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Ibovespa 12/fev/26 -1,02% R$ 39,4 bi

Selic (meta) 12/fev/26 15,00% ao ano

Selic (taxa efetiva) 12/fev/26 14,90% ao ano

Dólar comercial (BC) 12/fev/26 5,1668/5,1674

Dólar comercial (mercado) 12/fev/26 5,1992/5,1998

Dólar turismo (mercado) 12/fev/26 5,2223/5,4023

Euro comercial (BC) 12/fev/26 6,1407/6,1425

Euro comercial (mercado) 12/fev/26 6,1715/6,1721

Euro turismo (mercado) 12/fev/26 6,2423/6,4223
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ArtesplásticasIndústria
tem déficit
comercial
recorde
MartaWatanabe
DeSãoPaulo

A indústria de transformação, mes-
mo com o tarifaço americano, conse-
guiu aumentar as exportações em
3,8% em 2025. A importação, porém,
cresceu a mais que o dobro dessa taxa,
em 8,6%. O resultado foi um déficit da
balança comercial da indústria de
transformação que se aprofundou pa-
ra US$ 71,1 bilhões no ano passado, o
maior de toda a série histórica desde
1997. O saldo negativo contrasta com
o resultado da balança comercial total
do país, que fechou 2025 com superá-
vit de US$ 68,3 bilhões. A importação
considerada extraordinária de plata-
formas de petróleo gerou déficit de
US$ 5,3 bilhões, o que contribuiu para
a deterioração da balança da indústria
de transformação. Página A4

ToffolideixarelatoriadocasoMaster
noSTFeAndréMendonçaassume
Judiciário Decisão ocorreu após reunião de ministros da Corte, depois de a PF
ter encontrado citações ao ministro nos aparelhos de Vorcaro, dono do banco

TiagoAngelo eGiullia Colombo
DeBrasília

Após semanas de muita pressão, o
ministro Dias Toffoli, do Supremo Tri-
bunal Federal (STF), deixou ontem a
relatoria das investigações criminais
relativas ao Banco Master. A decisão
foi tomada após reunião convocada
pelo presidente da Corte, ministro Ed-
son Fachin, que havia instaurado uma
arguição de suspeição depois de a Po-
lícia Federal ter encontrado citações
ao ministro no celular de Daniel Vor-
caro, dono do banco. O procedimento

já havia sido enviado à Procuradoria-
Geral da República (PGR).

AsaídadeToffoli foianunciadaemno-
ta emitida após o fim do encontro. As in-
vestigações relativas ao Master e Vorcaro
foram redistribuídas por sorteio, caben-
doaoministroAndréMendonça.

Na reunião, com a participação de to-
dos os ministros, Fachin compartilhou
com os colegas as informações do relató-
rio apresentado pelo diretor-geral da PF,
AndreiRodrigues, commençõesaToffoli
no celular de Vorcaro. Também se tratou
da defesa de Toffoli. Mais cedo, ele havia
reconhecido que era sócio da Maridt,

empresaquevendeupartedesuapartici-
pação no resort Tayayá a um fundo liga-
doaFabianoZettel, cunhadodeVorcaro.

“A pedido do ministro Dias Toffoli, le-
vando em conta sua faculdade de sub-
meteràpresidênciado tribunalquestões
para o bom andamento dos processos e
considerados os altos interesses institu-
cionais, a presidência do STF, ouvidos to-
dos os ministros, acolhe a comunicação
de sua Excelência quanto ao envio dos
feitos respectivos sob a sua relatoria para
que a presidência promova a livre redis-
tribuição”, diz a nota, assinada pelos dez
ministros, incluindoopróprioToffoli.

Segundo o texto, os ministros, por
unanimidade, entenderam não haver
elementos para seguir com a arguição de
suspeição. O comunicado afirma que os
ministros reconheceram “a plena valida-
de dos atos” praticados por Toffoli na re-
latoria.Anotaexpressaainda“apoiopes-
soal” dos ministros a Toffoli. Ministros
consultados afirmam que as revelações
recentes colocaram a Corte em um novo
tipo de crise. Para eles, a permanência do
colega na relatoria do caso precisava ser
definida rapidamente, para evitar des-
gastes e o apoio a discursos favoráveis ao
impeachmentdoministro.PáginaA8

Saneamento
devegirar
R$20binaB3
FernandaGuimarães eTaísHirata
DeSãoPaulo

O setor de saneamento básico poderá
movimentar ao menos R$ 20 bilhões em
ofertas de ações em 2026. O valor inclui as
estimativas para a privatização da Compa-
nhia de Saneamento de Minas Gerais (Co-
pasa) e para as aberturas de capital de BRK
Ambiental e Aegea, que pretendem rea-
brir o mercado brasileiro às ofertas iniciais
de ações (IPOs, na sigla em inglês), após
um intervalo de mais de quatro anos.

