Capital do estado de São Paulo, a fim de apreciarem sobre a
seguinte ordem do dia: (1) deliberar sobre a redução do capital social da Companhia, no valor de
R$4.000.000.000,00 (quatro bilhões de reais), sem o cancelamento de ações, mediante a restituição de
valores aos acionistas, nos termos do artigo 173 da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976
(“Lei das S.A.”); (2) alterar o artigo 5º, caput, do Estatuto Social da Companhia para refletir o novo
valor de seu capital social em decorrência da proposta constante do item 1 acima; (3) consolidar o
Estatuto Social da Companhia de forma a refletir a alteração proposta no item 2 acima; e (4) autorizar
os administradores da Companhia a praticarem todos os atos necessários para efetivar as deliberações
acima. Nos termos do Artigo 5º, §4º, da Resolução CVM nº 81, de 29 de março de 2022, a Companhia
esclarece que a Assembleia será realizada de modo presencial, uma vez que essa é a prática adotada pela
Companhia em suas assembleias, as quais têm contado com quórum expressivo de participação de
acionistas, sem prejuízo da possibilidade de participação por meio do envio de boletim de voto a
distância. O boletim de voto a distância da Assembleia encontra-se disponível nos websites da
Companhia (ri.telefonica.com.br), da Comissão de Valores Mobiliários - CVM (www.gov.br/cvm),
da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (www.b3.com.br) e da Ten Meetings
(https://assembleia.ten.com.br/136678281). Instruções Gerais: (i) De acordo com o Artigo 10 do
Estatuto Social da Companhia, somente poderão tomar parte e votar na Assembleia os acionistas cujas
ações estejam registradas em seu nome nos registros da instituição 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 distância deverão apresentar a seguinte
documentação, observadas, também, as orientações descritas no item (iii) abaixo: Pessoas Físicas: a)
Documento de identidade e comprovante de inscrição no Cadastro de Pessoas Físicas (CPF) do acionista.
Pessoas Jurídicas: a) Último estatuto social ou contrato social consolidado e atos societários que
comprovem os poderes de representação legal do acionista pessoa jurídica; e b) Documento de
identidade e comprovante de inscrição no Cadastro de Pessoas Físicas (CPF) do representante legal.
Fundos de Investimento: a) Regulamento atualizado do fundo de investimento e, se houver, política
de voto do fundo de investimento que comprove os poderes de representação do administrador ou gestor
do fundo; b) Último estatuto social ou contrato social consolidado do administrador ou gestor do fundo,
conforme o caso, e atos societários que comprovem os poderes de representação legal do administrador
ou gestor, conforme o caso; e c) Documento de identidade e comprovante de inscrição no Cadastro de
Pessoas Físicas (CPF) do representante legal do administrador ou gestor, conforme o caso. Outras
orientações: Representação por Procurador: Nos termos do Artigo 126, § 1º, da Lei das S.A., o acionista
poderá ser representado, presencialmente ou em boletim de voto a distância, por procurador
devidamente constituído há menos de 1 (um) ano da data da Assembleia. Nesse caso, deverá ser
apresentada, adicionalmente aos documentos descritos acima, a seguinte documentação: a) procuração
com poderes específicos, assinada (i) a próprio punho, com firma reconhecida, ou (ii) eletronicamente,
com uso da certificação ICP-Brasil; e b) documento de identidade e inscrição no Cadastro de Pessoas
Físicas (CPF) do procurador. Acionistas pessoas físicas somente poderão ser representados na Assembleia
por procurador que seja acionista ou administrador da Companhia, advogado ou instituição financeira.
Documentos lavrados no exterior em língua estrangeira: Os documentos lavrados no exterior em língua
estrangeira deverão ser notarizados e apostilados ou legalizados (conforme o caso), vertidos para o
português e registrados, juntamente com suas traduções juramentadas, em Cartório de Registro de
Títulos e Documentos. (iii) O acionista poderá participar da Assembleia de forma presencial ou via
boletim de voto a distância, devendo observar os seguintes procedimentos: · Participação presencial:
Caso opte por participar presencialmente, o acionista deverá apresentar a documentação descrita no
item (ii) acima, ficando responsável pela veracidade e integridade dos documentos
apresentados. Visando conferir maior celeridade e eficiência aos trabalhos da Assembleia, os
acionistas que tenham a intenção de participar presencialmente da Assembleia poderão encaminhar,
por meio do endereço eletrônico https://assembleia.ten.com.br/136678281, cópia da documentação
descrita no item (ii) acima até 72 (setenta e duas) horas antes da Assembleia, ou seja, até às 14:00
horas do dia 09 de março de 2026. Para tanto, o acionista ou seu representante deverá acessar
a plataforma Ten Meetings através do seguinte endereço eletrônico
https://assembleia.ten.com.br/136678281, cadastrar-se e anexar todos os documentos necessários
para a participação na Assembleia nos termos deste Edital, sendo responsável pela sua veracidade e
integridade. Em caso de documentação incompleta, o acionista ou seu representante receberá um e-mail
informando o motivo da rejeição, devendo complementá-la acessando o mesmo endereço acima
indicado. Caso não receba a confirmação de credenciamento ou precise esclarecer dúvidas sobre o acesso
à plataforma eletrônica ou o upload de documentos, o acionista ou seu representante deverá contatar
a Companhia por meio do seguinte e-mail: ir.br@telefonica.com. • Boletim de Voto a Distância:
O acionista que optar por participar da Assembleia por meio do boletim de voto a distância poderá
enviá-lo (i) por meio do seu agente de custódia (caso este preste esse serviço), do depositário central
ou do escriturador da Companhia, conforme suas ações estejam ou não depositadas junto ao depositário
central; ou (ii) diretamente à Companhia, de acordo com as orientações constantes deste Edital e do
próprio boletim de voto a distância. O envio do boletim de voto a distância aos prestadores de serviço
deverá observar os procedimentos determinados por cada prestador de serviço. Caso opte por enviar o
boletim de voto a distância diretamente à Companhia, o acionista ou seu representante deverá
preencher, assinar e encaminhar o boletim de voto a distância exclusivamente por meio da plataforma
“Ten Meetings” disponível no endereço eletrônico https://assembleia.ten.com.br/136678281,
acompanhado da documentação indicada no item (ii) acima, com antecedência mínima de 4 (quatro)
dias em relação à data da Assembleia, ou seja, até 08 de março de 2026 (inclusive), ficando cada
acionista responsável pela veracidade e integridade dos documentos apresentados. Não serão aceitos
boletins de voto a distância enviados à Companhia por correio postal ou e-mail. (iv) Todos os
documentos relativos à ordem do dia da Assembleia estão à disposição dos acionistas na sede da
Companhia, podendo também ser consultados nos websites da Comissão de Valores Mobiliários -
CVM (www.gov.br/cvm), da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (www.b3.com.br) e da Companhia
(ri.telefonica.com.br), em conformidade com as disposições da Lei das S.A.

São Paulo, 26 de janeiro de 2026.
Eduardo Navarro de Carvalho

Presidente do Conselho de Administração

AVISO DE LICITAÇÃO

PREGÃO ELETRÔNICO/REGISTRO DE
PREÇOS Nº 324/2025. Tipo:menor preço.
O Estado de Minas Gerais, por intermédio
da Subsecretaria de Compras Públicas da
Secretaria de Estado de Planejamento
e Gestão (SEPLAG/MG), comunica que
realizará a licitação que tem por objeto o
registro depreços para eventual compra de
simuladores de direção veicular adaptados
para pessoas com deficiência (PcD),
conforme especificações, quantitativos e
condições constantes no edital e seus
anexos. A sessão do pregão iniciará no
dia 11/2/2026, às 9h, no site www.
compras.mg.gov.br. Mais informações:
comprascentrais@planejamento.mg.gov.
br. BH/MG, 30/1/2026. Ana Luíza Camargo
Hirle - Subsecretária de Compras Públicas –
SEPLAG-MG
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OrienteMédioPresidentedosEUAdizque tempoparaquepaísdesista
deprogramaatômicoestáacabando;Teerãpromete retaliarataques

TrumpfaznovaameaçaaoIrã
epressionaporacordonuclear
Steff Chávez
Financial Times, deWashington

O presidente americano, Do-
nald Trump, advertiu ontem o Irã
de que “o tempo está se esgotan-
do” para chegar a um acordo nu-
clear que evite uma ação militar
dos EUA e afirmou que uma frota
de navios está pronta para execu-
tar uma missão que ele compa-
rou à operação na Venezuela.

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

“Como no caso da Venezuela, [a
frota] está pronta, disposta e capa-
citada para cumprir sua missão ra-
pidamente, com celeridade e vio-
lência se for necessário”, escreveu
Trump,emumareferênciaàcaptu-
ra do presidente venezuelano Ni-
colásMaduropelosEUAestemês.

“O tempo está se esgotando, é
realmente uma questão da maior
importância!”, insistiu. “Como eu
disse ao Irã certa vez, faça um acor-
do! Eles não fizeram, e tivemos a
Operação Martelo da Meia-Noite,
uma grande destruição do Irã. O
próximoataqueserámuitopior!”

A nova ameaça foi feita enquan-
to os EUA têm destacado recursos
militares para a região nas últimas
semanas, inclusive um grupo de
ataque liderado pelo porta-aviões
USSAbrahamLincoln.

Trump ameaçou atacar o Irã re-
petidas vezes por causa da repres-
são aos protestos no país. Depois
de alegar que Teerã cancelara a
execução de mais de 800 manifes-
tantes detidos, o presidente pare-
cia ter mudado de ideia, mas pos-
teriormenteosEUAenviarammais
recursos militares para a região,
em uma aparente iniciativa para
manterapressãosobreoregime.

Em uma audiência no Congres-
so ontem, o secretário de Estado
dos EUA, Marco Rubio, afirmou
que “o regime iraniano provavel-
mente está mais fraco do que nun-
ca”. Segundo ele, Teerã não tinha
como “resolver as queixas centrais
dos manifestantes, que vêm do fa-
to de que sua economia desmoro-
nou”. Rubio previu que mais pro-
testos “voltarãoaacontecer”.

A missão permanente do Irã na
ONU respondeu ao post de Trump
ontem:“Dasúltimasvezesemquese

envolveram em guerras desastrosas,
no Afeganistão e no Iraque, os EUA
malgastaram mais de US$ 7 trilhões
eperderammaisde7milvidasame-
ricanas”, argumentou. “O Irã está
disposto ao diálogo baseado no res-
peitomútuoeeminteressescomuns
— mas, se for pressionado, se defen-
derácomonuncaantes!”

Posteriormente, Ali Shamkha-
ni, conselheiro do líder supremo
do Irã, o aiatolá Ali Khamenei, dis-
se que o país responderá a qual-
quer ataque vindo dos EUA, de Is-
rael ou outros aliados. “A resposta
do Irã será imediata, total e sem
precedentes”, escreveu ele no X.

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

A referência a armas nucleares
contradiz as afirmações de Trump
em junho, de que os ataques dos
EUAàs instalaçõesnuclearesdeTe-
erã tinham “obliterado” o progra-
ma de enriquecimento de urânio
daRepública Islâmica.

Em ocasiões anteriores, os EUA
tinham exigido que o Irã aceitasse
suspender todo o seu enriqueci-
mentodeurânio,umprocessoque
pode produzir tanto combustível
nuclearcomomaterialparaarmas.
Teerã descarta a hipótese de aten-

deraessaexigência.
A ansiedade a respeito de possí-

veis ataques dos EUA e das amea-
ças de retaliação do Irã tem cresci-
do entre os países do Golfo e ali-
mentado temores de que aconteça
um conflito regional que possa in-
terromperocomérciodepetróleo.

Os preços do petróleo subiram
depoisdopostdeTrump.Odotipo
Brent, a referência mundial, fe-
chou em alta de 1,23% na sessão,
cotadoaUS$68,40porbarril.

Washington e Teerã estavam em
negociações para restringir as ca-
pacidades nucleares iranianas an-
tes de Israel iniciar a guerra contra
oIrãemjunho,daqualosEUApar-
ticiparamporumbreveperíodo.

O ministro das Relações Exterio-
res do Irã, Abbas Araghchi, afirmou
ontem que Teerã estava em contato
com países que agem como “inter-
mediários” em suas discussões com
Washington, mas não deu detalhes.
Araghchi ainda disse que as Forças
Armadas do país estão prontas,
“com o dedo no gatilho, para res-
ponder a qualquer ataque”.

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

“OsEUAlevantaramaideiadene-
gociações. A questão é o quão sérios
eles são em relação a essa proposta”,
disse Gharibabadi. “Se as negocia-
ções insistirem em rendição, ne-
nhumresultadoseráalcançado.”

“Estamos abertos à
negociação sincera,
mas chance de uma
guerra émaior”
Kazem Gharibabad

Rubio suavizadiscursoeapontaavançosnaVenezuela
Agências internacionais

O secretário de Estado dos EUA,
Marco Rubio, afirmou ontem, em
audiêncianoSenado,queosnovos
líderes da Venezuela estão avan-
çando em direção a laços mais es-
treitos com Washington, o que eli-
mina,porora,anecessidadedeou-
tras ações militares americanas. A
declaração marca uma mudança
de tom em relação a um texto di-
vulgado previamente, no qual Ru-
bio havia ameaçado o uso da força
para garantir a cooperação do go-
vernodeDelcyRodríguez.

“Não estamos preparados para,
nem pretendemos ou esperamos
ter que, tomar qualquer ação mi-
litar na Venezuela”, disse Rubio,
ao enfrentar publicamente, pela
primeira vez, questionamentos de
senadores desde a operação que
capturou o presidente Nicolás
Maduro no início do mês. “A úni-
ca presença militar que vocês ve-
rão na Venezuela são nossos fuzi-
leiros navais de guarda em uma
embaixada. Esse é o nosso objeti-
vo. Essa é a nossa expectativa”

Na prévia do seu discurso, no
entanto, Rubio advertiu que novas
ações militares poderão ser adota-
das caso o governo de Rodríguez,

aliada de Maduro que tomou pos-
se como presidente interina após a
operaçãode3 janeiro,nãocumpra
asexigênciasdosEUA.

“Vamos monitorar de perto o
desempenho das autoridades in-
terinas à medida que cooperam
com nosso plano em etapas para
restaurar a estabilidade na Vene-
zuela”, afirmou Rubio no texto.
“Não haja dúvida: como o presi-
dente já declarou, estamos prepa-
rados para usar a força para garan-
tir o máximo de cooperação se ou-
trosmétodos falharem.”

A Reuters informou ontem
que relatórios da inteligência
americana levantaram dúvidas
sobre se Delcy está totalmente
alinhada à estratégia do presi-
dente Donald Trump para o país
e se pretende cortar formalmen-
te os laços com adversários dos
EUA, como o Irã, China e Rússia.

Mais tarde, Rubio se reuniu, no
Departamento de Estado, com a lí-
der da oposição venezuelana Ma-
ría Corina Machado, em meio a
questionamentos sobre se Trump
poderia algum dia apoiá-la como
líder da Venezuela para substituir
Maduro. Após o encontro, a oposi-
tora disse a jornalistas que queria
assegurar aos venezuelanos que a
mudançaestáacaminho.

“EuseioqueaVenezuelaestávi-
vendo; eu sinto isso em cada fibra
do meu ser. Mas digo a vocês: nós
vamos conseguir. Está acontecen-
do”, afirmouCorinaMachado.

Durante o depoimento no Se-
nado, Rubio destacou que as co-
municações com os líderes vene-
zuelanos têm sido “muito respei-
tosas e produtivas” e disse esperar
que os EUA possam reabrir em
breve sua presença diplomática
no país. A embaixada americana
em Caracas está fechada desde
2019, mas o Departamento de Es-
tado enviou funcionários nas últi-
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-
sença iraniana, a influência chine-
sa e também a presença russa.

Aliás, posso afirmar que há muitos
setores na Venezuela que acolhem
com bons olhos o retorno ao esta-
belecimento de relações com os
EUAemmúltiplas frentes”,disse.

A audiência ocorreu duas sema-
nas depois que republicanos alia-
dos de Trump barraram por mar-
gem estreita uma resolução que
impediria o presidente de realizar
novas ações militares na Venezue-
la sem autorização do Congresso.
O vice-presidente J.D. Vance foi
obrigadoadesempataravotação.

Vários membros do Congresso,
tanto republicanos quanto de-
mocratas, expressaram frustra-
ção com o que descrevem como
falta de comunicação por parte
do governo Trump sobre grandes
operações, incluindo a captura
de Maduro e a eliminação de di-
versos programas de ajuda exter-
na apoiados pelo Congresso.

Rubio justificou a operação rei-
terando que Maduro precisava ser
removido do poder porque a Ve-
nezuelahaviase tornadoumabase
de operações para adversários dos
EUA,equesuasupostacooperação
comtraficantesdedrogasafetavaa
regiãoeosprópriosEUA. “Erauma
situação insustentável e precisava
serenfrentada”, afirmou.

“Não vamos
tomar qualquer
açãomilitar na
Venezuela”
Marco Rubio

Israel enterra restosmortaisdoúltimorefémdoHamasemataquede2023
Os restos mortais do último
israelense mantido em cativeiro e
recuperado de Gaza foram
enterrados ontem, em um funeral
que reuniu autoridades e centenas
de pessoas. A cerimônia 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. Após o
ataque, seu corpo foi levado à Faixa
de Gaza pelo grupomilitante
palestino Jihad Islâmica e
devolvido nos termos do acordo de
cessar-fogo firmado em outubro, no
qual o Hamas concordou em
entregar os reféns restantes, vivos
oumortos. No funeral, o
primeiro-ministro Benjamin
Netanyahu afirmou que a cerimônia
encerra um capítulo “doloroso” da
história de Israel. Na foto, o
presidente de Israel, Isaac Herzog,
presta homenagem, ao lado de
membros das forças de segurança,
diante do caixão de Ran Gvili.C
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Agendamigratóriade
Trumppodeprejudicar
republicanosnasurnas
BoErickson, BradBrooks, Tim
Reid eNathanLayne
Reuters, deWashington

A agenda linha-dura contra a
imigração do presidente dos Esta-
dos Unidos, Donald Trump, uma
das principais forças por trás de
seu retorno à Casa Branca, está se
tornando um passivo político,
ameaçando as perspectivas dos re-
publicanos nas eleições para o
Congressoemnovembro.

O que antes era o tema mais for-
te do partido na campanha agora
causa desconforto entre eleitores,
descontentes com as táticas agres-
sivas adotadas pelo governo na re-
pressão à imigração, como a abor-
dagem a cidadãos americanos e o
uso de medidas violentas contra
manifestaçõespacíficas.

Imigração ilegal e inflação fo-
ramosdois temascentraisqueaju-
daram Trump a vencer a eleição de
2024. Agora, pesquisas de opinião
mostram um número crescente de
americanos, incluindo eleitores
independentes decisivos, insatis-
feitos com a condução de ambos
os temas pelo presidente. A atual
situaçãocolocaos republicanosna
defensiva antes das eleições que
renovarão a Câmara dos Deputa-
doseumterçodoSenado.

As pesquisas indicam que a
maioria dos republicanos ainda
apoia o esforço de Trump por de-
portações em massa. Uma parcela
significativa, porém, demonstra
desconforto com a atuação consi-
derada excessivamente dura de
agentes federais de imigração, que
resultou nas mortes a tiros de Re-
nee Good, uma mãe de três filhos,
e de Alex Pretti, um enfermeiro,
em Minneapolis neste mês.

Apenas 39% dos americanos
aprovamaformacomoTrumplida
com a imigração, o índice 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
longedemais”na repressão.

Se persistir, esse sentimento po-
de representar um problema sério
para os republicanos em novem-
bro, quando o democratas tenta-
rãoretomarocontroledoCongres-
soparabarraraagendadeTrump.

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

Batizada de Operação “Metro
Surge”, a mobilização de quase 3
mil agentes federais de imigração
em Minneapolis e St. Paul, em de-
zembro, provocou indignação na-
cional após os assassinatos de Go-
od e Pretti em protestos.

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

Ainda não está claro se essas
ações refletem o reconhecimento
dos riscos políticos para os repu-
blicanosnaseleiçõesdenovembro
ou se são apenas uma tentativa de
retomar o controle de uma opera-
ção que tem produzido imagens

diárias de agentes federais masca-
rados reagindo de forma agressiva
amanifestantesnas ruas.

Segundo um funcionário 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 discussões incluíram
uma possível redução do número
de agentes enviados a Minnesota e
o estreitamento do foco para de-
portações, em vez de operações
amplasde fiscalização.

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

“Os americanos apoiam frontei-
ras seguras e estão dispostos a per-
doar erros quando você está ten-
tando consertar o fiasco do gover-
no anterior desde que fique claro
que o alvo são criminosos”, disse
GiancarloSopo,estrategistademí-
dia republicano que trabalhou na
campanha de Trump em 2020 jun-
toaoeleitoradohispânico.

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

“Base ainda está
confortável , mas
não se trata dela, e
sim dos indecisos
John Feehery

OtommaismoderadodeTrump
eoafastamentodeGregoryBovino,
umalto funcionáriodaPatrulhade
Fronteira e figura central da ação
de repressão, ocorreram após dias
de questionamentos de parlamen-
taresegovernadoresrepublicanos.

Chris Madel, candidato republi-
canoaogovernodeMinnesota,ga-
nhou destaque ao abandonar a
disputa em protesto contra as táti-
cas usadas por agentes federais em
Minneapolis e o que classificou co-
moprisões indiscriminadas.

Estrategistas democratas veem
uma oportunidade para o partido,
que historicamente não é visto pe-
la maioria dos americanos como
confiávelparalidarcomimigração
— especialmente após a reação
lenta do ex-presidente Joe Biden
paraconterentradas ilegais.

Ao mesmo tempo, democratas
corremoriscode interpretarmalo
momento e exagerar na estratégia,
enquanto um número crescente
derepublicanostradicionaisemo-
derados se opõe às medidas, disse
opesquisadorScottRasmussen.

“O erro da esquerda é achar que
está vencendo uma disputa para
ampliar o apoio a imigrantes ile-
gais”, disse Rasmussen. “O erro da
direita, especialmente do Maga, é
acharquetodosvotaramnoquees-
táacontecendoemMinneapolis.”

O ex-deputado republicano de
Minnesota Gil Gutknecht defen-
deu que a Casa Branca esclareça
melhor seus alvos de fiscalização.
“Dizer que todas as pessoas deti-
das são criminosos violentos é um
exagero”, afirmou. “Eles não são
todosassassinoseestupradores.”

Agentes que mataram
enfermeiro são afastados
Reuters

Pelomenosdoisagentes federais
envolvidosnosdisparosquemata-
ramocidadãoamericanoAlexPret-
tinofinaldesemanaemMinneapo-
lis foramcolocadosemlicençaad-
ministrativa, informouontemoDe-
partamentodeSegurançaInterna.

A medida faz parte de um pro-
cedimento padrão, que ocorre
quando agentes disparam suas
armas durante a condução de
operações, diz o comunicado,
completando que investigações
internas estão em andamento.

OcomandantedaPatrulhade

Fronteira,GregoryBovino,disseà
CNNqueeraesperadoqueosagen-
tes fossemdesignadosparafunções
administrativasepermaneçampar-
tedaPatrulhadeFronteira, sendo
retiradosdasruasdeMinneapolis.

Ontem,ovice-chefedegabinete
deTrumpementordarepressãoà
imigração, StephenMiller,queha-
via chamadoPrettide “terrorista
doméstico”, alegouqueamorte
pode ter sidoresultadodeumdes-
cumprimentodoprotocolopor
partedosagentes. Segundoele,os
reforçosenviadosaMinnesota
“deveriamter sidousadospara
conduziroperações rápidas”.
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E
m novembro de 2025, o
governo federal decidiu
retomar a tributação so-
bre dividendos, por

meio da Lei no 15.270/2025, sob
a justificativa de que a principal
causa da baixa progressividade
do imposto de renda no Brasil se-
ria a isenção concedida aos lu-
cros e dividendos distribuídos a
pessoas físicas. Com o argumen-
to de promover justiça fiscal, ins-
tituiu-se, a partir de janeiro de
2026, nova hipótese de incidên-
cia sobre as chamadas “altas ren-
das”, mediante tributação pro-
gressiva dos dividendos pagos a
pessoas físicas.

A exposição de motivos afirma
que a redução do imposto devi-
do, decorrente da ampliação da
faixa de isenção para até R$ 5 mil
mensais, tem caráter não geral e,
portanto, enquadra-se como re-
núncia de receita nos termos do
art. 14 da Lei de Responsabilida-
de Fiscal. Nesse cenário, buscan-
do cumprir as diretrizes da lei or-
çamentária e da LRF, o governo
sustenta que as renúncias serão
compensadas pela criação da no-
va incidência sobre altas rendas e
pela tributação dos lucros e divi-
dendos remetidos ao exterior.
Há, assim, confusão evidente
quanto às motivações apresenta-
das, ora associadas à justiça tri-
butária, ora ao cumprimento de
regras de responsabilidade fis-
cal. Adicionalmente, a correção
monetária da tabela do IRPF já
seria requerida e isso, em si, não
demandaria a supracitada com-
pensação fiscal.

Há apenas 30 anos o Brasil op-
tou, por meio da Lei no

9.249/1995, pela isenção dos di-
videndos como forma de inte-
grar a tributação do lucro nos ní-
veis da companhia e de seus só-
cios. À época, a medida buscava

Opinião

.

estimular investimentos produ-
tivos e conferir maior praticabili-
dade administrativa à fiscaliza-
ção e à cobrança do imposto. Em
três décadas, contudo, o Estado
brasileiro alterou sua visão sobre
o tema, o que, por si só, represen-
ta sinal de hostilidade aos inves-
timentos de longo prazo e refor-
ça a percepção de insegurança
no ambiente de negócios.

O Brasil já apresenta tributa-
ção corporativa elevada, com alí-
quota nominal de 34%, ante mé-
dia mundial pouco superior a
20%. Além de desestimular novos
aportes, observa-se redução do
número de empresas de capital
abertoedificuldadeparaestrutu-
rar mercado de crédito privado
de longo prazo. Dados do Banco
Mundial indicam que há 331 em-
presas listadasembolsaem2024,
contra 579 em 1990. Mesmo me-
nos numerosas, essas compa-
nhias respondem por 23% da ar-
recadação do imposto de renda
corporativo e por 18% do PIB.

A literatura econômica conso-
lidou a importância do mercado
de capitais para o crescimento
sustentado e das empresas aber-
tas como pilar desse processo, ao
difundirem melhores práticas de
governança, estimularem inova-
ção e integrarem cadeias globais
de valor. Na contramão desse
contexto, a nova legislação pena-
liza os investimentos de longo
prazo, inibe o mercado de fusões
e aquisições e, ao mesmo tempo,
preserva renúncias tributárias
para aplicações de curtíssimo
prazo. Recém-publicada, a Lei no

15.270/2025 já é objeto de ações
de inconstitucionalidade e reve-
la-se incompatível com a Lei das
S.A., especialmente no que se re-
fere aos prazos de apuração con-
tábil das empresas.

Nos Estados Unidos, a tributa-

ção sobre dividendos foi reduzi-
da em 2003, e estudos empíricos
demonstraram aumento expres-
sivo nas distribuições, sobretudo
em empresas cujos executivos
detinham stock options. Na con-
tramão desse entendimento, a
iniciativa recente colocou o Bra-
sil entreas jurisdições commaior
carga combinada sobre a renda
empresarial, quando comparado
aos países da OCDE. A conse-
quência mais provável será a re-
dução dos pagamentos de divi-
dendos e a busca por mecanis-
mos alternativos de remunera-
ção dos sócios, inclusive median-

te planejamento tributário —
abusivo, ou não.

Coloca-se aqui a possibilidade
de que a medida do governo não
resulte em aumento de arrecada-
ção esperada, com eventual que-
dadedistribuiçãodedividendos,
resultando em frustração de
compensação da renúncia advin-
da da ampliação da faixa de isen-
ção. A medida resultaria em am-
pliação do risco institucional so-
bre investimentos e, de sobra,
impactos negativos sobre as con-
tas públicas. E ainda deve pres-
sionar a demanda no curto prazo
e, por conseguinte, a inflação,

exigindo adicional aperto mone-
tário. Mais inflação, maiores ta-
xas de juros, menos estímulos,
novamente, aos investimentos
de longo prazo.

Na teoria financeira, aumen-
tos de dividendos sinalizam con-
fiança dos gestores em fluxos de
caixa futuros, enquanto cortes
costumam ser interpretados co-
mo más notícias, com impacto
negativo sobre o preço das ações.
Dividendos também reduzem o
caixa livre sob controle da admi-
nistração, limitando investimen-
tos ineficientes e benefícios pri-
vados, além de forçarem a em-

O
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 não sinalizou seus próximos passos, mas o
comunicado da reunião do comitê que decide as

taxas, o de Mercado Aberto (Fomc, na sigla em inglês)
indicou que a economia voltou a avançar em “ritmo sólido”
e que a taxa de desemprego deu “sinais de estabilização”, um
ambiente que retira urgência de ação da política monetária.
Os investidores estimam que o banco fará mais dois cortes
nas taxas, possivelmente a partir de meados do ano. As
expectativas sobre a economia estão mudando na direção
de um crescimento maior que o previsto, inflação mais
resistente à queda e um mercado de trabalho que não
entrará em colapso, como era temido. O Banco Central do
Brasil também resolveu manter as taxas, mas indicou que, se
as condições permanecerem favoráveis, iniciará um ciclo de
redução dos juros na próxima reunião, em março.

Amudançadobalançoderiscos, comproeminênciado
esfriamentodomercadode trabalho, fezoFedreduziros juros
por três reuniões consecutivas.Osúltimosdados sobreo
mercadode trabalho, segundo JeromePowell, presidentedo
Fed,mostramumcenáriomaisbenigno.Hojeestámaisdifícil
obterumemprego(há0,9vagaparacadapretendente)mas,
poroutro lado,nãohádemissõesemmassa.

Osnúmeros ruinsdasúltimasdivulgações sedevem,em
grandeparte, àdebandadadoserviçopúblico, forçadapelo
presidenteDonaldTrumpcomsuaofertade recompensaspara
demissõesvoluntárias, e a cortes severosemvários
departamentos, segundoaconsultoriaOxfordEconomics.
Forampara rua274mil servidorespúblicos, algoquenão
ocorriaemtaldimensãodesdeo fimdaSegundaGuerra.A
Oxfordestimaquehojeaaberturade35mil vagaspormêsé
suficienteparamanterestável a taxadedesemprego,pordois
fatoresdeterminantes: a forte reduçãodecandidatos
imigrantes,devidoà ferozaçãodogovernoembuscade
trabalhadores imigrantes ilegais, e adiminuiçãoda forçade
trabalhopeloenvelhecimentodapopulação.

Aeconomiaamericanaestáemboa formaepodemelhorar
ainda,diantedosestímulosdopacotede reduçãode impostos
quepassouavigorarno iníciodoanoequebeneficiará
consumidoreseempresas.As famíliaspagarãomenosUS$440
bilhõesemtaxase impostos (JPMorganAssetManagement, FT
ontem), eboapartedos recursos irãoparaoconsumo,que
permaneceu forteantesmesmodocortede impostos. “A
economiaamericanasurpreendeucomsua forçamaisuma

FedeBCBseguemroteiroprevisto
demanutençãodastaxasde juros

vez”, afirmouPowell.Aoestímulo fiscal se somarãooutros
relevantes.Os investimentosemInteligênciaArtificial estão
explodindoegarantindoboapartedaexpansãoeconômica,
alémdepuxaros índicesdabolsahámesesparacima.Com
isso,o fator riqueza impulsionaoconsumo,poisumnúmero
recordede laresestáaplicandodinheiroemações (47%,de
acordocomaOxford).

Aexpansãoeconômicaemumanodeeleiçõesparlamentares
decisivasparaofuturopolíticodeTrumppodebeneficiaro
governo,desdequeainflaçãorecue,algoduvidosocoma
economiacrescendoacimadeseupotencial.Oníveldospreços,
muitoacimadosdapandemia, temalimentadoopessimismodos
consumidoresnaspesquisasdaUniversidadedeMichigan.O
índicedepreçosdegastosdoconsumofoide3%emdozemeses
findosemdezembro,oquedáumlimiteclaroparaareduçãodos
juros.PowelleoutrosmembrosdoFedveemataxadejurosatual
jásituadanafaixamaisaltadavariaçãoestimadaparaojuro
neutro,oquenãoestimulanemcontraiaatividadeeconômica.Ele
dissequeissodeixaoFed"bemposicionado"paratomardecisões,
istoé,ospróximosmovimentos, sehouver, levarãoalgumtempoe
serãomuitocautelosos.SegundoPowell,hábonssinais.O
aumentodepreçosprovocadospelas tarifas já foramparaos
preços,quedevemseestabilizar.Alémdisso,emais importante,a
inflaçãodeserviços,dordecabeçapermanenteparaoFedno
passado,declinou“emtodassuascategorias”.

OFed,noentanto,estádiantedeumaperturbadoratrocade
guarda. JeromePowellencerraseumandatoemmaio,umfatoque
serianormalsenãofosseacampanhadeTrumpparaqueos juros
sejambastantereduzidos,objetivoparaoqualnãohesitouem
desqualificaropresidentedobancoempúblicoe,porúltimo,a
levaroDepartamentodeJustiçaaprocessá-loporgastos
supostamenteexcessivosesemexplicaçãonareformadas
instalaçõesdainstituição.Trumpdeixouclaroquequeralguém
queexecuteoseutipopeculiardepolíticamonetáriaTrumpquer
eliminara independênciadoBCcomessesatos.

Aocontráriodoesperado,oComitêdePolíticaMonetária
deuumsinal clarodeseuspróximospassos, ode “flexibilização
dapolíticamonetária” emsuareuniãodemarço. “Emambiente
de inflaçãomenore transmissãodapolíticamonetáriamais
evidentes, a estratégiaenvolvecalibraçãodonívelde juros”,
SumiramdocomunicadodoBC,mais sucintoqueoanterior,
todasas referênciasànecessidadedemanutençãodeuma
política contracionistapor tempoprolongado.OCopomdiz
queagirá comcautela,diantede “cenário seguesendomarcado
porexpectativasdesancoradas,projeçõesde inflaçãoelevadas,
resiliêncianaatividadeepressõesnomercadode trabalho”.

presa a recorrer ao mercado de
capitais, ampliando o monitora-
mento externo. O pagamento de
dividendos, portanto, transmite
informação relevante, ajuda a
mitigar conflitos de agência —
conflitos corporativos entre ges-
tores e proprietários do capital
—, atende preferências dos inves-
tidorespormelhoresperforman-
ces e influencia a dinâmica de fi-
nanciamento corporativo mais
sustentáveis.

A volta da incidência dos divi-
dendos pode ressuscitar práticas
de distribuição disfarçada de lu-
cros, a exemplo de aumento in-
devido de despesas pessoais ban-
cadas pela pessoa jurídica. Como
a distribuição de dividendos de-
pende de deliberação específica,
a empresa poderá simplesmente
optar por não pagar, reinvestin-
do valores ou adotando formas
menos transparentes de transfe-
rência de recursos. Novos plane-
jamentos tributários surgirão,
instigando questionamentos so-
bre o que constitui ato anormal
de gestão, sem relação necessária
com excesso de remuneração de
dirigentes ou salários indiretos.

Assim, a tributação dos dividen-
dos não garante a concretização
dos objetivos de justiça fiscal e de
progressividade pretendidos. A le-
gislação tende a produzir enxurra-
da de autuações, aumento do con-
tencioso e efeito arrecadatório
inexpressivo no curto prazo, além
de afastar investimentos e inibir
modelos mais eficientes de negó-
cios, com perda de produtividade
paraaeconomia.

AnaClaudiaBorges é conselheira do
Carf e presidente daAconcarf.
MárcioHolland é professor da FGV
EESP, Conselheiro daRaiôBenefícios e
ex-secretário dePolítica Econômica do
Ministério da Fazenda.

Reintroduçãodacobrançaapós30anosreforça insegurança jurídica.PorAnaClaudiadeOliveiraeMárcioHolland
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Opinião

N
a reunião anual do Fó-
rum Econômico Mun-
dial em Davos, na se-
mana passada, ouvi-

mos Donald Trump proferir um
discurso desconexo, permeado
por sua já conhecida mistura de
ressentimento e megalomania.
Também ouvimos Mark Carney,
ex-banqueiro central e agora pri-
meiro-ministro do Canadá, fazer
um discurso brilhante sobre o
fim da velha ordem e as opções
para as chamadas “potências in-
termediárias”. Este último foi o
acontecimento mais importante.

Carney começou citando um
ensaio de Václav Havel, escritor,
dissidente e o primeiro presiden-
te da Checoslováquia pós-comu-
nista. No texto, Havel sustentava
que o comunismo se mantinha,
naspalavrasdeCarney, “pormeio
da participação de pessoas co-
muns em rituais que, no fundo,
elas sabiam ser falsos”. De modo
parecido, argumentou Carney,
“em grande medida evitamos
apontar as discrepâncias entre a
retórica e a realidade” daquilo
que chamávamos de “ordem in-
ternacional baseada em regras”.

Mas, no mundo atual da inter-
dependência instrumentalizada,
“não se pode viver da mentira do
benefício mútuo por meio da inte-
gração quando a integração passa
a ser a fonte da sua subordinação”.
O momento atual, disse ele, marca
“uma ruptura, e não uma transi-
ção”. Eleestácerto.

Carney insistiu que a velha or-
dem não só não vai voltar, como
“não deveríamos lamentá-la. A
nostalgia não é uma estratégia”. A
frase seguinte (“Acreditamos que,
a partir da ruptura, podemos
construir algo melhor, mais forte,
mais justo”) é uma esperança,
mas também não é uma estraté-
gia. Um analista sóbrio precisa se
perguntar se, e até que ponto, ela
pode vir a se tornar uma.

Se quisermos transformar espe-
rança em realidade, é preciso reco-
nhecer que o paralelo que ele tra-
çou entre as mentiras que susten-
taram o comunismo e aquelas que
legitimavam o antigo regime glo-
bal éenganoso.Asprimeiras, eram
mentiras descaradas: os antigos
regimes do Leste Europeu fracas-
saram em todas as dimensões em
relação à Europa Ocidental. As se-
gundas,porém,erammelhoresaté
doquemeias-verdades.

A resolução de disputas no âm-
bito do Acordo Geral sobre Tarifas

e Comércio (Gatt) e da Organiza-
ção Mundial do Comércio (OMC),
por exemplo, era frequentemente
eficaz, mesmo contra os Estados
Unidos. Como o próprio Carney
observa: “A hegemonia americana,
em particular, ajudou a prover
bens públicos: rotas marítimas
abertas, um sistema financeiro es-
tável, segurança coletiva e apoio a
estruturas para a resolução de dis-
putas”. A ordem liberal estava lon-
gedeserumamera ficção.

Muito mais importante ainda, o
períodopós-SegundaGuerraMun-
dial foi, em termos gerais, um su-
cesso enorme e sem precedentes.
Desde a Guerra da Coreia, no início
dos anos 50, não houve guerra di-
retaentregrandespotências.Adis-
seminação da prosperidade e as
melhoriasnasaúdeemgrandepar-
tedomundotambémnãotêmpre-
cedentes. A abertura da economia
mundial ao comércio e aos investi-
mentosdeuumacontribuiçãovital
para isso: qualquer chinês ou in-
dianosensatoconcordaria.

Quanto às dificuldades de ajus-
teemalgunspaíses, sobretudonos
EUA, elas decorrem de escolhas
políticas feitas pelos mais próspe-
ros. O resultado tem sido o prote-
cionismo caótico de Trump. Mas
elenãoconseguiráampararaspes-
soas que afirma querer ajudar: tra-
ta-sedeumafraude.

Resumindo, a integração foi
fonte tanto de prosperidade

quanto de vulnerabilidade. O sis-
tema esteve longe de ser uma
mentira, mas acabou se transfor-
mando em uma, à medida que o
mercantilismo de uma China em
ascensão se combinou com o pro-
tecionismo de um EUA em declí-
nio. O resultado foi forçar os paí-
ses a se protegerem por meio de
estratégias de mitigação de riscos.
Mas, não se engane, essa postura
defensiva terá um custo elevado.

Então, para onde devemos ir a
partir daqui se quisermos minimi-
zar as perdas causadas pela ruptu-
ra? A recomendação da Carney é
que haja acordos entre as “potên-
cias intermediárias” como uma al-
ternativa a um “mundo de fortale-
zas”. Sua abordagem se baseia no
que Alexander Stubb, presidente
da Finlândia, chama de “realismo
baseado em valores”: o Canadá se-
rá “guiado por princípios em seu
compromisso com valores funda-
mentais”, ao mesmo tempo em
que irá “seengajarde formaampla
e estratégica, com os olhos bem
abertos”.

Suponhamos que todas as po-
tências intermediárias sigam
uma direção semelhante; onde
isso funcionaria melhor, onde
funcionaria pior e o que mais se-
ria necessário para que os pro-
blemas fossem resolvidos?

Comércio e investimento são as
áreas mais fáceis de sustentar. O co-
lapso das velhas regras cria uma in-

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

“Achoque se
vocêperder [a
independência
doBC], será
difícil restaurar
a credibilidade
da instituição”.
DeJeromePowell, presidentedo
Fed, durante entrevista coletiva
ontemapós anunciar a
manutençãodo juronosEUA

Frasedodia

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

O Cofecon é o órgão responsá-
vel por orientar o exercício da
profissão de economista no Bra-
sil, nos termos da legislação vi-
gente. A fiscalização é realizada
por meio dos Conselhos Regio-
nais de Economia.

A fiscalização pode ocorrer de
ofício ou mediante denúncia. No
primeiro caso, é facultado aos
Conselhos escolher, entre as di-
ferentes situações que detectar,
aquelas sobre as quais procederá
de ofício à fiscalização, a fim de
garantir ao máximo o padrão de
qualidade e segurança (Consoli-
dação da Legislação da Profissão
de Economista, Seção 6.2, item
3.3.1). No caso de denúncias efe-
tuadas formalmente aos Conse-
lhos, não é facultado deixar de
realizar ações de fiscalização.

Ocódigodeéticadoeconomista
(Resolução1.729/2004)estabele-
ce,emseuitem5,umalistade in-
fraçõesquecontrariamaéticapro-
fissional.Elasenvolvemaprática
deatosde improbidade,aassina-
turadedocumentosquedesvir-
tuemaverdade,arealizaçãodeato
contrárioà lei, entreoutros.Oitem
8determinaaspenalidades,que
vãodesdeadvertênciareservada
atéasuspensãopordoisanos.

No caso específico das empre-
sas do grupo Reag, a abertura de
fiscalização foi solicitada (ante-
riormente à publicação da referi-
da coluna) e o Conselho Regio-
nal de Economia da 2ª Região
(Corecon-SP) está tomando as
medidas fiscalizatórias cabíveis.
ConselhoFederal deEconomia

Reeleição
Emjaneirode1997,oCongresso
aprovouaemendaconstitucional
(PEC)dareeleiçãoquepermitiaa
FernandoHenriqueCardosoeaos
futurospresidentes, governadores
eprefeitos, adisputadeumsegun-
domandatoconsecutivo.Àépoca,
noentanto, levantaram-se suspei-
tas sobrecompradevotosa fimde
garantir amodificaçãodacláusula
sobreo tema, constantedareda-
çãooriginaldaCartaMagna.O
episódioameaçou“respingarem
quemnãopodia” seratingido.Pa-
raagravara situação,umaconfis-
são intempestivadosupostopro-
cedimento irregular foigravada
pelosentãodeputadosRonivon
Santiagoe JoãoMaia, ambosdo
Acreque, apósvazamentoparaa
imprensa, renunciaram,alegando
“motivosde foro íntimo”.ACPI
correspondente, embora requeri-
da,nunca foi instaladae tudopa-
rece indicarqueo“assunto foi se-
pultadoeenvoltoemsilêncio”.

Hojea sociedadesevêdiante
talvezdamaior fraude financeira
dahistória. Seusestilhaçospodem
atingir vários intocáveisnacionais
queestãoseempenhandopara
tambémsepultaroescândalo
numsarcófagodesilêncio. Será
queveremosmaisumatodeste
teatrodeabsurdosbrasileiro?
PauloRobertoGotaç
pgotac@gmail.com

Cartasde
Leitores

certeza custosa, especialmente em
relação ao comércio com os EUA.
Ainda assim, estes responderam por
apenas 17% das importações mun-
diais de bens em 2024. É um merca-
dogrande,masnãoéoúnico.

Dinheiro e finanças são mais
complicados. As potências inter-
mediarias permanecerão vulne-
ráveis à coerção dos EUA por
meio do uso do dólar e da depen-
dência do sistema financeiro
americano, a menos que haja al-
guma reforma radical. O uso do
yuan não é uma solução: apenas
cria outra vulnerabilidade.

A segurança é um desafio ainda
mais difícil. O mundo conta com
três superpotências nucleares claras
e duas potências militares plenas.
Há um limite para a capacidade da
maioria das potências intermediá-
riasdeproversegurançaparasimes-
mas e para seus parceiros. Diante de
algumas ameaças — como a pirata-
ria, por exemplo —, elas podem ser
eficazes. Mas contra outras, isso se
mostrarábemmaiscomplicado.

Ainda mais difícil será garantir
certos bens públicos globais, so-
bretudo ações contra as mudanças
climáticas, se uma ou mais super-
potências se opuserem ferozmen-
te. Nesse caso, será necessária uma
cooperação global — e talvez até
sançõescontraosEUA.

Quanto mais se examina o que
está por vir, mais importante a
União Europeia se torna — aos
olhos de Trump, o maior inimigo
—, como argumenta meu colega
MartinSandbu.Acadadiaquepas-
sa, mais responsabilidades e poder
são impostosàUniãoEuropeia, em
todos os domínios. Felizmente, ela
nãoestádesarmada.Comoobserva
Robert Shapiro, subsecretário do
Comércio no governo de Bill Clin-
ton, a alavancagem financeira da
Europa sobre os EUA é substancial.
Elaprecisausá-la.

Em seu livro, escrito no exílio,
StefanZweig (escritoraustríaco ju-
deu que se suicidou no Brasil em
1942), descreveu o mundo perdi-
do da Europa anterior à Primeira
Guerra Mundial. Nós 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, não uma destruidora. O
Reino Unido também terá de se
juntar às lutas que se avizinham.
(TraduçãodeMárioZamarian).

MartinWolf é o principal comentarista
econômico do Financial Times.

Será necessária uma cooperação global e, talvez, até sanções contra os EUA. Por Martin Wolf

Arealidadedeummundopós-ruptura

A abertura da economia
mundial ao comércio e
aos investimentos
contribuiu para a
disseminação de uma
grande prosperidade no
pós-guerra. Mas essa
integração também
gerou vulnerabilidades,
que resultaram no
protecionismo caótico
dos EUA de Trump

Anovabombademográfica
Pedro Cavalcanti e
Renato Fragelli

O Brasil completou sua
transição demográfica
e envelhecerá rápido,
sem ter atingido níveis
elevados de renda

A
queda acelerada da fe-
cundidade é uma das
transformações estru-
turais mais profundas

em curso no mundo, mas segue
sendo abordada de forma margi-
nal no debate econômico e polí-
tico. Não se trata apenas de um
fenômeno demográfico: é um
choque previsível, permanente e
de longo prazo, que exige plane-
jamento, reformas antecipadas e
escolhas difíceis. Justamente por
isso, expõe com clareza a fragili-
dade dos países — como o Brasil
— que sistematicamente falham
em pensar além do curto prazo,
adiando ajustes enquanto o tem-
po ainda permitiria transições
menos custosas.

Durante décadas, prevaleceu a
ilusão confortável de que o enve-
lhecimento populacional era um
problema dos países 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 regiões ainda relativamente

pobres, encurtando brutalmente
o horizonte de adaptação. O re-
sultado é um país que envelhece
antes de enriquecer, sem ter resol-
vido seus problemas básicos de
produtividade, educação e equilí-
brio fiscal — e que, mais uma vez,
reage tarde a uma tendência 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
pormulher,muitoabaixodarepo-
sição (cerca de 2,1). A Colômbia,
segundo estimativas discutidas no
texto,podejáestarpróximade1fi-
lhopormulher,nível inferioraode
países tradicionalmente associa-
dos ao envelhecimento extremo,
como o Japão. A Índia já se encon-
tra abaixo da taxa de reposição e a
China, que por décadas simboli-
zou o temor da “bomba popula-
cional”, já vive um processo de
contraçãodemográfica.

O ponto central não é apenas o
nívelatingido,masavelocidadeda
queda, que desafia modelos de
projeção baseados na hipótese de
que a fecundidade se estabiliza ou
se recupera automaticamente
quando cai demais. O pico da po-
pulação mundial deve ocorrer
muito antes e em patamar bem in-
ferior ao projetado por cenários
tradicionais. Em vez de uma popu-
lação mundial que cresce até o fim
do século, torna-se plausível a es-
tagnação já nas próximas décadas,
seguida de declínio. Mais impor-
tante ainda é a mudança na estru-
tura etária: menos nascimentos

hoje significam menos jovens
amanhã e uma rápida elevação da
razãodedependênciados idosos.

A China é o caso emblemático:
mesmo com eventuais políticas
pró-natalidade, o tamanho das co-
ortesdemulheresemidade fértil já
caiu tanto que uma reversão subs-
tantiva parece improvável. O Brasil
segue trajetória semelhante: com-
pletou sua transição demográfica
em tempo recorde e envelhecerá
rapidamente. Infelizmente,semter
alcançado níveis elevados de renda
percapitanemconsolidadoumEs-
tadofiscal sustentável.

As consequências econômicas
são diretas e difíceis de contornar. O
envelhecimento populacional eleva
os gastos com previdência e saúde,
estreitando o espaço fiscal e redu-
zindo o crescimento potencial da
economia. Mesmo quando há ga-
nhos de produto por trabalhador, a
escassezrelativademãodeobraten-
de a reduzir o dinamismo, especial-
menteempaísescombaixaproduti-
vidadeeinstituiçõesrígidas.Nocaso
brasileiro, o risco é claro: envelhecer
rápido sem ter resolvido gargalos
históricos — como educação defi-
ciente, baixa produtividade, infraes-
trutura precária e um sistema tribu-
táriodisfuncional.

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

adaptar a economia ao novo perfil
demográfico: alinhar regras previ-
denciárias à maior longevidade,
elevar a taxa de participação de
adultos e idosos saudáveis, e redu-
zir barreiras à conciliação entre
trabalhoe família.

Do lado fiscal, será inevitável re-
ver orçamentos e prioridades: me-
nos pressão por expansão quanti-
tativa do sistema educacional abre
espaço para ganhos de qualidade,
enquanto o gasto em saúde preci-
sará migrar para prevenção e ges-
tão de doenças crônicas. Acima de
tudo, a variável decisiva será a pro-
dutividade. Com crescimento po-
pulacional baixo ou negativo, so-
mente produzir melhor — com ca-
pital humano, inovação e institui-
ções eficientes — permitirá susten-
targanhosdebem-estar.

Há, contudo, um aspecto posi-
tivo nesse cenário. Uma popula-
ção mundial menor, ou que cres-
ce mais lentamente, reduz pres-
sões ambientais, urbanas e sobre
recursos naturais. Tem-se menos
emissões e menos poluição, ain-
da que o resultado final dependa
fortemente dos padrões 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 transição para uma
economia de baixo carbono.

Oequilíbrioeconômicoassocia-
do a uma população decrescente e
rapidamente envelhecida será, no
mínimo, desconfortável. Trata-se
de um mundo com menor dina-
mismo,maiorconflitodistributivo
entre gerações, pressão fiscal per-
manente e crescimento potencial
estruturalmente mais baixo. Dife-
rentemente de choques cíclicos,
haverá uma transição lenta, previ-
sível e irreversível — exatamente
por issoexigeaçãoantecipada.

Países como o Brasil têm de-
monstradoenormedificuldadeem
enfrentar problemas estruturais,
mesmo quando o tempo joga a seu
favor. A experiência recente sugere
adiamento de reformas, uso recor-
rente de remendos fiscais de curto
prazo,baixacapacidadedeelevara
produtividade e um debate públi-
co que raramente incorpora a di-
mensão demográfica de forma sé-
ria. Envelhecer rapidamente com
baixa renda, produtividade estag-
nada e um Estado fiscalmente frá-
gil é uma combinação especial-
mente arriscada. Ignorar essa reali-
dade não tornará a transição me-
nos dura — apenas reduzirá ainda
mais a margem de manobra quan-
dooajustese tornar inevitável.

PedroCavalcanti Ferreira é professor
daEPGE-FGVediretor da FGV
Crescimento eDesenvolvimento
RenatoFragelli Cardoso é professor da
EscolaBrasileira de Economia e Finanças
(EPGE-FGV).
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Pecuária
Após anos fracos,
mercado de
genética bovina
vive momento
de retomada
B10

Fonte: IPEA, BNDES e IBGE

Fundo Clima inova via transição energética
Projetos com inovação contratados entre 2013 e 2024

Subprograma ou Área Elegível

Transição energética

Indústria verde

Mobilidade urbana

Energias renováveis

Projetos inovadores

Florestas nativas

Resíduos sólidos

ND (Não Definido)

Cidades sustentáveis

Valor (R$)

500.000.000

200.000.000

83.864.960

70.836.377

50.775.757

50.587.624

35.294.130

34.802.200

32.474.541

Porcentagem (%)

47,2

18,9

7,9

6,7

4,8

4,8

3,3

3,3

3,1

PriscilaKoeller, analista doCentrodePesquisa emCiência, Tecnologia eSociedadedo Ipea: “Agente esperaquehaja umvolumemaior de recursos eprojetos com inovação”

LEOPINHEIRO/VALOR

AmbienteEstudo do Ipea indica que mecanismo de financiamento climático
passou a privilegiar iniciativas de maior porte desde que foi retomado em 2023

FundoClimacresce,masprojetos
cominovaçãoaindaengatinham
PaulaMartini
DoRio

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

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

Criadoem2009,oFundoNacio-
nal sobre Mudança do Clima, no-
me oficial do instrumento, é coor-
denado pelo Ministério do Meio
Ambiente e Mudança do Clima e
administrado pelo Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Econômi-
co e Social (BNDES). O mecanismo
dispõederecursosnãoreembolsá-
veis, geridos pela pasta, e emprés-
timos a taxas reduzidas geridos
pelobancode fomento.

A pesquisa se debruçou sobre
os créditos concedidos pelo
BNDES na modalidade não au-
tomática, em que os financia-
mentos são analisados indivi-
dualmente e aprovados pelo
banco público. Essas operações
representaram o maior volume
de recursos reembolsáveis do
Fundo Clima, segundo a pesqui-
sa, sendo responsáveis por 83,6%
do volume contratado em 2024.

De 2013 a 2024, o estudo ma-
peou 133 operações contratadas
via Fundo Clima. Destas, apenas
14 envolveram inovação, o que
representou 10,5% do total. Os
projetos somaram R$ 990,4 mi-
lhões, ou apenas 11,1% dos R$ 8,9
bilhões em crédito distribuído
via Fundo Clima no período.

Autora do estudo, a analista de
planejamento e orçamento do
Centro de Pesquisa em Ciência,
Tecnologia e Sociedade do Ipea,
Priscila Koeller, diz que a inovação
é um elemento fundamental para
enfrentarasmudançasclimáticas.

“É um fator preocupante ter
um número pequeno de proje-
tos que envolvem inovação fi-
nanciados no âmbito do Fundo
Clima. A gente espera que haja,
no horizonte, um volume maior
de recursos e projetos com ino-
vação”, afirma.

O BNDES argumenta que o Fun-
do Clima não é exclusivo para
apoioàinovaçãoeafirmadisporde

outros instrumentosparaesse fim.
A diretora-executiva da Plata-

forma CIPÓ, Maiara Folly, avalia
que os resultados refletem o
quadro geral de investimentos
em modernização no Brasil, área
em que os aportes têm crescido
mas ainda aquém da capacidade
econômica do país.

Um exemplo é o Fundo Nacio-
nal de Desenvolvimento Científi-
co e Tecnológico (FNDCT), que,
apesar de ter atingido níveis iné-
ditos em 2025, ainda fica atrás
quando comparado aos investi-
mentos de China, Estados Unidos,
Coreia do Sul e outros países que
são referências no desenvolvi-
mento de tecnologias. “A atuação
do Brasil na agenda climática re-
flete esse padrão de investimentos
em inovação aquém da capacida-
de econômica”, diz Folly.

A executiva ressalta que o pilar
da inovação foi incluído recente-
mente no Plano Anual de Aplica-
çãodeRecursos(PAAR),elaborado
pelo Ministério do Meio Ambiente
para apoiar o planejamento de
ações com recursos do Fundo Cli-
ma. “O eixo de inovações verdes
entra em 2024, o que mostra um
reconhecimento para a estratégia
de ação climática do país, mas ain-
da precisa ser desenvolvido.” A es-
pecialistaacrescentaqueaáreaen-
volvealtos riscosde investimentos,
oquetornaaindamais importante
a liderançadosetorpúblico.

Koeller, responsável pelo arti-
go, ressalta que, a despeito das
poucas operações, foi possível
observar uma mudança no perfil
de projetos financiados desde
2023. Ao analisar a evolução das
operações 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.

Oestudoidentificou48projetos
contratados pelo Fundo Clima em
2024, que somaram R$ 6,7 bilhões.
Asoperações representaram7,69%
do valor contratado por todos os
instrumentos operados pelo

BNDES.Em2020, foramidentifica-
dos apenas dois contratos, que re-
presentaram0,11%dovalor total.

Naquele ano, o Fundo Clima
atingiu o ápice do esvaziamento
observado no governo do então
presidente Jair Bolsonaro (PL). O
mecanismo foi reestruturado após
a reeleição do presidente Luiz Iná-
cio Lula da Silva (PT) e recebeu
aporte de R$ 10 bilhões a partir da
emissão de títulos verdes pelo go-
vernobrasileironoexterior.

Desde então, o valor médio das
operações mapeadas cresceu. Em
2024, foram contratados dois pro-
jetos de inovação no valor total de
R$ 700 milhões. As operações en-
volvema implantaçãodeumauni-
dade industrial de etanol celulósi-
co de segunda geração e o desen-
volvimentodeveículoselétricosde
pousoedecolagemverticais.

O montante foi quase três ve-
zes maior que a soma para inova-
ção dos anos anteriores (2013 a
2023). “A discussão que se coloca
é o que vale mais a pena: finan-
ciar projetos de menor porte e
um número maior de projetos,
ouprojetosqueenvolvemumvo-
lume maior de recursos?”, ques-
tiona a pesquisadora do Ipea.

Para ela, parece ter havido
uma opção por financiar proje-
tos de maior porte e que teriam
maior impacto no enfrentamen-
to às mudanças climáticas.

A estratégia, porém, vai na con-
tramão de uma avaliação conduzi-
da em 2016 com apoio da Comis-
são Econômica para a América La-
tinaeoCaribe(Cepal), envolvendo
o Ipea e a Agência Alemã de Coo-
peração Internacional (GIZ).

O documento recomendou re-
duzir o piso dos contratos, na épo-
ca de R$ 1 milhão, para permitir
que uma variedade maior de pro-
ponentes e projetos menores pu-
dessem acessar os recursos. Atual-
mente, os valores mínimo e máxi-
mo para contratação de projetos
de forma direta pelo Fundo Clima
são, respectivamente, de R$ 20 mi-
lhõesedeR$500milhões.

Esse cenário pode ter favorecido
a predominância de contratos de

inovação na região Sudeste, espe-
cialmente em São Paulo. Segundo
a pesquisa, as empresas paulistas
absorveram 72% dos projetos fir-
mados entre 2013 e 2024. A con-
centração financeira foi ainda
maisexpressiva:91,2%domontan-
te total foidestinadoaoEstado.

“Essa concentração reflete
também os padrões de investi-
mentoeminovaçãonoBrasil,que
têm uma concentração não só no
Estado de São Paulo, mas no Su-
deste de maneira geral”, observa
Folly, da plataforma CIPÓ. “No
entanto, é importante que a gen-
te tenha um olhar para ver se o
fundoestá tendoumaatuaçãore-
gional equilibrada”, reforça.

A análise de áreas elegíveis ao fi-
nanciamento aponta uma distri-
buição relativamente proporcio-
nal em termos do número de pro-
jetos com inovação contratados.
Mas o recorte por valores indica
um reordenamento do Fundo Cli-
ma, com a priorização de empre-
endimentos nas áreas de transição
energética e indústria verde. Essas
atividades representaram, respec-
tivamente, 47,2% e 18,9% do mon-
tante total aplicado.

Para especialistas, é necessário
avançar em outras frentes priori-
tárias, como o setor de transpor-
tes. Além disso, o agravamento
dos efeitos das mudanças climá-
ticas passou a exigir um olhar
mais estratégico dos recursos pa-
ra medidas de adaptação.

“O grande desafio é como fazer
com que esses projetos financia-
dos tenham, de fato, um impacto
na mitigação e adaptação às mu-
dançasclimáticas”,dizKoeller.

O BNDES informou, em nota,
que o Fundo Clima visa assegurar
recursos para ações voltadas à mi-
tigaçãoeadaptaçãodasmudanças
climáticas, e não é exclusivo para
apoio à inovação. O banco esclare-
ceu que conta com o programa
BNDES Mais Inovação , que oferece
taxas mais atrativas aos projetos.
Ele destacou que o Fundo Clima
passou por uma “robusta expan-
são” nos últimos anos, com apro-
vaçõesqueultrapassaramR$25bi-
lhões. Os desembolsos atingiram
R$8bilhõesnoanopassado.

O Ministério do Meio Ambiente
e Mudança do Clima afirmou que
os valores do Fundo Clima na mo-
dalidade reembolsável apresenta-
ram aumento significativo. A mé-
dia anual, que era de cerca de
R$ 300 milhões, subiu para R$ 10,4
bilhões em 2025. Segundo a pasta,
o orçamento para financiamentos
em 2026 é de R$ 27 bilhões. O mi-
nistério destacou que cabe ao
BNDES definir os critérios de ava-
liação das propostas, inclusive os
valores máximo e mínimo das
operaçõesdiretase indiretas.

“Atuaçãona
agenda
climática
refleteo
padrãode
investimentos
eminovação”
Maiara Folly
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Chocolate
Cacau Show prevê
expansão de venda
na Páscoa deste ano,
após 2025 difícil, diz
Alexandre Costa B8

Aviação
Companhias
aéreas nacionais
voltam ao radar
do mercado
após crise B6

Montadoras
Stellantis planeja
investir US$ 13 bi
para revitalizar
marcas Jeep e
Dodge B6

Agronegócio
Mercado de
genética
bovina vive
momento de
retomada B10

LaboratórioMedley, umdosmaiores fabricantes degenéricos dopaís, foi compradopelamultinacional Sanofi em2009por cercadeR$1,5bilhão

REPRODUÇÃO/MEDLEY

FusãoeaquisiçãoNova fase do
processo de venda também atrai
Biolab, Hypera e Vinci Partners

Farmacêuticas
SunPharmae
EMSacirram
disputapela
Medley
MônicaScaramuzzo e
Stella Fontes
DeSãoPaulo

A farmacêutica indiana Sun
Pharma e a EMS são apontadas
como favoritas para comprar a
Medley, laboratório genérico
que pertence à francesa Sanofi.
Outras companhias nacionais
também estão no páreo, como
Aché, Biolab e Hypera, além da
gestora Vinci Partners, segundo
fontes ouvidas pelo Valor.

O processo de venda está en-
trando em um nova fase, no qual a
multinacional francesa passará a
receber, entre o fim de fevereiro e
início de março, as propostas vin-
culantes pelo negócio, disse uma
daspessoasapardoassunto.

A Medley, que já foi líder do se-
tor de genéricos e hoje está em
terceira no ranking das maiores,
foi colocada à venda pela Sanofi
no ano passado.

A expectativa inicial da multi-

nacional era levantar cerca de
US$ 1 bilhão (cerca de R$ 5,4 bi-
lhões) com o ativo, segundo fon-
tes. As propostas das nacionais
indicam algo em torno de R$ 2
bilhões. 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 é a única investidora fi-
nanceiraqueestádeolhononegó-
cio. O Valor apurou que o fundo
pode fazer uma composição com
um dos grupos nacionais para se-
guiradiantenasnegociações.

Fontes afirmam que a Sun
Pharma tem interesse no merca-
do de genéricos do Brasil e, se fe-
charaaquisição,poderá transfor-
mar o mercado no país. Avaliada
em US$ 42,7 bilhões na bolsa e
um portfólio enorme de medica-
mentos, a Sun Pharma é conheci-
daporsuapolíticadebaixocusto,

o que poderá pressionar outras
farmacêuticas concorrentes.

A farmacêutica indiana já atua
no mercado brasileiro, por meio
da importação de medicamentos
produzidos em outros países,
com presença nos mercados pú-
blico e hospitalar. Segundo fon-
tes da indústria, por enquanto,
nenhum laboratório da Índia
tem parque fabril no país.

“A vantagem dos indianos é o
domíniodamatéria-prima.AMe-
dley daria a eles uma marca com

boa reputação e portfólio impor-
tante, mas não vejo uma poten-
cial aquisição de fábricas no Bra-
sil [por “players” da Índia] como
vetor de mudança na indústria”,
disse um empresário do setor, na
condição de anonimato.

Conforme esse empresário, o
custo de produção de medica-
mentos na Índia é “certamente”
mais baixo do que no Brasil e,
mesmo com os custos de impor-
tação, os produtos indianos con-
seguem chegar com preço mais
baixo no mercado brasileiro. “Ter
um ativo industrial local não ne-
cessariamente significará serain-
da mais competitivo”, ponderou.

As empresas farmacêuticas in-
teressadas no ativo estão na fase
de apresentação de desempe-
nho e de diligências.

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

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

Ao Valor, a Sanofi afirmou
que, à medida que a companhia
avança em sua transformação
global para se tornar uma líder

biofarmacêutica impulsionada
por P&D e IA, focada em vacinas e
medicamentos inovadores, “está
avaliando opções estratégicas
para o negócio de genéricos Me-
dley visando garantir seu cresci-
mento e sucesso contínuos”.

A multinacional afirmou tam-
bém que, após o anúncio sobre o
processo de independência da
Medley, em agosto de 2025, a far-
macêutica está explorando opor-
tunidades com potenciais par-
ceiros cuja visão esteja alinhada
com a sua estratégia. “Permane-
cemos totalmente comprometi-
dos com a missão da Medley de
democratizar o acesso à saúde
no Brasil, mantendo sua posição
de liderança no mercado de ge-
néricos alcançada com excelên-
cia e inovação.”

PrivaliavendeoperaçãonoBrasilpara fundode investimento
HelenaBenfica
DeSãoPaulo

APrivalia,maioroutletvirtualde
modadopaís,anunciouontem(28)
avendadocontroledaoperação
brasileiraparaofundoOrderVC,se-
gundoinformaçõesobtidascomex-
clusividadepeloValor.Ovalordo
negócionãofoidivulgado.

NoBrasilhá17anos, aplatafor-
maeracontroladadesde2016pe-
logrupo francêsVeepee,quehá
temposbuscava formasdedeixar
deatuaremmercadosemergentes
para focarnaEuropa,ondeopera
empaíses comoEspanha, Françae
Itália.Onegócio já foi submetido
aoConselhoAdministrativode
DefesaEconômica (Cade).

Aoperaçãolocalcontinuará
sendocomandadaporFernando
Boscolo,atualCEOdaPrivaliano
país.AoValor, oexecutivodisse
que,emboraoVeepeetenhatoma-
doadecisãodepriorizarasopera-
çõeseuropeiasháalgumtempo,
nãohaviapressaemvenderone-
gócionoBrasil,poiselenãoeraum
“problema”paraocontrolador.

“Eles avaliavam oportunida-
des, mas com muita cautela. Ti-
nha que ser um negócio 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 composta de 11%
nos últimos 5 anos.

Noanopassado,o faturamento
totalizouR$1,3bilhão, altade

7,5%emrelaçãoa2024, comlucro
antesde juros, impostos, amorti-
zaçãoedepreciação (Ebitda,na si-
glaeminglês)deaproximada-
menteR$50milhões.Aexpectati-
va, segundoBoscolo, ébaterR$1,5
bilhãode faturamentoesteano.

Emmeadosde2021, aPrivalia
chegouaanunciarque fariauma
oferta inicialdeações (IPO,nasi-
glaeminglês),mas suspendeua
operação“emrazãodavolatilida-
dedascondiçõesdemercado”.
Mesesdepois, a companhiacolo-
couonegócioàvendaporR$1bi-
lhão,mesmopatamardovalorda
ofertadeaçõesque foi suspensa,
masnenhumaconversaavançou.

ParaoOrderVC,que temcomo
focoacelerarmarcasdeconsumo
evarejo, aPrivalia representaa
aquisiçãomais relevantenos seus
7anosdeexistência.Alémdopo-
tencialdecrescimentodocomér-
cioeletrônico—quehoje repre-
sentacercade13%dototaldas
vendasnopaís, ante20%emmer-
cadosmaismaduros—,a tese tam-
bémconsideraonichodemerca-
doqueaplataformaexplora.

“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

do Order. O fundo entra como só-
cio operador, e não pretende in-
dicar nomes para ocupar cargos
de liderança. “O time está madu-
ro e pronto”, diz Zancopé.

Nosúltimosanos,ovarejode
modabrasileiropassou transfor-
mação importantes.Alémdo
amadurecimentoda indústriana-
cional,que investiupesadopara
melhoraroperações físicasedigi-
tais,houveoavançodosmarket-
placesasiáticos, comoShopeee
Shein,que transformaramomer-
cadocomseusestoqueságeis e
preçosaltamentecompetitivos.

Para Boscolo, esse cenário não
representou uma ameaça direta

ao negócio, pelo contrário, con-
tribuiu para o fortalecimento do
mercado on-line no país. “Antes
da pandemia tinha muita gente
que falava: ‘eu não compro pela
internet’. Hoje em dia isso é raro
e vai ser cada vez mais”, afirma.

Na sua avaliação, a experiência
de “caça ao tesouro” que a Priva-
lia oferece é a sua principal forta-
leza diante desse acirramento do
cenário competitivo. No modelo
de “flash sale”, as promoções fi-
cam no ar por cerca de sete dias,
estimulando uma navegação
mais exploratória. “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 outlet recebe cerca de 500
mil visitas diárias, e o tempo mé-
dio de navegação chega a 13 mi-
nutos, patamar próximo ao de
redes sociais e muito acima da
média de dois minutos do co-
mércio eletrônico tradicional.
Em uma pesquisa interna feita
com 1.500 usuários, 87% infor-
maram que fizeram compras
não planejadas e 94% disseram
comprar imediatamente para
não perder uma oportunidade.

Alémda lojasoficiaisdecada
marca, aPrivalia cria coleçõesepe-
çasexclusivasemparceria comas
marcas,demodoaatenderde-
mandasespecíficasdosusuários
aomesmotempoemqueocupa
umacapacidadeociosada indús-

tria. Batizadade“Made forPriva-
lia”, essavertical representahoje
cercade25%donegócio,podendo
variardeacordocomademanda.

Embora tenhasurgidocomfo-
coemmoda,aplataformaveio
ampliandosuaatuaçãoparaou-
tros segmento.Hoje são700mar-
casparceirasemoitocategoriasde
produtos, comocosméticos, aces-
sórios, calçados, alimentosebebi-
das, ea intençãoénãopararporaí.

Aempresaestádesenvolvendo
umaverticaldeviagensehotéis,a
fimdeoferecerpacotespromocio-
naisdeagências,e tambémestuda
criarumasessãoparapeçasdese-
gundamão.SegundoBoscolo, todas
ascategoriasquereúnammarcas
comitensforadecoleçãooupróxi-
mosdovencimento,masqueainda
nãodisponhamdeumcanaldeven-
das—etenhamaderênciaaopúbli-
codaplataforma—serãoavaliadas.

Nestemomento,oCEOeotime
daOrder trabalhamjuntosemum
planodecomunicaçãoemarke-
tingparaospróximosanos. “Preci-
samos fazer comquemaisgente
conheçaaPrivalia”,disseBoscolo.

ROGERIOVIEIRA/VALOR

FernandoBoscolo,CEOdaPrivalia: “Companhiaapresentou taxadecrescimentoanual de 11%nosúltimoscincoanos”

“Viamarketing e
ofertas emocionais,
a Privalia consegue
fazer vendas
por impulso”
Gilberto Zancopé

US$42,7
bilhões éovalor de
mercadodaSun
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EmpresasCarreira

Motivação
morre nas
promoções
vazias
Rumo certo

Rafael Souto

P
or décadas,
muitas empresas
acreditaram que
motivar pessoas
era simplesmente

oferecer cargos mais altos
ou promessas de crescimento.
A realidade de 2026 está
mostrando que esse modelo já
não funciona e que a motivação
sustentável depende de um
ingrediente mais profundo: a
percepção real de progresso.

Uma recente pesquisa
global do LinkedIn revelou que
54% dos brasileiros querem
trocar de emprego em 2026,
índice alinhado à média
global de 52%. Essa intenção
de transição de carreira não se
resume a uma simples vontade
de trocar de empresa, ela revela
uma insatisfação latente com
trajetórias que prometem
crescimento, mas entregam
pouco avanço concreto.

OestudodeDanielPinkem
“Drive” jámostravaque
recompensasexternascomo
salárioe títulos são insuficientes
para sustentaramotivação.
Oquerealmente impulsiona
pessoaseequipes são três fatores:
autonomia,propósitoe sensação
deprogressonoque fazem.

Quando o progresso é visível
e quando há aprendizado
acumulado, metas que
desenvolvem competências,
adequação de cargo e
remuneração, o engajamento
e a vontade de avançar
afloram. Do contrário, o
esforço se transforma em
estagnação encoberta. É por
isso que muitas promoções
internas, que na prática
significam mais tarefas e
mais pressão sem crescimento
substancial, funcionam como
armadilhas que impulsionam
a perda de talentos.

Esse fenômenotem
impactorealnomercadode
trabalho.O fatodemaisda
metadedosbrasileirosestar
abertaamudardeempregoem
2026 indicaquemuitaspessoas
nãoestãoencontrando,nas suas
empresasatuais, oportunidades
clarasdedesenvolvimentoe
avançodecarreira.Aspromoções
vazias, aquelasquemudam
pouconoconteúdode trabalho
ounasensaçãodeaprendizado,
sãoumexemplodisso.

É importante notar que a
busca por uma nova posição
não significa rejeição ao
trabalho duro. Ao contrário:

profissionais motivados
querem desafios que ampliem
suas capacidades, não apenas
ampliem cargas de tarefas. A
diferença entre esses dois
impulsos é crítica: um está
ligado ao crescimento real; o
outro está associado a uma
sensação de estagnação
disfarçada de movimento.

Para as organizações, essa
tendência traz um alerta.
É preciso construir caminhos
de carreira, em conjunto
com o profissional, que
tornem o progresso
tangível e reconhecível.

Aquiéútil colocarem
evidênciaopapelda liderança
emconstruirumanarrativa
queconecteosdesafiosda
organizaçãoeoprojetode
carreirado indivíduo.Esse
diálogoquemostraosganhose
conectacomodesenvolvimento
futuroé fundamental.

Outroponto importanteé
queaprópriaestruturade
mercadoestámudando.Em
umcenárioemquetantos
profissionais estãodispostos
abuscarnovasoportunidades,
asorganizaçõesqueconseguem
oferecer trajetóriasdecarreira
significativas têmvantagem

competitivanaatraçãoe
engajamentode talentos.
Empresasqueconfundem
retençãocomsobrecarga
de trabalho, apostandoem
“promoções semsubstância”,
acabamalimentando justamente
aquiloquequeremevitar:
rotatividadeedesengajamento.

Profissionais também
precisam estar atentos. Aceitar
uma promoção que não traz
aprendizado real ou impacto
mensurável pode dar uma
sensação de conquista no curto
prazo, mas, no médio prazo,
isso pode gerar frustração e
sentimento de estagnação.
O ativo mais valioso na
carreira hoje não é o título no
cartão de visitas: é a curva de
aprendizagem acumulada e
visível ao longo do tempo.

Nofimdascontas, amotivação
éconsequênciademovimento
real. Emovimentorealnão
semedepelocomprimentoda
listade tarefas,maspela
progressãodecompetências,
impactoeconstruçãodevalor.

Sem progresso, não há
engajamento que sobreviva.

RafaelSoutoésócio-fundadoreCEOda
ProdutiveCarreiraeConexõescomoMercado

Vaivém

Stela Campos

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

AlifeNino
Dan Shigenawa é o novo CFO do

Alife Nino, grupo de food service
comatuaçãonacional.Oexecutivo
jáatuounaTarpon,HSBCeKenlo.

Volkswagen
Luis Fabiano Alves Penteado as-

sumiu a presidência do conselho
de curadores da Fundação Grupo
Volkswagen. Ele continua como
diretor de pessoas, jurídico e rela-
ções governamentais da Volkswa-
genFinancial ServicesBrasil.
E-mail: vaivem@valor.com.br

valor.com.br
Acompanhe amovimentação de

executivos tambémno site

www.valor.com.br/carreira

Pfizer

DiaNacionaldaVisibilidadeTransPesquisa mostra
que houve redução das vagas e esvaziamento da
agenda nas companhias

Oportunidadespara
profissionais trans
diminuemem2025
LaraAsanoeAlexBraga
Para oValor, de SãoPaulo

Historicamente marcada por
avanços graduais, a empregabili-
dade de profissionais transgêne-
ros no Brasil enfrentou, em 2025,
uma reversão significativa em
seus indicadores de crescimento.

Dados consolidados pela Trans
Empregos, plataforma que co-
nectapessoas transaoportunida-
des no mercado de trabalho for-
mal, referentes ao período de ja-
neiro a dezembro, expõem um
cenário de alerta para a diversi-
dade corporativa. No período,
houve redução de 71% no núme-
ro de profissionais contratados
em comparação a 2024, acom-
panhada por queda de 39% nas
oportunidades de trabalho pu-
blicadas e um recuo de 8% no
número de empresas parceiras.

O relatório aponta, ainda, um
aumentononúmerodedemissões
de profissionais que já 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
“falta de fit cultural” com as orga-
nizações, um termo que especia-
listas apontam como uma barrei-
ra subjetiva para a exclusão.

Essa inflexão histórica coincide
com um movimento global de re-
sistência às pautas de diversidade,
equidade e inclusão (DEI). Liliane
Rocha, fundadora e CEO da Gestão
Kairós, consultoriadesustentabili-
dade e diversidade, autora do livro
“Como Ser Uma Liderança Inclusi-
va”, identifica o ano de 2025 como
o ápice 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-
lenciosa e velada, resultando em
cortes de orçamento, redução
de equipes de diversidade e um
esvaziamento das políticas ins-
titucionais em grandes empre-
sas nacionais e multinacionais.

Para Reinaldo Bulgarelli, secre-
tário-executivo do Fórum de Em-
presaseDireitosLGBTI+,organiza-
ções brasileiras tendem a seguir o
comportamentodomercadoame-
ricano, que paralisou ações afir-
mativasnoúltimoano. “Atarefade
2026 é jogar fora essa conversa
americana. Ela não nos diz respei-
to”, defende Bulgarelli. Ele reforça
que, ao paralisar as contratações

diversas, as empresas perdem a co-
nexão com a pluralidade do mun-
do e comprometem a inovação,
que nasce justamente das de-
mandas de perfis heterogêneos.

Um dos dados mais contun-
dentes revelados pela pesquisa é a
desconexão entre a alta qualifica-
ção da população trans e sua in-
serção no mercado formal. O Es-
tudo Institucional Visibilidade
Trans 2026 — Trabalho Sem Rótu-
los, encomendado pelo Valor e
conduzido pela HSR Specialist Re-
searchers em parceria com a Trans
Empregos e o Fórum, entrevistou
250 profissionais. O levantamento
constatou que 72% dos respon-
dentes possuem ensino superior
(completo, incompleto ou pós-
graduação). No detalhamento da
TransEmpregos, 40,30% dos ca-
dastrados detêm títulos de gra-
duação, mestrado ou doutorado.

Contudo, apenas 35% dessa
amostraqualificadaestáemprega-
da sob o regime de Consolidação
das Leis do Trabalho (CLT). Maite
Schneider, cofundadora da Trans
Empregos, enfatiza que os dados
desmentemoestigmadequeapo-
pulaçãotranscarecedecompetên-
cias técnicas, as chamadas “hard
skills”. “Temos pessoas extrema-
mente competentes, com dois
doutorados, que não conseguem
emprego só por serem trans. A
TransEmpregos é o anúncio de
uma vergonha social”, afirma.

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

ciedade aceita melhor homens
trans que performam uma mas-
culinidade padrão, enquanto
mulheres trans enfrentam resis-
tências 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 comentários excludentes,
em seus ambientes de trabalho.
Mais preocupante ainda é o dado
de que 46% dos profissionais já
deixaram um emprego devido
especificamente à discrimina-
ção ou ao não reconhecimento
de sua identidade de gênero.

Valéria Rodrigues, CEO da
Shopper Experience e sócia da
HSR Specialist Researchers, define
esse fenômeno como uma “porta
giratória”. A empresa abre vagas
afirmativas por pressão social ou
conveniência, mas não prepara a
gestão para acolher o profissio-
nal. “Não basta abrir a porta se
você não garante as condições
para a pessoa permanecer e cres-
cer com dignidade”, pontua em
um dos depoimentos no estudo.

Gabriel Romão, pedagogo e
especialista em diversidade que
atualmente compõe o time do
Movimento pela Equidade Ra-
cial (Mover), destaca que a au-
sência 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 trajetórias dentro
das empresas. Romão relata que,
em sua experiência, as microa-
gressões diárias e o sentimento
de precisar “provar ser duas ve-
zes melhor” exaurem a saúde
mental do funcionário. “É difícil
planejar a carreira quando se es-
tá tentando apenas sobreviver
em um ambiente hostil”, afirma.

Embora grandes empresas di-
vulguem políticas de diversidade,
a execução muitas vezes esbarra
em questões operacionais básicas.
Rocha, da Gestão Kairós, diz que
apenas48%dosprofissionaismen-
cionam a existência de procedi-
mentos formais que garantam o
uso do nome social e o tratamento
respeitoso. Problemas como a per-
sistênciadochamadonomemor-
to em sistemas de folha de paga-
mento, crachás e planos de saúde
são citados como fontes constan-
tes de estresse e humilhação.

A infraestrutura básica, como o

acesso a banheiros de acordo com
a identidade de gênero, ainda é
tratada como um dilema insolúvel
por muitas organizações, segundo
o estudo. “Se a empresa deixa de
contratar por causa de banheiro,
ela está admitindo que sua gover-
nança é incapaz de resolver dile-
mas simples”, critica Rocha. Além
disso, apenas 9% das empresas
oferecem benefícios específicos,
como auxílio para retificação de
documentos ou cobertura de
procedimentos de afirmação de
gênero no convênio médico.

A escassez de estatísticas oficiais
sobre a população trans é um dos
principais gargalos para a criação
de políticas de inclusão efetivas. O
IBGE ainda não contempla a iden-
tidade de gênero e a orientação se-

xual de forma abrangente em seus
censos, o que gera uma invisibili-
dade. Schneider defende que, sem
dados, a gestão de diversidade fi-
ca restritaaocampodo“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-
sentaumrecorteespecíficodepro-
fissionais ativos, mas cujas dores
refletemosistemacomoumtodo.

As empresas que excluem pes-
soas trans estão, na verdade, per-
dendo produtividade e competi-
tividade. Bulgarelli argumenta
que o custo de não incluir é alto,
citandooaumentodeafastamen-
tos por problemas de saúde men-
tal que assolam o mercado bra-
sileiro. “A diversidade não cria
o problema, ela evidencia e ex-
põe falhas sistêmicas que já es-
tavam lá”, 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 rejeição da
família sanguínea, o apoio no am-
biente de trabalho e a estabilida-
de financeira são vistos como os
pilares que permitem a constru-
ção de novas famílias e a perma-
nência no sistema educacional.

Para os especialistas, o ano de

2026deveserpautadopela inten-
cionalidade estratégica. Romão
sugere que as empresas adotem
uma postura inspirada em Mar-
tin Luther King: criar pontes e
diálogos em vez de muros. Isso
significa evoluir das vagas de en-
trada para programas de desen-
volvimento de lideranças trans.

Empresas como Coca-Cola Fem-
sa e Sephora são citadas por Rocha
como exemplos de convicção,
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
inclusão real exige letramento
contínuoeatransformaçãodacul-
tura organizacional, garantindo
que o RH não 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 expõe que igno-
rar a inclusão não é apenas um
posicionamento simbólico, mas
uma decisão de negócio com cus-
tos mensuráveis, diz Rocha. Se-
gundo a especialista, ao falhar na
retenção de profissionais trans al-
tamente qualificados, empresas
comprometem produtividade,
inovação e competitividade em
um mercado cada vez mais pres-
sionado pela escassez de talentos.

FREDERICJEAN/VALOR

“É difícil planejar
a carreira
quando se está
tentando apenas
sobreviver emum
ambiente hostil”
Gabriel Romão

“Temos pessoas
competentes, com
dois doutorados,
que não
conseguem
emprego só por
serem trans”
Maite Schneider
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TERRA
O Um Só Planeta é o maior movimento editorial
brasileiro de combate à crise climática.