“Observamos um aumento do número
de empresas considerando a abertura de
capital, e existe um movimento vindo de
saneamento, um setor em que há deman-
da dos investidores estrangeiros”, diz o
responsável pelo banco de investimento
do UBS BB, Anderson Brito.PáginaB1

Destaques

FalênciadaVictorHugo
A Justiça do Rio de Janeiro declarou a fa-
lência do grupo Victor Hugo, fabricante
de bolsas e artigos de luxo em couro. A
decisão foi dada em pedido conjunto da
União e do Estado do Rio, em razão de
dívida fiscal de cerca de R$ 1,2 bilhão.E1

NuveenassumeaSchroders
AbritânicaSchroders, fundadaem1804e
umadasmaioresdefensorasdomercadode
açõesdeLondes,aceitouofertadecompra
feitapelarivalamericanaNuveenequiva-
lenteaUS$13,5bilhões.Agestoraamerica-
natemUS$1,4trilhãosobgestão.C6
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Aerada incerteza

Aartista plástica cariocaMariaKlabin
inaugura suaprimeira exposição emSão
Paulo, nagaleriaNaraRoesler, aberta ao
público até o fimde fevereiro. “Sou

figurativa, gostode reconhecer os
elementos,masquandocomeçoapintar, em
dois segundosvira umaabstração total. É
isso oqueme interessa.”Página EU&

ReformadoEstadovoltaaoradar
após suspensãodependuricalhos

pender os penduricalhos. Com isso, a pro-
posta de reforma, relatada pelo deputado
PedroPaulo (PSD-RJ), voltaaoradar.Odes-
pachodeDinodefiniuumprazode60dias
para a elaboração de uma lei geral, válida
paraosTrêsPodereseparaastrêsesferasda
federação, regulamentando as verbas in-
denizatórias,queservemparapagarremu-
neraçõesacimadoteto. “Aminhaproposta
tem quase integralmente o que está na de-
cisãodoministro”,dizPedroPaulo.Ela tem
medidas como redução do número de car-
reirasebônusporresultado.PáginaA3

LuAikoOtta
DeBrasília

Fundamentalparacombaterossupersa-
lários e melhorar a eficiência do Estado, a
reforma administrativa ganhou impulso
com a decisão do ministro Flávio Dino, do
Supremo Tribunal Federal (STF), de sus-

SenadodaArgentinaaprova
mudança trabalhistadeMilei

tada de empregos formais. O objetivo é in-
centivar a abertura de vagas por meio da
redução dos custos trabalhistas, além de
diminuir o poder dos sindicatos, que fa-
zem forte oposição à proposta. Economis-
tas destacam, porém, que o principal fator
por trásdaperdadeempregoséaestagna-
ção, e em alguns casos queda, da atividade
econômica. O texto segue agora para a Câ-
maradosDeputados.PáginaA11

LuizaPalermo
DeSãoPaulo

O governo de Javier Milei conquistou
uma vitória política notável ao aprovar, no
Senado, suareformatrabalhista,por42vo-
tosa30,consideradaessencialparamoder-
nizar o mercado de trabalho na Argentina,
marcadopor forte informalidade(42,9%)e
há quase uma década sem criação susten-

Trumprevoga
basedapolítica
ambientaldosEUA
DanielaChiaretti
DeSãoPaulo

O presidente Donald Trump demo-
liu ontem o alicerce científico da polí-
tica climática dos Estados Unidos. Ao
lado de Lee Zeldin, que dirige a agên-
cia ambiental americana, a EPA,
Trump revogou a declaração de perigo
iminente — “the endargement fin-
ding”, em inglês —, parecer divulgado
em 2009 pela própria EPA, que apon-
tava o risco dos gases-estufa para a
saúde pública e embasava as políticas
para redução de emissões, conforme a
Lei do Ar Limpo (Clean Air Act, de
1970). Durante o anúncio, Trump dis-
se que as medidas, editadas no gover-
no de Barack Obama, eram “paralisan-
tes” para a economia dos EUA e cria-
das para “facilitar a fraude verde”. Or-
ganizações ambientais ameaçam
judicializar a decisão. Página A11