Aqui você encontra reportagens exclusivas, podcasts,
vídeos, newsletters e lives para ficar bem informado
sobre o que acontece com a Terra e fazer a sua
parte na construção de um futuro sustentável.

Contamos com você. Vem com a gente!
Somos Um. Só. Planeta.

A
GENTE
QUER
TE CONTAR
MAIS
SOBRE A

ACESSE E
FAÇA PARTE

DESSA CAUSA

PARCERIAPATROCÍNIO REALIZAÇÃOAPOIO
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Empresas

Movimento Falimentar
Nota da redação: Excepcionalmente, a coluna não é publicada nesta data.

Izzo, doGrupoDeveck: princípios egestãomaismoderna e estruturada

DIVULGAÇÃO

Construção civil Setor está otimista para 2026, apesar dos juros e da dificuldade no acesso ao crédito

Médiasapostamemvaloragregadoeagilidade

Ricardo IvanoveMarcelaPaes
Para oValor, de SãoPaulo

O mercado de construção civil
embute boas oportunidades para
empresas de médio porte, mesmo
em períodos 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 país, 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-
celeração de 7,03% em relação ao
saldodepostosnomesmoperíodo
de2024—masasempresasmanti-
verambons resultados.

“Mesmo assim, o ano foi bom
para todos os portes de empresas
do setor”, diz Fernando Guedes,
presidente-executivo da Câmara
Brasileira da Indústria da Constru-
ção (CBIC). “Houve uma acelera-
ção, mesmo que pequena, espe-
cialmente no programa Minha Ca-
sa,MinhaVida,querecebeuumin-
centivo grande. Houve muitas
contratações e muitas médias tra-
balhamnesse segmento”, afirma.

Representantes da CBIC estive-
ram na sexta-feira (23) com o pre-
sidente Luiz Inácio Lula da Silva
para participar da entrega de
1.337 moradias do Minha Casa Mi-
nha Vida e celebrar a marca histó-
rica de 2 milhões de unidades ha-
bitacionais contratadasdesdea re-
tomadadoprograma, em2023.

Omercadoresidencial,especial-
mente de interesse social, é um
campo de atuação importante pa-
ramuitasmédiasempresas, apesar
deelasterempresençaemtodosos
segmentos da construção civil, se-
gundo Cláudio Hermolin, vice-
presidente da CBIC na região Su-
deste. “Mas também temos traba-
lhando em infraestrutura, seja no
saneamentobásico, sejanaáreade
logística, com concessões de aero-
portose rodoviárias.”

do aquecido para as médias. “Não
é algo generalizado, mas produtos
com diferenciais claros e excelente
localizaçãoperformambem.Cida-
des como Joinville e Balneário
Camboriú permanecem como um
dos mercados mais resilientes do
país”, afirma. A cidade costeira, lo-
calizada a 80 km ao norte de Flo-
rianópolis, é um dos focos em
2026 da construtora, que vai lan-
çar um empreendimento de alto
padrão100%mobiliado. “Estepro-
jeto propõe um novo paradigma
para o mercado de luxo. É a nossa
principalapostaparaelevaronível
dediferenciaçãodamarca.”

Fundada em 2007, em Goiânia,
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 lança-
mentos de acordo com as caracte-
rísticas de cada mercado. Atual-
mente, a empresa concentra a
maior parte de seus lançamentos
em apartamentos compactos na
capital goiana, voltados principal-
mente a investidores, ao mesmo
tempoemquedesenvolveumpro-
jeto residencial de alto padrão,
com unidades maiores, entre 153
m2e164m2, emSorriso(MT),onde
ademandaapresentaoutroperfil.

A companhia, que faturou R$
130 milhões em 2024 e somou R$
99,4 milhões até setembro de
2025, temhojecincoobraseman-
damento. Na capital goiana, os
projetos em desenvolvimento são
formados por unidades de um e
dois dormitórios, com valores
médios de venda que variam en-
tre R$ 10,5 mil e R$ 12 mil por me-
troquadrado,adependerda loca-
lização e das características de ca-
daempreendimento.

“Goiânia é uma cidade que está
aquecida, impulsionada pelo lado
dosnegócios,principalmentepelo
agronegócio, com a chegada de
pessoas de fora e um mercado que
continua absorvendo novos em-
preendimentos”, afirmaMaciel.

Com mais de R$ 15 milhões em
faturamento em 2025, o Grupo
Deveck completa 19 anos de his-
tória em 2026 em meio a uma
transição geracional. Fundado
porEdilsonDevechio,Renato Izzo

Um dos problemas das constru-
torasdemédioportecostumasero
acesso ao crédito, com juros em
média a 15%. “No mercado imobi-
liário, cerca de 50% do crédito hoje
já não é mais oriundo dos grandes
bancos.Essecréditopassouavirde
operações financeiras alternativas,
como bancos de investimento,
Certificados de Recebíveis Imobi-
liários(CRI)eLetradeCréditoImo-
biliário (LCI), diz Hermolin, classi-
ficando essas soluções como alter-
nativasparabaratearocrédito.

“Odesafioéestruturarprodutos
com tamanha percepção de valor

que o cliente sinta segurança em
investir, mesmo em um cenário de
crédito mais restritivo”, afirma Joel
Zonta, fundador e CEO da Halsten
Incorporadora. Com faturamento
próximo a R$ 300 milhões, a cons-
truturaestáhá13anosnosegmen-
to de alto padrão, sobretudo no
norte de Santa Catarina. “Temos
maior flexibilidade, proximidade
com o cliente e agilidade na toma-
da de decisão, enquanto as gran-
des corporações operam com vo-
lumes massivos e projetos muitas
vezespadronizados”,dizZonta.

O executivo enxerga um merca-
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214.717 foi o número de
empregos formais criados na
construção civil no acumulado de
2025 até outubro

49 milhões
é o estoque de trabalhadores
formais na construção civil, maior
nível desde 2014

e Samuel de Ávila, está agora com
a filha Thainá Devechio como di-
retora jurídica e administrativa e
o próprio Renato como diretor
executivo. “Mantemos os princí-
piosquederamorigemàempresa
e incorporamos uma gestão mais
moderna e estruturada, o que nos
ajudou muito em momentos crí-
ticoscomoapandemia”,diz Izzo.

Thainá acredita que o mercado
imobiliário nunca esteve realmen-
te numa temperatura morna.
“Sempre existe espaço para expan-
são, seja pelo crescimento econô-
mico da população nos projetos
de médio e alto padrão, seja pela
necessidade contínua de redução
do déficit habitacional nos empre-
endimentospopulares”, afirma.

ADeveck temmaioratuaçãoem
Osasco, na Região Metropolitana
de São Paulo. “Aqui nunca houve
desvalorização imobiliária. Pelo
contrário, o crescimento urbano e
econômico foi tão consistente que
omunicípiohojeocupaosegundo
maior PIB do Estado e o oitavo no
rankingnacional”, ressaltaThainá.

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 não a quantidade, com
uma preocupação maior com o
produto final, diferenciais cons-
trutivos e, principalmente, as ne-
cessidades do cliente. É uma for-
ma de competir não pelo tama-
nho, mas pelo valor agregado ao
produto final”, afirma Thainá.

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

Axialançaferramentaparaofertadeenergianohoráriodepico
da Demanda (RD), criado pela
Agência Nacional de Energia Elé-
trica (Aneel) em 2022 e que in-
centiva às empresas a reduzir seu
consumodeenergia.Oquesobra
de energia é vendido para o aten-
dimento do SIN. Pelas regras do
RD,asempresasdomercado livre
com contratos de compra mas
que não utilizam o total contra-
tado podem ofertar o excedente
ao sistema. Isso evita que o ONS
determine a operação de térmi-
cas, que são mais caras e poluen-
tes, para suprir a demanda.

Ítalo de Freitas, vice-presiden-
te de comercialização e soluções
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-
gulação em vigor, as compa-

nhias devem ofertar o mínimo
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-
ponível. Eu agrego e posso entrar
no leilão do ONS. Esse é o grande
pulo do gato”, diz Freitas.

A plataforma funciona como
uma espécie de pool de ofertas
voluntárias de energia, no qual a
Axiaatuacomofacilitadora,dan-
do suporte e representado os
consumidores junto ao ONS. En-
tre os serviços oferecidos, estão o
acesso a informações, o cálculo
personalizado do potencial de
ganho em RD por meio de um si-
mulador, jornada digital simpli-
ficada de adesão, definição estra-
tégica de preços a partir da análi-
se das melhores oportunidades,
gestão de ofertas e transparência
nos resultados.

O trabalho de criação da fer-
ramenta começou 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 escalável e segura para
poder operar”, diz Almeida. Ele
acrescentou que a agregadora usa
tecnologias do Google Cloud que
atuam na análise de dados, na si-
mulaçãodopotencialdeganho,na
conexão com os agentes do merca-
doe,emumapróximafase,nainte-
ração com o cliente por meio de
umagenteconversacionalbaseado
no Gemini, a ferramenta de inteli-
gênciaartificialdoGoogle.

Freitas, da Axia, lembra que no

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

O executivo destaca que a nova
ferramenta é mais um passo para
colocar a empresa próxima do
consumidor final, seguindo uma
tendência aberta pela difusão de
novas tecnologias nas últimas dé-
cadas, que mudaram os paradig-
mas de atuação no setor elétrico.
“Não 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 serviços, de
confiabilidade”, diz Freitas. “Eu
dou flexibilidade em cima de uma
resposta à demanda. Eu vou ga-
nhar dinheiro e o cliente vai ga-
nhardinheiro também.”

Infraestrutura
Rafael Rosas
DoRio

A Axia Energia, ex-Eletrobras,
lançou uma ferramenta que per-
mite às empresas do mercado li-
vre oferecer energia nos horários
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

DIVULGAÇÃO

“Não somos
somente uma
empresa de
megawatt-hora”
Ítalo de Freitas
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Integração de processos aprimora
negócios do middle market brasileiro
Apartir deposicionamentoorientadopor visão sistêmica e análisededados, ItaúBBA
aposta emcustomizaçãodeexperiênciadigital para acelerar estratégiasde crescimento

E m meio aos desa-
fios e oportunida-

des apresentados pelo
cenário econômico atual,
o segmento de médias
empresas segue como um
dos principais vetores de
aberturadeoportunidades
e geração de empregos do
ecossistema de negócios
brasileiro. Caracterizadas
pelo potencial de inovação
e pela capacidade de cres-
cimento, as operações de
empreendedores e empre-
sários do middle market
vêm sendo impulsionadas
pelas tecnologias focadas
napersonalizaçãocontínua
de jornadas financeiras.
Tendo como base um

núcleo de atendimento
especializado e regiona-
lizado, o posicionamento
do Itaú BBA para esse
mercado é orientado pela
visão 360º sobre asdeman-
das de clientes. Além da
ofertadecrédito, as frentes
de atuação incluem servi-
ços comoseguros emgeral,
automatização de proces-
sos de tesouraria e capital
de giro, gestão de riscos
demercado e programa de
formação para sucessores.
De acordo com Fabio

Villa, diretor comercial do
Itaú BBA responsável pelo
middle market, corporate
banking, multinacionais
e tech companies, o obje-
tivo é impulsionar estraté-
gias de escalabilidade pela
combinaçãoentrecustomi-
zação, inteligênciadenegó-
cios e redução de pontos
de fricção. “Queremos
acompanhar esses empre-
endedores e empresários
ao longode seus diferentes
estágios de maturidade e
metas de crescimento. A
ideia é facilitar práticas de
gestão e decisões que não
façam parte do core da
empresa, permitindo que
eles foquem os aspectos
mais estratégicos de suas
operações”, afirma.
Para garantir a asserti-

vidade das soluções entre

e na oferta de soluções
financeiras para diferen-
tes tipos de companhia. “A
digitalização não deve ser
vista como uma finalidade
em si, mas como ummeio
depromover a agilidade e a
eficiência de negócios em
estágios de crescimento.
Aotornarmosnossosservi-
ços 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
do ItaúBBA.

PESSOAS E TECNOLOGIA
A customização da jornada
demédiasempresaspromo-
vida pelo Itaú BBA tem
como pilar a conexão entre
talento humano e inova-
ção tecnológica. Mais do
que automatizar tarefas, o
diferencial competitivo é
resultado de uma proposta
decentralidadenoadminis-
trador que vem ganhando
forçapelauniãoentre times
de negócio, tecnologia,
design e gestão de dados.
“As equipes de produtos,
vendas e tecnologia traba-
lhamdemaneirapróximae
colaborativa. A integração
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diferentes perfis de usuá-
rios, o portfólio é orques-
trado por meio de plata-
formas avançadas de
analytics e CRM. A partir
docruzamentode informa-
ções organizadas em uma
robusta infraestrutura de
data lake, o banco oferece
uma régua de recomen-
dações contextualizadas
para empresas de médio
porte, levando em conta
o momento, o perfil e as
realidades específicas de
cada empresa.
A personalização do

atendimento também está
presentenoscanaisdigitais

aos colaboradores, que
passaram a receber capa-
citações constantes em
fundamentosde analytics.
Na ponta final, o objetivo
é oferecer soluções asser-
tivas e adaptáveis ao perfil
de cada cliente. Para refor-
çar essameta, a instituição
tem destacado seus inves-
timentos em inteligência
artificial. Entre modelos
generativos, sistemas de
machine learning e ferra-
mentas de automatização,
a infraestrutura de tecno-
logia reúne uma base de
mais de 1,5 mil modelos de
IA ativos no banco.
Com aplicações que

vão do mapeamento de
tendências regionais à
definição do timing ideal
para a oferta de produ-
tos, os serviços 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
sistêmico, a expectativa
é promover experiências
cada vez mais f luidas,
intuitivas e eficientes para
os mais diversos perfis,
posicionando o Itaú BBA
como um parceiro estra-
tégico para suas jornadas
de crescimento.
“A combinação entre

tecnologia deponta e equi-
pes altamentequalificadas
é um fator decisivo para
criar produtos aderentes
às demandas demercado e
conectaressas soluçõesaos
empresários e empreen-
dedores quando eles mais
precisam de apoio, acele-
rando rotinas de trabalho
e facilitando a tomada de
decisões. No final do dia,
queremos ajudar nossos
clientes a vender mais
e a aumentar a eficiên-
cia e a rentabilidade de
todas as suas operações”,
conclui Cristina.

entre diversas áreas gera
uma f luência mútua,
fazendocomqueespecialis-
tasmais técnicosentendam
as demandas e os proces-
sos de cada setor”, afirma
Cristina Gouveia Aguiar,
diretora de tecnologia do
ItaúUnibanco.
A conexão entre canais

físicos e digitais e a forma-
ção de uma cultura de
dados são outros eixos
cruciais da estratégia do
Itaú BBA para o segmento.
Atualmente, cerca de 70%
das informações proces-
sadas nas plataformas do
banco estão disponíveis

“A digitalização não deve ser vista como uma
finalidade em si, mas como um meio de promover

a agilidade e a eficiência de negócios em
estágios de crescimento”

Gustavo Aoki, diretor de estratégia do Itaú BBA

“A ideia é facilitar práticas de gestão e decisões que não
façam parte do core da empresa, permitindo que eles

foquem os aspectos mais estratégicos de suas operações”
Fabio Villa, diretor comercial do Itaú BBA responsável pelo corporate,

middle market, multinacionais e tech companies

“A combinação entre tecnologia de ponta
e equipes altamente qualificadas é um

fator decisivo para criar produtos aderentes
às demandas de mercado”

Cristina Gouveia Aguiar, diretora de tecnologia do Itaú Unibanco

Personalização do atendimento do Itaú BBA
está presente nos canais digitais e na oferta

de benefícios para diferentes tipos de negócio

PRODUZIDO POR

CONTEÚDO PATROCINADO POR
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Otimismoé sustentadopelo fimdoprocessode reestruturaçãodas aéreas nopaís;mercadomonitora ainda IPOdaholdingAbra, que controlaGol eAvianca

MÁRCIAFOLETTO

Aviação Setor deverá ser marcado neste ano por IPOs e retomada da capacidade de investimento

Aéreasvoltamaoradardomercadoapóscrises
Cristian Favaro
DeSãoPaulo

Após cinco anos de fortes crises,
consolidações e reestruturações,
as aéreas da América Latina devem
atravessarumanobastantefavorá-
vel. Entre os movimentos aguarda-
dos estão oferta inicial de ações
(IPO, na sigla em inglês) e relista-
gens em bolsa, assim como expec-
tativadeaumentodecapacidade.

No Brasil, Latam, Gol e Azul
avançaram em recuperações judi-
ciaisnosEstadosUnidos (“Chapter
11”) — a última no processo é a
Azul, que espera concluí-lo até o
fimdefevereiro.Destaforma,2026
será um ano importante para o se-
tor, que ganhará capacidade de in-
vestir novamente após anos em
mododesobrevivência.

O ano de 2025 marcou uma re-
tomada importante da aviação no
Brasil após a forte crise provocada
pela pandemia. Segundo dados da
Agência Nacional de Aviação Civil
(Anac),o setornopaís transportou
um recorde de 129,6 milhões de
passageiros em voos domésticos e
internacionais no ano passado, al-
tade9,4%contra2024.

Uma das movimentações mais
aguardadas é 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 é de que o IPO deverá sair
neste ano nos Estados Unidos.

A Abra tem avançado no seu ne-
gócio. Recentemente, anunciou
umplanodemodernizaçãode fro-
ta de 246 aviões até 2032, um dos
maiores da América Latina. Entre
janeiro e setembro de 2025, as em-
presas da holding transportaram
52 milhões de passageiros. O gru-
po voa para mais de 140 destinos
em 25 países e hoje opera uma fro-
tadecercade300aviões.

Os passos da Abra chegam
após a Gol concluir sua reestru-
turação nos Estados Unidos.
Agora, a empresa tem buscado
ampliar sua operação e até estu-
da voar com novos modelos de
aviões, como o Airbus A330. Co-
mo parte da reorganização da
Abra, a Gol fechará o seu capital
na B3, processo que, segundo a
aérea, deve ser concluído ainda
neste primeiro trimestre.

Em nota, a Gol disse que em
2026 seguirá investindo na evolu-
çãodaexperiênciadeviagem, com
avanços na jornada digital, maior
diversificação de produtos e servi-
ços, reforçandoconveniência,qua-
lidadeecompetitividade.

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

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

ção até fevereiro — mas há incer-
tezas diante de alguns desafios
pendentes, como a validação de
investimentos da United e da
American Airlines na brasileira,
ainda sob avaliação do Conselho
Administrativo de Defesa Econô-
mica (Cade). Após a conclusão do
“Chapter 11”, a Azul voltará a ser
listada na Bolsa de Nova York.

Em nota, a Azul disse que
avança na sua reestruturação. “A
companhia mantém foco no for-
talecimento de sua estrutura fi-
nanceira, na otimização de frota

e malha e na regularidade de
suas operações. Esse processo re-
força a posição da Azul para
atuarde formacompetitivae sus-
tentável no setor em 2026”, disse.

Em evento na última terça-feira
para anunciar novidades do pro-
grama de pontos, o CEO da Azul,
John Rodgerson, reconheceu os
desafios que o grupo enfrentava.
“Não estávamos tratando vocês
[clientes] da maneira que deve-
riamser tratados”,disse.

A empresa que saiu na frente foi
a Latam, que entrou em reestrutu-

tema ainda deve passar por crivo
de órgãos reguladores.

“Devemos ter a Aerolíneas Ar-
gentinas também vindo a mer-
cado [em um movimento de pri-
vatização avaliado pelo governo
do país]. Esse vai ser o ano das
aéreas. Será legal poder voltar a
ter informações públicas sobre
as empresas do setor na região”,
afirmou Valerio.

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

Na outra ponta, um possível
crescimento da demanda na Ve-
nezuelapodeviracolaborarpara
o desenvolvimento da aviação
nas proximidades. Em 1989, o
mercado de aviação da Venezue-
la movimentou 10 milhões de
passageiros. Em 2023, foram
apenas 1,7 milhão, segundo da-
dos do Banco Mundial.

Guilherme Steagall, sócio fun-
dador da 44 Capital, disse que de-
pois de vários anos de um cenário
difícilparaos IPOs,omercadoco-
meçou a melhorar. “Para ter um
IPO, é preciso ter companhias
preparadas, com história de cres-
cimento. E isso nos últimos anos
foi difícil de ter”, disse Steagall,
apontando que a realidade tam-
bém se aplicou ao setor aéreo. O
momento agora seria mais favo-
rável e é essa janela de oportuni-
dade que a Abra e outros grupos
estão se apoiando para levantar
recursos no mercado.

StellantisplanejainvestirUS$13biparareanimarJeepeDodge
que reconquistar a confiança de
consumidores americanos desilu-
didos será uma tarefa complicada.
“Ao longo dos últimos dez anos, as
marcasdaStellantisperderamnão
apenascompetitividadedepreços,
mas sua vantagem tecnológica, a
reputação de recursos inovadores
e boa parte de seu apelo emocio-
nal”, disse o presidente da consul-
toriaAutoPacific, EdKim.

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

No entanto, a estratégia saiu pe-
la culatra, deixando concessioná-
rias em revolta declarada, diante
de estoques cheios de veículos ca-
ros — um problema amplificado
pela rejeição, por parte dos consu-
midores,da linhadeVEsdogrupo.

OatualCEO,AntonioFilosa,em-
penhou-se em tratar das preocu-
pações das concessionárias. Cor-
tou preços e reduziu volumes de
produção para recolocar os esto-
ques sob controle. Também voltou

janeiro, Filosa disse que a decisão
do governo Donald Trump de re-
duzir a exigência dos padrões de
eficiência de combustível para veí-
culos nos EUA deu ao grupo mar-
gem para oferecer “liberdade de
escolha” aos clientes, o que susten-
touocrescimentodasvendas.

TimKuniskis,ex-chefedaDodgee
da Ram, trazido de volta da aposen-
tadoria por Filosa para comandar as
marcas americanas da Stellantis,
acrescentouqueoplanodaempresa
é “escolher o que nossos clientes
querem”. “Se o cliente diz: ‘Não que-
roumapicapeelétricaabateria’,gra-
çasaDeustemosumaalternativa.”

Osnúmerosdevendassinalizam
uma virada em andamento nos
EUA.Asvendasdoquartotrimestre
de 2025 subiram 4% em compara-
ção ao mesmo período do ano an-
terior. Após uma série de cortes de
preços, a Jeep encerrou sequência
de seis anos consecutivos de declí-
nios anuais, que terminou 2025
comaltade1%nasvendas.

O presidente do Conselho Na-
cional de Concessionárias da Stel-
lantis nos EUA, Sean Hogan, disse
que a nova liderança está reparan-
do a “desconexão” entre a empresa

e os consumidores americanos. “O
consumidordosEUAnãoquerque
digam o que comprar”, disse. “Nós
adoramosnossobuffet, issonosdá
individualidade.”

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

De acordo com Kim, essa plata-
forma flexível deixou a Stellantis
em melhor posição para navegar
por mudanças rápidas no senti-
mento do consumidor e na políti-
ca governamental do que rivais de
Detroit como Ford e GM, que in-
vestiram bilhões de dólares no de-
senvolvimento de plataformas de-
dicadas a VEs e foram forçadas a
registrar baixas contábeis soma-
das de quase US$ 30 bilhões em
seus investimentosemVEs

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

Veículos
ChristianDavies eKana Inagaki
Financial Times, deDetroit e Londres

Na fábrica de montagem Jeffer-
son, da Stellantis, em Detroit, ope-
rários e robôs em ritmo frenético
produzem Jeep Grand Cherokees e
DodgeDurangosna linhademon-
tagemacada54segundos.

Ao lado das picapes Ram, as
marcas Jeep e Dodge formam a es-
pinha dorsal da linha americana
de veículos do grupo automotivo
europeu — uma carteira que a em-
presa tenta revitalizar com investi-
mento de US$ 13 bilhões após sete
anosdedeclínionasvendasnosEs-
tados Unidos, agravados por altas
depreçoseexcessodeprodução.

Segundo analistas, recuperar-se
nos EUA é crucial para a Stellantis,
que tem enfrentado retração geral
nas vendas em meio à intensa con-
corrênciadasrivaischinesasnaEu-
ropa e na América Latina e aos al-
tos custos da transição para veícu-
los elétricos (VEs). Em 2024, o gru-
po obteve 45% da receita total na
AméricadoNorte.

Os analistas, porém, advertem

vantagem de largar na frente na
ofertadepicapeshíbridasdegran-
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 rápido
deadoçãodosVEsnaEuropa.

Ainda assim, há temores cada
vez maiores no continente natal da
Stellantis de que o investimento de
US$ 13 bilhões de Filosa nos EUA
venhaareduziracapacidadedeex-
pansãodaproduçãoeosempregos
na Europa. Filosa, que continua
também com seu cargo anterior de
diretor de operações na América
doNorteeaindaviveemMichigan,
tem criticado as propostas da
União Europeia (UE) de afrouxar a
proibição de motores a gasolina
prevista para 2035, por considerá-
las insuficientes para impulsionar
aexpansãonaEuropa.

Por sua vez, Hogan, das conces-
sionárias Stellantis, que trabalha
na Califórnia, disse que trazer de
volta a Ram 1500 com motor V8
não é um passo para trás, mas uma
medidanecessáriaparareterclien-
tes enquanto a próxima geração
deveículosédesenvolvida.

.

Cade decide analisar recurso contra aporte da United na Azul
DeSãoPaulo

O Tribunal do Conselho Admi-
nistrativo de Defesa Econômica
(Cade) irá 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 avaliação se dará após o
presidente do órgão, Gustavo
Augusto Freitas de Lima, ter
aprovado interinamente a entra-
da do IPSConsumo como tercei-
ro interessado no processo.

AsaéreasUnitedeAmerican
Airlines fecharamumacordoem
quecadaumairáaportarUS$100
milhõesnacompanhiaaéreabra-
sileira.Oaporteestá inseridono
processodereestruturaçãoda
AzulnosEstadosUnidos (o “Chap-
ter11”).Aestratégiadacompa-
nhia, entretanto, éapresentaro
aportedaAmericanapenasapós
umdesfechonoCadedo investi-
mentodaUnited, segundofontes.

Orecursodo IPSConsumoterá
depassarpelocrivodosconselhei-
ros.ApróximasessãodoTribunal

doCadeestámarcadapara11de
fevereiro,maso temapodeentrar
tambémemvotaçãoeletrônica.

Caso o recurso seja aceito em
votação, o tribunal irá fazer uma
avaliação 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-
são 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.
“Há conselheiros mais pró-ter-
ceiro interessado e outros mais
cautelosos considerando o his-
tórico de decisões”, disse uma
fonte próxima do tema.

A indefinição ocorre em um
momento sensível para a Azul. A
companhia está em recuperação
judicial nos Estados Unidos, sob
o “Chapter 11”. A empresa tem
como objetivo sair desse proces-

so até o fim de fevereiro.
No dia 30 de dezembro, a Su-

perintendência-Geral (SG) do
Cade deu um parecer favorável
ao aporte da United. Ao fim da-
quele dia, entretanto, o IPSCon-
sumo protocolou críticas ao ne-
gócio e pediu para ser incluído
como terceiro interessado.

Em manifestação no dia 9 de
janeiro, o presidente do Cade
pediu que o IPSConsumo apre-
sentasse documentos que com-
provassem as alegações de da-
nos à concorrência diante da
aprovação do aporte.

Ao Cade, o IPSConsumo apon-
tou que a participação minoritá-
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-
mações concorrencialmente
sensíveis e facilitaria a execução
de conduta coordenada entre
concorrentes. Na visão do insti-
tuto, essa posição societária cria-
ria um circuito de concorrentes
capazes de exercer uma possível
ação coordenada, circuito esse

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

O IPSConsumo apontou ainda
que a operação incluiria uma
mudança do estatuto social da
Azul, com a criação de um novo
Comitê Estratégico, o que daria
poderes especiais à United Airli-
nes para influenciar as decisões
operacionais da brasileira e que
elevaria a United ao status de
“parceira estratégica”.

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

“Poressemotivo, admito, em
caráterpreliminar,o ingressodo
IPSConsumocomoterceiro inte-

ressado, razãopelaqualdetermi-
noqueorecursoseja submetidoà
livredistribuiçãoparaumdos
ConselheirosdesteTribunal”.

O presidente do Cade apontou
ainda que o relator, após análise
do caso, poderá confirmar a ad-
missão da parte como terceiro
interessado ou propor a sua de-
sabilitação. “Caberá ao relator,
ainda, analisar os demais requi-
sitos processuais para o conheci-
mento do recurso, questão essa
que será confirmada ou não pelo
Plenário 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 concorrência do Brasil.
“A operação entre United e Azul
foi apresentada ao Cade como um
investimento minoritário simples,
o que dispensou uma análise
complementar sobre o novo mo-
delo societário e seus impactos na
concorrência”, disse.

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

raçãoem2020econcluiuoproces-
soantesde todas,no fimde2022.

A grande aposta para este ano
é o início de operação do mode-
lo E2 da Embraer pela Latam. O
grupo fechou a aquisição de 24
aeronaves E2 e as primeiras uni-
dades são previstas para entrega
a partir do segundo semestre. “A
chegada do novo modelo permi-
tirá habilitar até 35 novos desti-
nos na malha aérea da Latam,
com ganhos /de eficiência ope-
racional”, disse a empresa.

Alberto Valerio, analista dos

setores de transporte e constru-
ção do UBS BB, disse que 2026 se-
rá um ano importante para a in-
dústria. Para além das aéreas em
operação 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 fusão com a meta de criar um
novo grupo de transporte de bai-
xo custo. A estimativa é que o ne-
gócio seja finalizado neste ano. O

Filosa, CEO, apostanos clássicos

WASHINGTONALVES/VALOR

a concentrar-se nos desejos dos
consumidores do mercado de
massa nos EUA, abandonando os
híbridos plug-in e relançando mo-
deloscomooJeepCherokee, aban-
donado na época de Tavares. Filosa
também tem sido elogiado por
trazer de volta o popular motor V8
“Hemi”napicapeRam1500.

Em encontro com jornalistas no
Salão do Automóvel de Detroit em
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Amazon anuncia corte de 16 mil vagas
contava com cerca de 350 mil
funcionários corporativos, além
deoutros1,2milhãodetrabalha-
dores em armazéns, totalizando
1,55 milhão de empregados em
todo o mundo.

“Alguns de vocês podem per-
guntar se este é o início de um
novo ritmo, onde anunciamos
reduções amplas a cada poucos
meses. Esse não é o nosso plano”,
disse Beth Galetti, vice-presiden-
te sênior 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 continuará avaliando a

propriedade, a velocidade e a ca-
pacidade de inovar para os clien-
tes, e fará os ajustes conforme
apropriado”, acrescentouGaletti.

Na empresa de computação de
nuvem Amazon Web Services
(AWS), a companhia convocou
os funcionário ontem por e-mail
para uma reunião 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 à Reuters, embora o al-
cance total dos cortes desta se-
mana não esteja claro.

Comércio on-line
Valor, comagências internacionais

A Amazon informou ontem que
cortará 16 mil vagas, à medida que
a varejista on-line conclui sua
maior rodadadedemissõescorpo-
rativas da história. Os cortes mais
recentes elevarão o total de demis-
sões para cerca de 30 mil, após a
empresa ter anunciado em outu-
bro passado a eliminação de cerca
de 14 mil cargos. Somados, os
anúncios sugerem que a Amazon
está cortando quase 10% de sua
forçade trabalhocorporativa.

No final de 2024, a Amazon

Spotify pagou US$ 11 bi em royalties em 2025
pendentes representando meta-
de de todos os royalties.

Aempresa tempriorizadoare-
tenção e a atração de novos artis-
tas para a plataforma, visto que
enfrenta forte concorrência de
outros grandes players como o
YouTube e a Apple no mercado
de streaming de música.

Em outubro, o YouTube afir-
mou ter pago mais de US$ 8 bi-
lhões à indústria musical nos 12
meses entre julho de 2024 e ju-
nho de 2025.

“Como a Spotify repassa dois
terços de toda a receita musical
para a indústria — quase 70% do
que arrecadamos —, à medida

que as receitas da Spotify cres-
cem, os pagamentos à indústria
musical também aumentam”,
diz o blog.

A empresa reinveste o dinheiro
que retém na plataforma, segun-
do ela, buscando expandir diver-
sos formatos de conteúdo, como
podcasts, vídeos e audiolivros.

A Spotify aumentou recente-
mente os preços de seus planos de
assinatura premium em diversos
mercados para impulsionar lucros
eaproveitaragrandebasedeusuá-
riospara fomentarocrescimento.

Contava com 713 milhões de
usuários ativos mensais no fim
do terceiro trimestre.

Música
ZaheerKachwala
Reuters, deBangalore (Índia)

A Spotify afirmou nesta quar-
ta-feira (28) que pagou mais de
US$ 11 bilhões à indústria musi-
cal no ano passado, acrescentan-
do que esse foi o maior paga-
mento anual deste tipo feito por
uma varejista na história.

A plataforma de streaming
sueca afirmou em uma posta-
gem em blog que seus pagamen-
tos em 2025 cresceram mais de
10% em relação ao ano anterior,
com artistas e gravadoras inde-

Receita da Meta
cresce 24% e vai a
US$ 58,9 bilhões
DeSãoPaulo

A Meta Platforms, controlado-
ra do Facebook, Instagram e
WhatsApp, registrou lucro líqui-
do de US$ 22,77 bilhões no quar-
to trimestre de 2025, o que re-
presenta uma alta de 9% na com-
paração com resultado reporta-
do um ano antes. O lucro por
ação de US$ 8,88 cresceu 10,7%.
Entre outubro e dezembro, a gi-
gante de tecnologia teve receitas
de US$ 59,89 bilhões, 24% supe-
riores ao faturado no mesmo pe-
ríodo de 2024.

As ações da companhia de
Mark Zuckerberg chegaram a ter
alta de 9,66% no pós-fechamento
da bolsa americana Nasdaq.

A reação positiva do mercado
reflete o crescimento da receita
da companhia no quarto trimes-
tre e as projeções de receita para
o primeiro trimestre acima do
esperado, avalia o sócio da ges-
tora São Pedro Capital, Thiago
Kapulskis. “O discurso de Mark
Zuckerberg soa bem otimista
quanto às oportunidades de uso
da inteligência artificial para
melhoria de algoritmos, que tra-
zem mais eficácia à exibição de
anúncios publicitários nas re-

des”, afirma Kapulskis.
Analistas que esperavam re-

ceita de US$ 58,5 bilhões e lucro
ajustado de US$ 9,03 por ação. A
projeção de receita para o pri-
meiro trimestre, entre US$ 53,5
bilhões e US$ 56,5 bilhões tam-
bém superou as expectativas dos
analistas.

Para o mercado financeiro, o
avanço da receita da Meta com-
pensou o aumento de despesas
operacionais (Opex), estimadas
entre US$ 162 e US$ 169 bilhões
em 2026 e de gastos de capital
(Capex) com infraestrutura de
inteligência artificial.

Para o ano de 2026, a Meta
prevê um Capex entre US$ 115
bilhões e US$ 135 bilhões, quase
o dobro dos gastos de US$ 72,2
bilhões em 2025.

“Enquanto a receita da Meta
vier acima do esperado, o mer-
cado vai ter mais paciência com
os gastos da empresa”, observa o
sócio da São Pedro Capital.

A maior parte do faturamento
da Meta, ou 97,1% da receita to-
tal do quarto trimestre, veio da
venda de anúncios digitais em
seus aplicativos, principalmente
no Facebook e Instagram.

A publicidade gerou
US$ 58,14 bilhões em receita lí-
quida para a Meta — avanço
anual de 24,2%.

Na Reality Labs, divisão res-
ponsável pelos negócios de me-
taverso, a receita recuou 11,8%
no ano, para US$ 955 milhões.
(DB e VM)

9%
équantoaumentou
o lucrono trimestre

Nadella, daMicrosoft: ‘EstamosampliandoafronteiradeIAparagerarnovovalor’

JEFFCHIU/AP

TecnologiaAção cai mais de 6%
pois ‘nuvem’ não alcançou o
patamar esperado por analistas

Lucroda
Microsoft
sobe60%
no trimestre
DanielaBrauneVictorMeneses
DeSãoPaulo

A Microsoft registrou lucro lí-
quido de US$ 38,5 bilhões no se-
gundo trimestre fiscal de 2026,
alta de 60% ante o registrado no
mesmo período do ano anterior.
O lucro por ação saiu de US$ 3,23
no último ano para US$ 5,16. No
critério ajustado, o ganho por
ação foi de US$ 4,14.

A receita da gigante de software
alcançou US$ 81,3 bilhões no tri-
mestre, altade17%embaseanual.

Os resultados vieram acima do
esperado pelo mercado financei-
ro. Analistas consultados pela
FactSet projetavam lucro ajusta-
do de US$ 3,83 por ação e receita
de US$ 80,31 bilhões.

O avanço da receita de compu-
tação em nuvem da Microsoft
com a plataforma Azure não al-
cançou o patamar esperado pelo
mercado financeiro, o que cola-
borou com uma queda de mais

de 6% nas ações da companhia
após o fechamento do pregão re-
gular da bolsa americana Nas-
daq e da divulgação do balanço
na noite de quarta-feira (28).

No segundo trimestre fiscal, a
receita da plataforma Azure cres-
ceu38%emmoedaconstante, ante
uma projeção de crescimento de
39%a40%pelomercado,observao
sócio da São Pedro Capital, Thiago
Kapulskis. “De maneira geral foi
umótimoresultado,masoprimei-
ro fator que move o preço das
ações da empresa é o quanto o ne-
góciodenuvemcresceu”, afirma.

O avanço da receita das gigan-
tes de tecnologia Microsoft, Al-
phabet e Amazon em nuvem é
um termômetro do mercado pa-
ra a adoção de inteligência artifi-
cial (IA) pelas empresas.

A comparação com o cresci-
mento de 40% na receita de nuvem
da Microsoft no primeiro trimes-
tre fiscalde2026tambémpesou.

A receita de nuvem inteligen-

te, que inclui os serviços de nu-
vem Azure, a plataforma de ban-
cos de dados e o repositório de
códigos de programação Gi-
tHub, somou US$ 32,9 bilhões,
alta de 29% em base anual.

“Estamos apenas nas fases ini-
ciais da difusão da IA e a Micro-
soft já construiu um negócio 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
obalanço. “Estamosampliandoa
fronteira em todo o nosso con-
junto [de tecnologias] de IA para
gerar novo valor para nossos
clientes e parceiros.”

AMicrosoft tambéminformou
quesuasobrigaçõesdedesempe-
nho comercial ainda não reco-
nhecidas — contratos ainda não
contabilizados — somaram US$
625 bilhões, alta de 110% em re-
lação ao ano anterior.