ParaThomasShannon, ex-subsecretáriode
Estadoeex-embaixadordosEstadosUnidosno
Brasil,DonaldTrumpestádesmontando
aordeminternacional construídapelos
EUAapósaSegundaGuerraMundial sem

apresentarummodeloalternativoclaro.O
resultadoéumcenáriomarcadoporprofunda
incertezaestratégica, tantoparaaliadosquanto
paraadversários, que jánãosabematéonde
Washingtonestádispostoa ir.PáginaA14

FiscalDesafio
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MarinaSilva,ministra doMeioAmbiente: resultadode contençãododesmatamentovemacompanhadode crescimentodoagronegócio

FABIORODRIGUES-POZZEBOM/AGÊNCIABRASIL

Ambiente Sistema aponta queda
no período de agosto a janeiro, e
próximos meses são decisivos

Alertasde
desmatamento
recuamna
Amazôniaeno
Cerrado
G1, deBrasília e SãoPaulo

Dados do Sistema Deter, do Ins-
tituto Nacional de Pesquisas Espa-
ciais (Inpe), mostram redução na
área sob alerta de desmatamento
na Amazônia e no Cerrado entre
agosto de 2025 e janeiro de 2026,
em comparação com o mesmo pe-
ríododoanoanterior.

Na Amazônia, a redução foi
de 35,4% em relação a
2024/2025, o menor valor da sé-
rie histórica do sistema. No Cer-
rado, houve queda de 5,9% na
comparação com o ciclo ante-
rior. No Pantanal, os alertas cres-
ceram 45,5% frente a 2024/2025,
mas ainda ficaram 65,2% abaixo
do registrado em 2023/2024, se-
gundo correção apresentada pe-
lo Ministério do Meio Ambiente
durante entrevista coletiva.

O Deter é menos preciso que o
Prodes, sistema utilizado para cal-
cular os números oficiais de des-
matamento.Aindaassim,osdados
são considerados uma espécie de
préviadoresultado final.

O coordenador do Programa
de Monitoramento dos Biomas
Brasileiros do Inpe, Claudio Al-
meida, reforçou que a tendência
observada até janeiro é consis-
tente, mas fez a ressalva de que os
próximos meses ainda são decisi-
vosparaoresultadofinaldociclo.
Segundo ele, historicamente, os
maiores picos de desmatamento
ocorrem no fim da estação seca, o
que exige manutenção das ações
de controle e fiscalização.

“A tendência é forte, mas não é
garantia”, disse, ao lembrar que
eventos climáticos e mudanças
no padrão de atuação dos des-

matadores podem alterar o cená-
rio ao longo do ano.

A ministra do Meio Ambiente,
Marina Silva, disse que espera o
desmatamento na Amazônia seja
em 2026 o menor da série históri-
ca. “Temosumaexpectativa, acom-
panhando os últimos seis meses,
de agosto a 31 de janeiro, a expec-
tativa de chegarmos à menor taxa
de desmatamento na Amazônia
da série histórica se continuarmos
com esses esforços.” Em 2025, a ta-
xadedesmatamentonaAmazônia
foi a terceira menor da série histó-
rica, iniciadaem1988.

Integrantes do governo tam-
bém atribuíram os resultados ao
reforço da fiscalização e ao foco
em áreas críticas. O secretário-exe-
cutivo do MMA, João Paulo Capo-
bianco, afirmou que o Deter orien-
ta as operações do Ibama, permi-
tindo respostas mais rápidas em
regiõesondeosalertas surgem.

Já o secretário André Lima des-
tacou o papel dos 81 municípios
considerados prioritários no com-
bate ao desmatamento: a maioria
aderiu ao programa federal e, se-
gundo ele, apresenta desempenho
melhorqueamédianacional, com
investimentos em regularização
ambiental, assistência técnica e es-
trutura para secretarias munici-
paisdeMeioAmbiente.

Além dos dados do Deter, o go-
verno anunciou que vai ampliar a
transparência dos planos de com-
bate ao desmatamento para todos
osbiomas, comaberturadas infor-
mações do PPCDam e dos sistemas
de monitoramento. A Casa Civil
afirmou que a atualização do pla-
no é resultado de articulação entre
19 ministérios e integra a estraté-

gia do país de chegar ao desmata-
mentozeroaté2030.

Para o MMA, os números di-
vulgados agora não substituem
as taxas oficiais anuais, mas fun-
cionam como um termômetro
da eficácia das políticas públicas
em curso e da capacidade de res-
posta do Estado diante de novas
frentes de destruição florestal.