Marfrig Global Foods S.A.
Companhia Aberta

CNPJ/MF nº 03.853.896/0001-40 – NIRE 35.300.341.031
Ata de Reunião do Conselho de Administração realizada em 24 de setembro de 2025

Data, Hora e Local: Em 24 de setembro de 2025, às 9h, na sede social da Marfrig Global Foods S.A.
(“Companhia”) localizada na Avenida Queiroz Filho, nº 1560, Bloco 5, Torre Sabiá, 3º andar, Sala 301, Vila
Hamburguesa, CEP 05319-000, na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo. Convocação e Presença:
Convocação 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 Administração,
Alain Emile Henri Martinet, Antonio dos Santos Maciel Neto, Herculano Aníbal Alves, Marcia Aparecida Pascoal
Marçal dos Santos, Roberto Silva Waack e Rodrigo Marçal Filho. Mesa: Presidente: Sr. Marcos Antonio Molina
dos Santos; Secretário: Sr. Heraldo Geres. Ordem do Dia: Deliberar sobre: 1) Lançamento do Plano de
Recompra de Ações; Deliberações/Informações: Após exames e debates das matérias constantes da ordem do
dia, os membros do Conselho de Administração deliberaram: 1) aprovar um plano de recompra para a aquisição,
pela Companhia, em uma única operação ou em uma série de operações, de até 25.000.000 (vinte e cinco
milhões) ações ordinárias, nominativas, escriturais e sem valor nominal, de sua própria emissão, de acordo com
os seguintes termos e condições (“Plano de Recompra”): (i) Objetivo: O objetivo da Companhia na execução
deste Plano de Recompra é o de maximizar a geração de valor para os acionistas, por meio de uma administração
eficiente da estrutura de capital e da aplicação das reservas e recursos disponíveis na aquisição das ações em
bolsa de valores, a preços de mercado, e/ou operações financeiras estruturadas, para permanência em tesouraria,
cancelamento ou posterior alienação das ações no mercado ou sua destinação ao eventual exercício de opções
de compra de ações no âmbito do Plano de Opção de Compra deAções ou outorga direta de ações da Companhia,
respeitado o disposto no § 1º do artigo 30 da Lei das S.A. e normas enunciadas na Resolução da Comissão de
Valores Mobiliários nº 77 de 29 de março de 2022 (“Resolução CVM 77/22”). (ii) Ações em circulação: Nos
termos do inciso I, do parágrafo único do art. 1º da Resolução CVM 77/22, existem, nesta data,
773.712.698 (setecentos e setenta e três milhões, setecentos e doze mil, seiscentas e noventa e oito) ações
ordinárias, nominativas, escriturais e sem valor nominal, de emissão da Companhia em circulação (“Ações em
Circulação”). Nos termos do art. 9º da Resolução CVM 77/22, a Companhia pode manter um total de 10% de
ações em tesouraria, ou seja, 77.371.269 (setenta e sete milhões, trezentos e setenta e um mil, duzentas e
sessenta e nove) ações ordinárias; (iii) Quantidade de ações a serem adquiridas: Considerando o número de
Ações em Circulação e recursos disponíveis, a Companhia delibera, em atendimento ao disposto no art. 9º da
Resolução CVM 77/22, por adquirir até 25.000.000 (vinte e cinco milhões) ações ordinárias, correspondentes a
1,74% do total de ações de emissão da Companhia e 3,23% das Ações em Circulação. (iv) Preço e modo de
aquisição:As operações serão realizadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”), cabendo à Diretoria Executiva
da Companhia decidir o momento e a quantidade de ações a serem adquiridas, seja em uma única operação ou
em uma série de operações, respeitados os limites previstos na regulamentação aplicável. (v) Duração do Plano
de Recompra de Ações: O prazo máximo para realização das aquisições, é de 18 meses, iniciando-se em 24 de
setembro de 2025 e encerrando-se em 24 de março de 2027. (iv) Instituições financeiras que atuarão como
intermediárias: As aquisições das ações da Companhia no âmbito do Plano de Recompra serão realizadas em
condições aderentes a mercado e intermediada pelas seguintes corretoras: (i) J.P. Morgan CCVM S.A., com sede
na Av. Brigadeiro Faria Lima, nº 3729, 13º Andar, São Paulo/SP - CEP 04.538-905, inscrita no CNPJ/MF sob o
nº 32.588.139/0001-94; (ii) Safra Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda., sociedade limitada com sede
na Avenida Paulista, 2100, na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, CEP 01310-200, inscrita no CNPJ/MF
sob o nº 01.638.542/0001-57 e (iii) Santander CCVM S.A., Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, nº 2041 e
3335, Conjunto 241, Bloco A, na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, CEP 04.543-011, inscrita no CNP/
MF sob nº 51.014.223/0001-49; (vii) Recursos disponíveis: As operações realizadas no âmbito do Plano de
Recompra serão suportadas pela reserva de lucros e pela reserva de capital que compõem os recursos disponíveis
nos termos da Resolução CVM 77/22. (viii) Verificação dos recursos disponíveis: A existência de recursos
disponíveis para lastrear as operações de aquisição das próprias ações deverá ser verificada com base nas
demonstrações contábeis anuais, intermediárias ou trimestrais mais recentes divulgadas pela Companhia
anteriormente à efetiva aquisição pela Companhia das ações de sua emissão. Fica consignado que a quantidade
de ações foi calculada considerando os valores das reservas de capital, reservas de lucro e recursos disponíveis
refletidos nas Informações Financeiras relativas ao 2º trimestre de 2025, em conformidade com o artigo 30 da Lei
das S.A. e a Resolução CVM 77/22. (ix) Alienação das ações no âmbito do plano de opção de compra das
ações da Companhia:As ações adquiridas nos termos deste Plano de Recompra poderão, a critério do Conselho
de Administração, ser destinadas ao eventual exercício de opções de compra de ações no âmbito do plano de
stock option ou outorga direta de ações da Companhia. (x) Alienação ou cancelamento do excesso de ações:
ACompanhia deverá cancelar ou alienar as ações que excederem o saldo de recursos disponíveis, nos termos da
Resolução CVM 77/22, no prazo de 6 (seis) meses, a contar da divulgação das demonstrações contábeis, anuais
e intermediárias ou informações financeiras trimestrais em que se apurar o excesso. Os conselheiros consignam,
finalmente, que ao aprovar o Plano de Recompra de Ações, o Conselho de Administração diligenciou, examinou e
concluiu que, nesta data: (a) a situação financeira da companhia é compatível com a liquidação das aquisições em
seu vencimento sem afetar o cumprimento das obrigações assumidas com credores nem o pagamento de
dividendos obrigatórios; e (b) ao longo do período restante do exercício social, não há fatos previsíveis capazes
de ensejar alterações significativas no montante de recursos disponíveis para realização das operações no âmbito
do Plano de Recompra de Ações. O Fato Relevante a ser divulgado pela Companhia, contendo as informações
constantes do Anexo G à Resolução CVM nº 80, de 29 de março de 2022, cujos termos são ora aprovados por
esse Conselho, segue como anexo à presente ata (Anexo I). Referidos documentos encontram-se disponíveis no
site de Relação com os Investidores da Companhia (www.ri.marfrig.com.br) e no sistema Empresas.Net da

Comissão de Valores Mobiliários. A Diretoria fica autorizada a tomar todas as providências e a praticar todos os
atos necessários à implementação das deliberações tomadas. Encerramento: Nada mais havendo a tratar, foi
a presente Reunião do Conselho de Administração encerrada, depois de lavrada a presente ata que, lida e
achada conforme, vai assinada por todos os presentes em livro próprio. São Paulo, 24 de setembro de 2025.
Heraldo Geres - Secretário. JUCESP nº 333.684/25-4 em 01-10-20255. (a) Marina Centurion Dardani -
Secretária Geral.Anexo I - Marfrig Global Foods S.A. - CompanhiaAberta - CNPJ/MF nº 03.853.896/0001-40 -
(B3: MRFG3) - Fato Relevante - São Paulo, 24 de setembro de 2025 - A Marfrig Global Foods S.A.
(“Companhia” ou “Marfrig” - B3: MRFG3 E ADR Nível 1: MRRTY), comunica aos seus acionistas e ao mercado,
na forma da Resolução da Comissão de Valores Mobiliários nº 44, de 23 de agosto de 2021, da Resolução da
Comissão de Valores Mobiliários nº 77, de 29 de março de 2022 (“Resolução CVM 77/22”) e da Resolução da
Comissão de Valores Mobiliários nº 80, de 29 de março de 2022 (“Resolução CVM 80/22”), o que segue: Em
reunião do Conselho de Administração realizada nesta data, foi aprovado foi aprovado um novo Plano de
Recompra (“Plano de Recompra”), de acordo com os seguintes termos e condições (em atendimento ao Anexo
G da Resolução CVM 80/22): 1. Justificar pormenorizadamente o objetivo e os efeitos econômicos
esperados da operação; O objetivo da Companhia na execução do Plano de Recompra é o de maximizar a
geração de valor para os acionistas, por meio de uma administração eficiente da estrutura de capital e da
aplicação de recursos disponíveis na aquisição das ações em bolsa de valores, a preços de mercado, e/ou
operações estruturadas, para permanência em tesouraria, cancelamento ou posterior alienação das ações no
mercado ou sua destinação ao eventual exercício de opções de compra de ações no âmbito do Plano de Opção
de Compra de Ações ou outorga direta de ações da Companhia, respeitado o disposto no § 1º do artigo 30 da
Lei das S.A. e normas enunciadas na Resolução CVM 77/22. 2. Informar as quantidades de ações (i) em
circulação e (ii) já mantidas em tesouraria; (i) A quantidade de ações em circulação no mercado, nos termos
do inciso I, do parágrafo único do art. 1º da Resolução CVM 77/22, é de 773.712.698 (setecentos e setenta e
três milhões, setecentos e doze mil, seiscentas e noventa e oito) ações ordinárias, nominativas, escriturais e
sem valor nominal, de emissão da Companhia; e (ii) há 6 (seis) ações atualmente em tesouraria. Todas as
operações de compra ou venda de ações de emissão da Companhia serão realizadas na B3 - Brasil, Bolsa,
Balcão, a preço de mercado. 3. Informar a quantidade de ações que poderão ser adquiridas ou alienadas;
Considerando o número de ações em circulação, a Companhia poderia, em atendimento ao disposto no art. 9º
da Resolução CVM 77/22, adquirir até 77.371.269 (setenta e sete milhões, trezentos e setenta e um mil,
duzentas e sessenta e nove) ações ordinárias, correspondentes a 10% das Ações em Circulação, sendo que
a Proposta da Administração é de adquirir 25.000.000 (vinte e cinco milhões) ações ordinárias,
correspondentes a 1,74% do total de ações de emissão da Companhia e 3,23% das Ações em Circulação.
4. Descrever as principais características dos instrumentos derivativos que a companhia vier a utilizar,
se houver; Operações financeiras estruturadas “swap”. 5. Descrever, se houver, eventuais acordos ou
orientações de voto existentes entre a companhia e a contraparte das operações; Não aplicável. 6. Na
hipótese de operações cursadas fora de mercados organizados de valores mobiliários, informar: Não
aplicável. a. o preço máximo (mínimo) pelo qual as ações serão adquiridas (alienadas); e Não aplicável. b.
se for o caso, as razões que justificam a realização da operação a preços mais de 10% (dez por
cento) superiores, no caso de aquisição, ou mais de 10% (dez por cento) inferiores, no caso de
alienação, à média da cotação, ponderada pelo volume, nos 10 (dez) pregões anteriores; Não aplicável.
7. Informar, se houver, os impactos que a negociação terá sobre a composição do controle acionário ou
da estrutura administrativa da sociedade; Não aplicável. 8. Identificar as contrapartes, se conhecidas, e,
em se tratando de parte relacionada à companhia, tal como definida pelas regras contábeis que tratam
desse assunto, fornecer ainda as informações exigidas pela Resolução CVM 81 de 29 de março de 2022.
Não aplicável. 9. Indicar a destinação dos recursos auferidos, se for o caso; Não aplicável. 10. Indicar o
prazo máximo para a liquidação das operações autorizadas; O prazo para realização das aquisições se
encerra em 24 de março de 2027, sendo este o prazo máximo de 18 meses contados a partir do lançamento do
plano original em 24 de setembro de 2025. 11. Identificar instituições que atuarão como intermediárias, se
houver; (i) J.P. Morgan CCVM S.A., com sede na Av. Brigadeiro Faria Lima, nº 3729, 13º Andar, São Paulo/
SP - CEP 04.538-905, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 32.588.139/0001-94; (ii) Safra Distribuidora de Títulos e
Valores Mobiliários Ltda., sociedade limitada com sede na Avenida Paulista, 2100, na Cidade de São Paulo,
Estado de São Paulo, CEP 01310-200, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 01.638.542/0001-57 e (iii) Santander
CCVM S.A., Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, nº 2041 e 2235, Conjunto 241, Bloco A, na Cidade de
São Paulo, Estado de São Paulo, CEP 04.543-011, inscrita no CNP/MF sob nº 51.014.223/0001-49. 12.
Especificar os recursos disponíveis a serem utilizados, na forma do art. 8º, § 1º, I da Resolução CVM
77/22. O Plano de Recompra será suportado pelo montante global das reservas de lucro e capital, com exceção
das reservas especificadas no artigo 8º, § 1º, da Resolução CVM 77/22, bem como do resultado realizado do
exercício em curso, segregadas as destinações à formação das referidas reservas especificadas no artigo 8º,
§ 1º, da Resolução CVM 77/22. 13. Especificar as razões pelas quais os membros do Conselho de
administração se sentem confortáveis de que a recompra de ações não prejudicará o cumprimento das
obrigações assumidas com credores nem o pagamento de dividendos obrigatórios, fixos ou mínimos.
O Conselho de Administração entende que a aquisição de ações não acarretará qualquer prejuízo ao
cumprimento das obrigações assumidas pela Companhia, tampouco comprometerá o pagamento de dividendos
obrigatórios, em virtude da situação de liquidez e geração de caixa da Companhia. Jose Ignacio Scoseria
Rey - Vice-Presidente de Finanças e DRI - Marfrig Global Foods S.A.

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 00960798602026
FMVZ – UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO

Modalidade: Pregão eletrônico 90002/2026.
Nº Processo: 154.00013700/2025-95.
Objeto: Serviço de execução de comedouros tipo fenil para os setores LABEQUI/VNP, CBRA/VRA e CAEP
da FMVZ em Pirassununga (com fornecimento de mão de obra e materiais).
Total de Itens Licitados: 01 (um). Valor total da licitação: R$ 141.623,33 (cento e quarenta e um mil seiscen-
tos e vinte e três reais e trinta e três centavos).
Disponibilidade do edital: 29/01/2026. Horário: das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Prof. Orlando Marques de Paiva, 87 - Butantã, São Paulo - SP, 05508-270; e
Link do PNCP: https://pncp.gov.br/app/editais/.
Entrega das Propostas: a partir de 29/01/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 12/02/2026 às 09h00 no site: www.gov.br/compras. Fonte: DOESP e PNCP.

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO - MUSEU DE ARQUEOLOGIA E ETNOLOGIA
AVISO DE LICITAÇÃO - PREGÃO ELETRÔNICO N°: 1/2026 –MAE/USP - PROCESSO Nº: 154.00000846/2026-51.
O Museu de Arqueologia e Etnologia da USP torna público aos interessados que realizará licitação na moda-
lidade PREGÃO ELETRÔNICO, sob n°: 1/2026 - MAE, tipo menor preço, cujo objeto é realizar a coleta - no
que couber - e a alimentação do Sistema Sucupira – Capes. Os serviços deverão ser executados para os dois
programas de pós graduação doMuseu de Arqueologia e Etnologia da USP: Programa de Pós Graduação em Ar-
queologia e Programa de Pós-Graduação Interunidades em Museologia, conforme especificações e condições
constantes em Edital e seus Anexos, cuja data para início do prazo de Recebimento das Propostas Eletrônicas
será o dia 30/01/2026 a partir das 08:00h, estando a sessão de disputa agendada para o dia 13/02/2026 às
08h00, sendo o acesso à sessão pelo sistema eletrônico de contratações denominado “Portal de Compras
do Governo Federal - ComprasGov”, pelo sítio https://www.gov.br/compras/pt-br. O Edital na íntegra se
encontrará disponível a partir do dia 30/01/2026, além da página do ComprasGov, citado anteriormente, nos
seguintes endereços: www.usp.br/licitacoes e www.imprensaoficial.com.br.

TRANSMISSORA ALIANÇA DE ENERGIA ELÉTRICA S.A.
COMPANHIA ABERTA - CNPJ/MF 07.859.971/0001-30 - NIRE 33.3.0027843-5

EDITAL DE CONVOCAÇÃO - ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA
Ficam convocados os senhores acionistas da TRANSMISSORA ALIANÇA DE ENERGIA ELÉTRICA S.A. (“Companhia”) para se reunirem em
assembleia geral extraordinária (“Assembleia”) a ser realizada em 27 de fevereiro de 2026, às 10h00, de forma exclusivamente digital,
nos termos da Resolução CVM nº 81, de 29 de março de 2022, conforme alterada (“RCVM 81/2022”), para promover maior acessibilidade
aos acionistas e aumentar a eficiência no processo de organização e condução dos trabalhos, para deliberar sobre a seguinte matéria da
ordem do dia: (i) eleição de 01 (um) membro titular do Conselho Fiscal da Companhia. A Assembleia será realizada de modo exclusivamente
digital, nos termos da RCVM 81/2022 e em conformidade com as instruções detalhadas na Proposta da Administração para a Assembleia
divulgada pela Companhia (“Proposta da Administração”). Para participar na Assembleia por intermédio da plataforma digital, os senhores
acionistas deverão acessar o site disponibilizado neste Edital pela Companhia, no endereço eletrônico do evento https://assembleia.ten.com.
br/581648024, preencher o seu cadastro e anexar, até 48 (quarenta e oito) horas do início da reunião, os seguintes documentos: (i) documento
hábil de identidade do acionista ou de seu representante; e (ii) instrumento de procuração, na hipótese de representação do acionista, devida-
mente regularizado na forma da lei. Após a aprovação do cadastro pela Companhia, o acionista receberá pelo e-mail utilizado no cadastro a
confirmação de que seu cadastro foi aprovado para acessar a plataforma digital. Informações detalhadas sobre a participação dos acionistas
de forma direta, por intermédio de seu representante legal ou procurador devidamente constituído, bem como as regras e procedimentos para
participação e/ou votação a distância na Assembleia, inclusive orientações para envio do Boletim de Voto a Distância e acesso à plataforma
digital constam do Manual de Cadastro de Acionistas e Procuradores na Plataforma Digital para exercício do voto e na Proposta da Adminis-
tração disponível nos websites indicados no último parágrafo deste Edital. Nos termos do artigo 6º, §3º da RCVM 81/2022, não será admitido
o acesso à plataforma digital dos acionistas que não apresentarem os documentos de participação necessários no prazo previsto e conforme
detalhado na Proposta da Administração. É também facultado ao acionista exercer seu direito de voto por intermédio do Boletim de Voto a
Distância (“Boletim”). Para isso, o acionista deverá transmitir instruções de preenchimento, até o dia 23 de fevereiro de 2026 (inclusive),
enviando o respectivo boletim de voto a distância: 1) à instituição financeira contratada pela Companhia para prestação dos serviços de es-
crituração de valores mobiliários, exclusivamente no formato eletrônico; 2) aos custodiantes prestadores desse serviço, no caso dos acionistas
titulares de ações depositadas em depositário central; 3) diretamente à Companhia; 4) por intermédio da Plataforma Digital da Assembleia
(“TEN”) via preenchimento do “BVD Digital”; ou 5) ao depositário central, por intermédio do sistema eletrônico disponibilizado pela B3 S.A. -
Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”), pela Área do Investidor (https://www.investidor.b3.com.br/). Para informações adicionais, pedimos observar as
regras previstas na RCVM 81/2022 e os procedimentos descritos no Boletim de Voto a Distância disponibilizado pela Companhia. Eventuais
esclarecimentos adicionais poderão ser solicitados por intermédio do telefone +55 (21) 2212-6000 ou do e-mail: investor.relations@taesa.
com.br. Os documentos requeridos pela legislação e regulamentação aplicáveis serão disponibilizados nos seguintes endereços e websites:
1) na sede e nas páginas eletrônicas da Companhia (http://ri.taesa.com.br); 2) na CVM, na Rua Cincinato Braga, 340, 2º andar, em São Paulo
- SP, na Rua Sete de Setembro, 111, 2º andar, “Centro de Consultas”, no Rio de Janeiro - RJ, no website da CVM (http://www.cvm.gov.br); 3)
no website da B3 (http://www.b3.com.br); e 4) endereço eletrônico do evento (https://assembleia.ten.com.br/581648024). Rio de Janeiro, 27
de janeiro de 2026. Reynaldo Passanezi Filho - Presidente do Conselho de Administração.

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO
ESCOLA DE COMUNICAÇÕES E ARTES

CNPJ nº 63.025.530/0021-58
AVISO DE LICITAÇÃO

PREGÃO ELETRÔNICO N°: 4/2026 – ECA
NO COMPRAS.GOV.BR Nº 90004/2026 - ECA
PROCESSO SEI Nº 154.00014476/2025-59

Torna público o PREGÃO ELETRÔNICO nº 4/2026 – ECA, COMPRAS.GOV.BR Nº
90004/2026 - ECA, tipo menor preço, cujo objeto é SERVIÇO DE COPEIRAGEM, conforme
Edital e seus Anexos disponíveis a partir do dia 29/01/2026, nos endereços: www.gov.
br/compras, www.usp.br/licitacoes e www.doe.sp.gov.br. O início do Recebimento das
Propostas Eletrônicas ocorrerá dia 29/01/2026 a partir das 08h00, e a sessão de disputa
agendada para o dia 12/02/2026 às 09h00, no “Portal de Compras do Governo Federal”
- www.gov.br/compras.
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Empresas

CacauShowprojetaaltade13,6%nasvendasdaPáscoa
após pragas e condições climáti-
cas extremas afetarem as lavou-
ras da Costa do Marfim e de Ga-
na, responsáveis por mais da me-
tade da produção mundial.

“2025 foi um ano difícil para a
gente. O produto acabado do ca-
cau aumentou seis vezes o pre-
ço”, afirmou. O executivo diz
que o cenário atual é mais favo-
rável. “Nós esperamos uma Pás-
coa espetacular, o consumidor
está mais seletivo e busca quali-
dade”, acrescenta.

Para este ano, a companhia pre-
vê a fabricação de 10,5 milhões de
quilos de chocolate e mais de 25
milhões de unidades de ovos de
Páscoa. A data responde por cerca
de 23% do faturamento anual da
empresa, que hoje conta com mais
de4,75mil lojasnopaís.

A Cacau Show conta atual-
mente com 22 mil colaborado-
res e, para atender à sazonalida-
de, espera gerar cerca de 10 mil
vagas temporárias entre lojas e
fábricas.

O portfólio da Páscoa reúne 75
opções de produtos, sendo 19 com
personagens e produtos licencia-

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(ovoseminibo-
las temáticas), Patrulha Canina e

pazes de gerar alto alcance orgâni-
co, especialmente nas redes so-
ciais. Um exemplo citado foi o lan-
çamento, no início do ano, de uma
bebida de chocolate servida em
um "copo surpresa" dos Ursinhos
Carinhosos, acompanhadadecha-
veiros colecionáveis. De acordo
com Costa, a ação alcançou cerca
de 300 milhões de visualizações
em mídia espontânea. O CEO pre-
feriu não informar quanto a em-
presa está investindo em marke-
ting para a Páscoa deste ano, mas
observouqueesteorçamentocres-
ceuemrelaçãoaoanopassado.

OpersonagemCoelhoChef, lan-
çado em 2024, seguirá 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-
periênciaecomunicação.

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 Páscoa. A ex-
pectativa é de crescimento de 50%
nonúmeroderevendedoresativos
noperíodoem2026.

Chocolate
BiancaGuilherme
DeSãoPaulo

A Cacau Show projeta cresci-
mento de 13,6 % no faturamento
da Páscoa deste ano em relação ao
mesmo período de 2025. Para
atender à demanda, a empresa
ampliou o volume da produção de
chocolate em 12%, disse ao Valor o
fundador e diretor presidente do
grupo,AlexandreCosta.Umponto
importante da estratégia de mar-
keting é, explicou o executivo, em-
balar os chocolates de forma a ge-
rarmídiaespontânea.

Ou seja, pacotes atraentes que
façam o consumidor querer foto-
grafar os produtos e ir às redes
sociais publicar comentários e
suas fotos. Costa diz que isso
acontece com os produtos da Ca-
cau Show regularmente.

A expectativa de Costa para es-
te ano é alta, após um ano de for-
te pressão sobre os custos da
principal matéria-prima do se-
tor. Em 2024, o cacau chegou a
quase US$ 13 mil por tonelada,

GABRIELREIS/VALOR

Tendência Iguaria chinesa chega ao mercado 30% mais barata do que a da Europa

ComoocaviardaChina impactao
mercadode luxonaFrança
AngelaKlinke
Para oValor, de Paris

A Prunier é a única empresa de
caviarverticalizadadaFrança, con-
trolando da produção à distribui-
ção. Seu restaurante, especializado
na iguaria de luxo, data de 1924. E
é com a garantia de ser um caviar
“100% francês” que a empresa bus-
ca lidarcomaconcorrência, emes-
pecial a chinesa.

Hoje, o caviar cultivado de
maior presença nos restaurantes
europeus vem da China. Não
que necessariamente o consu-
midor saiba disso. “Os chefs não
gostam muito de revelar nos
menus e muitas marcas france-
sas também não são transparen-
tes quanto a procedência de
seus produtos. O caviar chinês
chega 30% mais barato que o eu-
ropeu ao mercado”, disse ao Va-
lor, Olivier Cabarrot, CEO da Ca-
viar House & Prunier.

A produção mundial de ca-
viar, segundo o executivo, está
hoje em torno de 700 toneladas,
sendo metade chinesa. Outras
250 toneladas são de países eu-
ropeus, onde a Itália fica em pri-
meiro lugar, seguida da França.
O restante é de outros lugares
no mundo. De 2014 a 2024, a fa-
tia da China nas exportações
mundiais de caviar cresceu de
16,4% para 43,2%, pelos cálculos
do Financial Times a partir de
dados do ITC Trade Maps.

Nesse mesmo período, 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 à Rússia, após a
guerra da Ucrânia.

“O principal negócio de caviar
na França é o B2B, são os hotéis e
restaurantes estrelados. E como te-
mosmuitos restaurantesMichelin,
podemos considerar o país como
um dos maiores consumidores”,
disse Cabarrot. Não à toa é nesse
setor que os chineses têm buscado
reconhecimento.

A previsão da consultoria esta-
dunidense EMR Claight é que o
mercado europeu de caviar cresça
em volume 7,6% ao ano até 2035
chegandoa406,7toneladas.Outra
empresa que analisa o setor de ca-
viar, a Fact.Mr, comsedeemDubai,
prevê que globalmente haja au-
mento de 4,9% ao ano nesse mes-
mo período, o que levaria a negó-
ciosdeUS$5bilhões.

Procedência é o atributo fun-
damental do caviar. Os distribui-
dores das ovas de esturjões do
mar Cáspio, no Irã, e comerciali-
zadas pela Rússia, contribuíram
para a “arte do caviar” em Paris,
o luxo de uma colherada acom-
panha de uma taça de champa-
nhe. Mas a ameaça de extinção
do esturjão fez sua pesca ser

ANGELAKLINKE/VALOR

proibida em 2008. Desde então,
os produtores passaram a inves-
tir em fazendas de peixes. Isso
não significa, contudo, que não
exista o produto selvagem sen-
do vendido clandestinamente.

O glamour permanece. Duran-
te as primeiras semanas de janei-
ro, uma senhora entrou várias ve-
zes ao anoitecer na loja Prunier,
próxima ao Arco do Triunfo, em
Paris, e a cada visita pediu 50 gra-
mas do caviar francês. “Ela dizia
que era sua dose diária de ale-
gria”, disse Emannuele Dupuis, a
gerente da butique da marca.

Quem frequenta o restaurante
Prunier logo em frente também
busca glamour e procedência. O
restaurante já teve como sócios
Yves Saint Laurent e seu marido
e empresário Pierre Bergé.
Atualmente, conta com a parti-
cipação 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
é maior que a oferta, diz Dupuis.
Por isso, os preços 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 mínimo, 15 anos
para produzir as ovas — é consi-
derada a mais valiosa do mundo.

O governo chinês investiu em
esturjões híbridos de outras es-
pécies que possibilitam chegar a
caviar de valores mais acessíveis,
mas também alcançou 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 chinês de alta gama”, em es-
pecial quando veio a proibição
da venda do produto iraniano,
até então a principal especialida-
de da empresa criada em 1975. O
foco do negócio sempre foram os
chefesestreladoseparamantê-lo
operando, desenvolveram novos
fornecedores.

“Começamos 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 sócio e presidente da
empresa, Raphael Bouchët.

“As reações iniciais de muitos
chefs na época foram cautelosas.
Mas depois que a qualidade, a
textura e a consistência 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.Paracelebrar seus50anos,
por exemplo, a empresa lançou
uma edição especial e escolheu o
caviar chinês da espécie Dauri-
cus, que custa € 4,5 mil o quilo.

Em maio passado, o chef dina-
marquês Eric Kragh Vildgaard —
do três estrelas Jordnær, 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
Jérôme Banctel (La Réserve), Sté-
phanie le Quellec (La Scène) am-
bos em Paris, os gêmeos Thomas
& Mathias Sühring, em Bangcoc,
na Tailândia.

“A China tem ajudado a estabi-
lizar o fornecimento e apoiar a
preservação das espécies de es-
turjão selvagens. Para a Europa e
a França, isso permitiu maior dis-
ponibilidade de caviar de alta
qualidade, ao mesmo tempo que
reforçou os padrões 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
globalpor caviarpremiumepelo
fato da Kaviari ser hoje fornece-
dora líder dos chefs”, diz Nebot,
que assumiu a empresa em 2009,
bem no baque do fim do forneci-
mento irianiano.

Com sua direção, a empresa

ampliouapresença juntoaocon-
sumidor, com a inauguração de
uma delicatessen e sete lojas, em
Paris. Com 191 funcionários em
todo o mundo, a empresa garan-
te que 90% dos fornecedores
atendem aos padrões de Respon-
sabilidade Social Corporativa
(RSC), inclusive os chineses. Seu
foco agora é fortalecer o varejo
de viagem e investir em novas ex-
periências de degustação para o
consumidor, como a parceria
com a Valhona , que resultou no
primeiro caviar com mousse de
chocolate do mundo.

A expansão da demanda se dá,
diz Cabarrot, pelos ultrarricos,
que buscam experiências gastro-
nômicas de luxo. Também por-
que os chefs “querem colocar ca-
viar em todos os pratos para in-
crementar o preço. E, claro, tem a
questão do status porque é mui-
to instagramável”, diz.

A Prunier foi uma das produ-
toras que integraram o movi-
mento pelo IGP (Indicação Geo-
gráfica Protegida) para a Ocitâ-
nia, região no Sudeste da França.
Após 10 anos, a União Europeia
concedeu o IPG em 2025.

Cabarrot, que chegou há três
anos à Prunier, depois de uma
bem-sucedida operação de vare-
jo do chocolatier Pierre Hermés,
tem entre suas missões ampliar o
reconhecimento da marca do
“caviar 100% francês”, principal-
mente nos Estados Unidos. Pla-
neja ter um restaurante Prunier,
em Miami, em dois anos.

“A questão é que a China fe-
chou o mercado para o caviar in-
ternacional como forma de pro-
tegeromercado interno.Assim,é
uma janela que abre para um la-
do só e não podemos desenvol-
ver nossas marcas por lá [na Chi-
na]”, diz Cabarrot.

.

“O principal
negócio de caviar
na França são os
hotéis e
restaurantes”
Olivier Cabarrot

“AChina temajudado
a estabilizar o
fornecimento e
apoiar a
preservação”
Karin Nebot

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 estará em ações ca-

Costa,daCacauShow,dizque2025foidifícil: preçodoprodutosubiuseisvezes

Curta

GooglenoReinoUnido
O regulador da concorrência

no Reino Unido propôs, nesta
quarta-feira (28), um pacote de
medidas que, segundo o órgão,
melhoraria os serviços de busca
do Google, controlado pela Al-
phabet, no país. Também inclui-
ria a garantia de que editoras re-
cebam um tratamento mais justo
sobre como seu conteúdo é usa-
do nos resumos de IA do meca-
nismo de busca. O Google disse,
em resposta, que está “exploran-
do” atualizações em seus contro-
les para permitir que sites optem
especificamente por não 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 experiência fragmentada ou
confusa para as pessoas”, afir-
mou a empresa. “Estamos otimis-
tas de que podemos encontrar
um caminho a seguir que ofereça
ainda mais opções aos proprietá-
rios de sites e editoras, ao mesmo
tempo em que garante que as
pessoas continuem a ter a expe-
riência de busca mais útil e ino-
vadora possível”, acrescentou.

Oqueo
brasileiro
valoriza
nasmarcas
Pesquisa
AndreaAssef
Para oValor, de SãoPaulo

Os brasileiros estão valorizan-
do marcas associadas a conve-
niência, preço e experiência, se-
gundo a YouGov, empresa britâ-
nica de pesquisa e análise de da-
dos. O estudo mostra as marcas
que mais avançaram na percep-
ção do consumidor em 2025, em
relação a 2024. Nesse recorte, no
Brasil, Pepsi Zero lidera, seguida
de TV Globo e Mercado Pago.

Para David Eastman, diretor-ge-
raldaYouGovAméricaLatina,o fa-
to de crescerem marcas de setores
tão diferentes aponta para uma
mudança geral de expectativa. “O
consumidor está premiando o va-
lor percebido, conveniência e uma
experiência mais simples e confiá-
vel. Não é apenas ‘preço baixo’. É
‘vale a pena’, ‘me facilita a vida’ e
‘funciona sem atrito’ ”, disse o exe-
cutivoaoValor.

O estudo, que contou com da-
dos de mais de um milhão de en-
trevistas em 28 mercados, tam-
bém mostra as marcas mais bem
avaliadas. No ranking global da
YouGov, o WhatsApp ocupa a
primeira posição como a marca
maisbemavaliadadomundo, se-
guido por Samsung e YouTube,
enquanto o Google aparece na
quarta colocação, reforçando o
peso das plataformas digitais.

“Orankingsugerequeutilidadee
consistência no dia a dia estão pe-
sando muito. O WhatsApp lidera
um índice que combina impressão,
qualidade, valor, satisfação, reputa-
ção e recomendação. Para ir bem
nessesseispontosaomesmotempo,
a marca precisa entregar algo que as
pessoas usam e confiam com fre-
quência”,dizEastman.

Embora as primeiras posições
sejamdominadasporempresasde
tecnologia, a outra metade do top
10 global reúne marcas tradicio-
nais de varejo, bens de consumo e
mobilidade como Adidas (5ª colo-
cação), Colgate (9ª) e Toyota (10ª).
Isso revela que a percepção positi-
va do consumidor não é exclusivi-
dadedasplataformasdigitais.

No ranking brasileiro, O Boticá-
rio é a marca brasileira mais bem
avaliada pelo terceiro ano conse-
cutivo. “Estamos constantemente
projetando o futuro, olhando ten-
dências de consumo, comporta-
mento e tecnologia com um hori-
zonte de quatro ou cinco anos”,
disse a diretora de comunicação
do grupo Boticário, Carolina Car-
rasco. Essa abordagem, explica,
permite antecipar movimentos e
preparar a marca para diferentes
cenários. Entre as mais bem ava-
liadas no Brasil também estão
Nestlé, Samsung, YouTube, Natu-
ra, Netflix e Colgate.
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Fruto da discórdia
Evolução das importações 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, região
produtora de cacau

CenáriosCompras, sobretudo de países da África, subiram 17% no ano passado;
agricultores alegam que oferta impacta preço interno e apontam riscos sanitários

ProdutordecacaudaBahiaprotesta
contraaltanaimportaçãodaamêndoa
RafaelWalendorff ePauloSantos
DeBrasília e SãoPaulo

Em momento de baixa nos pre-
ços internacionais do cacau, pro-
dutores da Bahia voltaram à carga
contra as importações considera-
das “exageradas” de amêndoas do
continente africano, em especial
da Costa do Marfim, que aumenta-
ram 17% em 2025. O setor alega
também riscos sanitários e diz que
a maior oferta de produto estran-
geiro impõe deságio de até 30%
nos preços pagos aos cacauiculto-
res brasileiros atualmente. A in-
dústrianegapráticas irregulares.

Os produtores iniciaram pro-
testoscontraa importaçãonofim
de semana, com interdição de ro-
dovias na Bahia. Ontem, houve
mobilização do setor nas proxi-
midades do Porto de Ilhéus, no
sul do Estado, onde navios têm
atracado com cacau africano.

Os produtores reclamam de
“deturpação” no uso do regime
de drawback na compra das
amêndoas estrangeiras. O meca-
nismo permite que as indústrias
importem cacau com isenção tri-
butária para processamento in-
terno e exportação de derivados,
como chocolate e manteiga.

Os indícios, segundo o diretor
da Federação da Agricultura e Pe-
cuária da Bahia (Faeb), Guilherme
Moura, são de que o produto im-
portadotemsidousadopararegu-
lar estoques e reduzir ainda mais o
preço internodocacau.

“O prazo entre importar cacau e
exportar o derivado é de dois anos,
é muito dilatado. Queremos verifi-

eranegociadaaR$1mil,disseodi-
retor da Faeb, e agora está abaixo
de R$ 300. Sobre esse valor, ainda
sãodescontadoscercadeR$100.

A Associação Nacional das In-
dústrias Processadoras de Cacau
(AIPC) rebateu as acusações de
cartel. À reportagem, Anna Paula
Losi, presidente da entidade, dis-
sequenãohá ingerência sobreos
valores praticados no mercado.

“Asempresasparticipamdasne-
gociações com os produtores de
forma autônoma, independente e
deacordocomapolíticacomercial
decadaumadelas.Qualquerboni-
ficação ou premiação por avalia-
ção de qualidade vai depender da
relação das empresas com cada
umdeseus fornecedores”,disse.

Losi ainda defendeu o aumen-
to das importações como ponto
fundamental para a operação

das indústrias do setor no Brasil.
“No primeiro semestre de 2025

o déficit entre moagem e recebi-
mento foi de 39,7 mil toneladas.
Sem a importação a gente teria
que parar linha de produção, não
haveriaoqueprocessar”,disse.

Em relação ao regime de
drawback para as importações de
cacau, a dirigente afirmou que a
suspensão da medida seria preju-
dicial para as indústrias e para a
economia. “Asexportaçõesdederi-
vados superam as importações da
amêndoa, e servem para a indús-
tria atender tanto a demanda in-
terna quanto externa. Sem o
drawback, deixaremos de atender
os clientes e de gerar divisas. Isso
não é positivo para a cadeia, por-
tanto não me parece uma medida
razoávelparaosetor", concluiu.

Preocupações com a sanidade
do cacau importado também mo-
vem os produtores. A Faeb insiste
na intensificação da fiscalização
de navios importadores. A entida-
de quer um relatório técnico da
vistoria das embarcações com ca-
cau estrangeiro e exige maior
“transparência”noprocesso.

Consultado sobre a questão de
sanidade, o Ministério da Agri-
cultura confirmou a realização
de uma missão técnica à Costa do
Marfim, entre 1o e 14 de feverei-
ro, “com a finalidade de avaliar as
práticas agrícolas e as exigências
fitossanitárias para a importação
de amêndoas de cacau”.

car se esse mecanismo está sendo
usado como instrumento de for-
mação de estoque, para controlar
preço e o apetite para compra de
cacau”,disseMouraaoValor.

Em 2025, as importações 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
quase70mil toneladas.

DadosmaisrecentesdoMinisté-
riodoDesenvolvimento, Indústria,
Comércio e Serviços (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 suspensão de tributos
por drawback, com US$ 441,6 mi-
lhões, o que representou mais de
99% das importações totais da
amêndoa em bruto ou torrada no
período. Ao longo de 2024, as im-
portações com drawback haviam
somadoUS$121,7milhões.

A Faeb solicitou à Confederação
da Agricultura e Pecuária do Brasil
(CNA) um estudo sobre a aplica-
ção dessa suspensão tributária pa-
ra verificar prazos, volumes e mé-
todos de fiscalização. A entidade
defendearevisãodamedida.

Os cacauicultores baianos
apontam ainda suposta formação
decartelpelas indústriasprocessa-
doras na compra do produto local
e prometem levar o caso ao Conse-
lho Administrativo de Defesa Eco-
nômica (Cade). Segundo a Faeb, as

indústrias processadoras têm apli-
cadodeságioequivalenteaumter-
çodopreçoefetivodaamêndoa.

“Esse desconto adicional da in-
dústria não se justifica. A indústria
alegaqueomercadoestá frioeque
hápoucaprocura,masestá impor-
tando cacau da África”, acrescen-
tou. “É uma situação muito difícil.
Se permanecer assim vai desorga-
nizar totalmente a cultura do ca-
cauem2026”, completouMoura.

Há um ano, a arroba do cacau

“Sema
importação,
teríamos que parar
linha de produção”
Anna Paula Losi

TCU dá
aval para
auditoria
em bancos
Crédito rural
MarllaSabino
DeBrasília

O Tribunal de Contas da União
(TCU) autorizou a realização de au-
ditoria em bancos públicos para
subsidiar avaliação sobre a conces-
são de crédito rural. A auditoria será
realizada junto ao Banco Central, ao
BancodoBrasil, àCaixa,aoBancoda
Amazônia(Basa),aoBancoNacional
de Desenvolvimento Econômico e
Social (BNDES) e ao Banco do Nor-
destedoBrasil (BNB).

A decisão atende a uma deman-
dadoCongressoNacionalparaque
o TCU faça avaliação sobre confor-
midade, eficiência e economicida-
de dos procedimentos de conces-
são,renovação,cobrançaemonito-
ramento do crédito rural executa-
dos por instituições integrantes do
Sistema Financeiro Nacional, in-
clusive quanto às condutas atrela-
dasaocrédito, comoseguros.

O trabalho irá abranger aspec-
tos de operações com recursos li-
vres e direcionados, aderência às
finalidades do crédito rural, verifi-
cação de práticas abusivas veda-
das no Código de Defesa do Con-
sumidor, entre outras.

Em nota, o BNDES afirmou que
“recebe com naturalidade a infor-
mação de realização de auditoria”,
dizendo que “cumpre integral-
mente a legislação vigente”. O BB
não comentou. As demais institui-
ções não se pronunciaram até o fe-
chamentodaedição.

valor.com.br
Leia a reportagemcompleta no site

valor.com.br/agro

valor.com.br
Leia a reportagemcompleta no site

valor.com.br/agro

Cobertura completa
do FórumEconômico
Internacional América
Latina e Caribe 2026

Hoje, 29 de janeiro
Cidade do Panamá

Acompanhe hoje, a partir das 10h30, a plenária do
Fórum Econômico Internacional América Latina e
Caribe – com debates sobre os temas mais importantes
da região, como as estratégias, os investimentos e os
caminhos para o desenvolvimento.

REALIZAÇÃO

Assista à
transmissão
ao vivo
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Commodities
Produtor de
cacau da Bahia
protesta contra
aumento das
importações
da amêndoa
B9

valor.com.br

Créditode carbono
Incra barra projeto
ligado aos Vorcaro
O InstitutoNacional de
Colonização eReformaAgrária
(Incra) anulou o projeto de
geração de créditos de carbono
articulado por representantes da
família Vorcaro noProjeto de
AssentamentoAgroextrativista
(PAE)Aripuanã–Guariba, em
Apuí (AM), comoantecipou o
Valor. A autarquia declarou ainda
que não reconhece os ativos
ambientais já gerados no projeto
e comunicou outros órgãos de
controle sobre a decisão.

valor.com.br/agro

BrunoGrubisich, daSeleon, emItatinga (SP): empresa trabalha comanimais de raças europeias e tambémzebuínas

ANAPAULAPAIVA/VALOR

PecuáriaA venda de sêmen no
segmento de gado de corte
aumentou 10% no ano passado

Mercadode
genética
bovinavive
momentode
retomada
DantonBoatini Júnior
DeSãoPaulo

Após um período de queda
nas vendas, nos anos de 2022 e
2023, o setor de sêmen bovino
confirmou um movimento de re-
tomada no ano passado no país.
Segundo a Associação Brasileira
de Inseminação Artificial (As-
bia), foram comercializadas 15,6
milhões de doses entre os meses
de janeiroeoutubro, eaprojeção
é de que no ano o total tenha al-
cançado19milhões, acimadore-
gistrado em 2024, quando so-
mou 17,5 milhões de doses.

A venda de sêmen no segmento
de gado de corte cresceu perto de
10% em 2025, com destaque para
as raças taurinas, especialmente
Angus e Brangus, que avançaram
acima de 20% e acabaram puxan-
do o crescimento do mercado. Os
números consolidados serão di-
vulgadosemfevereiropelaAsbia.

“Aquele período em que a in-
seminação teve uma redução e
depois estabilizou é exatamente
o momento em que houve a
queda no preço do boi e do be-
zerro. É o que chamamos de bai-
xa do nosso ciclo. Agora, que
houve uma retomada da fase de
alta, houve um crescimento no-
vamente da inseminação”, afir-
ma o sócio-proprietário da CRIO
Central Genética Bovina, de Ca-
choeira do Sul (RS), e diretor da
Asbia, Fernando Velloso.

Os números também apontam
para uma popularização da inse-
minação, segundo Velloso. Ele ob-
serva que, há duas ou três décadas,
os pecuaristas aderiam à ferra-
menta tendo como objetivo prin-
cipalmente o melhoramento ge-
nético.Mas, emanos recentes, a in-
seminaçãopassouaserumaforma
decontrolaros custosda fazendae
agestãoreprodutivadorebanho.

Hoje, segundo Velloso, a inse-
minação deixou de ser um inves-

timento pontual para se tornar
uma rotina nas fazendas. “Com a
popularização dos protocolos de
inseminação a tempo fixo (IATF),
é possível ao produtor obter um
custo de prenhez, ou seja, o custo
do bezerro nascido, menor com a
inseminação artificial do que
com a monta natural”, resume.

Segundo ele, essa rotina per-
mite aumentar a eficiência re-
produtiva em 5% a 10%. A redu-
ção de custos, por sua vez, pode
alcançar entre 20% e 25%.

Aexpectativaparaesteanoéde
que o mercado siga em expansão.
“Imaginamos que vamos ter, nos
próximos três anos, um bom pre-
ço para o bezerro, e quando isso
ocorre você tem estímulo para a
cria”, analisa Velloso.

Neste momento, o boi gordo no
Rio Grande do Sul, por exemplo,
está cotado em cerca de R$ 11,50 o
quilo vivo, enquanto o quilo vivo
do bezerro vale de R$ 14 a R$ 15 no
Estado. A expectativa é de que esse
ágio do bezerro em relação ao boi
gordo permaneça na faixa de 20%.
Um dos fatores que apontam para
o incentivo à cria é a tendência de
redução no abate de fêmeas, após
alta registradaem2025.

A retomada também aparece
nos números das centrais de in-
seminação. 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
empolgação de ciclo e mais a
uma estrutura produtiva que foi
redesenhada após a pandemia.

“Houve uma explosão da de-
manda, os preços da carne foram
lá em cima, e isso levou a uma
corrida dos pecuaristas atrás de
genética e de produtos para me-
lhorar a produção”, conta.

O desempenho da empresa no
ano passado foi impulsionado
principalmente pela alta de
105% na comercialização de sê-
men da raça Angus. No gado de
leite, o destaque foi a raça Holan-
dês, com crescimento de 55%.

Uma tendência vista durante o
período de pandemia foi a im-
portação de touros para coleta
de sêmen no Brasil. Hoje a Seleon
conta com mais de 100 touros
americanos, o que representa
maisde20%doplantel. “Cadavez
mais o pecuarista está buscando
o produto de ponta, então criou-

se esse corredor, digamos assim,
de genética americana no Brasil”,
observa Grubisich.

A logística para trazer os ani-
mais ao Brasil funciona assim: os
touros passam por uma quarente-
na, nos Estados Unidos, e são em-
barcados de avião até Viracopos.
Em solo brasileiro, os animais são
recebidos por fiscais do Ministério
da Agricultura e encaminhados
para a Seleon, onde passam por
um processo de pré-imunização,
visando a resistência ao carrapato
[parasita mais comum em regiões
declimatropical].

Após 60 dias, o touro está apto
a ir a campo e ter uma vida nor-
mal. A partir de então, o animal
começa a produzir sêmen. A ge-
nética desses animais costumava
ser importada por meio de doses

de sêmen congeladas, em boti-
jões. Questões de logística e de
aduana, porém, faziam com que
algumas empresas acabassem
perdendo oportunidades de ven-
da, de acordo com o empresário.

“Viabilizamos um mercado que
não existia por conta dessa limita-
ção do [clima] tropical. Quando os
clientes perceberam que existia
uma oportunidade de mandar es-
ses touros de avião para o Brasil, e
ter a segurança de ter uma produ-
ção contínua de sêmen, isso come-
çou a ser uma tendência”, acres-
centaosóciodaSeleon.

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.

Alckminevice-presidentedaChina
discutemassalvaguardasàcarne

nacional de tratar o tema das sal-
vaguardas com cuidado e levar o
assunto para articulações de alto
nível dos governos em busca de
umaflexibilizaçãonascotas.

Aindústriabrasileirapederegu-
laçãoestatalparacumprimentoda
cota. Além disso, há articulação

paraoschinesesnãoconsiderarem
cargas que já estavam no mar
quando a decisão foi divulgada,
em 31 de dezembro de 2025. O
Brasil também quer convencer Pe-
quim de que volumes não usados
dascotasdeoutrospaíses, comoos
EstadosUnidos,possamserredire-

cionados para preenchimento pe-
los frigoríficosbrasileiros.

Aos exportadores de diferentes
partesdomundo,aChina temdito
queaadministraçãodascotas fica-
rá a cargo de Pequim. Frigoríficos
de Brasil, Argentina e Austrália
buscam meios oficiais para geren-
ciarosvolumeseevitaruma“corri-
da” às exportações, o que pode de-
sorganizar a cadeia e ter reflexos
nospreçosdamercadoria.

Na conversa, Alckmin convidou
Han Zheng para participar da pró-
xima reunião da Comissão Sino-
Brasileira de Alto Nível de Concer-
tação e Cooperação (Cosban). A
data do evento, contudo, ainda
não foidefinidaentreaspartes.

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 bilhões. Alckmin e Zheng
reafirmaram o compromisso
com o diálogo para a ampliação
e diversificação das relações co-
merciais entre Brasil e China.

Outro tópico abordado foi a
oportunidade de investimento
mútuo, com ênfase nos setores de
infraestrutura, tecnologia, inova-
ção e sustentabilidade. (Colaborou
RafaelWalendorff, deBrasília)

Comércio
MarianaAndrade eRuanAmorim
DeBrasília

O presidente em exercício e mi-
nistrodoDesenvolvimento, Indús-
tria, Comércio e Serviços, 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 limitação às importa-
ções de carne bovina é um tema
quepreocupaogoverno federal.

No fim de 2025, a China anun-
ciou a criação de cotas anuais
para a compra de carne bovina
de fornecedores estrangeiros.
Maior exportador de carne bovi-
na para o mercado chinês, o Bra-
sil teme que a medida possa ter
impacto relevante sobre o setor.

A salvaguarda entrou em vigor
em 1o de janeiro, com validade de
três anos. A cota inicial destinada
ao Brasil é de 1,1 milhão de tonela-
das. Volumes exportados acima
desse limite estarão sujeitos a uma
sobretaxade55%.Hoje,asexporta-
çõesdacarne têmtaxade12%.

Aligaçãoentreosvice-presiden-
tes já era aguardada pelo setor fri-
gorífico brasileiro. O movimento
faz parte da estratégia da indústria

Empresa mineira exporta embriões a
países da África, Ásia e América Latina
DeSãoPaulo

O movimento de retomada no
mercado de genética bovina
também alcança o segmento de
embriões. Localizada em Ubera-
ba (MG), a Zebuembryo conta
com capacidade para hospedar
até 500 doadoras, com foco no
mercado internacional.

Maisde80%daproduçãoda
empresaévoltadaàexportação,
comforteatuaçãonaÁfrica,Ásiae
AméricaLatina.Noanopassado,o
númerodeembriõesexportados
quasedobrou, eametaé triplicar
essevolumeem2026, informaa
empresa, semdardetalhes.

“Elesqueremimportargenética
capazdeentregaromais rapida-
mentepossívelomelhoramentoe
incrementaraprodução”,dizodi-

retordenegóciosdaZebuembryo,
HumbertoRosa, citandopaíses
comaltas taxasdecrescimento
populacional, comoNigéria, Pa-
quistãoe Indonésia,queconse-
quentementeprecisamproduzir
cadavezmaisproteína.

Por teremclimaparecidocomo
doBrasil, paísesdaÁfrica subsaa-
rianaedosudesteasiáticobuscam
produziranimaisadaptadosaes-
sas condições. “Nosúltimosdez
anos, asmudançasclimáticas fo-
rammuito impactantes, e cada
ano foidiferenteumdooutro.Eo
Brasildesenvolveugenéticaadap-
tável aessasmudançasclimáticas,
por issoeles [importadores] estão
olhandoparaagente”, observa.

Emfevereirodesteano, aem-
presadevedesenvolverumproje-
tononortedeAngola, coma

19
milhõesdedoses éa
projeçãode2025

transferênciadecentenasdeem-
briõesdas raçasGir eGuzerá.A re-
gião temoclimaparecidocomo
Cerradobrasileiro. “Elesnospedi-
ramanimaisqueresistamàscon-
diçõesáridasousemiáridaspara
produzir leitepara famíliasdebai-
xa renda”, explicaRosa.

No ano passado, a Zebuem-
bryo fez a primeira transferência
de embriões da história da Nigé-
ria. Em janeiro, nasceu a primei-
ra bezerra da raça Girolando,
fruto dessa iniciativa.

Trabalhoscomoessesãoresulta-
dodeumaestratégiaquecombina,
alémdosembriões,oserviçoeotrei-
namento. “Mandamosprofissionais
paraexecutaratransferênciadeem-
briãoerecebemosequipesdosnos-
sosparatreinamentoaqui.Essaéa
grandechave”,diz. (DBJ)

CADUGOMES/VPR

Opresidente em exercício GeraldoAlckmin: conversa demeia hora comHan Zheng

Insumos
Venda de máquina
agrícola deve crescer
A indústria demáquinas
agrícolas deve registrar um
crescimentomaismodesto neste
ano, de 3,4%emrelação a2025,
de acordo comestimativa da
AssociaçãoBrasileira da
Indústria deMáquinas e
Equipamentos (Abimaq). No ano
passado, as vendas do setor
avançaram7,4%emreceita, para
R$66,75 bilhões. Os juros altos
noBrasil e o câmbiomenos
favorável devemafetar o
crescimento do setor.

valor.com.br/agro
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Ações
PicPay quebra
jejum de IPOs
com oferta de
US$ 499 milhões
na Nasdaq C2

Dívida
Tesouro avalia
oportunidade de
fazer emissões em
euro, yuan e dólar,
diz Ceron C2

Bancos
Influenciadores
relatam ter
recebido
sondagem para
falar sobre BRB C5

“Comunicado indica
cautela e corte de
0,25ponto
percentual em
março,mas câmbio
mais valorizado cria
janela para0,50”
Leonardo Costa

PolíticamonetáriaDecisão unânime do Copom
confirmou expectativa majoritária do mercado,
que agora debate ritmo e extensão do ciclo

BCmantémSelic em
15%esinaliza início
de cortes emmarço
Gabriel Caldeira,ArthurCagliari,
GiordannaNeves eAlexRibeiro
DeSãoPaulo eBrasília

O Comitê de Política Monetá-
ria (Copom) do Banco Central
confirmou as expectativas da
maioriadosgestoreseeconomis-
tas do mercado ao manter a taxa
Selic em 15% pela quinta reunião
consecutiva. O comunicado da
decisão, no entanto, surpreen-
deu ao indicar de forma clara
que o ciclo de corte de juros de-
ve se iniciar na próxima reu-
nião do colegiado, em março.

“O Comitê antevê, em se con-
firmando o cenário esperado,
iniciar a flexibilização da política
monetária em sua próxima reu-
nião, porém reforça que manterá
a restrição adequada para asse-
gurar a convergência da inflação
à meta”, diz o comunicado. Se-
gundo o Copom, uma “calibra-
ção” do nível de aperto monetá-
rio será adequada se o contexto
de inflação mais baixa e efeitos
mais evidentes dos juros altos
na economia se mantiver.

Embora a escolha por indicar
o próximo passo da Selic possa
ser lidacomoumamudançapara
uma postura menos conservado-
ra do Copom, o colegiado voltou
a apontar que o ambiente atual é
marcado por elevada incerteza e,
por isso, exige cautela na condu-
ção da política monetária. Nesse
sentido, o ritmo e a magnitude
do ciclo de cortes da Selic devem
ser considerados com “serenida-
de”, de acordo com o comitê.

Para Luís Cezario, economista-
chefe da Asset 1, a decisão de dar
uma orientação futura (“guidan-
ce”, no jargão do mercado) foi
adequada, dado o nível bastante
elevado da Selic atualmente. Por
esse mesmo ponto, ele acredita
que o Copom irá iniciar os cortes
com uma redução de 0,5 ponto

percentual, levando a Selic a
14,50% na reunião de março.

“O Copom tem evidência sufi-
ciente de que a política mone-
tária está fazendo efeito. Diante
disso, parece ser recomendável
que comece a ajustá-la”, diz ele,
que ressalta a mensagem de
que não se trata, neste momen-
to, de estimular a economia,
mas sim de apenas reduzir o ní-
vel do aperto monetário, dado
o arrefecimento da inflação.

Ainda assim, começar com um
cortedeapenas0,25pontopercen-
tual praticamente não mudaria o
nívelderestriçãomonetáriadadoo
patamaratualdosjuros,acrescenta
Cezario. Para ele, um corte de 0,5
ponto a partir de uma Selic de 15%
podeserconsiderado“cauteloso”.

Nelson Rocha Augusto, econo-
mista chefe do BRP, vai na mesma
linha e acredita que o comunica-
do indica espaço para começar o
ciclo com um corte de 0,5 ponto.
Para ele, já era possível reduzir a
Selic nesta semana, mas o BC op-
tou por ter mais cautela. Ele cri-
tica, contudo, a menção ao mer-
cado de trabalho como um fator
de preocupação do Copom.

“O mercado de trabalho não é
uma variável de ajuste de conjun-
tura, mas de estrutura. É caro con-
trataredemitirnoBrasil, então, co-
mo há uma perspectiva econômica
positiva, o mercado de trabalho
não é a ferramenta principal de
ajustedasempresas”, explica.

Rocha lembra, ainda, que o
câmbio está em níveis mais apre-
ciados do que o utilizado pela
autoridade em seus modelos. Se-
gundo o comunicado, o câmbio
de referência era de R$ 5,35 por
dólar. Nesta quarta, o dólar à vis-
ta encerrou o pregão cotado a
R$ 5,20. “Esse é outro fator que
explica por que o BC pode come-
çar o corte no ritmo de 0,50 pon-
to, caso o câmbio continue nesse

patamar ou aprecie mais”, diz o
economista. “Mais do que isso,
um ritmo de 0,75 ponto percen-
tual, já acho improvável porque
você passa uma mensagem erra-
da. Não dá para ir em um ritmo
muito rápido porque você de-
monstra que na verdade você
deveria ter ido mais rápido. Isso
gera insegurança. Gera marola
e problema de expectativa.”

O economista Leonardo Cos-
ta, do ASA, também vê na apre-
ciação recente do real um fator
que pode levar o BC a iniciar o
ciclo com uma redução maior
da Selic, ainda que o comunica-
do tenha sido cauteloso e indi-
que, a princípio, um corte de
apenas 0,25 ponto percentual.

“O texto foi redigido com caute-
la, na direção de um corte de 0,25
ponto percentual em março, que é
o nosso cenário-base. Mas, como o
BC coloca que deve ficar depen-
dente de dados, e o câmbio já es-
tá em um nível mais apreciado
do que a referência dessa reu-
nião, cria-se uma janela para um
corte de 0,50 ponto percentual.”

Para Costa, quando o BC for
rodar seu modelo em março, se
o câmbio ainda estiver no pata-
mar atual, de R$ 5,20, a projeção
da inflação tende a ficar na meta
ou muito próxima dela. “Além

disso, tivemos o IPCA-15 mais
baixo, com o qualitativo de ser-
viços também melhor. Então,
se tivermos mais dados de ati-
vidade que ajudem, abre-se a
porta para um corte de 0,50.”

AindaqueoBCtenhamantidoa
projeção de inflação para o tercei-
ro trimestre de 2027 em 3,2%, a
cautela nesse ponto pode ser neu-
tralizadapelaposturadaautorida-
de em dizer que está dependente
de dados. “O próprio BC, ao se co-
locar como dependente de dados,
em um cenário que avança com
bastante velocidade, dá uma indi-
caçãodoquedeve fazer”,diz.

Na contramão, 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 próxima
reunião. Para ele, entender que o
comunicado é “dovish” (inclina-
do a juros mais baixos) só por
ter sinalizado um corte em mar-
ço é “um pouco simplista”.

“Acho que o comunicado foi
mais explícito do que se esperava,
esperávamos que não deixasse tão
claro o próximo passo”, diz. No en-
tanto, a própria comunicação 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, aausênciademudanças re-
levantes na descrição do cenário
econômico pelo Copom também
sugere cortes contidos da Selic
num primeiro momento, avalia.

“Por que dar o ‘guidance’ se
não vê tanta mudança [no cená-
rio econômico]? Porque o corte
servirá muito mais ajustar o nível
deapertomonetário, aindaexiste
um caminho a ser percorrido”,
diz Nunes, que espera uma Selic
de 12,50% no fim de 2026. Ele
considera esse ponto importante
pois,nasuavisão,omercadodeve
ficar mais otimista com o ciclo de
cortes e precificar uma Selic mais
baixa para o fim do ano. “Já eu
leio diferente, mas acredito que o
mercado vai testar [o BC].”

Cezario, da Asset 1, tem um
cenário mais otimista e vê a Selic
caindo a 12% este ano, com
chances de ficar abaixo disso ca-
so o quadro global de dólar en-
fraquecido se estenda. “Três
pontos percentuais de corte é o
que está no nosso cenário-base,
mas o ambiente internacional
como está se desenhando, de de-
preciação do dólar, parece indi-
car uma probabilidade crescen-
te de um corte ainda maior.”

Já Augusto, do BRP, acredita
que o ciclo de flexibilização
monetária pode se estender
até 2027. Para ele, isso vai de-
pender mais do resultado das
eleições e de como os desafios
fiscais do país serão encarados
pelo novo governo. “Se tiver-
mos uma sinalização 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”, afirma. Para o fim de
2026, o BRP projeta a taxa bá-
sica de juros a 11,50%.

LuísCezario, economista-chefedaAsset 1: Copomdeve iniciar cortes comreduçãode0,5pontodaSelic emmarço

SILVIAZAMBONI/VALOR

Emdecisãosemconsenso,Fedinterrompecicloderedução
LuanaReis, CristianaEuclydes e
ArturScaff
DeSãoPaulo

O Comitê Federal de Mercado
Aberto (Fomc) do Federal Reser-
ve (Fed, o banco central ameri-
cano) interrompeu o ciclo de fle-
xibilização monetária e manteve
a taxa de referência inalterada,
na faixa de 3,50% a 3,75% ao ano.
A decisão era amplamente espe-
rada pelo mercado e encerrou
uma sequência de três reduções
de juros consecutivas nos Esta-
dos Unidos. A decisão, no entan-
to, não foi unânime, 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 criação de empregos
nos Estados Unidos permaneceu
baixa e a taxa de desemprego
tem mostrado sinais de estabili-
zação. Os dados mais fracos de

mercado de trabalho nos últi-
mos meses vinham sendo a prin-
cipal justificativa para o afrou-
xamento monetário. O banco
central americano também ajus-
tou sua comunicação para dizer
que a atividade econômica vem
se expandindo em um ritmo
sólido, ante a avaliação de cres-
cimento “moderado” feita na
reunião anterior. Os dirigentes
acreditam que a inflação per-
manece um tanto elevada.

Essa foi a quinta decisão con-
secutiva do Fed sem consenso.
Dosdissidentes,Miran foi indica-
do pelo presidente dos EUA, Do-
nald Trump, no ano passado, e
Waller é um dos nomes cotados
para assumir a liderança do ban-
co central ao fim do mandato do
atual presidente, Jerome Powell.
Trump vem criticando aberta-
mente a condução da política
monetária, afirmando que os ju-
ros deveriam estar mais baixos.

Na coletiva de imprensa após
a divulgação do comunicado,
Powell reforçou uma aborda-
gem dependente de dados e
afirmou que não há um cami-
nho pré-determinado para a
política monetária. No entan-
to, afirmou que uma alta de ju-
ros não está no cenário-base
de ninguém do comitê. “Não
estamos tentando estabelecer
um critério para quando será o
próximo corte, nem se haverá
um corte na próxima reunião”,
disse o presidente do Fed.

Na visão do dirigente, os juros
estão bem posicionados para
que o comitê tome decisões “reu-
nião a reunião”, analisando a
chegada de novos dados e a evo-
lução do cenário econômico.
Powell disse que um mercado de
trabalho mais fraco seria um ar-
gumento para afrouxar a políti-
ca monetária. Mas, se ao mesmo
tempo a inflação estivesse pio-

rando, isso “criaria uma situa-
ção difícil”, na sua avaliação.

Powell acredita que os riscos pa-
ra ambos os lados do duplo man-
dato do Fed, de máximo emprego
e estabilidade de preços, diminuí-
ram. “Desde setembro, reduzimos
a taxa básica de juros em 75 pon-
tos-base [0,75 ponto percentual],
levando-a a um nível neutro”, dis-

se. “Essa normalização deve ajudar
a estabilizar o mercado de traba-
lho e permitir que a inflação re-
tome sua trajetória de queda em
direção a 2% à medida que os
efeitos das tarifas se dissipem.”

Em meio à crescente pressão
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
hipotecária na Suprema Corte
dos EUA, e sobre a investigação
doDepartamentode Justiça (DoJ,
na sigla em inglês), da qual ele
próprio é alvo e que trata da re-
forma da sede da autoridade mo-
netária em Washington. Ele
também foi questionado se pre-
tende permanecer como diretor
do Fed após o fim de seu manda-
to como presidente, ao que ele
respondeu: “Não tenho nada a
dizer sobre isso hoje também.”

Na opinião dos economistas

do Wells Fargo, o comunicado e a
coletiva de imprensa de Powell
indicam que o Fed não tem pres-
sa em retomar o ciclo de afrouxa-
mento monetário, mas ambos
foram cuidadosos para preservar
a flexibilidade para as próximas
reuniões. O banco ainda espera
dois cortes de juros de 0,25 pon-
to percentual neste ano, mas vê
que “os riscos para esse cenário
estão cada vez mais inclinados
paracortesmais tardioseemme-
normagnitude”,dizemosecono-
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 monetário). “Interpreta-
mos os comentários de Powell
como indicativos de que o Fed
ainda mantém um viés de afrou-
xamento”, afirmaram em nota.

ParaWells Fargo,
Fed não tempressa
em retomar o
afrouxamento
monetário,mas
preservou sua
flexibilidade para
os próximosmeses
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“Aumento da dívida
não decorre apenas
da apropriação de
juros,mas também
de estratégia
demaior volume
de emissões”
Daniel Leal

PicPay capta
US$ 499 mi
em IPO
na Nasdaq
ÁlvaroCampos
DeNovaYork

Em uma oferta pública inicial
de ações (IPO, na sigla em inglês)
bastante demandada, o PicPay
levantou US$ 499 milhões e aca-
bou com uma seca de quatro
anos sem ofertas de companhias
brasileiras. O banco digital da fa-
mília Batista conseguiu conven-
cer os investidores de que é uma
companhia de alto crescimento
(growth) e alcançou múltiplos
de empresas de tecnologia, justi-
ficando sua listagem na Nasdaq.

Segundo fontes próximas à
operação, com 200 ordens no li-
vro, a demanda totalizou quase
dez vezes a oferta. Com isso, a fin-
tech conseguiu precificar a tran-
sação exatamente no topo da fai-
xa indicativa de preço, que ia de
US$ 16 e US$ 19. O valor de US$
499 milhões 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 últimos dias. O
valor de mercado chegou a US$
2,6 bilhões e o múltiplo preço-lu-
cro ficou acima de 12 vezes, abai-
xo do Nubank, que está em quase
20 vezes, mas acima de Inter, que
é 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 milhões em ações e “war-
rants” (garantias)queapermitiriam
dobrar essa fatia um ano depois do
IPO. Ela também terá um assento no
conselho, mas não há qualquer tipo
deacordodeacionistas.

A estreia do PicPay na Nasdaq
ocorre nesta quinta-feira, com o ti-
cker PICS. O coordenador líder da
oferta foi o Citi, com Bank of Ameri-
ca e Royal Bank of Canada (RBC)
tambémnaoperação.Segundorela-
tos, durante o roadshow (reuniões
com investidores) os irmãos Joesley
e Wesley Batista não participaram,
com a empresa sendo representada
pelosexecutivos,masoscontrolado-
res devem estar nesta quinta-feira
notoquedosinonaNasdaq.

O PicPay já 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 já ser
rentável. A listagem da própria JBS
nos EUA (em junho do ano passa-
do) também colaborou, deixando
claro que o mercado não tinha
mais nenhum receio de risco repu-
tacional comogrupodosBatista.

Com uma rentabilidade (ROE) de
17% e uma receita que cresceu 92%
no ano passado, o PicPay tem 66 mi-
lhões de clientes e teve lucro de R$
314 milhões nos nove primeiro me-
sesde2025,comreceitadeR$7,3bi-
lhões. A companhia foi fundada no
Espírito Santo em 2012 por Ander-
son Chamon e foi comprada três
anos depois pela J&F. O fundador se-
gue no grupo até hoje, como vice-
presidentedenovosnegócios.

Após a oferta, os irmãos 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%.

OrepórterviajouaconvitedoPicPay

Mercados Juros futuros operaram em queda antes da decisão do Copom, enquanto o
dólar terminou a sessão estável; em Wall Street, dia foi de alta moderada nas bolsas

Ibovesparegistramaisumrecorde
Maria FernandaSalinet, Arthur
Cagliari, Gabriel Caldeira,
LuanaReis eVinícius Lucena
DeSãoPaulo

O movimento contínuo de in-
gresso de capital estrangeiro vol-
tou a dar as caras na sessão de on-
tem,emumanovasessãopositiva
para a bolsa e para os juros futu-
ros. O alívio nas taxas de longo
prazo se somou ao bom compor-
tamento do Ibovespa, que regis-
trounovamáximahistóricade fe-
chamento — após ter ultrapassa-
do os 185 mil pontos na sessão.

No fim do dia, o principal índi-
cedabolsabrasileirasubiu1,52%,
aos 184.691 pontos, enquanto a
taxa do DI para janeiro de 2031
recuou de 13,145% para 13,085%.

Já no mercado de câmbio, o dólar
até ensaiou ficar abaixo da mar-
ca psicologicamente importan-
te de R$ 5,20, mas terminou o dia
negociado a R$ 5,2055, estável
em relação ao pregão anterior.

Embora o Ibovespa tenha reno-
vado recordes na sessão de ontem,
há a percepção de que algumas te-
ses estão se tornando “congestio-
nadas”,observaoSantanderemre-
latório assinado pela chefe de pes-
quisa e estratégia de ações, Aline
Cardoso. A incerteza relacionada à
eleição presidencial e as dúvidas
quanto ao início do ciclo de flexi-
bilização monetária — ao menos
atéopregãodeontem—sesomam
a esse sentimento e levam os inves-
tidores a serem mais seletivos no
timing e no posicionamento.

“Diversos gestores preferem
aguardar o primeiro corte efetivo
— e não apenas a sinalização — an-
tes de aumentar de forma relevan-
teaexposição”, escreveCardoso.

Os recordes sucessivos no ín-
dice, porém, têm levado a algu-
mas distorções no mercado, afir-
ma o CEO da AlphaKey, Chris-
tian Keleti. “Como o estrangiero
está ‘passando o trem’ em cima

da gente, nós vamos perder a
referência de ‘valuation’. O Itaú
está negociando a cerca de 10
vezes [preço sobre lucro], com
um ROE [Retorno sobre Patri-
mônio Líquido] de 20%. É óti-
mo, mas está perto de três 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 sessão, o mer-
cado tenha abandonado parte do
ímpeto observado ao longo da
sessão. O índice S&P 500 também
terminou praticamente estável (-
0,01%) , após ter furado a marca
dos 7 mil pontos durante a sessão.
O índice Nasdaq ainda se segurou
no azul, ao subir 0,17%, enquanto
o Dow Jones teve alta de 0,02%.

Também na sessão de ontem, o
dólar recuperou parte das perdas
recentes, ainda que tenha reduzi-
do o ímpeto após a decisão de ju-
ros do Federal Reserve (Fed, banco
central americano). O índice
DXY, que mede o desempenho da
moeda americana, subia 0,16%, a
96,37 pontos no fim da tarde.

O estrastegista Patrick Locke, do
J.P. Morgan, avalia que o tom da co-
letiva de Jerome Powell foi mais
“dovish” (propenso ao afrouxa-
mento monetário), o que pesou
modestamente sobre a moeda
americana. “Mas isso não deve mu-
dar a visão estratégica sobre o dó-
lar, especialmente considerando
que Powell observou que ninguém
nocomitêachaqueopróximomo-
vimento será uma alta de juros.”

185.065
foi a pontuação
máximado Ibovespa
na sessãodeontem

Azul busca
US$ 1,21 bi
em títulos
no exterior
RitaAzevedoeFelipe Laurence
DeSãoPaulo

A Azul deve precificar hoje
uma emissão de US$ 1,21 bilhão
emtítulosdedívida.A taxa inicial
indicada é de cerca de 10,75% ao
ano e o dinheiro será usado para
viabilizar o financiamento da saí-
da do processo de reestruturação
da companhia. Do volume to-
tal, US$ 1 bilhão vence em 2031,
e US$ 210 milhões, em 2033.

Os recursos vão quitar o saldo
devedor do financiamento DIP e
apoiar a implementação do plano
de reestruturação, com foco na
otimização da estrutura de capi-
tal e no aumento da liquidez, dis-
se a empresa em comunicado.

A Fitch atribuiu rating ‘B-(EXP)’
aospapéis,alémdeumanotadere-
cuperação RR4. Ao mesmo tempo,
retirouosratingsdeinadimplência
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 inadimplência
emmoeda localeestrangeirade ‘B-
(EXP)’, comperspectivaestável.

Segundo a Fitch, o ‘B-’ reflete a
melhora significativa nos indi-
cadores de crédito após corte
aproximado de 42% da dívida e
reduções 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 ausência de ati-
vos livres de ônus, liquidez ain-
da limitada e nível de endivida-
mento pós-reestruturação.

A Moody’s atribuiu rating cor-
porativo B2 à Azul e a nota B2 aos
bonds,comperspectivaestável. Se-
gundo a agência, 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
permitidoàsaéreaselevar tarifas.

“AcapacidadedaAzulde redu-
zir dívida e custos durante o pro-
cesso de Chapter 11, além de sua
elevada posição de caixa na saí-
da da recuperação, também sus-
tentam o rating B2”, afirmam.

Entre os bancos que coorde-
namaemissãoestãoCitieUBSBB.
Desde o início do ano, quatro em-
presas brasileiras emitiram
bonds. Bradesco e BTG captaram
US$ 750 milhões cada. Sabesp e
FS emitiram, respectivamente,
R$ 1,35 bilhão e US$ 500 milhões.

Tesouroavaliaemissõesemeuro,yuan
edólarnaestratégiaparadívida
GuilhermePimenta, Giordanna
Neves,MarianaAndrade e
RuanAmorim
DeBrasília

A estratégia do Tesouro Nacio-
nal para a dívida pública externa
em 2026 prevê o retorno ao mer-
cado europeu, a avaliação das
condições para uma emissão
inaugural em yuan e a continui-
dade das emissões de títulos de
referência em dólares. As infor-
mações foram divulgadas pelo
Tesouro no Plano Anual de Fi-
nanciamento (PAF) de 2026, do-
cumento no qual o órgão esta-
belece parâmetros para a gestão
da dívida pública até dezembro.

“O aumento da frequência e
do volume de emissões em dó-
lares americanos combinada
com a ampliação da inserção
em diferentes segmentos glo-
bais reforça o objetivo de au-
mentar a participação da dívida
cambial até seu benchmark. Es-
se movimento, somado ao mo-
nitoramento das tendências in-
ternacionais de renda fixa, per-
mite adaptar a atuação às opor-
tunidades, inclusive por meio
de títulos temáticos, atraindo
novos perfis de investidores”,
disse o Tesouro no documento.

Os indicadores do PAF podem
seralvodemudançasao longodo
ano e servem como uma referên-
cia ao mercado, não gerando pa-
ra o Tesouro obrigação legal de
cumprir os números divulgados.

Segundo o órgão, a ampliação
gradual da atuação do Brasil
nos mercados internacionais,
seja por meio de maiores capta-
ções, seja pela diversificação de
moedas e regiões, é consistente
com o objetivo de elevar a par-
ticipação da dívida em moeda
estrangeira. Hoje, esse indica-
dor situa-se em torno de 4% da
Dívida Pública Federal (DPF), e
o plano de longo prazo prevê
sua convergência para aproxi-
madamente 7%, em 2035.

No caso da Dívida Pública Fe-
deral externa (DPFe), o Tesouro
destacou que, apesar da realiza-
ção de quatro emissões em 2025
— o maior número desde 2010 e
no maior volume em duas déca-
das —, o estoque da dívida exter-
na apresentou redução no perío-
do. “Isso ocorreu, em grande me-
dida, devido à apreciação cam-
bial — a cotação, que no final do
ano passado estava próxima de
R$/US$ 6,20 se reduziu para
R$/US$ 5,38 — e ao elevado valor
de resgates realizado no ano. A

valorização do real também se
refletiu em juros apropriados ne-
gativos sobre o estoque da dívida
externa”, informou o Tesouro.

Também nesta quarta-feira, o
órgão divulgou que a Dívida Pú-
blica Federal (DPF) cresceu cerca
de 18% em 2025 na comparação
com 2024. Este aumento é o

maior desde 2015, quando a alta
foi de 21,7%. No ano passado, a
DPF fechou em R$ 8,635 trilhões.

O secretário do Tesouro Na-
cional, Rogério Ceron, alegou
que a trajetória do crescimento
da dívida pública tem sido in-
fluenciada principalmente pelas
condições de financiamento, e
não pelo resultado primário.
De acordo com Ceron, os títulos
isentos de Imposto de Renda
(IR) distorcem as condições de
financiamento, pressionando
para cima os juros da dívida pú-
blica. Ainda segundo ele, a polí-
tica monetária de curto prazo
também exerce influência, visto
que cerca de metade da dívida
pública está atrelada à 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

os números que houve busca pe-
lo fortalecimento do colchão de
liquidez, usado para fazer a ges-
tão da dívida, em 2025. A ideia
era que o órgão iniciasse este
ano com mais segurança diante
de eventuais oscilações causadas
pelas eleições presidenciais. O
colchão terminou o ano passa-
do em R$ 1,187 trilhão, sufi-
ciente para cobrir 7,33 meses
de vencimentos de títulos à
frente. Esse movimento, segun-
do Ceron, também influenciou
o crescimento da dívida.

O subsecretário da Dívida Pú-
blica, Daniel Leal, destacou que
o aumento da DPF de um ano
para outro não necessariamente
decorre apenas da apropriação
de juros, mas pode também re-
fletir justamente uma estratégia
de maior volume de emissões
para recompor o colchão de li-
quidez, como visto em 2025.

Em relação às bandas do PAF,
o Tesouro estabeleceu em R$
9,7 trilhões e R$ 10,3 trilhões
o piso e o teto da DPF para es-
te ano, respectivamente.

Considerando a composição
da dívida, os papéis prefixados
devem registrar participação
entre 21% e 25% do total. Já os
atrelados a índices de preços
devem ficar entre 23% e 37% da
DPF. Títulos pós-fixados devem
ficar entre 46% e 50%. Por sua
vez, os papéis ligados ao câm-
bio devem variar entre 3% e 7%.

O percentual da DPF a vencer
em 12 meses deve ficar entre 18%
e 22%. Já o prazo médio da dívida
deve variar entre 3,8 e 4,2 anos.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Dívida Pública Federal
Resultados de 2025 e parâmetros para 2026

Estoque (R$ trillhões)

DPF

Composição (%)

Prefixados

Índice de preços

Taxa flutuante

Câmbio

Estrutura de vencimentos

% vincendo em 12 meses

Prazo médio (anos)

8,635

22

25,9

48,3

3,8

17,5

4

8,5

19

24

48

3

16

3,8

8,8

23

28

52

7

20

4,2

Indicadores 2025 Limites PAF/26

Mínimo Máximo

RogérioCeron, secretário doTesouro: trajetória dadívida temsido influenciadapelas condiçõesde financiamento
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Srour, daUBSWealth, acredita queomercadoprecificará ciclomaior

ANNACAROLINANEGRI/VALOR

PolíticamonetáriaMercado segue dividido sobre qual será o tamanho da redução da Selic em março

BCmantémincógnitasobreprimeiraredução
Análise
AlexRibeiro
De São Paulo

O Comitê de Política Monetá-
ria (Copom) do Banco Central
manteve os juros básicos em
15% ao ano nesta quarta-feira,
mas, na prática, a economia já
começa a colher os efeitos do
início da distensão com o
anúncio de um corte de juros
para a reunião de março.

O que falta saber: o corte será
de 0,25 ponto percentual ou de
0,5 ponto percentual? O comu-
nicado divulgado logo após a
reunião dá poucas pistas – pode
ser que o Banco Central ainda
não tenha definido ou que vá
dar mais detalhes na ata do co-
legiado, que sai na terça-feira.

Há uma certa divisão no mer-
cado financeiro sobre qual pode-
ria ser o tamanho do corte de ju-
ros em março. As projeções dos

economistas no boletim Focus
apontam uma baixa de 0,5 ponto
percentual, para 14,5% ao ano, se-
gundo a mediana das projeções.

Já a média das projeções está
em 14,59%, o que significa que
há um bom número de analistas
econômicos que acredita em um
corte menor. Já nas opções 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 não haveria baixa de juro.

O que pode se afirmar, concre-
tamente, a partir do comunica-
do? O Copom trata diretamente
do ritmo e tamanho da distensão
nesse trecho: “O compromisso
com a meta impõe serenidade
quanto ao ritmo e à magnitude
do ciclo, que dependerão da evo-
lução de fatores que permitam
maior confiança no atingimen-
to da meta para a inflação no
horizonte relevante para a con-
dução da política monetária”.

À primeira vista, a palavra “se-
renidade” poderia indicar uma
intenção de ser mais moderado,
fazendo um corte mais modesto
de juro, de 0,25 ponto percen-
tual. Mas essa não é uma pala-
vra que, no passado, esteve as-
sociada necessariamente a um
ritmo menor de baixa de juros.

Em agosto de 2023, quando
começou um ciclo de baixa de
juros com um corte de 0,5 pon-
to percentual, o Copom disse

que a conjuntura então vigente
demandava “serenidade e mo-
deração na condução da políti-
ca monetária” — 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-
rão da evolução de fatores que
permitam maior confiança no
atingimentodametaparaa infla-
ção no horizonte relevante para a
condução da política monetária”.

Nesse trecho, o Copom trata o
ritmo como algo a ser definido
mais adiante, de acordo com a
evolução do cenário econômico.
Temsóumporém: ritmosignifica
maisdoqueumareunião,ouseja,
representa o quanto a taxa vai ser
reduzida ao longo do tempo.

Em tese, o Copom poderia
baixar 0,25 ponto em março e,
no encontro seguinte, fixar um
ritmo, que poderia ser de 0,5

ponto por reunião, como aposta
o mercado. Ou pode imprimir o
ritmo de 0,5 ponto já em março.

O Copom passa, no comuni-
cado, a ideia de que já tem um
plano de voo na cabeça, ao di-
zer que, como a queda da in-
flação e a transmissão da polí-
tica monetária estão mais evi-
dentes, sua estratégia “envolve
a calibração do nível de juros”.
Quem tem um plano de voo
pode muito bem entrar no rit-
mo desejado de distensão.

Mas pode ser estrategicamen-
te mais adequado começar mais
devagar, com uma baixa de 0,25
ponto, para segurar apostas de
mercado em ritmos crescentes
de distensão e de magnitudes
maiores do ciclo. O Copom disse
que está mirando o centro da
meta e que, para chegar lá, pre-
cisa dosar a distensão e garantir
uma “restrição adequada”.

Além dessa frase mais direta
na comunicação, o Copom dá

indicações indiretas sobre seu
plano de voo a partir das suas
projeções de inflação.

O comitê estima a inflação em
3,2% no horizonte relevante de
política monetária, o que o
ex-diretor de Política Econômica
do Banco Central, Diogo Guil-
len, disse ser um percentual
que estatisticamente não se di-
ferencia da meta, de 3%, dadas
as incertezas em fazer estimati-
vas para um prazo tão longo.

Essa estimativa leva em conta
a trajetória de queda de juros
prevista pelo mercado no bole-
tim Focus, ou seja, uma queda
de 0,5 ponto em março e uma
Selic de 12,25% no fim do ano.

Mas as sinalizações embutidas
nas projeções de inflação devem
ser tomadascomumadosedecau-
tela – o Banco Central tem preferi-
do uma postura mais aberta, ga-
rantindo flexibilidade para to-
mar as suas decisões com base na
evolução do cenário econômico.

ParaoBC, ritmoe
magnitudedo ciclo
dependerãoda
evoluçãode fatores
quepermitammaior
confiançano
atingimentodameta

“Ele nãomudou o
balanço de riscos;
nãomudou a
projeção de
inflação; não
mudou quase
nada... Por que não
cortou agora?”

‘Nãohá justificativanotexto
paranãoter cortadoagora’
VictorRezende
DeSãoPaulo

A decisão do Comitê de Políti-
ca Monetária (Copom) do Banco
Central de manter os juros inal-
terados, mas sinalizar de forma
explícita um corte já na próxima
reunião, deixou mais dúvidas do
que respostas para o mercado.
Na avaliação da chefe de macroe-
conomia para Brasil da UBS Glo-
bal Wealth Management, Solan-
ge Srour, a ausência de mudan-
ças relevantes no comunicado e
de condicionantes no uso do
“forward guidance” esvaziou a
justificativa para o “não corte”
na reunião de ontem e tornou a
comunicação mais “dovish” (fa-
vorável a juros mais baixos) do
que o próprio BC talvez preten-
desse — abrindo espaço para
uma reprecificação de um ciclo
de afrouxamento maior.

Valor:O que achou da decisão?
SolangeSrour:Eu achei que ele

iria manter os juros parados, mas
não que deixaria tão claro que já
cortaria na próxima reunião. E, se
ele fizesse isso, pensava que po-
deria dar explicações das condi-
cionantes. Mas com esse texto,
minha dúvida é saber o motivo
de ele não ter cortado agora… Ele
não mudou o balanço de riscos;
não mudou a projeção de infla-
ção; não mudou quase nada do
comunicado. Por que não cortou
agora? Quando se usa o ‘forward
guidance’ para sinalizar uma de-
cisão futura, é natural colocar
condicionantes daqui até a pró-
xima reunião. Tudo o mais cons-
tante, se nada mudar, o cenário
esperado é começar a cortar, ou
seja, não tem uma justificativa no
texto para não ter cortado agora.
Achei um tanto quanto estranho.
O BC pode ter optado por não
cortar porque não tinha comuni-
cado isso, mas, na coletiva de de-
zembro, o [presidente Gabriel]
Galípolo falou que a porta não
estava fechada, mas o mercado
precificava só 25% de chance de
corte… Mas, se foi por isso, o fato
de não haver mudança no texto
prejudicou a comunicação.

Valor:O mercado pode conside-
rar a decisão como mais suave?

Srour:Deveria ter uma condi-
cionante no uso do ‘forward
guidance’. Sem ela, no fundo, o
mercado vai ler o comunicado
como mais ‘dovish’ [suave] e
acho que a discussão não será
entre um corte de 0,25 ponto e
outro de 0,50 ponto. Vai ser um
corte de 0,5 ponto em março e
talvez mais se o câmbio apreciar
e isso ajudar as expectativas. Se
o Copom tinha a intenção de
começar a reduzir os juros ten-
tando moderar a precificação
do tamanho do ciclo, o comuni-
cado não ajudou em nada. Cla-
ro, pode ser que na ata tragam
uma mensagem mais ‘hawkish’
[dura], mas o mercado vai ler a
decisão como ‘dovish’.

Valor:O Copom usa o termo ‘se-
renidade’...

Srour: É uma tentativa de se-
gurar a precificação, mas acho
que essa tentativa seria fortaleci-
da se houvesse uma mudança
maior no comunicado. Poderia
ser algo como “esperamos uma
desaceleração maior da ativida-
de” para condicionar o corte.
Mas não vimos nada disso. Tem
o uso do “ainda” na resiliência
do mercado de trabalho, mas se-
rá que isso significa que eles es-
peram que não exista resiliência
em algum momento? Um próxi-
mo número mais forte de em-
prego vai mudar o Copom?
Acho difícil o mercado ler dessa
forma. O BC deixou escancarado
que não vai ser um número sozi-
nho que vai mudar o cenário.
Não acho que o uso da ‘sereni-
dade’ terá o impacto que a in-
tenção desejava. O ‘forward gui-
dance’ foi usado de uma forma
não muito justificada.

ParaBeker, doBofA, ciclo pode começar comcortede0,5pontonaSelic
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“Câmbiopode
ajudar nasprojeções
de inflação e ter
impactonas
expectativas. São
variáveis chaveque
oBCvaimonitorar”

‘Copomoptoupor ratificar
expectativasdomercado’
Gabriel Roca
DeSãoPaulo

OBancoCentral já tinhaas
condiçõesde iniciarociclode
afrouxamentodaSelicnareunião
deontem,e “prometer”ocorte
paraareuniãoseguinteéum
diagnósticodisso. Segundooche-
fedeeconomiaparaBrasil eestra-
tégiaparaAméricaLatinado
BankofAmerica (BofA),DavidBe-
ker,oCopombuscounãosurpre-
enderomercado, jáqueasexpec-
tativasmajoritáriaseramdeum
cortede jurosapenasemmarço.

Valor:Qual a avaliação geral do
comunicado?

DavidBeker:Na minha avalia-
ção, o Copom não cortou para
agora, mas cortou para março.
Nossa expectativa era que o BC
iniciaria o processo de ajuste nos
juros já. Embora ele não tenha
iniciado, deixou claro, pelo co-
municado, que o processo vai co-
meçar na próxima reunião. Dito
isso, o comunicado não trouxe
grandes surpresas. Tínhamos
uma expectativa de que a proje-
ção de inflação no horizonte re-
levante estaria em 3,1%, mas veio
um pouco acima, em 3,2%. Vale
apontar que o BC rodou os mo-
delos com o câmbio a R$ 5,35. O
dólar já está em R$ 5,20. Usar o
câmbio de hoje faria com que a
projeção fosse menor.

Valor: Foi uma decisão correta?
Beker: Ele podia ter cortado.

Prometer o corte e cortar não é a
mesma coisa, mas é parecido. É
um sinal de que ele está pronto. A
decisão e a comunicação são bas-
tante calibradas. Foram consisten-
tes com a ideia de que estamos
em um ponto em que já é possível
iniciar o ciclo. A restrição monetá-
ria está muito grande atualmente.
Mesmo começando a cortar, você
ainda manteria um nível de restri-
ção elevado, já que a inflação está
caindo. Não faria sentido manter
a Selic parada por ainda mais
tempo e gerar esse aperto adicio-
nal da política monetária.

Valor:Há menção ao termo “se-
renidade” quanto ao ritmo do ciclo.
Como interpretou?

Beker:Ele menciona que o
compromisso com a meta impõe
“serenidade” quanto ao ritmo e
magnitude do ciclo e que estes
dependerão “da evolução de fa-
tores que permitam maior con-
fiança no atingimento da meta”.
Na nossa visão, isso não deixa
claro como vai começar o ciclo, e
ele não deixou explícito. Como
nossa expectativa era de um cor-
te de 0,5 ponto já em janeiro,
nossa projeção é que ele vá ini-
ciar o ciclo com um corte de 0,5
ponto em março. Está em aberto
e será preciso aguardar a ata.

Valor:Por que prometer cortar
os juros na próxima reunião e não
cortar a Selic imediatamente?

Beker: Como a maior parte
dos economistas estava esperan-
do que o início do afrouxamen-

to ocorresse em março, e tam-
bém atribuía 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 já tinha condições de cortar
agora. Mas não quis causar ne-
nhuma surpresa no mercado.

Valor:Galípolo vinha dizendo
que o cenário era de muita incerte-
za para dar um ‘guidance’. Por que
comunicar o próximo passo?

Beker:Quandoolhoacombina-
çãoda linguagem,minhasensa-
çãoéadequeelequis fazeressaal-
teraçãoparanãoser interpretado
comomuito “hawkish”. Seele só
tivesse repetidoocomunicadoan-
terior, talveza surpresa fossepara
ooutro lado.Dadoqueeleestá
prometendocortar, também,ele
nãoquerqueomercadoexagere
nasexpectativas. Talvezesse sejao
diagnóstico. Elenãoquis surpre-
enderacurvade jurosnempara
umladonemparaooutro.

Valor:Há espaço para um ritmo
superior a 0,5 ponto por reunião?

Beker:Difícil. Ele falaemsereni-
dadeeusaumtomcauteloso.No
meucenário,o ritmode início se-
ria0,5ponto. Talveznãosejaeoci-
clocomececom0,25ponto.Mas
elenãodánenhumaindicaçãode
quepodeserumciclodeacelera-
çãoequeoscortespodemiralém
de0,5ponto.Nossapercepção, in-
clusive, équeseráumciclode0,5
ponto.OCopomparecequerer
evitarqualquer tipodeeuforia.

Valor:O comunicado é suficiente
para o mercado não “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-
ficação de corte na reunião de ja-
neiro, então deve sofrer uma cor-
reção. No resto da curva, não es-
pero grandes variações. Para os
agentes de mercado que têm po-
sições recebidas [que ganham
com a queda dos juros], certa-
mente dá um conforto.

Valor:A dinâmica do dólar deve
ser importante para o ciclo?

Beker:Acredito que sim. A vi-
são do BofA ainda é de um dólar
fraco. O câmbio pode ajudar nas
projeções de inflação e ter impac-
to nas expectativas. São variáveis
chave e que o BC vai monitorar.

Valor:A ausência dos dois dire-
tores fez diferença na decisão?

Beker:Acreditoquenão.O
tempofoipassandoeo juroper-
maneceuemterritóriocontracio-
nistapormuito tempo.Seosdois
diretoresaindaestivessemnoCo-
pom,odesfechoprovavelmente
seriaomesmo.Épossível imagi-
narquepoderiahaverdivergên-
cias sobrea linguagemutilizada
naata.Masaverdadeéquenão
fazsentido imporumapertoadi-
cionalnapolíticamonetáriaque
seriadadopelamanutençãodes-
se juroporaindamais tempo.

Valor:Quais são as projeções de
Selic e inflação?

Beker:TemosumaSelicde
10,5%ao fimdociclo—4,5pontos
decortes.Oritmodeve serde0,5
pontopor reuniãoeo jurodeve
chegarao fimde2026em11,5%.
Nãodáparadizerqueaeleição
nãoafetaoorçamento totaldoci-
clo, eoqueestamosassumindoé
quehaveráumapolítica fiscal con-
sistentecomaestabilizaçãodadí-
vidaadiante. Projetamosumain-
flaçãode4%para2026ede3,5%
paraoanoquevem.Apercepçãoé
quea trajetóriadedesaceleração
da inflaçãodeveprosseguir.

Valor:O BC não quis ferir a pre-
cificação de mercado?

Srour:Omotivoparanãoter
cortadohoje [ontem] foiesse.
Lendoocomunicado,nãoconsi-
goenxergarnenhumoutromoti-
voparanãotercortadoagora, já
queotextopoucomudou.Foi
maisaquestãodenãosurpreen-
deromercadoemproldacomu-
nicação,mas,no final, isso feriua

própriacomunicação. Ficoues-
tranho justificaro ‘nãocorte’.O
mercadonãovai terbaseparaen-
tenderoque fariaoBCnãocortar.

Valor: Sua expectativa, então, é
de que pode haver um ciclo maior
de redução de juros?

Srour:O mercado tinha mais
ou menos de 2,5 a 3 pontos de
corte no preço e vai ler esse co-
municado como mais ‘dovish’ e
precificar um ciclo maior. Claro
que não é só o comunicado. Esses
últimos dias de apreciação do
câmbio 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-
tá muito alta e contracionista,
mas não está claro ainda o quão
contracionista ela está. Por mais
que a taxa esteja muito alta e a
inflação corrente, baixa, a meta
não é esperada pelo mercado
em nenhum horizonte… O BC é
mais otimista que o mercado no
horizonte relevante; a atividade
não está dando sinais de muita
folga ou de hiato [do produto,
medida de ociosidade] abrindo
muito… Não acho que seja pos-
sível 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 uma re-
dução do nível de aperto...

Srour:Nãotemos informação
dequea taxade jurosestejamuito
contracionista.Aeconomianão
estádesacelerandotantoquanto
eraesperadoeváriosparticipantes
domercadoestãoaumentandoa
projeçãodecrescimentodoPIBe
botandoaprojeçãodedesempre-
gomaisparabaixo…Eupreferiria
começarociclodecortes com
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Finanças Indicadores

Câmbio
Em 28/01/26

Em US$ * Em R$ **
Moeda Compra Venda Compra Venda
Baht (Tailândia) 31,1000 31,1600 0,16630 0,16670
Balboa (Panamá) 1,0000 1,0000 5,1832 5,1838
Bolívar Soberano (Venezuela) 360,5869 361,4906 0,0143400 0,0143800
Boliviano (Bolívia) 6,8600 7,0100 0,7394 0,7557
Colon (Costa Rica) 490,4800 500,0000 0,010370 0,010570
Coroa (Dinamarca) 6,2498 6,2508 0,8292 0,8294
Coroa (Islândia) 121,0800 121,3500 0,04271 0,04281
Coroa (Noruega) 9,6219 9,6382 0,5378 0,5388
Coroa (Rep. Tcheca) 20,3300 20,3390 0,2548 0,2550
Coroa (Suécia) 8,8526 8,8543 0,5854 0,5856
Dinar (Argélia) 128,9060 129,4377 0,04004 0,04021
Dinar (Kuwait) 0,3047 0,3048 17,0052 17,0128
Dinar (Líbia) 6,2644 6,2921 0,8238 0,8275
Direitos Especiais de Saque *** 1,3834 1,3834 7,1704 7,1713
Dirham (Emirados Árabes Unidos) 3,6727 3,6733 1,4110 1,4114
Dirham (Marrocos) 9,0597 9,0677 0,5716 0,5722
Dólar (Austrália)*** 0,6998 0,7000 3,6272 3,6287
Dólar (Bahamas) 1,0000 1,0000 5,1832 5,1838
Dólar (Belize) 2,0002 2,0222 2,5631 2,5916
Dólar (Canadá) 1,3559 1,3563 3,8216 3,8231
Dólar (Cayman) 0,8275 0,8350 6,2074 6,2644
Dólar (Cingapura) 1,2633 1,2641 4,1003 4,1034
Dólar (EUA) 1,0000 1,0000 5,1832 5,1838
Dólar (Hong Kong) 7,8011 7,8014 0,6644 0,6645
Dólar (Nova Zelândia)*** 0,6033 0,6036 3,1270 3,1289
Dólar (Trinidad e Tobago) 6,7493 6,8260 0,7593 0,7681
Euro (Comunidade Européia)*** 1,1944 1,1946 6,1908 6,1926
Florim (Aruba) 1,7800 1,8400 2,8170 2,9122
Franco (Suíça) 0,7692 0,7695 6,7358 6,7392
Guarani (Paraguai) 6714,9800 6715,8000 0,0007718 0,0007720
Hryvnia (Ucrânia) 42,8240 42,8410 0,1210 0,1210
Iene (Japão) 153,4700 153,4800 0,03377 0,03378
Libra (Egito) 46,7800 46,8800 0,1106 0,1108
Libra (Líbano) 89500,0000 89600,0000 0,000058 0,000058
Libra (Síria) 110,5500 120,5500 0,04300 0,04689
Libra Esterlina (Grã Bretanha)*** 1,3789 1,3792 7,1471 7,1495
Naira (Nigéria) 1391,7100 1397,5700 0,00371 0,00373
Lira (Turquia) 43,4074 43,4174 0,1194 0,1194
Novo Dólar (Taiwan) 31,3690 31,3990 0,16510 0,16530
Novo Sol (Peru) 3,3376 3,3386 1,5525 1,5532
Peso (Argentina) 1439,0000 1440,0000 0,00360 0,00360
Peso (Chile) 863,7800 864,8300 0,005993 0,006001
Peso (Colômbia) 3667,8600 3675,8600 0,001410 0,001413
Peso (Cuba) 24,0000 24,0000 0,2160 0,2160
Peso (Filipinas) 58,7620 58,8410 0,08809 0,08822
Peso (México) 17,2083 17,2188 0,3010 0,3012
Peso (Rep. Dominicana) 62,6400 63,0200 0,08225 0,08276
Peso (Uruguai) 37,8300 37,8600 0,13690 0,13700
Rande (África do Sul) 15,9051 15,9091 0,3258 0,3259
Rial (Arábia Saudita) 3,7502 3,7504 1,3820 1,3823
Rial do Qatar (Qatar) 3,6440 3,6450 1,4220 1,4226
Rial (Irã) 1084875,0000 1085375,0000 0,0000048 0,0000048
Ringgit (Malásia) 3,9150 3,9230 1,3212 1,3241
Rublo (Rússia) 76,4455 76,4545 0,06779 0,06781
Rúpia (Índia) 92,1320 92,1470 0,05625 0,05626
Rúpia (Indonésia) 16700,0000 16710,0000 0,0003102 0,0003104
Rúpia (Paquistão) 279,6000 279,9000 0,01852 0,01854
Shekel (Israel) 3,0975 3,0979 1,6731 1,6735
Won (Coréia do Sul) 1433,5900 1433,9400 0,003615 0,003616
Yuan Renminbi (China) 6,9462 6,9466 0,7461 0,7463
Zloty (Polônia) 3,5190 3,5196 1,4727 1,4731

Cotações Em R$(1)
Ouro Spot (2) Paridade (3) Compra Venda

Dólar Ouro 5278,25 0,00589 879,5520 879,6538
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração: Valor Data
*Cotações emunidadesmonetárias por dólar. **Cotações em reais por unidademonetária. ***Moedas do tipo
B (cotadas em dólar por unidade monetária). (1) Por grama. (2) US$ por onça. (3) Grama por US$. Observações:
As taxas acima deverão ser utilizadas somente para coberturas específicas de acordo com a legislação vigente.
As contratações acima referidas devem ser realizadas junto às regionais de câmbio do Rio e de São Paulo. O lote
mínimooperacional, exclusivamente para efeito das operações contratadas junto àmesadeoperações doBanco
Central em Brasília, foi fixado para hoje em US$ 1.000.000. Nota: em 29/03/10, o Banco Central do Brasil
passou a divulgar, para a maior parte das moedas presentes na tabela, as cotações com até quatro casas
decimais, padronizando-as aos parâmetros internacionais

Índice de Renda Fixa Valor
Base = 100 em 31/12/99

28/01/26 27/01/26 26/01/26 23/01/26 22/01/26 21/01/26

Índice 2.555,19 2.550,79 2.544,12 2.540,95 2.538,22 2.534,06
Var. no dia 0,17% 0,26% 0,12% 0,11% 0,16% 0,24%
Var. no mês 1,75% 1,57% 1,31% 1,18% 1,07% 0,90%
Var. no ano 1,75% 1,57% 1,31% 1,18% 1,07% 0,90%

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Mercado futuro
Em 28/01/26

PU de Taxa efetiva - Contratos Cotação - em % ao ano
DI de 1 dia ajuste em % ao ano negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em fev/26 99.835,30 14,851 2.045.586 14,840 14,875 14,847
Vencimento em mar/26 98.853,97 14,834 509.563 14,826 14,847 14,835
Vencimento em abr/26 97.677,76 14,763 917.315 14,755 14,786 14,778
Vencimento em mai/26 96.634,64 14,675 81.562 14,665 14,700 14,670
Vencimento em jun/26 95.630,25 14,529 46.984 14,510 14,555 14,520
Vencimento em jul/26 94.602,66 14,390 920.553 14,370 14,420 14,385
Vencimento em ago/26 93.511,97 14,237 6.964 14,235 14,260 14,240
Vencimento em set/26 92.554,71 14,081 6.780 14,080 14,105 14,085
Vencimento em out/26 91.626,61 13,928 179.722 13,905 13,985 13,920
Vencimento em nov/26 90.721,62 13,786 2.539 13,765 13,820 13,770
Vencimento em dez/26 89.921,17 13,666 12.018 13,655 13,695 13,660

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/US$ 1.000,00
Dólar comercial do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em fev/26 5.224,66 0,20 287.855 5.174,00 5.228,00 5.197,50
Vencimento em mar/26 5.256,70 0,19 19.490 5.206,00 5.257,50 5.226,00
Vencimento em abr/26 5.298,66 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em mai/26 5.332,33 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em jun/26 5.368,50 - 0 0,00 0,00 0,00

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/€ 1.000,00
Euro do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em fev/26 6.260,67 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em mar/26 6.310,92 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em abr/26 6.360,81 - 0 0,00 0,00 0,00

Ajuste Var. no Contratos Cotação - pontos do índice
Ibovespa do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em fev/26 186.096 1,56 119.250 183.485 186.440 186.225
Vencimento em abr/26 189.798 - 0 0 0 0
Vencimento em jun/26 193.710 - 0 0 0 0
Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Captações de recursos no exterior
Últimas operações realizadas no mercado internacional *

Data Data Valor Cupom/ Spread
de do Prazo US$ Custo Retorno pontos-

Emissor/Tomador liquidação vencimento meses milhões em % em % base **

JBS 30/06/25 30/06/36 132 1.250 5,5 5,572 -
JBS 30/06/25 30/06/56 372 1.250 6,25 6,265 -
JBS 30/06/25 30/06/66 492 1.000 6,375 6,415 -
Petrobras 10/09/25 10/09/30 60 1.000 5,125 5,350 -
Petrobras 10/09/25 10/01/36 124 1.000 6,25 6,55 -
Suzano 10/09/25 15/01/36 124 1.000 5,5 5,667 -
Bradesco 20/01/26 20/01/31 60 750 - 5,375 -

Fontes: Instituições e agências internacionais. Elaboração: Valor Data. * Atualizada em 28/01/26. ** Sobre o título do Tesouro americano de
mesmo prazo. (1) Reabertura de operação

ADR - Índices
Em 27/01/26

Em Variação - em %
Índice 27/01/26 26/01/26 31/12/25 31/12/25 27/01/25 dia mês ano 12 meses

S&P BNY 259,34 255,31 236,21 236,21 184,60 1,58 9,79 9,79 40,49
S&P BNY Emergentes 576,68 567,64 520,39 520,39 376,52 1,59 10,82 10,82 53,16
S&P BNY América Latina 280,63 272,38 237,47 237,47 183,06 3,03 18,18 18,18 53,30
S&P BNY Brasil 264,57 254,50 216,99 216,99 172,32 3,96 21,93 21,93 53,53
S&P BNY México 393,86 388,42 364,17 364,17 265,54 1,40 8,15 8,15 48,32
S&P BNY Argentina 444,71 425,92 420,37 420,37 448,09 4,41 5,79 5,79 -0,75
S&P BNY Chile 273,50 268,62 228,03 228,03 140,29 1,81 19,94 19,94 94,95
S&P BNY Índia 3.033,51 3.017,95 3.194,82 3.194,82 3.026,55 0,52 -5,05 -5,05 0,23
S&P BNY Ásia 338,97 334,84 311,85 311,85 234,59 1,24 8,70 8,70 44,50
S&P BNY China 472,70 471,29 436,07 436,07 348,83 0,30 8,40 8,40 35,51
S&P BNY África do Sul 639,83 620,82 497,42 497,42 198,03 3,06 28,63 28,63 223,10
S&P BNY Turquia 31,44 31,36 26,22 26,22 35,36 0,26 19,88 19,88 -11,09

Fonte: S&P BNY Mellon. Elaboração: Valor Data

Indicadores domercado
Em 28/01/26

Variações %
Indicador Compra Venda No dia No mês No ano 12 meses
Dólar (Ptax - BC) - (R$/US$) 5,1832 5,1838 -1,06 -5,79 -5,79 -12,03
Dólar Comercial (mercado) - (R$/US$) 5,2049 5,2055 0,00 -5,16 -5,16 -11,31
Dólar Turismo (R$/US$) 5,2329 5,4129 0,12 -5,07 -5,07 -11,29
Euro (BC) - (R$/€) 6,1908 6,1926 -1,11 -4,28 -4,28 0,80
Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 6,2164 6,2171 -0,26 -3,58 -3,58 1,55
Euro Turismo (R$/€) 6,2918 6,4718 -0,26 -3,60 -3,60 1,45
Euro (BC) - (US$/€) 1,1944 1,1946 -0,05 1,61 1,61 14,59
Ouro

Banco Central (R$/g) 879,5520 879,6538 2,70 15,28 15,28 68,53
Nova York (US$/onça troy)¹ - 5.409,19 4,32 25,07 25,07 95,80
Londres (US$/onça troy)¹ - 5.277,80 3,73 22,51 22,51 92,36

Fontes: Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data. ¹ Última cotação

IMA - Índices deMercado Anbima
Em 28/01/26

Valor Var. no Var. no Var. no
Índice Referência do índice dia % mês % ano %

IRF-M 1 19.309,35 0,06 1,09 1,09
IRF-M 1+ 23.980,39 0,21 1,99 1,99
IRF-M Total 21.978,05 0,16 1,72 1,72
IMA-B 5 10.747,60 0,15 1,01 1,01
IMA-B 5+ 12.172,03 0,22 0,52 0,52
IMA-B Total 11.018,53 0,19 0,73 0,73
IMA-S Total 8.220,73 0,06 1,07 1,07
IMA-Geral Total 9.703,00 0,11 1,13 1,13
Fonte: Anbima. Elaboração: Valor Data

Juros externos
Empréstimos - em % ao ano

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
28/01/26 27/01/26 semana dezembro mês meses

SOFR - empréstimos interbancários em dólar *
Atual - 3,6600 3,6400 3,8700 3,7700 4,3500
Média em 1 mês - 3,6889 3,6973 3,7866 3,8120 4,3329
Média em 3 meses - 3,8528 3,8870 4,0106 4,0214 4,5297
Média em 6 meses - 4,1005 4,1204 4,2000 4,2072 4,8653
€STR - empréstimos interbancários em euro **
Atual - 1,9340 1,9330 1,9210 1,9340 2,9210
Média em 1 mês - 1,9323 1,9316 1,9308 1,9305 2,9216
Média em 3 meses - 1,9343 1,9341 1,9327 1,9325 3,0659
Média em 6 meses - 1,9367 1,9364 1,9353 1,9353 3,3296
Média em 1 ano - 2,1332 2,1470 2,2078 2,2175 3,6373
Euribor ***
1 mês - 1,944 1,967 1,939 1,901 2,744
3 meses - 2,039 2,030 2,026 2,019 2,615
6 meses - 2,154 2,149 2,107 2,124 2,591
1 ano - 2,249 2,216 2,243 2,258 2,534
Taxas referenciais no mercado norte-americano
Prime Rate 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 7,50
Federal Funds 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 4,50
Taxa de Desconto 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 4,50
T-Bill (1 mês) 3,70 3,69 3,69 3,56 3,60 4,33
T-Bill (3 meses) 3,67 3,66 3,68 3,59 3,63 4,30
T-Bill (6 meses) 3,66 3,64 3,64 3,86 3,60 4,28
T-Note (2 anos) 3,58 3,58 3,62 3,48 3,47 4,20
T-Note (5 anos) 3,84 3,83 3,86 3,73 3,67 4,33
T-Note (10 anos) 4,25 4,25 4,25 4,17 4,11 4,53
T-Bond (30 anos) 4,86 4,86 4,85 4,85 4,80 4,78
Fontes: ECB, EMMI, FRBNY e Valor PRO. Elaboração: Valor Data * Taxa baseada em transações de empréstimos overnight garantidos por títulos do
Tesouro EUA. ** A taxa reflete os custos de empréstimos overnight sem garantia. ***Taxas da BBA e da Federação Bancária da União Europeia

Evolução das aplicações financeiras
Rentabilidade no período em %

Mês Acumulado
Renda Fixa jan/26* dez/25 nov/25 out/25 set/25 ago/25 Ano* 12 meses**
Selic 1,05 1,22 1,05 1,28 1,22 1,16 1,05 14,32
CDI 1,05 1,22 1,05 1,28 1,22 1,16 1,05 14,32
CDB (1) 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 12,25
Poupança (2) 0,67 0,68 0,66 0,68 0,68 0,67 0,67 8,26
Poupança (3) 0,67 0,68 0,66 0,68 0,68 0,67 0,67 8,26
IRF-M 1,55 0,30 1,67 1,37 1,26 1,66 1,55 18,22
IMA-B 0,54 0,31 2,04 1,05 0,54 0,84 0,54 13,17
IMA-S 1,02 1,23 1,06 1,29 1,24 1,17 1,02 14,55
Renda Variável
Ibovespa 14,63 1,29 6,37 2,26 3,40 6,28 14,63 33,95
Índice Small Cap 12,53 -3,58 6,03 0,43 1,58 5,86 12,53 30,70
IBrX 50 15,15 1,44 6,29 2,11 3,44 6,15 15,15 32,11
ISE 12,00 -2,37 7,62 0,87 2,10 7,41 12,00 35,41
IMOB 12,63 -6,72 13,38 -1,44 6,63 13,52 12,63 73,50
IDIV 12,44 1,46 5,31 1,78 2,82 5,36 12,44 29,99
IFIX 1,94 3,14 1,86 0,12 3,25 1,16 1,94 21,15
Dólar Ptax (BC) -5,79 3,16 -0,94 1,24 -1,99 -3,14 -5,79 -11,14
Dólar Comercial (mercado) -5,16 2,88 -0,83 1,08 -1,83 -3,19 -5,16 -11,18
Euro (BC) (4) -4,28 4,49 -0,36 -0,44 -1,66 -0,89 -4,28 0,51
Euro Comercial (mercado) (4) -3,58 4,17 -0,17 -0,76 -1,50 -0,75 -3,58 0,37
Ouro (BC) 15,28 5,88 3,75 5,77 9,28 1,26 15,28 46,89
Inflação
IPCA - 0,33 0,18 0,09 0,48 -0,11 - 4,26
IGP-M - -0,01 0,27 -0,36 0,42 0,36 - -1,05
Fontes: Anbima, Bacen, B3, Focus, FGV, IBGE e Valor PRO. Elaboração: Valor Data
* Rendimento no dia 28/01/26. ** Até dez/25. (1) rendimento bruto do 1º dia útil domês (2) rentabilidade do 1º dia domês (até 03/05/12).
(3) rentabilidade do 1º dia do mês (a partir de 04/05/12). (4) Variação sobre o Real

TR, Poupança e TBF
Variações % no período
Período TR Poupança * Poupança ** TBF
11/01 a 11/02 0,1738 0,6747 0,6747 1,1229
12/01 a 12/02 0,1757 0,6766 0,6766 1,1742
13/01 a 13/02 0,1757 0,6766 0,6766 1,1742
14/01 a 14/02 0,1757 0,6766 0,6766 1,1740
15/01 a 15/02 0,1737 0,6746 0,6746 1,1227
16/01 a 16/02 0,1718 0,6727 0,6727 1,0716
17/01 a 17/02 0,1699 0,6707 0,6707 1,0207
18/01 a 18/02 0,1699 0,6707 0,6707 1,0207
19/01 a 19/02 0,1718 0,6727 0,6727 1,0720
20/01 a 20/02 0,1718 0,6727 0,6727 1,0703
21/01 a 21/02 0,1719 0,6728 0,6728 1,0730
22/01 a 22/02 0,1699 0,6707 0,6707 1,0194
23/01 a 23/02 0,1566 0,6574 0,6574 0,9674
24/01 a 24/02 0,1558 0,6566 0,6566 0,9663
25/01 a 25/02 0,1698 0,6706 0,6706 1,0174
26/01 a 26/02 0,1717 0,6726 0,6726 1,0685
27/01 a 27/02 0,1717 0,6726 0,6726 1,0681

Fonte:BancoCentral.Elaboração:ValorData.*Depósitosaté03/05/12**Depósitos
a partir de 04/05/12; Lei nº 12.703/2012

Custo do dinheiro
Em % no período

Há No fim de Há Há
Taxas referenciais 28/01/26 27/01/26 1 semana dezembro 1 mês 12 meses
Selic - meta ao ano 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 12,25
Selic - taxa over ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 12,15
Selic - taxa over ao mês 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,3654
Selic - taxa efetiva ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 12,15
Selic - taxa efetiva ao mês 1,1642 1,1642 1,1642 1,2199 1,2199 1,0061
CDI - taxa over ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 12,15
CDI - taxa over ao mês 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,3654
CDI - taxa efetiva ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 12,15
CDI - taxa efetiva ao mês 1,1642 1,1642 1,1642 1,2199 1,2199 1,0061
CDB Pré - taxa bruta ao ano - - - - - -
CDB Pré - taxa bruta ao mês - - - - - -
CDB Pós - taxa bruta ao ano - - - - - -
CDB Pós - taxa bruta ao mês - - - - - -
Taxa de juros de referência - B3
TJ3 - 3 meses (em % ao ano) 14,69 14,72 14,81 14,84 14,83 13,57
TJ6 - 6 meses (em % ao ano) 14,26 14,29 14,45 14,57 14,55 14,36
Taxas referenciais de Swap - B3
DI x Pré-30 - taxa efetiva ao ano 14,83 14,84 14,89 14,90 14,90 13,08
DI x Pré-60 - taxa efetiva ao ano 14,77 14,78 14,85 14,87 14,87 13,31
DI x Pré-90 - taxa efetiva ao ano 14,68 14,72 14,80 14,84 14,83 13,56
DI x Pré-120 - taxa efetiva ao ano 14,54 14,57 14,69 14,78 14,77 13,90
DI x Pré-180 - taxa efetiva ao ano 14,27 14,27 14,45 14,57 14,56 14,37
DI x Pré-360 - taxa efetiva ao ano 13,45 13,51 13,69 13,84 13,83 15,18
Fontes: Banco Central, B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Crédito
Taxas - em % no período

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
Linhas - pessoa jurídica 14/01 13/01 semana dezembro mês meses
Capital de giro pré até 365 dias - a.a. 39,51 40,34 39,39 38,69 37,20 35,88
Capital de giro pré sup. 365 dias - a.a. 30,53 31,42 34,49 27,29 27,04 31,40
Conta garantida pré - a.a. 52,78 57,36 41,29 44,93 43,77 42,55
Desconto de duplicata pré - a.a. 24,51 24,45 23,90 22,28 24,06 22,50
Vendor pré - a.a. 21,07 20,88 20,85 19,56 19,59 19,76
Capital de giro flut. até 365 dias - a.a. 22,75 22,71 22,99 23,66 24,62 20,00
Capital de giro flut. sup. 365 dias - a.a. 18,99 19,17 20,01 19,45 19,12 17,08
Conta garantida pós - a.a. 29,45 29,08 27,80 28,47 29,07 27,52
ACC pós - a.a. 7,10 6,55 7,48 7,50 6,25 7,62
Factoring - a.m. 3,05 3,08 3,06 3,07 3,03 3,30
Fontes: Banco Central, Anfac e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Fundos de Investimento
Análise diária da indústria - em 23/01/26

Patrimônio Rentabilidade nominal - % Estimativa da captação líquida - R$ milhões
líquido em em 12 em 12

Categorias R$ milhões (1) no dia no mês 2026 meses no dia no mês no ano meses
Renda Fixa 4.472.059,51 -4.033,70 72.579,63 72.579,63 86.212,05
RF Indexados (2) 126.992,77 0,11 0,65 0,65 13,02 -79,16 82,33 82,33 -21.732,53
RF Duração Baixa Soberano (2) 762.748,12 0,05 0,82 0,82 13,39 -1.629,45 -16.334,58 -16.334,58 -38.606,60
RF Duração Baixa Grau de Invest. (2) 1.042.847,98 0,06 0,90 0,90 14,53 -410,46 52.515,56 52.515,56 -37.510,80
RF Duração Média Grau de Invest. (2) 271.593,67 0,06 0,05 0,91 14,67 41,33 984,38 984,38 23.809,67
RF Duração Alta Grau de Invest. (2) 200.459,29 0,06 0,63 0,63 10,14 859,20 1.663,99 1.663,99 13.668,69
RF Duração Livre Soberano (2) 275.309,92 0,07 0,79 0,79 12,88 269,36 5.551,85 5.551,85 18.492,07
RF Duração Livre Grau de Invest. (2) 757.863,91 0,07 0,83 0,83 13,70 -1.879,91 13.236,18 13.236,18 -16.492,17
RF Duração Livre Crédito Livre (2) 715.564,73 0,13 1,26 1,26 14,88 31,74 7.216,51 7.216,51 160.868,49
Ações 696.969,62 -201,57 -2.374,01 -2.374,01 -45.279,79
Ações Indexados (2) 12.855,91 1,81 10,59 10,59 45,46 -4,75 -40,28 -40,28 -766,76
Ações Índice Ativo (2) 20.660,12 1,69 9,81 9,81 45,86 -6,74 -545,55 -545,55 -12.764,05
Ações Livre 250.785,54 1,17 6,38 6,38 39,28 -152,13 -1.045,88 -1.045,88 -21.583,20
Fechados de Ações 90.109,41 0,89 5,03 5,03 16,59 0,00 49,00 49,00 -31.230,59
Multimercados 1.659.501,20 1.163,22 18.353,60 18.353,60 -22.033,62
Multimercados Macro 101.813,88 0,09 1,51 1,51 14,62 67,04 -2.417,11 -2.417,11 -24.462,24
Multimercados Livre 635.182,65 0,12 1,07 1,07 16,27 310,91 6.897,60 6.897,60 -37.200,51
Multimercados Juros e Moedas 38.789,35 0,07 0,95 0,95 13,90 319,77 -414,10 -414,10 -13.069,24
Multimercados Invest. no Exterior (2) 793.534,75 0,24 1,30 1,30 13,12 314,76 11.812,78 11.812,78 59.631,83
Cambial 7.028,49 0,10 -3,32 -3,32 -5,47 5,44 139,34 139,34 856,29
Previdência 1.732.462,90 -151,52 1.379,02 1.379,02 -29.426,28
ETF 87.364,30 951,26 680,11 680,11 21.653,41
Demais Tipos 2.463.881,24 -1.275,07 10.725,55 10.725,55 -31.579,70
Total Fundos de Investimentos 8.655.386,02 -2.266,88 90.757,69 90.757,69 11.982,06
Total Fundos Estruturados (3) 2.272.731,98 90,45 -3.023,01 -3.023,01 135.845,42
Total Fundos Off Shore (4) 53.743,28 - - - -
Total Geral 10.981.861,28 -2.176,43 87.734,68 87.734,68 147.827,47
Fonte: ANBIMA. (1) PL e captação líquida de cada tipo exclui os Fundos em Cotas, evitando dupla contagem. (2) Para os tipos que iniciaram em
01/10/2015, as rentabilidades do ano e 12meses foram estimadas combase na amostra atual de fundos. (3) FIDC, FII, FIP e FMIEE. (4) PL dos
tipos imobiliários e Off-Shore referentes ao mês de dezembro de 2025 * Rentabilidade sem período completo.Obs.: Fundos de Investimentos
regidos pela ICVM 555/14, ICVM 522/12, ICVM 409/04, ICVM 359/02 e ICVM 141/91. Dados sujeitos a retificação em razão da re-
presentatividade da amostra ou cadastramento de novos fundos. PL de cada tipo considera, adicionalmente, a estimativa dos fundos que não
informaram o PL na data de emissão do relatório

Melhores e Piores do Ibovespa
Desempenho das ações em 28/01/2026
Melhores no dia
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Raízen PN RAIZ4 20,00 1,08
C&A Modas ON CEAB3 8,60 12,50
Usiminas PNA USIM5 6,57 6,97
Magazine Luiza ON MGLU3 4,56 10,08
IRB BR ON IRBR3 4,44 60,19

Piores no dia
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Embraer ON EMBJ3 -3,53 99,77
CPFL Energia ON CPFE3 -2,84 53,05
Marfrig ON MBRF3 -2,51 19,03
Braskem PNA BRKM5 -2,41 9,71
WEG ON WEGE3 -2,14 51,57

Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Reservas internacionais
Liquidez Internacional *, em US$ milhões

Fim de período Diário
mai/25 358.459 15/01/26 374.559
jun/25 361.440 16/01/26 374.291
jul/25 360.011 19/01/26 375.041
ago/25 364.767 20/01/26 375.467
set/25 367.832 21/01/26 376.070
out/25 368.353 22/01/26 376.243
nov/25 370.828 23/01/26 377.143
dez/25 372.984 26/01/26 378.794
Fonte: Banco Central. Elaboração: Valor Data. *Agrega, aos valores do conceito Caixa,
haveres como títulos de exportação e outros de médio e longo prazos

Bolsas de valores internacionais
Em 12 meses

Variações % Menor Maior
País Cidade Índice 28/01/26 27/01/26 No dia No mês No ano Em 12 meses índice índice
Américas
EUA Nova York Dow Jones 49.015,60 49.003,41 0,02 1,98 1,98 9,29 37.645,59 49.590,20
EUA Nova York Nasdaq-100 26.022,79 25.939,74 0,32 3,06 3,06 21,24 17.090,40 26.119,85
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
EUA Nova York S&P 500 6.978,03 6.978,60 -0,01 1,94 1,94 15,00 4.982,77 6.978,60
Canadá Toronto S&P/TSX 33.176,07 33.096,40 0,24 4,61 4,61 30,51 22.506,89 33.176,07
México Cidade do México IPC 69.959,73 68.877,64 1,57 8,79 8,79 35,75 50.316,59 69.959,73
Colômbia Bogotá COLCAP 2.506,43 2.496,18 0,41 21,20 21,20 70,04 1.474,00 2.521,54
Venezuela Caracas IBVC 3.259,87 3.376,14 -3,44 56,55 56,55 2.324,61 330,15 321.836,75
Chile Santiago IPSA 11.627,58 11.626,20 0,01 10,94 10,94 65,28 7.035,01 11.627,58
Peru Lima S&P/BVL General - - - - - 20,75 27.840,85 34.937,73
Argentina Buenos Aires Merval 3.230.714,02 3.244.319,97 -0,42 5,87 5,87 32,64 1.683.959,61 3.244.319,97

Europa, Oriente Médio e África
Euro - Euronext 100 1.757,55 1.774,71 -0,97 2,14 2,14 16,36 3.651,79 4.744,08
Alemanha Frankfurt DAX 24.822,79 24.894,44 -0,29 1,36 1,36 15,83 19.670,88 25.420,66
França Paris CAC-40 8.066,68 8.152,82 -1,06 -1,02 -1,02 2,14 6.863,02 8.362,09
Itália Milão FTSE MIB 45.138,73 45.440,44 -0,66 0,43 0,43 24,88 32.730,57 45.849,77
Bélgica Bruxelas BEL-20 5.380,41 5.396,81 -0,30 5,95 5,95 25,10 3.862,22 5.396,81
Dinamarca Copenhague OMX 20 1.741,51 1.776,29 -1,96 8,29 8,29 -15,81 1.436,08 2.203,25
Espanha Madri IBEX-35 17.607,60 17.804,10 -1,10 1,73 1,73 44,87 11.785,80 17.804,10
Grécia Atenas ASE General 2.347,23 2.313,62 1,45 10,68 10,68 51,86 1.478,92 2.347,23
Holanda Amsterdã AEX 997,13 1.001,68 -0,45 4,82 4,82 10,99 796,45 1.011,01
Hungria Budapeste BUX 128.194,87 127.493,86 0,55 15,46 15,46 50,90 82.400,87 128.194,87
Polônia Varsóvia WIG 125.561,69 124.725,22 0,67 7,10 7,10 45,67 85.963,68 125.561,69
Portugal Lisboa PSI-20 8.663,41 8.654,25 0,11 4,84 4,84 33,48 6.253,96 8.663,41
Rússia Moscou RTS* 1.151,60 1.144,58 0,61 3,36 3,36 22,15 922,33 1.259,09
Suécia Estocolmo OMX 3.027,47 3.043,95 -0,54 5,01 5,01 14,87 2.175,77 3.043,95
Suíça Zurique SMI 13.023,81 13.216,23 -1,46 -1,84 -1,84 4,56 10.887,73 13.476,32
Turquia Istambul BIST 100 13.407,44 13.106,99 2,29 19,06 19,06 32,46 9.008,87 13.407,44
Israel Tel Aviv TA-125 3.991,37 4.026,22 -0,87 8,95 8,95 59,26 2.403,99 4.028,47
África do Sul Joanesburgo All Share 125.069,20 123.419,60 1,34 7,97 7,97 48,10 81.553,66 125.069,20

Ásia e Pacífico
Japão Tóquio Nikkei-225 53.358,71 53.333,54 0,05 6,00 6,00 36,76 31.136,58 54.341,23
Austrália Sidney All Ordinaries 9.250,60 9.268,50 -0,19 2,57 2,57 7,01 7.524,30 9.390,10
China Shenzhen SZSE Composite 2.718,05 2.718,26 -0,01 7,39 7,39 42,23 1.777,37 2.746,01
China Xangai SSE Composite 4.151,24 4.139,90 0,27 4,60 4,60 27,71 3.096,58 4.165,29
Coreia do Sul Seul KOSPI 5.170,81 5.084,85 1,69 22,70 22,70 103,83 2.293,70 5.170,81
Hong Kong Hong Kong Hang Seng 27.826,91 27.126,95 2,58 8,57 8,57 37,59 19.828,30 27.826,91
Índia Bombaim S&P BSE Sensex 82.344,68 81.857,48 0,60 -3,37 -3,37 8,49 72.989,93 85.762,01
Indonésia Jacarta JCI 8.320,56 8.980,23 -7,35 -3,77 -3,77 16,11 5.967,99 9.134,70
Tailândia Bangcoc SET 1.338,90 1.334,45 0,33 6,29 6,29 -0,51 1.062,78 1.345,77
Taiwan Taipé TAIEX 32.803,82 32.317,92 1,50 13,26 13,26 39,44 17.391,76 32.803,82

Fontes: Valor PRO, Bolsas de Bangcoc, Bogotá, Bombaim, Budapeste, Istambul, Jacarta, Joanesburgo, Lima, Madrid e Zurique. Elaboração: Valor Data
* Índice expresso em dólares

B3 - Brasil, Bolsa, Balcão
Índices de ações em 28/01/26

No No No Em 12
Índice dia mês ano meses

Variação%em reais
Ibovespa 184.691 1,52 14,63 14,63 48,88
IBrX 78.032 1,53 14,72 14,72 48,41
IBrX 50 31.050 1,56 15,15 15,15 47,59
IEE 129.032 -0,32 4,86 4,86 62,19
SMLL 2.594 1,40 12,53 12,53 41,48
ISE 4.672 1,04 12,00 12,00 46,34
IMOB 1.482 1,35 12,63 12,63 83,07
IDIV 12.914 1,26 12,44 12,44 43,18
IFIX 3.849 0,22 1,94 1,94 29,38

Variação%emdólares
Ibovespa 35.629 2,61 21,67 21,67 69,25
IBrX 15.053 2,61 21,77 21,77 68,71
IBrX 50 5.990 2,64 22,23 22,23 67,78
IEE 24.891 0,74 11,30 11,30 84,37
SMLL 500 2,48 19,45 19,45 60,84
ISE 901 2,12 18,88 18,88 66,36
IMOB 286 2,43 19,56 19,56 108,12
IDIV 2.491 2,34 19,35 19,35 62,77
IFIX 742 1,29 8,21 8,21 47,08

Fontes: B3, Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Índices de ações Valor-Coppead
Em pontos

No fim de Variação - em %
Índice 28/01/26 27/01/26 dez/25 dez/25 dia mês Ano

Valor-Coppead Performance 216.869,77 215.712,75 187.981,61 187.981,61 0,54 15,37 15,37
Valor-Coppead Mínima Variância 118.886,04 118.838,87 112.063,66 112.063,66 0,04 6,09 6,09

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Protocolos: 22.814.312-0; Edital: 5/2025
Subvenção ao Prêmio de Seguro Rural/PR
Objeto: A empresa Allianz Seguros S.A. está apta e qualificada à
implementação de Subvenção Econômica ao Prêmio de Seguro Rural
SEPSR/PR ao produtor com propriedade no Estado do Paraná.
A Comissão de Credenciamento, Resolução nº 26/2025.
Curitiba, 28 de janeiro de 2026.

GOVERNO DO ESTADO DO PARANÁ
Secretaria da Agricultura e do Abastecimento- SEAB
Departamento de Economia Rural- DERAL

Companhia Aberta
Declaração de Propósito

As companhias abaixo, na condição de prospectivas controladoras direta e indireta de sociedade
seguradora, neste ato Declaram: 1) A intenção de constituir sociedade seguradora, nos termos da
Resolução CNSP nº 422, de 11 de novembro de 2021, e da Circular SUSEP nº 700, de 4 de abril de
2024, a qual funcionará com as características abaixo especificadas, operação cuja aprovação prévia
já foi concedida pela Superintendência de Seguros Privados (SUSEP); 2) A inexistência de quaisquer
restrições que possam afetar sua respectiva reputação, conforme inciso V do artigo 17 da Resolução
CNSP nº 422, de 11 de novembro de 2021; e 3) Esclarecem que, de acordo com a regulamentação
brasileira aplicável, quaisquer objeções às declarações e esclarecimentos aqui apresentados deve-
rão ser notificados diretamente à Superintendência de Seguros Privados (SUSEP), no prazo máximo
de 15 (quinze) dias, contados da data desta publicação, por meio de documento em que os autores
estejam devidamente identificados, acompanhado da documentação comprobatória e justificativas,
observado que os declarantes poderão, na forma da legislação em vigor, ter direito à vista do respec-
tivo processo, documentação e justificativas apresentadas por tais terceiros. Denominação Social:
IRB (Seg) Vida e Previdência Seguradora S.A. (“Seguradora”). Local e sede: São Paulo, SP, Bra-
sil. Patrimônio Líquido: R$ 18.500.000,00 (dezoito milhões e quinhentos mil reais). Composição
societária: IRB Holding S.A., sociedade anônima constituída de acordo com as leis da República
Federativa do Brasil, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, à Avenida República do Chile
nº 330, Torre Leste, 4º andar, Centro, CEP n° 20.031-170, devidamente inscrita no CNPJ/MF sob o nº
63.029.005/0001-67 (“IRB Holding”), que deterá 100% (cem por cento) das ações representativas do
capital social da Seguradora. Objeto social: realizar operações de seguros dos ramos de pessoas e
de previdência privada, em qualquer das suas modalidades, podendo ainda participar, como sócia ou
acionista, em outras sociedades, observadas as disposições legais pertinentes. Controladores: IRB
Holding, acima qualificada, diretamente, e IRB-Brasil Resseguros S.A., sociedade anônima consti-
tuída de acordo com as leis da República Federativa do Brasil, com sede na Cidade e Estado do
Rio de Janeiro, na Avenida República do Chile nº 330, Torre Leste, 3º e 4º Andar, Centro, CEP n°
20.031-170, devidamente inscrita no CNPJ/MF sob o nº 33.376.989/0001-91, detentora de 100%
(cem por cento) das ações do IRB Holding, indiretamente. Rio de Janeiro, 28 de janeiro de 2026.
IRB-Brasil Resseguros S.A.: Marcos Pessôa de Queiroz Falcão - Diretor-Presidente, Frederico
Santana Knapp - Diretor Vice-Presidente Financeiro. IRB Holding S.A.: Bernardo Netto Arruda -
Diretor-Presidente, Thays Vargas Ferreira - Diretora Financeira.

IRB-Brasil Resseguros S.A.
CNPJ: 33.376.989/0001-91 - NIRE: 333.0030917-9

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO - ESCOLA DE ARTES, CIÊNCIAS E HUMANIDADES
AVISO DE LICITAÇÃO – RETIRRATIFICAÇÃO DO EDITAL

Modalidade: Concorrência – nº 01/2025 – EACH - Número da Licitação: 91001/2025
CONTRATANTE (UASG) 102168 – EACH/USP - Processo SEI nº 154.00009870/2025-75 .
A Escola de Artes, Ciências e Humanidades torna público aos interessados que realizará licitação na modali-
dade CONCORRÊNCIA, sob N°: 01/2025 – EACH, do tipo menor preço, cujo objeto é a reforma do sistema de
climatização da biblioteca, conforme especificações e condições constantes deste Edital, sua retirratificação e
seus Anexos, cuja data para início do prazo de Recebimento das Propostas Eletrônicas será o dia 30/01/2026
a partir das 08h00, estando a sessão de disputa agendada para o dia 19/02/2026 às 08h00, sendo o acesso
à sessão por intermédio do sistema eletrônico de contratações denominado “compras.gov” através do sítio
https://www.gov.br/compras/pt-br. O Edital e sua retirratificação na íntegra se encontrará disponível a partir
do dia 30/01/2026, além da página do “compras.gov”, citada anteriormente, nos seguintes endereços: ht-
tps://www5.each.usp.br/licitacoes-em-andamento/ e www.imprensaoficial.com.br.

Companhia Aberta
Declaração de Propósito

As companhias abaixo, na condição de prospectivas controladoras direta e indireta de sociedade
seguradora, neste ato Declaram: 1) A intenção de constituir sociedade seguradora, nos termos da
Resolução CNSP nº 422, de 11 de novembro de 2021, e da Circular SUSEP nº 700, de 4 de abril de
2024, a qual funcionará com as características abaixo especificadas, operação cuja aprovação prévia
já foi concedida pela Superintendência de Seguros Privados (SUSEP); 2) A inexistência de quaisquer
restrições que possam afetar sua respectiva reputação, conforme inciso V do artigo 17 da Resolução
CNSP nº 422, de 11 de novembro de 2021; e 3) Esclarecem que, de acordo com a regulamenta-
ção brasileira aplicável, quaisquer objeções às declarações e esclarecimentos aqui apresentados
deverão ser notificados diretamente à Superintendência de Seguros Privados (SUSEP), no prazo
máximo de 15 (quinze) dias, contados da data desta publicação, por meio de documento em que os
autores estejam devidamente identificados, acompanhado da documentação comprobatória e justifi-
cativas, observado que os declarantes poderão, na forma da legislação em vigor, ter direito à vista do
respectivo processo, documentação e justificativas apresentadas por tais terceiros. Denominação
Social: IRB (Seg) Corporate Seguros S.A. (“Seguradora”). Local e sede: São Paulo - SP, Bra-
sil. Patrimônio Líquido: R$ 18.500.000,00 (dezoito milhões e quinhentos mil reais). Composição
societária: IRB Holding S.A., sociedade anônima constituída de acordo com as leis da República
Federativa do Brasil, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, à Avenida República do Chile
nº 330, Torre Leste, 4º andar, Centro, CEP n° 20.031-170, devidamente inscrita no CNPJ/MF sob o
nº 63.029.005/0001-67 (“IRB Holding”), que deterá 100% (cem por cento) das ações representativas
do capital social da Seguradora. Objeto social: realizar operações de seguros dos ramos de danos,
em qualquer das suas modalidades, podendo ainda participar, como sócia ou acionista, em ou-
tras sociedades, observadas as disposições legais pertinentes. Controladores: IRB Holding, acima
qualificada, diretamente, e IRB-Brasil Resseguros S.A., sociedade anônima constituída de acordo
com as leis da República Federativa do Brasil, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na
Avenida República do Chile nº 330, Torre Leste, 3º e 4º Andar, Centro, CEP n° 20.031-170, devida-
mente inscrita no CNPJ/MF sob o nº 33.376.989/0001-91, detentora de 100% (cem por cento) das
ações do IRB Holding, indiretamente. Rio de Janeiro, 28 de janeiro de 2026. IRB-Brasil Resseguros
S.A.: Marcos Pessôa de Queiroz Falcão - Diretor-Presidente, Frederico Santana Knapp - Diretor
Vice-Presidente Financeiro. IRB Holding S.A.: Bernardo Netto Arruda - Diretor-Presidente, Thays
Vargas Ferreira - Diretora Financeira.

IRB-Brasil Resseguros S.A.
CNPJ: 33.376.989/0001-91 - NIRE: 333.0030917-9

Acesse portaldoassinante.com.br
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Duarte: “Não senti honestidadenessamensagem, porque, se fosse algo transparente, nãoprecisariampagar”

CLAUDIOBELLI/VALOR

BancosObjetivo de abordagem seria apresentar informações sobre ‘o que realmente está acontecendo’

Influenciadores relatampropostadoBRB
LuanaDandara eLaisGodinho
DeSãoPaulo

Influenciadores relataram nas
redes sociais ter sido procurados
para defender a imagem do Ban-
co de Brasília (BRB) em seus per-
fis. Ao menos três criadores de
conteúdo afirmaram ter recebi-
do propostas para participar de
um almoço com o objetivo de
“apresentar a versão dos fatos”
da instituição financeira, segui-
da da publicação de conteúdos
nas redes sociais, com orienta-
ções sobre as informações que
deveriam ser repassadas ao
público. Os contatos pediam
orçamentos dos profissionais.

A Flap, empresa de comunica-
ção que atende o BRB, afirmou
ao Valor que a iniciativa esta-
va relacionada a um projeto
ainda em fase preliminar de
planejamento, sem submissão
ou aprovação prévia do banco.

A abordagem veio à 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
bancário. A ofensiva ocorreu
no fim de 2025, e a investiga-
ção buscará apurar se houve
pagamento pelas publicações e
quem teria financiado a ação.

O BRB passa por um momento
delicado por causa de sua cone-
xão com o Master. O banco do
Distrito Federal fez uma proposta
para adquirir parte da instituição
de Daniel Vorcaro em março de
2025, depois de ter comprado R$
12,2 bilhões 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 área de finanças. Entre
eles, está Murilo Duarte, conheci-
do como Favelado Investidor,
que reúne cerca de 586 mil segui-
dores no Instagram. Ao Valor,
ele afirmou ter recebido uma
mensagem no WhatsApp na
manhã de ontem, enviada por
Luciana Medeiros, CEO da agên-
cia The Marketing Arm (TMA).

Na mensagem, Medeiros soli-
citava um orçamento para a par-
ticipação de Duarte em um al-
moço “em nome do presidente
do banco, Nelson Antonio de
Souza”. Segundo o texto, “a equi-
pe técnica do banco irá apresen-
tar informações relevantes sobre
o que realmente está acontecen-
do”. O encontro estava previsto
para 10 ou 24 de fevereiro, em
São Paulo, com local a definir.

“O objetivo da ação é que o BRB
tenha a chance de explicar as me-

didas de contenção de danos e as
ações de recuperação, para que os
convidados do almoço divulguem
de maneira transparente e objeti-
va as informações recebidas por
seus seguidores”, dizia a mensa-
gem visualizada pelo Valor.

Entre as entregas previstas esta-
vam a presença no almoço, a pu-
blicação de stories “que achar ne-
cessário para relatar de forma ho-
nesta o evento” e um “reels” (ví-
deo) de resumo, com “briefing” —

ou seja, orientação prévia sobre o
conteúdo — fornecido pela marca.
Aproposta tambémincluíadireito
de uso de imagem para reprodu-
ção do material nas redes do ban-
co e impulsionamento (promoção
paga)por30dias, compagamento
ematé40diasapósaassinaturado
contratoeemissãodenota fiscal.

Duarte contou já ter trabalhado
com a TMA em 2019, em uma pa-
lestra sobre criação de conteúdo, e
que se sentiu “desrespeitado” com
a abordagem. “Não senti honesti-
dade nessa mensagem, porque, se
fosse algo transparente, não 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 conteúdo. Renata Barre-
to, que soma cerca de 1,3 milhão
de seguidores no Instagram, afir-
mou ter recebido proposta por e-
mail, enviada também por Medei-
ros,naterça-feiraànoite.AoValor,

ela disse ter se surpreendida com o
contato, já que não conhecia a
agência nem a executiva, não atua
com publicidade e mora nos Esta-
dosUnidoshádoisanosemeio.

Renato Breia, cofundador da
Nord Investimentos, também re-
latou ter sido procurado, confor-
me publicação compartilhada
por ele na rede social X e confir-
mada por sua assessoria de im-
prensa. Ele reúne cerca de 188
mil seguidores no Instagram.

Procurado pelo Valor, o BRB
não se manifestou. A Flap, agência
responsável pela conta do banco
do Distrito Federal, afirmou que a
iniciativa partiu da própria em-
presa e que se tratava de uma “co-
tação para um evento ainda em
fase preliminar de planejamento,
sem prévia submissão ou aprova-
ção do Banco BRB”. Segundo a
Flap, a TMA fez o contato com os
influenciadores a seu pedido.

“O objetivo da agência era con-
vidar influenciadores reconheci-
dos no mercado pela seriedade e
pela atuação no segmento econô-
mico/financeiro para um evento
onde seria feita uma apresentação
institucional pela nova direção do
BRB”, disse a Flap, em nota enviada

ao Valor. “O propósito da iniciati-
va era ampliar o acesso à informa-
ção, promovendo transparência e
permitindo que diferentes públi-
cos tivessem contato com os escla-
recimentosprestadospelobanco.”

A agência também disse que
não houve “qualquer tentativa
de compra de opinião ou inter-
ferência editorial” e que respeita
a independência dos profissio-
nais que atuam em redes sociais.
“Ressaltamos que a abordagem
foi conduzida pela equipe da
agência e seus fornecedores,
sem qualquer participação de
funcionários do Banco BRB.”

Antes de o Master ser liquida-
do pelo BC, em novembro, o BRB
tentou adquirir 58% do capital
da instituição. A transação foi
anunciada em março de 2025,
ajustada e reduzida ao longo
dos meses, mas acabou barrada
pelo regulador em setembro.

À época, o Master enfrentava
uma crise de liquidez e chegou a
vender ativos ao BRB. A Operação
Compliance Zero, deflagrada pela
Polícia Federal no mesmo dia da li-
quidação do banco, apura a ven-
da ao BRB de R$ 12,2 bilhões em
créditos supostamente forjados.

AFlap, empresa de
comunicação que
atende oBRB,
afirmou que
iniciativa estava
em fase preliminar
de planejamento

Toffoli autoriza inquérito
sobreperfisque fizeram
ataquesaoBancoCentral
TiagoAngelo eGiullia Colombo
DeBrasília

A Polícia Federal (PF) abriu um
inquérito para apurar se influen-
ciadores foram contratados para
atacar de forma coordenada au-
toridades e instituições envolvi-
das na liquidação do Banco Mas-
ter. A investigação foi autorizada
pelo ministro Dias Toffoli, do Su-
premo Tribunal Federal (STF).

Nocomeçodestemês, comono-
ticiou o Valor, a Polícia Federal de-
cidiu que iria investigar a atuação
dos influenciadores. A investiga-
ção busca saber se os perfis recebe-
ram pelas publicações e quem pa-
gou por elas. De lá para cá, o órgão
fez apurações preliminares e pe-
diu, há cerca de 15 dias, a autoriza-
çãodeToffoli, quesóveioagora.

Pelo menos 46 perfis em redes
sociais teriamatuadoemumbom-
bardeio digital com ataques si-
multâneos contra o Banco Central
(BC). A campanha já havia sido ob-
servada durante o processo de ten-
tativadevendadoMasteraoBanco
de Brasília (BRB), mas cresceu nas
últimas semanas, desde que as in-
vestigações sobre irregularidades
na operação foram ao Supremo
Tribunal Federal e que o Tribunal
de Contas da União (TCU) deci-
diu realizar uma inspeção no BC.

Emjaneiro,aFederaçãoBrasilei-
ra de Bancos (Febraban) chegou a
divulgar nota afirmando que ter
identificado um “volume atípico”
depostagensrelacionadasaosetor
bancário. Apesar de não citar no-
minalmente, a entidade se refe-
ria à liquidação 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-
ções sobre celebridades, sem li-
gação com assuntos econômicos.

Um dos principais alvos deles
teria sido Renato Gomes, que esta-

vanofimdeseumandatocomodi-
retor de organização do sistema fi-
nanceiro e resolução do BC. A
ofensiva também mirou o presi-
dente do BC, Gabriel Galípolo, e o
diretor de fiscalização, Aílton de
Aquino. Este prestou depoimen-
to ao STF em 30 de dezembro.

O projeto teria sido batizado de
“DV”(as iniciaisdeDanielVorcaro,
dono do Master). O objetivo seria
impulsionar a versão de “precipi-
tação” e levantar dúvidas sobre a
atuaçãodoBCna liquidação.

Após os episódios virem à tona
no início de janeiro, a defesa do
banqueiro enviou manifestação ao
Supremo Tribunal Federal negan-
do relação com esses influenciado-
res.Dissequenuncacontratounin-
guémparaatacaroBancoCentral
e que Vorcaro seria alvo de uma
campanha de desinformação.

Procurada, a defesa de Vorcaro
negou que o banqueiro tenha
qualquer relação com a contrata-
ção, “difusãode fakenews”oucom
“campanhas digitais de difama-
ção contra autoridade pública”.

“Ao contrário, sua defesa tem
reiterado que Vorcaro é alvo de
campanha difamatória e de
disseminação orquestrada e
sistemática de informações fal-
sas que vêm prejudicando sua
reputação nos últimos meses,
muito antes da liquidação do
Banco Master”, afirmou.

Em outra decisão, Toffoli devol-
veuà JustiçadeSãoPaulooprocesso
em que o empresário Nelson Tanure
é acusado de usar informações sigi-
losas na construtora Gafisa. Tanure
foidenunciadopelapráticade“insi-
der trading” na operação de aquisi-
ção da incorporadora Upcon, ocor-
rida entre 2019 e 2020. A Justiça de
SP enviou o caso a Toffoli em 16 de
janeiro,apósadefesadoempresário
afirmar que havia relação entre o
processoeoinquéritodoMaster.Em
decisão sigilosa, Toffoli discordou
doargumentodadefesa.AJustiçade
SPaceitouadenúnciaontem.

Provisãodobancocom
Masterpodechegara
R$5bi, disseAquinoàPF
TiagoAngelo, IsadoraPeron e
EstevãoTaiar
DeBrasília

O diretor de fiscalização do
Banco Central, Ailton de Aquino,
disse à Polícia Federal (PF) que a
reserva de recursos a ser feita pe-
lo Banco de Brasília (BRB) para
cobrir perdas com o Banco Mas-
ter pode se aproximar de R$ 5 bi-
lhões. Aquino foi ouvido pela PF
em 30 de dezembro no inquérito
que apura o suposto esquema de
fraude no Master. O Valor teve
acesso à transcrição da oitiva.

No depoimento, Aquino afir-
mou que o BC já havia identifica-
do que seriam necessários R$ 2,6
bilhões para cobrir perdas com a
compra de carteiras de crédito
sem lastro. Segundo ele, no en-
tanto, a tendência 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-
carnoMaster,agentetambémes-
tá ponderando que faltam mais,
temqueser feitaprovisãodemais
de R$ 2,2 bilhões”, afirmou.

O BC já solicitou que o BRB faça
uma provisão de R$ 2,6 bilhões. A
informação consta no termo de
comparecimento enviado pelo BC
em 7 de janeiro. Já a investigação
da PF mira a venda de R$ 12,2 bi-
lhões em carteiras supostamente
fraudadas. O caso tramita no Su-
premo Tribunal Federal (STF), sob
arelatoriadoministroDiasToffoli.

Aquino disse ainda que, apli-
cando corretamente técnicas de

auditoria e governança, seria pos-
sível identificar a inexistência dos
créditos. Na sua avaliação, houve
falhaporpartedoBRB, tantoqueo
banco foi reiteradamente questio-
nadopormeiodeofíciosdoBC.

O diretor também afirmou não
ter “conhecimento” de pressão de
“autoridades da República” em re-
lação ao processo para liquidar ou
nãooMaster.Adecisão foi tomada
pelo BC em novembro, na mesma
data em que o dono do banco, Da-
nielVorcaro, foipresopelaPF.

Em outro momento, Aquino
afirmou que o Master não conse-
guia cumprir suas obrigações de
depósitos compulsórios. Esses de-
pósitos são retidos pelo BC por
meio de alíquotas cobradas sobre
recursos captados pelas institui-
ções e servem como “colchão” de
liquidez do sistema bancário. “Ele
(Master) não estava conseguindo
cumpriro seucompulsório”,disse.

Segundo o diretor, a situação
contrastava com os créditos que o
Master dizia ter em sua carteira e
que eram ofertados ao BRB na ne-
gociação. “Isso obviamente, como
supervisor, levantaumalerta [para
o BC] e necessita aprofundamento
nos trabalhos”,disse.

Aquino também disse que o ba-
lanço do Master tinha inconsistên-
ciascontábeisdeR$5,5bilhões.Es-
sas inconsistências tinham origem
na compra pelo próprio Master de
ativos de outra empresa por R$ 6,7
bilhões,antesdevenderR$12,2bi-
lhõesemcréditosparaoBRB.

“Dado que o BRB pagou R$ 12
bilhões, deveria ter um reconheci-
mento contábil no balanço do
Master de R$ 5,5 bilhões. Este reco-
nhecimento do ponto de vista de
receitanão foi feito”,disse.

Procurado, o BRB informou que
qualquer estimativa de necessida-
de de capital considerará integral-
mente todos os efeitos identifica-
dos na avaliação dos fundos e ati-
vos repassados pelo Banco Master.
BCeMasternãocomentaram.

Americanas S.A. – Em Recuperação Judicial
CNPJ/MF Nº 00.776.574/0006-60 - NIRE 3330029074-5

Edital de Convocação para Assembleia Geral de Debenturistas da 22ª
(Vigésima Segunda) Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis
emAções, da Espécie Quirografária, comGarantiaAdicional Fidejussória,
a serConvoladaemdaEspécie comGarantiaReal,comGarantiaAdicional
Fidejussória, em três séries, para Distribuição Pública, sob o rito de
Registro Automático de Distribuição, da Americanas S.A. - Em
Recuperação Judicial. Nos termos da Lei nº 6.404 de 15 de dezembro de
1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Ações”) e da Resolução
Comissão de Valores Mobiliários nº 81, de 29 de março de 2022, ficam
convocados os Debenturistas da 22ª (Vigésima Segunda) Emissão de
Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária,
com Garantia Adicional Fidejussória, a ser Convolada em da Espécie com
Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, em três séries, para
Distribuição Pública, sob o rito de Registro Automático de Distribuição, da
Americanas S.A. - Em Recuperação Judicial, sociedade anônima com registro
de companhia aberta perante a Comissão deValores Mobiliários (“CVM”), com
sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Sacadura
Cabral, 102, Parte, Saúde, CEP 20081-902, inscrita no Cadastro Nacional da
Pessoa Jurídica do Ministério da Fazenda (“CNPJ/MF”) sob o
nº 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 Vórtx Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda.,
instituição financeira, com sede na cidade de São Paulo, estado de São Paulo,
na Rua Gilberto Sabino, nº 215, 4º andar, CEP 05425-020, inscrita no CNPJ/
MF sob o nº 22.610.500/0001-88 (“Agente Fiduciário”), neste ato representada
na forma do seu contrato social, como agente fiduciário representando a
comunhão dos Debenturistas, nomeado no Instrumento Particular de Escritura
da 22ª (VigésimaSegunda)Emissão deDebênturesSimples,NãoConversíveis
emAções, da Espécie Quirografária, comGarantiaAdicional Fidejussória, a ser
Convolada em da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional
Fidejussória, em três séries, para Distribuição Pública, sob o rito de Registro
Automático de Distribuição, da Americanas S.A. - Em Recuperação Judicial
(“Escritura de Emissão”, “Emissão” e “Debêntures”) celebrada em 23 de
agosto de 2024 entre a Emissora, o Agente Fiduciário e a Garantidora,
conforme aditada de tempos em tempos, a reunirem-se em primeira
convocação, para Assembleia Geral (“Assembleia”), a ser realizada em 23
de fevereiro de 2026, às 15:00 horas, de forma exclusivamente remota e
eletrônica através da plataforma Microsoft Teams, conforme Resolução
CVM nº 81, de 29 de março de 2022 (“Resolução CVM 81”), nos termos deste
edital, a fim de que os Debenturistas deliberem sobre as seguintes matérias da
Ordem do Dia: (i) Aprovar a alienação de imóveis da Emissora cuja relação
será disponibilizada aos Debenturistas que se habilitarem para participação na
Assembleia (“Imóveis”), declarados por esta com valuation total estimado entre
R$ 346.000.000,00 e R$ 468.000.000,00, os quais não estão listados noAnexo
4.1.4 do Plano de Recuperação Judicial como ativos para desinvestimento e
tampouco compõem as UPIs Definidas, sem que configure Evento de
Inadimplemento Não Automático disposto nas Cláusulas 7.2, “vi” e 8.1(xxix),
ambas da Escritura de Emissão, e que o valor de venda dos Imóveis não seja
computadopara fins daapuraçãodo limite total agregadodeR$200.000.000,00
(duzentos milhões de Reais) previsto nas Cláusulas 7.2, “vi” (f) e 8.1(xxix),
ambas da Escritura de Emissão - o qual permaneceria aplicável apenas para a
alienação de outros bens do ativo permanente da Emissora; sendo que, caso
os Debenturistas aprovem a matéria ora em referência, a Emissora obriga-se a
destinar 60% (sessenta por cento) do montante líquido recebido pela Emissora
que exceder R$ 200.000.000,00 (duzentos milhões de reais) em razão da
venda dos Imóveis e de outros bens do ativo permanente da Emissora,
considerados em conjunto, à amortização extraordinária ou resgate antecipado
das Debêntures, conforme o caso, observados os procedimentos previstos na
Escritura de Emissão; (ii) Autorizar a Emissora a aportar até R$ 75.000.000,00
(setenta e cinco milhões de reais) em fundo de investimento em direitos
creditórios (“FIDC”) destinado à aquisição dos créditos originados no âmbito da
operação de crédito direto ao consumidor estruturada pela Emissora, cuja
carteira de crédito será de até R$ 350.000.000,00 (trezentos e cinquenta
milhões de reais), sem que configure Evento de Inadimplemento Não
Automático disposto nas Cláusulas 7.2, “v” e 8.1(xxx), ambas da Escritura de
Emissão, e que o valor aportado no FIDC não seja computado para fins da
apuração do limite de concessão de crédito de R$ 10.000.000,00 (dez milhões
de reais) previsto nas Cláusulas 7.2, “v” e 8.1(xxx), ambas da Escritura de
Emissão; (iii) Aprovar a incorporação da controlada não operacional da
Emissora,EcoliveryCourrierosLtda., inscritanoCNPJsobonº16.890.506/0001-
53, pela sua controlada operacional Click-Rodo Entregas Ltda., inscrita no
CNPJ sob o nº 15.121.491/0009-53, no intuito de simplificar a estrutura
societária da Companhia e, consequentemente, reduzir custos de operação e
manutenção, sem que configure Evento de Inadimplemento Não Automático
disposto na Cláusula 7.2, “viii” da Escritura de Emissão; e (iv) Ratificar a
alteração da Conta de Pagamento M&A, para que passe a corresponder à
contade titularidadedoAgenteFiduciário. InformaçõesGerais:1.AAssembleia
convocada por meio deste edital ocorrerá de forma exclusivamente remota e
eletrônica, através do sistema “Microsoft Teams” de conexão via internet por
meio de link de acesso a ser disponibilizado pela Emissora e/ou Agente
Fiduciário àqueles Debenturistas que enviarem ao endereço eletrônico da
Emissora para ri@americanas.io, e aoAgente Fiduciário para jma@vortx.com.
br; e agentefiduciario@vortx.com.br, em até 2 (dois) dias antes da realização
daAssembleia, podendoserencaminhadoatéohoráriode iníciodaAssembleia,
os seguintes documentos: (a) quando pessoa física, documento de identidade;
(b) quando pessoa jurídica, cópia de atos societários e documentos que
comprovem a representação do Debenturista; (c) quando for representado por
procurador, procuração com poderes específicos para sua representação na
Assembleia, obedecidas as condições legais, especialmente as do art. 126, §1º
da Lei das Sociedades por Ações e do art. 654, §1º e §2º da Lei nº 10.406, de
10 de janeiro de 2002 (“Código Civil”). 2. O Agente Fiduciário recomenda que
os Debenturistas acessem a Plataforma Digital com antecedência de, no
mínimo, 30 (trinta)minutos do início daAGD, a fimde evitar eventuais problemas
operacionais, e que os Debenturistas se familiarizem previamente com a
Plataforma Digital para evitar problemas com a sua utilização no dia da AGD.
3. O Agente Fiduciário não se responsabilizará por quaisquer problemas
operacionais ou de conexão que os Debenturistas possam enfrentar, bem
como por eventuais questões alheias ao Agente Fiduciário que possam
dificultar ou impossibilitar a sua participação na Assembleia por meio do
sistema eletrônico. 4.Os Debenturistas que participarem via Plataforma Digital,
de acordo com as instruções do Agente Fiduciário, serão considerados
presentesàAGDeassinantesdaataedo livrodepresença,ou,alternativamente,
o registro em ata dos Debenturistas que participarem da AGD, pelos meios
referidos neste edital, pode ser realizado pelo presidente da mesa ou pelo
secretário daAGD, cujas assinaturas podem ser feitas por meio de certificação
digital ou reconhecidas por outro meio que garanta sua autoria e integridade
em formato compatível com o adotado para a realização da AGD, observado o
disposto no artigo 76, §2º da Resolução CVM 81. 5. Este Edital se encontra
disponível na página do Agente Fiduciário (www.vortx.com.br). 6. Os termos
com iniciais maiúsculas utilizados neste Edital que não estiverem aqui
expressamente definidos têm o significado que lhes foi atribuído na Escritura da
Emissão. Rio de Janeiro (RJ), 27 de janeiro de 2026. Americanas S.A. – Em
Recuperação Judicial.
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Fundosde
pensão e a
perspectiva
danova regra
de solvência
Palavra do
gestor

Christian
Catunda,
GustavoMorais
eRicardoPena

A
capacidade de
honrar os
compromissos
de longo prazo
(solvência) e

questões de déficit e superávit
são condições centrais na
gestão dos fundos de
pensão. E as regras atuais
podem mudar, alterando
significativamente a análise
sobre a solvência e a situação
financeiro-atuarial dos planos
de benefícios administrados.
A proposta formulada pela
Superintendência Nacional
de Previdência Complementar
(Previc) começa a ser discutida,
em março, pelo Conselho
Nacional de Previdência
Complementar (CNPC).

Anormaatual (Resolução
CNPCno 30/2018) representou
ummarcoaoconsolidar
diretrizes sobreavaliaçõese
hipótesesatuariais, tratamento
dedéficits e superávits. Porém,
após seteanosdesuavigência,
a conclusãoéqueanorma
precisa seratualizada,pois se
baseia somentena“duration”
dopassivodosplanos
previdenciários.Mudanças
demográficasenocenário
econômico,bemcomoaprópria
evoluçãodaspráticasatuariais
internacionalmenteadotadas,
tornaramessencialmodernizara

regulaçãoparadeixá-lamais
eficienteeproporcionalaos
riscosqueafetamosplanos.

Diversosplanos
vêmregistrandodéficits
anuais recorrentes,oqueos
obrigaaadotar sucessivos
equacionamentos. Em
muitoscasos, issoexige
contribuiçõesextraordinárias
elevadasdeparticipantes,
assistidosepatrocinadores,
comprometendode forma
acentuadaosorçamentos
familiares, chegandoemalguns
casosa50%darendamensal.
Paraasempresas, éumincentivo
à retiradadepatrocínio.

Alémdisso, anormaatual
prevêummecanismochamado
de“ajustedeprecificação”,que
tambémmerece ser revisto. Tal
mecanismoextrabalanço,
contabilmentecontroverso,
permiteantecipar resultados
futuros, emfunçãodadiferença
entrea taxade jurosutilizada
comometaatuarialdosplanos
ea taxade jurosdos títulos
públicos federais indexadosao
IPCAqueestejammarcados “na
curva”. Issoacabaresultando,no
curtoprazo,numareduçãonos
valoresdosequacionamentos
dedéficits. Epodecomprometer,
no longoprazo, a solvênciados
planoseagravar transferências
intergeracionais entre

participantesatuais eassistidos
futuros. É tambémumestímulo
regulatórioparaconcentração
atualde investimentosem
títulospúblicos federais.

Apropostaemdiscussão
trazumasériede inovações,
apartirdeumnovomodelo
desolvência,baseadono
conceito internacionalde índice
desolvência (IS),queestabelece
intervalos simétricosde
tolerância (ISpisoe IS teto), a
partirdediretrizesdaprópria
LCno 109/2001,para
monitorara solvênciadosplanos
edeterminaroqueprecisa ser
equacionado, emcasodedéficit,
oudistribuído, emcasode
superávit.Anovaregra também
prevêperíodode tolerância
de trêsanosparaacomodar
oscilaçõesconjunturais
econômicas, financeiras,
demográficaseatuariais,
evitandoequacionamentos
desnecessáriosemperíodos
dealtavolatilidade.

Onovopadrãodesolvência,
principal itemdaproposta,
foidiscutidonoâmbitoda
ComissãoNacionaldeAtuária
(CNA)daPrevic, combase
empráticas internacionais
adaptadasà realidadebrasileira.
Essemodelo fundamenta-seno
conceitode índicedesolvência,
indicadoratuarialquemedea

capacidadedoplanodehonrar
seuscompromissoscom
participanteseassistidosao
longodotempo.Aproposta
define índicesdesolvência
teto,pisoemeta,permitindo
variaçõesdecurtoprazono
indicadoremfunçãode
volatilidade temporária,
principalmentepor impactos
daconjunturaeconômica,
masassegurandoasolvência
atuarialde longoprazopara
oplanoprevidenciário.Ao longo
deumperíodode transição,
ametadesolvência será
gradualmenteelevadaaté
atingir100%,nãopodendoficar
abaixodeumpisoprudencial,
nempermaneceracimadeum
teto,garantindoopermanente
equilíbrio financeiro.

Paraametodologiado
intervalodetaxade jurosmínima
emáximaqueoplanopode
adotarnoscálculosatuariais, será
criadoummodelo, considerando
acomposiçãodacarteirade
investimentosdosplanos,
suapolíticade investimentos
paraospróximoscinco
anoseosdiferentescenários
macroeconômicos futuros.

Aproposta indica tambémum
percentualpreferencialmáximo
incidente sobre saláriosou
benefícios, limitadoem35%
paraasomadascontribuições

normaiseextraordinárias,
evitandoencargosexcessivos
sobreparticipanteseassistidos, e
exigindoumarevisãoestrutural
docontratoprevidenciário
paraquehaja reequilíbriona
solvênciadoplanodebenefícios.

A ideiaé tornarosistema
mais sólidoesustentávelno
longoprazo, transparentee
alinhadoàsmelhorespráticas
previdenciáriasdesupervisão
e regulaçãodeprevidência
complementar (IOPSe
WPIP/OCDE), commetodologias
mais robustase individualizadas
paraaavaliaçãodasolvência
edoequilíbrioatuarialdos
planos,numregimede
capitalização financeira, visando
fortaleceraconfiançanoregime
deprevidênciacomplementar.

ChristianCatunda é diretor de normas
substituto daPrevic

GustavoMorais é especialista em
previdência complementar daPrevic

RicardoPena é diretor-superintendente
daPrevic

Esteartigo reflete asopiniõesdoautor, e
nãodo jornalValorEconômico.O jornal não
se responsabiliza enempode ser
responsabilizadopelas informaçõesacima
ouporprejuízosdequalquernaturezaem
decorrênciadousodestas informações.

XP cobrará taxa de plataforma de assessoria no ‘fee fixo’
AdrianaCotias
SãoPaulo

Após um período de diálogo
com as assessorias de investi-
mentos, a XP Inc. começou a
comunicar à rede a cobrança
de uma taxa dos escritórios
que aderirem ao modelo de
“fee fixo” — em que o serviço
de intermediação é pago pelo
cliente e não via comissões por
produtos distribuídos.

Segundo o Valor apurou, ha-
verá uma “escadinha” regressiva
por volume sob os cuidados do
assessor. Começa com uma co-
brança de 20 pontos-básicos pa-
ra patrimônios de até R$ 1 mi-
lhão, de 15 pontos para o inter-
valo entre R$ 1 milhão e R$ 3
milhões, e de 10 pontos para
volumes acima de R$ 3 milhões.

Segundo uma fonte a par da no-
va política de tarifação, a cobran-
ça não muda a regra para o esto-

que já sob o modelo de fee fixo de
imediato. A receita atual dos pro-
fissionais vai ser preservada pelo
menos até 31 de janeiro de 2027.

A partir de fevereiro de 2027,
permanecerão sem cobrança do
fee de plataforma os assessores
que atingirem média de 65 pon-
tos no índice de saúde XP no se-
gundo semestre deste ano. Essa é
uma métrica de qualidade criada
pela instituição no fim do ano
passado, que considera itens co-
mo o aumento do “share of wal-
let”, a parcela do patrimônio do
investidor na plataforma, o cres-
cimentodacaptação, aaderência
à alocação sugerida, além do ín-
dice de satisfação do cliente.

A carência será sempre semes-
tral. Quem ficar fora dos parâ-
metros ou cair na avaliação
passa a ter carência ou cobran-
ça no semestre subsequente.

Para os novos clientes que esco-
lheremomodelodefeefixo,haverá

a cobrança da taxa de plataforma a
partirde1o defevereirode2026.

Na reunião de representante
da XP com gestores dos 60 es-
critórios mais relevantes da re-
de, ficou acertado que a ado-
ção do modelo de fee será para
clientes com mais de R$ 300
mil, com uma trava de receita
por ativo (ROA) de 1,5%.

O intervalo de cobrança do
fee do cliente vai de 0,4% a 1,5%
ao ano. A XP não comentou so-
bre as mudanças na sua política.

Houve um certo desconforto
entre gestores de escritórios que
participaram da conferência vir-
tual com a XP na terça-feira. “Não
pegou bem. O sentimento é de
quebra de confiança, justamen-
te em um momento complica-
do de mercado, problemas de
reputação da XP e de captação
mais difícil”, afirmou um deles.

Outro interlocutor entende
que a cobrança 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 será estimula-
do a migrar para o modelo de con-
sultoriadaCVM,emquenãoexiste
esse tipo de cobrança”, afirma ou-
tra fonteapardasconversas.

No Brasil, o BTG Pactual, princi-
palconcorrentedaXPnadistribui-
çãode investimentospelocanalde
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 não ficava com
um pedaço da remuneração.

A justificativa da XP para os

gestores dos principais escritó-
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 reunião. No modelo
de fee fixo em assessoria, na de-
volução de comissões pela ven-
da de produtos de investimen-
tos só metade volta para o inves-
tidor. A XP retém a sua parcela.

Já no ano passado, a plataforma
tinha feito um ajuste na sua políti-
ca em relação ao fee fixo para ga-
rantir a qualidade no nível de ser-
viço e equidade na precificação,
afirmou fonte a par das tratativas
com os escritórios. A ideia agora é
ter um preço cobrado que seja
justo em função da segmentação
por faixa de renda dos clientes.

A inspiração vem da indústria
de investimentos internacio-
nal, em que grandes platafor-
mas cobram um fee pelo uso
da infraestrutura.

Internamente, a XP discute ou-
tros modelos, além do transacio-
nal vigente e o de fee fixo. A co-
brança de uma assinatura aos
moldes dos serviços de streaming
seria uma das alternativas estuda-
da, segundo uma fonte. Essa polí-
tica como um todo é tida como a
pedra fundamental para prepa-
rar a companhia para o futuro.

A lógica é que se as assessorias
e os clientes estão indo na direção
da remuneração fixa, é preciso fa-
zer essa transição com transpa-
rência sobre o modelo e os parâ-
metros de devolução de cashback.
A carência e a preservação de re-
ceitas relativas ao estoque foi uma
solução de contorno se o asses-
sor atingir um percentual míni-
mo no seu índice de qualidade.

Nos resultados do terceiro tri-
mestre de 2025, a XP infor-
mou que 21% dos ativos sob
custódia no varejo já rodavam
no modelo de fee fixo.

“Para que omodelo
funcione é
necessário que haja
recursos para
fortalecer cada
regulador antes de
qualquermudança”
Marcus R. Peixoto

Regulação Técnicos da autarquia propõem implementação faseada
para endereçar desafios operacionais, orçamentários e políticos

CVMaponta limitaçõespara
implantar ‘twinpeaks’nopaís

BrunoLuna,daCVM:Riscoproibitivocompossibilidadededanosaomercado

GuilhermePimentaeVictoriaNetto
DeBrasília e doRio

Embora o Brasil tenha uma ba-
se normativa sólida para a ado-
ção de um novo modelo regula-
tório para os mercados financei-
ro e de capitais como o “twin
peaks”,opaísenfrenta limitações
estruturais que inviabilizam a
instituição do padrão no mo-
mento atual, demandando uma
implementação faseada, mostra
estudo inédito conduzido pela
Comissão de Valores Mobiliá-
rios (CVM) obtido pelo Valor.

O debate do “twin peaks” vol-
tou à tona na última semana,
quando, em meio à crise envol-
vendo o Banco Master e a investi-
gação do uso de fundos de forma
fraudulenta, o ministro da Fa-
zenda, Fernando Haddad, defen-
deu que o Banco Central (BC) as-
suma funções de fiscalização de
fundos, hoje sob alçada 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 não divulgado publicamen-
te e que começou a ser condu-
zido em 2025, aponta desafios
considerados mais críticos, co-
mo limitações de recursos, cus-
tos, autonomia operacional
dos reguladores e a localização
da regulação macroprudencial.
Os técnicos da autarquia ma-

DIVULGAÇÃO

pearam o sistema regulatório
de todas as jurisdições do G20.

Além disso, fatores políticos e
conjunturais — especialmente o
trâmite legislativo no Congresso e
experiências anteriores de propos-
tas para alterações no arcabouço
regulatório dos mercados que fo-
ram abandonadas — podem difi-
cultar ou até inviabilizar a imple-
mentação no curto prazo. Para
funcionar, a adoção integral do
“twin peaks” exigiria esforços sig-
nificativos e uma clara priorização
políticaporpartedogoverno.

O mapeamento identificou 16
desafios potenciais para uma
eventual migração ao “twin
peaks”. O trabalho também bus-
cou medir o nível de esforço ne-
cessário para enfrentar cada um
desses desafios. Em nove dos 16
pontos, o esforço exigido seria
considerado “normal”, o que in-
dica que o Brasil estaria relativa-
mente preparado. No entanto,
sete desafios demandariam um
esforço maior. É o caso dos re-
cursos para o fortalecimento dos
reguladores, que aparece como
um dos temas mais críticos.

Atualmente, o Brasil trabalha
com um modelo de regulação se-
torial, que já não é mais domi-
nante em outras jurisdições, se-
gundo o estudo. Aqui, há uma di-
visão por setor, com a CVM fican-
do responsável pela regulação e
supervisão do mercado de capi-

tais, o BC com o sistema financei-
ro nacional, a Superintendência
de Seguros Privados (Susep) com
o mercado de seguros e a Supe-
rintendência Nacional de Previ-
dência Complementar (Previc)
com os fundos de previdência.

No modelo “twin peaks”, have-
ria dois reguladores: um pruden-
cial eoutro,deconduta.Oregula-
dor prudencial, por sua vez, seria
responsável por definir as regras
eanalisar aestabilidadedos siste-
mas regulados. Já o regulador de
conduta seria, primordialmente,
o guardião do consumidor/in-
vestidor do produto financeiro.

Bruno Luna, chefe da Assesso-
ria de Análise Econômica, Gestão
de Riscos e Integridade (ASA) da
CVM, responsável pelo estudo,
disse em entrevista ao Valor que
a adoção abrupta de um modelo

“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 países adotam mo-
delos de regulação “twin peaks”
ou com dois reguladores, mas
cada um com suas característi-
cas. O modelo setorial, adotado
pelo Brasil, só é visto hoje em
países como Argentina, Arábia
Saudita, Índia, México e Turquia.

O modelo estudado para o Bra-
sil é mais baseado nas estruturas
presentes no Reino Unido, Austrá-
lia, África do Sul, Bélgica, Holanda
e Nova Zelândia. Em outros paí-
ses, um único órgão é responsá-
vel por toda a regulação dos mer-
cados financeiro e de capitais.

A tendência, de acordo com o
estudo, é a de que os países do G20
tenham cada vez menos regulado-
res, inclinação atribuída à sofisti-
cação do mercado. “São respostas
regulatórias. Os limites e frontei-
ras que existiam entre os diferen-
tes setores, entre o que seria segu-
ro, crédito,mercado financeiro, es-
tão ficando muito porosas e dei-
xandodeexistir”,dizBrunoLuna.

Mas para que o modelo funcio-
ne é necessário que haja recursos
para fortalecer cada regulador an-
tes de qualquer mudança, indica
o Marcus Rodrigues Peixoto, ins-
petor da CVM e coordenador do

estudo. O tema também demanda
um amplo debate e adaptação
gradual no decorrer do tempo.

Aequiparaçãodecarreirasentre
servidores de cada regulador tam-
bém é um ponto levantado. Isso
porque, em 100% dos casos anali-
sados, a implementação foi feita
em fases e implicou o “intercâm-
bio” não só de sistemas, mas tam-
bém de pessoas entre as institui-
ções antes que o “twin peaks” fos-
se efetivamente estabelecido.

O estudo também mostra que
há um desafio fiscal e orçamentá-
rio na implementação do modelo.
No Reino Unido, por exemplo,
houve um gasto inicial de R$ 1,2
bilhão, em valores da época, para a
implementação do “twin peaks”,
em 2012, em face dos custos de ca-
pacitação, adaptação de sistemas e
dopróprioorçamentoparaosdois
órgãos. Na África do Sul, o mon-
tante ficou em torno de R$ 1 bi-

lhão. A título de comparação, o
orçamento anual discricionário
da CVM em 2026 é de R$ 36 mi-
lhões e, em dez anos, houve uma
perda de 70% no orçamento.

Outrodesafioéacomposiçãode
pessoal. O regulador de conduta
da Austrália, por exemplo, tem um
corpo de 2 mil funcionários. No
Reino Unido, em dez anos, a equi-
pe técnica foi robustecida em 70%.
Na CVM, a força de servidores foi
reduzida7%nomesmoperíodo.

Os técnicos da CVM apontam
que outro ponto precisa ser ob-
servado: se haverá um órgão re-
cursal para a revisão de decisões
condenatórias. Hoje, o Conselho
de Recursos do Sistema Financei-
ro Nacional (CRSFN) é responsá-
vel por analisar, em segunda e úl-
tima instância administrativa,
recursos contra decisões de BC,
CVM e Conselho de Controle de
Atividades Financeiras (Coaf).
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JudiciárioEstudomostraqueelas foramderrotadas
namaioriadas154decisões judiciaisproferidas
emdezEstados, entreosanosde2023e2025

Justiçanegareparação
avítimasdogolpedo
falsoadvogado
BeatrizOlivon
DeBrasília

Vítimas do golpe do falso ad-
vogado não têm obtido muito
sucessonasaçõesquetêmajuiza-
do para tentar obter reparação
pelos valores perdidos. Foram
derrotadas em 51,9% das 154 de-
cisões judiciais de primeira e se-
gunda instâncias proferidas en-
tre 2023 e 2025, em dez Estados.
E venceram em 37,7%. Os dados
são de levantamento da platafor-
ma de pesquisa jurídica com in-
teligência 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 solução do mérito ou por
outros motivos processuais.

O golpe do falso advogado é
realizado por meio de telefone-
masouaplicativosdemensagens
mirando pessoas que têm pro-
cessos na Justiça. 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
informações profissionais reais.

As mensagens enviadas às víti-
mas, em geral, simulam vitórias
em ações 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 falsificação ve-
rossímil, diz Deoclides Neto, fun-

dador e CEO da Juit, é que os gol-
pes não são aleatórios, segundo
mostram os dados do levanta-
mento, mas direcionados, com
conhecimento dos processos.

Ainda segundo ele, o levanta-
mento revela que os pedidos têm
se concentrado na esfera cível
porque a primeira condenação
que as vítimas buscam é na área
financeira. “Os casos em que há
condenação de empresas têm,
em geral, um conjunto probató-
rio muito forte”, afirma Neto. “Se
não for um caso flagrante, as
condenações são muito difíceis.”

Dos 154 casos encontrados,
apenas cinco eram criminais e
tentam punir os supostos auto-
res dos crimes. Os demais tentam
atingir os responsáveis pelos
meios usados pelos criminosos,
como bancos, aplicativos de
mensagens e até mesmo tribu-
nais de justiça, que disponibili-
zam sistemas com informações
sobre as vítimas. Desse total, são
64decisõesdeprimeira instância
e 90 da segunda, de São Paulo,
Goiás, Rio Grande do Sul, Minas
Gerais, Paraná, Pernambuco, Pa-
rá, Bahia, Amapá 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
telecomunicações e tecnologia
em busca de estratégias. Na pla-
taforma ConfirmADV, criada pe-
la entidade, é possível se certifi-
car de que o advogado que entra
em contato é quem alega ser.
Desde o lançamento, em abril de
2025, foram recebidas 26.683
solicitações. 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-
ção” e não pode ser usada como
instrumento de fraude.

Essa checagem sobre quem é o
advogado que procura as vítimas
é importante porque, de acordo
com as decisões judiciais encon-
tradas,háumatendênciadeban-
cos, empresas de telecomunica-
ção e plataformas alegarem a
“culpa exclusiva da vítima ou de
terceiro” se isso não foi feito. Os
dados apontam, porém, que as
vítimas têm sucesso quando en-
tram com ação contra bancos,
comprovando falhas nos meca-
nismos de segurança ou que a
transação fugiria do seu perfil de
correntista.

Foi o que aconteceu no caso de
uma vítima que chegou a trans-
ferir R$ 144 mil para o golpista,
que acreditava ser seu advogado.
Na Justiça, ela pediu a devolução
dos valores para o Itaú. Na pri-
meira instância, conseguiu res-
ponsabilizar a instituição finan-
ceira para reaver os valores. O

banco recorreu e o caso aguarda
julgamento no Tribunal de Justi-
ça de São Paulo (TJSP).

Nesse caso, a vítima é uma pes-
soa idosa, possui conta no banco
há muito tempo e tem um pa-
drão de movimentação na conta
corrente que foi diferente no dia
em que sofreu o golpe, segundo
explicou seu advogado, Márcio
Machado Valêncio, do Valêncio
Advogados. “Esse tipo de situa-
ção, somada ao fato de que gol-
pes têm sido recorrentes, deveria
acender um alerta nos bancos
para que providenciem tecnolo-
gias algorítmicas de bloqueio
automático, sempre que houver
desvio de padrão”, afirma.

Na decisão, o juiz da 14ª Vara
Cível de São Paulo, Antonio
Manssur Filho, considerou que
os fraudadores possuíam todas
as informações da vítima, o que
indica descuido do banco com
relação à guarda de dados sigilo-
sos e do seu sistema. “A ação de
terceiros criminosos, porquanto
previsível e passível de preven-
ção, não pode ser tida como
idêntica ao caso fortuito ou força
maior”, diz ele na decisão. Esse é
o caso de maior valor localizado
no TJSP. Em média, a perda fica

BetoSimonetti: golpedo falso advogado tenta se aproveitar da credibilidadedaadvocacia brasileira
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JBS conseguederrubarcobrançanoCarf
BeatrizOlivon
DeBrasília

A 1a Turma da Câmara Supe-
rior do Conselho Administrativo
de Recursos Fiscais (Carf) afastou
pedido da Fazenda Nacional para
que a JBS fosse responsabilizada
por débitos tributários da Bertin,
adquirida em 2007, por meio de
uma reorganização societária
chamada de “drop down”. A for-
ma da operação foi fundamental
para ser mantida pela última ins-
tância a decisão da 1ª Turma Or-
dinária da 3ª Câmara da 1ª Seção,
proferida em 2023.

No modelo drop down, uma
empresa transfereativosepassivos
para outra e recebe, em contrapar-
tida, participação acionária. Foi
por meio desse mecanismo que,
em 2007, a Bertin Ltda transferiu
ativos e passivos relacionados à
atividade de frigorífico para a Ber-
tin S/A. Dois anos depois, a JBS in-
corporou a Bertin S/A. Na autua-
ção, a fiscalização exigiu débitos
tributáriosdaBertinLtda.

No Carf, a Fazenda Nacional ale-
gou que ocorreu, no caso, uma ci-
são parcial. Isso atrairia a respon-

sabilidade da JBS pelos débitos da
Bertin. Em 2023, por maioria de
votos, porém, 1ª Turma Ordinária
da 3ª Câmara da 1ª Seção enten-
deu que as operações de drop
down e cisão parcial são diferentes
e repercutem de forma diversa no
quadro societário e no patrimônio
das empresas. A decisão conside-
rou que, no drop down, o recebi-
mento da participação societária
se dá como contrapartida aos bens
integralizadosna investida.

Agora, em decisão unânime, a
Câmara Superior considerou que
não era possível tomar como pa-
radigma — decisão contrária
apresentada pela parte para acei-
tação do recurso — um caso de ci-
são parcial e negou o pedido da
Fazenda Nacional. Sem a análise
do mérito, a decisão da 1ª Turma
Ordinária da 3ª Câmara da 1ª Se-
ção foi mantida.

A relatora, conselheira Maria
Carolina Maldonado Mendonça
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 tributários
relativos ao quarto trimestre de

2009 com base no artigo 132 do
Código Tributário Nacional (CTN),
citando como “cisão parcial” a
operaçãode2007.Mas,acrescenta,
a autuação decorre de transferên-
cias de receitas e despesas entre as
empresas do grupo ocorridas de-
poisda “cisãoparcial”.

“Não há no acórdão paradig-
ma qualquer manifestação acer-
ca da possibilidade de caracteri-
zação de uma operação de drop
down como cisão e tampouco da
responsabilidade tributária dela
resultante”, afirma ela no voto.

O artigo 132 do CTN estabelece
que “a pessoa jurídica de direito
privado que resultar de fusão,
transformação ou incorporação
deoutraouemoutraéresponsável
pelos tributos devidos”. O drop
downnãoestáprevisto literalmen-
te no Código Tributário Nacional
como hipótese de responsabilida-
de tributária por sucessão empre-
sarial e, por isso, segundo especia-
listas, a relevânciaemsaber secon-
funde-seounãocomacisão.

Os advogados que representa-
ram a JBS na Câmara Superior do
Carf, Roberto Duque Estrada e
Pedro Grillo, sócios de Brigagão,

“Foirepelida
atentativade
requalificaraoperação
comocisãoparcial”
Roberto D. Estrada

“Esse tipo de
situação deveria
acender umalerta
nos bancos ”
Márcio M. Valêncio

Duque Estrada Advogados, des-
tacaram que foi repelida a tenta-
tiva de requalificar como cisão
parcial a operação de drop down
realizada em 2007 entre Bertin
Ltda e Bertin S.A.

Os advogados reforçaram ain-
da que efeitos jurídicos e econô-
micos do drop down não se con-
fundem com os decorrentes da
cisão parcial, por isso não have-
riaa responsabilização tributária
com base no artigo 132. No as-
pecto processual, o precedente
indica a impossibilidade de indi-
cação de novo acórdão paradig-
ma em agravo (recurso).

Segundo Caio Malpighi, tribu-
tarista no Vieira Rezende Advo-
gados, apesar de não ser tipifica-
do na norma brasileira como ou-
tras operações societárias (como
a cisão), o drop-down é muito
utilizado em reorganizações so-
cietárias e de ativos e, principal-
mente, como preparação para a
alienação de um ativo. Esse for-
mato permite isolar um ativo por
meio de uma integralização de
capital, acrescenta o advogado.

“É, de fato, um modelo muito
eficiente”, afirma. Malpighi des-

taca que é diferente da cisão, em
que há uma saída efetiva de ati-
vos do balanço da companhia de
origem. “A empresa que cinde re-
duz o capital social quando a ci-
são é parcial, ou pode ser extinta
quando a cisão é total.”

No drop down, diz, a operação
éestruturadacomoumatroca. “A
sociedade que transfere os ativos
recebe, como pagamento, parti-
cipações societárias emitidas pe-
la sociedade que está recebendo
esses ativos”, afirma.

Emnota,a JBSinformaqueadeci-
são reforça seu entendimento no
sentido de que outros passivos que
não fizeram parte dos ativos incor-
porados pela JBS não podem ter seu
passivo direcionado a ela, por não
terem feito parte do drop down en-
treTintoHoldingeBertinS/A.

“Na operação analisada existe
somente a substituição dos ativos
por participação societária, não
ocorrendo esvaziamento patrimo-
nial, situação distinta da cisão”,
diz. A empresa afirma ainda que a
Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional (PGFN) já emitiu parecer,
onde atesta que a operação de
dropdownnãoseenquadraemal-

guma das formas de sucessão (Pa-
recer PGFN/CAT nº 21/2015). O pa-
recer se refere a pedido para apro-
veitar regime benéfico (drawback)
aque tinhadireitoa incorporada.

Procurada, a Procuradoria-Ge-
ral da Fazenda Nacional (PGFN)
informou que não se manifesta-
ria sobre o caso.

. BELPEDROSA

em torno de R$ 7.498,50.
De acordo com a Federação

Brasileira de Bancos (Febraban),
o setor investiu mais de R$ 5 bi-
lhões no ano passado para a pre-
vençãoecombatea fraudesegol-
pes. A entidade não tem dados
específicos sobre o golpe do falso
advogado, mas informou em no-
ta que, junto com seus associa-
dos, tem como prioridade a pre-
venção e combate a golpes.

A Febraban alerta que os clien-
tes devem ficar atentos ao rece-
berem mensagens de número
desconhecido afirmando ser ad-
vogado ou representante de es-
critório de advocacia, além de
desconfiar se for pedido o paga-
mento de taxa para a liberação
de um processo judicial. Além
disso, a entidade recomenda que
nunca sejam enviadas informa-
ções 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 já participaram de
reuniões com a OAB.

A Meta recomenda que as pes-
soas denunciem qualquer con-

teúdo que acreditem violar suas
diretrizes. Afirma, em nota, que
atividades com o objetivo de en-
ganar ou explorar terceiros não
são permitidas em suas platafor-
mas e está 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 telecomunicações que
são suas associadas seguem “rigo-
rosos critérios de segurança”, ali-
nhados às melhores práticas dis-
poníveisnosetor, atuandopronta-
mente diante de suspeitas de irre-
gularidades. Ainda segundo a en-
tidade, os mecanismos de preven-
ção e combate a fraudes são conti-
nuamente aperfeiçoados e o setor
mantém diálogo permanente com
autoridadeseaOAB.

O Itaú, por sua vez, afirma que
não comenta processos específi-
cos, mas atua de forma colabo-
rativa com as autoridades com-
petentes nos casos de golpes e
fraudes praticados por terceiros,
reforçando seu compromisso
com a segurança e a educação fi-
nanceira dos clientes.

ines249 
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IA e Justiça
do Trabalho:
a chance de
um salto
institucional

Opinião Jurídica

DouglasAlencar
Rodrigues,Ana
CarlaBliacheriene
eLucianoVieira
deAraújo

E
m poucas décadas o
Brasil passou do
papel ao processo
eletrônico,
incorporamos

automações, aprimoramos
sistemas de gestão de acervo e
desenvolvemos soluções
capazes de organizar fluxos de
trabalho do Poder Judiciário.
Agora, na era da inteligência
artificial (IA) generativa,
corremos o risco de se
consolidar na Justiça um
“museu de grandes novidades”.

O percurso da Justiça digital
foi construído com esforço
institucional e aprendizado
contínuo e colocou o país à
frente de muitas experiências
internacionais. A chegada da
inteligência artificial
generativa introduz tecnologia
em atividades cognitivas que
tocam o núcleo da função
jurisdicional, com efeitos
diretos sobre a qualidade das
decisões, a segurança jurídica e
a legitimidade democrática
do Poder Judiciário.

A promessa é 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
experiência concreta em
diversos setores tem revelado
um quadro menos triunfalista.
Soluções passivas elevam a

sobrecarga cognitiva de
magistrados e servidores,
exigem revisão constante,
geram retrabalho e entregam
resultados muito variáveis,
justamente em um ambiente
que demanda previsibilidade,
precisão e coerência. A
variabilidade probabilística das
respostas das IAs torna-se
sensível nas relações de
trabalho e a confiança da
sociedade no sistema de justiça.

NaJustiçadoTrabalho,
orientadaàproteçãosocial,a
tecnologianãopodeseravaliada
apenaspeloganhodevelocidade,
mastambémpeloseuimpacto
sobreasgarantiasconstitucionais
dodevidoprocessolegale
preservararesponsabilidade
institucional.AResoluçãonº
615/2025traduzemcritérios
operacionais,deveres jurídicos
derivadosdademocracia.
Énecessáriocompreender
porquedeterminado
resultadofoisugerido,
quaisdadosecritérios foram
acionados,quemequando
utilizouosistema.Adecisãoé
humanaearesponsabilidade
permanecehumana.

É nesse cenário 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
usuário e pouco integradas aos
fluxos completos da atividade

judicial. O resultado prático é
paradoxal, transfere para o
usuário a tarefa de “costurar” o
processo decisório,
reconstruindo contexto,
revisando saídas, corrigindo
inconsistências 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
responsabilização por falhas.

No isomorfismotecnológico
existente, as instituições tendem
aimitar soluçõesadotadaspor
pares,movidaspela lógicade“se
outros tribunaisestãousando,
devemosusar também”, levando
àadoçãode tecnologiaspela
necessidadesimbólicade
modernização, semavaliação
deadequaçãoaocontexto
institucional e semmensuração
de impactos jurídicose
psicossociais.Oresultadoéa
transformaçãodigital convertida
emvitrine, enãoemganho
estrutural.Geracustos invisíveis:
mais correções;mais
microdecisõesderevisão;mais
desgastedeequipesemaior risco
de inconsistênciadecisória.

Por isso, ganha relevância a
proposta de inteligência
artificial generativa ativa como
infraestrutura institucional.
Desenhada para operar
integrada aos ciclos completos
da atividade jurisdicional,

combinando modelos de
linguagem com módulos de
computação clássica para
validações. Com arquitetura
híbrida, reduz o espaço de
imprevisibilidade, aumenta a
estabilidade e viabiliza
auditoria consistente. A
rastreabilidade deixa de ser
promessa e torna-se prática.

Em pesquisa do
pós-doutorado na EACH-USP,
percebemos que o avanço real
não depende de IA como
espetáculo, mas de desenho
institucional da tecnologia,
com organização da
informação, verificações
formais, redução de variações
indevidas, maior transparência,
menos retrabalho e maior
segurança para o exercício
da jurisdição.

IA generativa passiva rebaixa
o magistrado e o servidor a
revisores permanentes de
saídas algorítmicas, gestores de
comandos e agentes, além de
corretores de textos, em vez de
ampliá-los como agentes
estratégicos da jurisdição. Esse
deslocamento produz
sobrecarga, frustração e risco
de deterioração da qualidade
decisória. Quando bem
desenhada, a tecnologia pode
liberar energia institucional
para o que realmente importa:
coerência; qualidade
argumentativa; gestão de
precedentes; atenção ao
contraditório; e prestação
jurisdicional efetiva. A

diferença entre um caminho
e outro não é detalhe
técnico, é escolha institucional,
vinculada por se tratar
de interesse público.

O que está em jogo é a
possibilidade de modernização
com legitimidade: adotar
tecnologia com transparência;
controle; rastreabilidade; e
responsabilidade, compatível
com a Resolução CNJ nº
615/2025 e com a Constituição.
Se o Brasil quiser manter sua
posição de vanguarda é preciso
transformar com prudência
institucional, pesquisa
aplicada, governança robusta e
arquitetura adequada. Entre
atalhos sedutores e soluções
estruturantes, a escolha
definirá não apenas a
eficiência do Judiciário, mas a
qualidade da justiça que
entregamos à sociedade.

DouglasAlencarRodrigues,Ana
CarlaBliacheriene eLucianoVieira de
Araújo são, respectivamente, ministro
do Tribunal Superior do Trabalho,
pós-doutorando da EACH-USP;
professora de Direito da EACH-USP,
doutora em Direito; e professor de
Sistemas da Informação da EACH-USP,
doutor em Bioinformática

Este artigo reflete as opiniões do autor,
e não do jornal Valor Econômico.
O jornal não se responsabiliza e nem
pode ser responsabilizado pelas
informações acima ou por prejuízos
de qualquer natureza em decorrência
do uso dessas informações

PregãoEletrônico 90001/2026
O Centro Nacional de Monitoramento e Alertas de Desastres Naturais - CEMADEN,
com sede no Parque Tecnológico da cidade de São José dos Campos SP, lançou
edital de licitação na modalidade pregão eletrônico, que visa à contratação de serviço
de Vigilância Patrimonial ostensiva e uniformizada para atuar na sede do CEMADEN, a
ser executada com regime de dedicação exclusiva de mão de obra.Apublicação consta
noDiárioOficial daUniãododia29/01/2026.OEdital doPregãoEletrôniconº 90001/2026
pode ser retirado a partir de 29/01/2026 de 08h00 às 12h00 e de 13h00 às 17h00, no
seguinte endereço: Estrada Dr. Altino Bondesan,500, Distrito de Eugenio de Melo - São
JosedosCampos-SPouhttps://www.gov.br/compras/pt-br.Oenviodaspropostasdeverá
ser feito a partir de 29/01/2026 às 08h00 no site https://www.gov.br/compras/pt-br. A data
deaberturadaspropostasocorreránodia13/02/2026às09h00nositehttps://www.gov.br/
compras/pt-br. Mais informações: (12) 3205-0111 ou licitacao@cemaden.gov.br.

AVISO DE LICITAÇÃO

MINISTÉRIO DA
CIÊNCIA, TECNOLOGIA

E INOVAÇÃO

CENTRO NACIONAL DE
MONITORAMENTO E ALERTAS
DE DESASTRES NATURAIS

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAÇÃO
Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90035/2026.
Nº Processo: 024.00166716/2025-58.
Objeto: Aquisição de Módulos e Compostos, em Atendimento às Demandas Judiciais e
Administrativas.
Total de Itens Licitados: 12 (doze).
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 29/01/2026.
Horário: Das 08h00 às 17h59.
Endereço: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2º andar - sala 200 - São Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 29/01/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 10/02/2026 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP (https://www.doe.sp.gov.br/) e PNCP (https://www.gov.br/pncp/pt-br).

A CDHU comunica às empresas interessadas a abertura da seguinte licitação:
SEI: 387.00003835/2025-63 – PG 10.50.038 – Licitação n.º 038/2025 – Contratação de
empresa para execução de obras e serviços de engenharia para conclusão e reforma do
Complexo Vila Olímpica Mário Covas e demais serviços, no município de São Paulo/SP.
O edital completo estará disponível para download no site www.cdhu.sp.gov.br dia
28/01/2026 – Esclarecimentos até 11/02/2026 – Abertura: 23/02/2026 às 10h, na Rua
Boa Vista, 170, Edifício CIDADE I – 1º andar bloco 05 – Sala de Licitações, Centro, São
Paulo/SP.

NOVO AVISO DE LICITAÇÃO Alexandria Incorporadora Ltda.
CNPJ/MF nº 09.280.707/0001-73 - NIRE 35.222.021.241

Extrato da Ata da Reunião de Sócios
Em26/01/2026,às10h30,nasede.Dispensadaaconvocação,emrazãodapresençadaúnicasócia.Mesa:Presidente-Mar-
celoErnestoZarzur;Secretário-RobertoMounirMaalouli.Deliberaçõesaprovadas:(i)Oaumentodocapitalsocial,atu-
almentedeR$12.329.750,00paraR$12.779.750,00,umaumentoefetivodeR$450.000,00,comaconsequentecriação
de450.000novasquotassociais,comvalornominaldeR$1,00cada.(ii)AreduçãodocapitalsocialdeR$12.779.750,00
para R$ 10.279.750,00, uma redução efetiva de R$ 2.500.000,00, no valor nominal de R$ 1,00 cada. Nada mais.

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAÇÃO
Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90023/2026.
Nº Processo: 024.00168485/2025-17.
Objeto: Aquisição de Andador em Atendimento à Demanda Judicial.
Total de Itens Licitados: 01 (um).
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 29/01/2026.
Horário: Das 08h00 às 17h59.
Endereço: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2º andar - sala 200 - São Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 29/01/2026 às 08:h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 10/02/2026 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP (https://www.doe.sp.gov.br) e PNCP (https://www.gov.br/pncp/pt-br).

Cia. de Processamento de Dados
do Estado de São Paulo - Prodesp

CNPJ 62.577.929/0001-35

AVISO DE LICITAÇÃO
Pré-Qualificação n° 001/2024 - Sétima Versão - Objeto: Pré-qualificação
permanente de pessoas jurídicas interessadas em participar de licitações que serão
promovidas pela PRODESP para a contratação de serviços de desenvolvimento e
manutenção de software, nos termos e condições descritas no edital e anexos.
A interessada encaminhará para o e-mail cplprodesp@sp.gov.br a manifestação
do seu interesse de pré-qualificação, nas condições previstas no edital. O edital
poderá ser consultado e cópias obtidas nos endereços eletrônicos www.prodesp.
sp.gov.br - opção “fornecedores - editais de licitação” e www.doe.sp.gov.br - opção
“enegociospublicos”.

PRO•BRASILIA•FIANT•EXIM
IA

Secretaria de Gestão e
Governo Digital

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAÇÃO
Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90029/2026.
Nº Processo: 024.00175442/2025-98.
Objeto: Aquisição de Cadeira de Rodas e Órtese para Atendimento das Demandas
Judiciais.
Total de Itens Licitados: 02 (Dois).
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 29/01/2026.
Horário: Das 08h00 às 17h59.
Endereço: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2º andar - sala 200 - São Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 29/01/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 10/02/2026 às 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 COTRIGUAÇU

AVISO DE ABERTURA DE LICITAÇÃO PREGÃO ELETRÔNICO-SRP Nº 002/2026
A Prefeitura Municipal de Cotriguaçu Av. 20 de Dezembro, n° 725 – Centro – Cotriguaçu/MT,
torna público a ABERTURA de LICITAÇÃO NA MODALIDADE PREGÃO ELETRÔNICO-SRP
Nº 002/2026 através da plataforma COMPRASBR https://comprasbr.com.br/, forma de
julgamento: Menor preço por Item, com a finalidade de selecionar propostas para
“AQUISIÇÃO DE MATERIAL DE HIGIENE, LIMPEZA, COPA E COZINHA PARA ATENDER
AS NECESSIDADES DAS SECRETARIAS MUNICIPAIS”. Cujas especificações detalhadas
encontram-se no Edital da Licitação. Regem a presente licitação, a Lei nº 14.133/2021 e demais
legislações aplicáveis. Abertura do dia 29 de janeiro de 2026 às 09:00 horas, até o dia 23 de
Fevereiro de 2026 às 08:45 horas (HORÁRIO DE BRASILIA). O início da disputa ocorrerá
no dia 23 de Fevereiro de 2026 às 09:00 horas (HORÁRIO DE BRASILIA). Poderão participar
da licitação pessoas jurídicas que atuam no ramo pertinente ao objeto licitado, observadas as
condições constantes do edital. O Edital completo poderá 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.app.br/dashboard/prefeitura-cotriguacu-mt/.

Cotriguaçu-MT, 28 de janeiro 2026.
Vaneide Braz Ferreira

Pregoeira

A CDHU comunica às empresas interessadas a abertura da seguinte licitação:
SEI: 387.00004344/2025-30 - P.G 31.50.031 - Pregão Eletrônico 031/2025 Registro de Preços
para contratações futuras de serviços de fretamento de veículos coletivos com até 10 (dez)
anos de uso, tipo van ou ônibus, em caráter 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 São Paulo – CDHU.
A abertura da sessão pública de processamento do Pregão Eletrônico será dia 13/02/2026 às
09h, realizada por intermédio do sistema Compras.Gov.Br n.º 90.031/2026 – UASG 253101. O
edital estará disponível nos sítios www.gov.br/compras/pt-br e www.cdhu.sp.gov.br.

AVISO DE PREGÃO ELETRÔNICO SEI: 387.00004273/2025-75 – P.G 31.50.021 – Pregão Eletrônico 021/2025 – Aquisição
de mobiliário em geral, com o fim de atendimento do Programa Vida Longa nos
empreendimentos Capão Bonito “J”, Itu “J”, Jaboticabal “F”, Mogi Guaçu “Q”, Salto “F”,
Rio Claro “J”, Tatuí “I” e Agudos “H”, da Companhia de Desenvolvimento Habitacional e
Urbano do Estado de São Paulo – CDHU, localizados, respectivamente, nos municípios
de Capão Bonito, Itu, Jaboticabal, Mogi Guaçu, Salto, Rio Claro, Tatuí e
Agudos no estado de São Paulo.
A CDHU faz saber que a licitação acima está suspensa “SINE DIE”.

COMUNICADO

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAÇÃO
Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90027/2026.
Nº Processo: 024.00139590/2025-49.
Objeto: Aquisição de Órteses em Atendimento à Demanda Judicial.
Total de Itens Licitados: 04 (quatro).
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 29/01/2026.
Horário: Das 08h00 às 17h59.
Endereço: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2º andar - sala 200 - São Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 29/01/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 10/02/2026 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP (https://www.doe.sp.gov.br/) e PNCP (https://www.gov.br/pncp/pt-br).

CPFL Energias Renováveis S.A.
Companhia Aberta - CNPJ/MF nº 08.439.659/0001-50 - NIRE nº 35.300.335.813

Ata da Assembleia Geral Extraordinária Realizada em 31 de Dezembro de 2025
I - Data, Horário e Local: Realizada em 31 de dezembro de 2025, às 09h30, na sede social da CPFL
Energias Renováveis S.A. (“Companhia”), localizada na Rua Jorge de Figueiredo Correa, nº 1.632
- parte, Jardim Professora Tarcília, na Cidade de Campinas, Estado de São Paulo, CEP 13087-397.
II - Convocação e Presença: Dispensada a convocação, nos termos do art. 124, § 4º, da Lei
nº 6.404/76 em virtude da presença das acionistas CPFL Energia S.A. (“CPFL Energia”) e CPFL
Geração de Energia S.A. (“CPFL Geração”), em conjunto “Acionistas”, representando a totalidade do
capital social. Ill - Mesa: Assumiu a presidência dos trabalhos o Sr. Vitor Fagali de Souza e o Sr.
Rafael Leite Dezena, como secretário. IV - Ordem do Dia: Deliberar a respeito das seguintes
matérias: (1) aprovação do Protocolo e Justificação de Incorporação (conforme definido abaixo);
(2) ratificação da nomeação e contratação da Empresa Especializada (conforme definido abaixo);
(3) aprovação dos Laudos de Avaliação (conforme definido abaixo) preparados pela Empresa
Especializada; (4) aprovação da Incorporação (conforme definido abaixo), nos termos do Protocolo
e Justificação de Incorporação; e (5) autorização à administração da Companhia para praticar todos
os atos necessários à implementação da Incorporação. Leitura de Documentos e Lavratura da
Ata: (i) foi dispensada a leitura dos documentos relacionados às matérias a serem deliberadas nesta
Assembleia Geral Extraordinária, uma vez que são do inteiro conhecimento das acionistas; e (ii) foi
autorizada a lavratura da presente ata na forma de sumário e a sua publicação com omissão das
assinaturas das acionistas, nos termos do artigo 130, parágrafos 1º e 2º, da Lei nº 6.404/76.
V - Deliberações Tomadas: Após as discussões relacionadas às matérias constantes da Ordem do
Dia, as acionistas, sem quaisquer ressalvas: (1) Aprovaram o Protocolo e Justificação de
Incorporação relativo à incorporação, pela Companhia, da SPE Cachoeira Grande Energia Ltda.,
sociedade limitada unipessoal, inscrita no CNPJ sob nº 08.991.563/0001-09, com seu contrato
social devidamente arquivado perante a JUCESP sob o nº NIRE 35227469509, com sede na Rua
Jorge de Figueiredo Correa, nº 1.632, parte, Jardim Professora Tarcília, na cidade de Campinas,
estado de São Paulo, CEP 13087-397 (“SPE Cachoeira Grande”); SPE Aiuruoca Energia Ltda.,
sociedade limitada unipessoal, inscrita no CNPJ sob o nº 09.076.926/0001-35, com seu contrato
social devidamente arquivado perante a JUCESP sob o nº NIRE 35227469495, com sede na Rua
Jorge de Figueiredo Correa, nº 1.632, parte, Jardim Professora Tarcília, na cidade de Campinas,
estado de São Paulo, CEP 13087-397 (“SPE Aiuruoca”); CPFL Bio Pedra Ltda., sociedade limitada
unipessoal, inscrita no CNPJ sob o nº 11.631.680/0001-68, com seu contrato social devidamente
arquivado perante a JUCESP sob o nº NIRE 35227625179, com sede na Rua Jorge de Figueiredo
Correa, nº 1.632, parte, Jardim Professora Tarcília, na cidade de Campinas, estado de São Paulo,
CEP 13087-397 (“CPFL Bio Pedra”); CPFL Bio Ipê Ltda., sociedade limitada unipessoal, inscrita no
CNPJ sob o nº 11.631.679/0001-33, com seu contrato social devidamente arquivado perante a
JUCESP sob o nº NIRE 35227625195, com sede na Rua Jorge de Figueiredo Correa, nº 1.632,
parte, Jardim Professora Tarcília, na cidade de Campinas, estado de São Paulo, CEP 13087-397
(“CPFL Bio Ipê”); e CPFL Bio Formosa Ltda., sociedade limitada unipessoal, inscrita no CNPJ sob
o nº 11.352.989/0001-19, com seu contrato social devidamente arquivado perante a JUCESP sob o
nº NIRE 35227469479, com sede na Rua Jorge de Figueiredo Correa, nº 1.632, parte, Jardim
Professora Tarcília, na cidade de Campinas, estado de São Paulo, CEP 13087-397 (“CPFL Bio
Formosa”), celebrado em 31 de dezembro de 2025 (“Protocolo e Justificação”), o qual constitui o
Anexo I à presente Assembleia e estabelece os termos e condições da Incorporação, pela CPFL
Renováveis, das sociedades acima qualificadas, que, em conjunto, são doravante denominadas
simplesmente “Incorporadas”. (2) Ratificaram a contratação e nomeação da Taticca Auditores
Independentes S.S. (“Taticca”), sociedade estabelecida na cidade de São Paulo, na Rua Dr.
Geraldo Campos Moreira, 375 - 5º andar - Bairro Brooklin Novo, CEP 04571-020 - Estado de São
Paulo, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 20.840.718/0001-01, registrada no Conselho Regional de
Contabilidade do Estado do São Paulo sob o nº CRC 2SP-03.22.67/O-1 (“Empresa Especializada”),
responsável pela avaliação do acervo líquido contábil das Incorporadas, com base nos seus
balanços patrimoniais levantados em 30 de outubro de 2025, bem como pela elaboração dos
respectivos laudos de avaliação (“Laudos de Avaliação”); (3) Aprovaram os Laudos de Avaliação
preparados pela Empresa Especializada, o qual fixou o valor do acervo patrimonial líquido contábil
das Incorporadas, e que integram o Protocolo e Justificação de Incorporação na forma de anexo;
(4) Aprovaram a incorporação da SPE Cachoeira Grande, SPE Aiuruoca, CPFL Bio Pedra, CPFL
Bio Ipê e CPFL Bio Formosa pela Companhia, nos termos e condições estabelecidos no Protocolo
e Justificação de Incorporação, vertendo-se, a partir dessa data, todos os bens, direitos e obrigações
das Incorporadas para a Companhia, com a consequente extinção, de pleno direito, passando a
Companhia a ser sua sucessora universal, em todos os seus direitos e obrigações (“Incorporação”);
Conforme previsto no Protocolo e Justificação, tendo em vista que a CPFL Renováveis detém a
totalidade da participação social nas Incorporadas, a incorporação não resultará incremento
patrimonial na CPFL Renováveis, visto que o valor patrimonial do acervo incorporado já está
integralmente refletido em seu patrimônio líquido, resultando a versão do acervo incorporado mera
substituição contábil de valor da participação societária detida pela CPFL Renováveis nas
Incorporadas, portanto, não há se falar em aumento de capital decorrente da incorporação,
tampouco em relação de substituição; (5) Autorizaram a administração da Companhia a praticar
todos os atos necessários à implementação da Incorporação e ratificação dos atos já praticados,
com amplos e gerais poderes para proceder a todos os registros, transcrições, averbações ou
comunicações que se fizerem necessários, de modo a implementar Incorporação nos termos ora
aprovados. Encerramento e Lavratura da Ata: Nada mais havendo a tratar, o Presidente suspendeu
os trabalhos pelo tempo necessário à lavratura desta ata. Reaberta a sessão, a ata foi lida, aprovada
e assinada por todos os presentes. A presente ata é cópia fiel da Ata lavrada em Livro Próprio.
Campinas, 31 de dezembro de 2025. Mesa:Vitor Fagali - Presidente da Mesa; Rafael Leite Dezena
- Secretário. JUCESP nº 9.523/26-1 em 22/01/2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

Aurillac Incorporadora Ltda.
CNPJ/MF nº 08.203.743/0001-70 - NIRE 35.230.736.978

Extrato da Ata da Reunião de Sócios Quotistas
Em 26/01/2026, às 10h30, na sede. Dispensada a convocação, em razão da presença da única sócia. Mesa: Presidente -
Marcelo ErnestoZarzur; Secretário -RobertoMounirMaalouli.Deliberaçõesaprovadas: (i)Oaumentodo 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
criação de 100.000.000 novas quotas sociais, com valor nominal de R$ 1,00 cada. (ii) A redução do capital social de R$
6.369.308,00paraR$869.308,00,umareduçãoefetivadeR$5.500.000,00,novalornominaldeR$1,00cada.Nadamais.

AVISO DE LICITAÇÃO

O Serviço Social do Comércio – Administração Regional no Estado de São Paulo,
nos termos da Resolução nº 1.593/2024, de 02 de maio de 2024, torna pública
a abertura das seguintes licitações:

Modalidade: Pregão Eletrônico
Objetos :
PE 2026012000018 – Serviços de organização e realização do “Circuito Sesc
de Corridas 2026” para Diversas Unidades. Abertura: 12/02/2026 às 10h30.
PE 2026012000036 – Serviços, futuros e eventuais, de pré-impressão,
impressão e fornecimento de peças editoriais para as Edições Sesc. Abertura:
13/02/2026 às 10h30.
PE 2026012000044 – Serviços de transporte de passageiros, por meio de
fretamento de ônibus, para Diversas Unidades. Abertura: 13/02/2026 às 10h30.
PE 2026012000046 – Fornecimento e instalação de toldos para a Unidade
Bauru. Abertura: 26/02/2026 às 10h30.
PE 2026012000047 – Serviços de pré-impressão, impressão e fornecimento de
peças de comunicação visual para o “Circuito Sesc de Artes 2026”. Abertura:
09/02/2026 às 10h30.
PE 2026012000048 – Serviços de gerenciamento de resíduos, contemplando
coleta e destinação ambientalmente correta, para Diversas Unidades. Abertura:
24/02/2026 às 10h30.
PE 2026012000049 – Fornecimento de livros de diversas editoras para as
futuras Unidades Marília e Parque Dom Pedro II. Abertura: 20/02/2026 às 10h30.
PE 2026012000050 – Locação de geradores para atendimento ao “Circuito
Sesc de Artes 2026”. Abertura: 11/02/2026 às 10h30.
A consulta e aquisição dos editais estão disponíveis no endereço eletrônico
portallc.sescsp.org.br mediante inscrição para obtenção de senha de acesso.
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Elba Incorporadora Ltda.
CNPJ/MF nº 10.275.301/0001-81 - NIRE 35.222.624.166

Extrato da Ata da Reunião de Sócios
Em 26/01/2026, às 10h30, na sede. Dispensada a convocação, em razão da presença da única sócia. Mesa: Presidente
- Marcelo Ernesto Zarzur; Secretário - Roberto Mounir Maalouli. Deliberações aprovadas: A redução do capital social
atualmentenovalordeR$8.233.797,00paraR$5.233.797,00,umareduçãoefetivadeR$3.000.000,00comoconsequente
cancelamento de 3.000.000dequotas sociais, no valor nominal de R$1,00 cada uma.Nadamais. São Paulo, 26/01/2026.
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