Marina Silva disse ainda que o
resultado de contenção do desma-
tamento vem acompanhado de
crescimentodoagronegócio.Ade-
claração da ministra é uma forma
de responder a setores políticos
queacusamogovernoLuladebus-
car a preservação ambiental à cus-
tadaatividadeeconômica.

A redução no desmatamento
da Amazônia e a possível marca
mais baixa na taxa de destruição
anual da floresta mencionada
pela ministra poderão se tornar
um fato político relevante para a
eleição de outubro, quando Lula
disputará mais um mandato à
frente do governo.

Em 2022, Lula foi eleito presi-
dente da República com forte dis-
cursoambientalistaemquebusca-
va se contrapor ao então presiden-
te Jair Bolsonaro (PL), que reduziu
o poder de fiscalização de órgãos
comooIbama.

PlanoClima
O Plano Clima permite que o

agronegócio mantenha suas emis-
sõesdegasesdoefeitoestufaprati-
camente estáveis ao longo da pró-
xima década e indica que o Brasil
dependerá de um corte sem prece-
dentes no desmatamento em ter-
ras públicas e áreas rurais para
cumprirametaclimáticade2035.

Os dados constam em sumário
executivo publicado na quinta-
feira da semana passada (5), mais
de 50 dias após o governo Lula
(PT) anunciar a aprovação do do-
cumento.Osobjetivosespecíficos
para cada setor econômico ainda
não foram divulgados na íntegra.

O plano funciona como um ca-
minho para o país atingir o com-
promisso estabelecido em 2024
junto ao Acordo de Paris: reduzir
as emissões de 59% a 67% até
2035, na comparação com os ní-
veis de 2005. A meta considera
um piso de 850 milhões de tone-
ladas de carbono equivalente
(MtCO2e) e um teto de 1,05 bi-
lhão de toneladas de CO2e.

O secretário nacional de Mu-

dança do Clima do MMA (Minis-
tério do Meio Ambiente), Aloisio
Melo, afirma que o documento
foi pensado para possibilitar o
crescimento da economia ao
mesmo tempo em que o país di-
minui a quantidade de carbono
lançada na atmosfera.

“Esse descolamento varia con-
forme o setor produtivo, mas, no
agregado, o Plano Clima reduz as
emissões do país num horizonte
de crescimento econômico da or-
dem de 2,6% ao ano. Ou seja, com
crescimento econômico, maior
consumo e maior produção, mas
commenosemissões”,disse.

Organizações da sociedade ci-
vil afirmam que o documento é
pouco ambicioso e deixa de
avançar em pontos importantes
da transição climática, como o
abandono dos combustíveis fós-
seis e a adoção de práticas mais
sustentáveis no agronegócio.

“TemosumPlanoClimaquenão
é o melhor dos mundos, mas é o
Plano Clima possível”, diz Marta
Salomon, especialista sênior em
políticasclimáticasdoInstitutoTa-
lanoa. “Se o combate ao desmata-
mentoearestauraçãoflorestalnão
derem o resultado que está sendo
esperado, os outros setores vão ter
quecolaborarmais.”

Está previsto aumento de 1%
na poluição da agricultura e pe-
cuária de 2022 a 2030, passando

de 643 MtCO2e para 649 MtCO2e.
Em 2035, o setor poderá emitir
de 599 MtCO2e a 653 MtCO2e,
uma diminuição de 7% ou um
acréscimo de 2% em relação ao
ano base, a depender do empe-
nho com a descarbonização.

O agronegócio é a atividade
que mais emite gases do efeito
estufa no país, se considerado o
desmatamento envolvido. Esse
ponto travou a elaboração do
Plano Clima no final de 2025, e o
Ministério da Agricultura e Pe-
cuária passou a questionar a in-
clusão das emissões do desmate
nas metas do setor. A pasta de
Carlos Fávaro barrou a entrega
do documento durante a COP30,
em Belém, no fim de 2025.

A solução foi desmembrar as
emissões do desmatamento em
outros dois planos: um para mu-
dança do uso do solo em terras
públicas e outro para áreas ru-
rais. Agora, as metas da agrope-
cuária envolvem essencialmente
a fermentação entérica do gado e
o uso de combustíveis fósseis.

“Eu só não diria que foi uma vi-
tória total do agro porque, ainda
que não esteja no plano da agro-
pecuária, existe um plano que re-
duz as emissões por desmata-
mento em imóveis rurais”, afir-
ma Salomon. “Mas reduziu a res-
ponsabilidade atribuída ao
agro.” (Com Folhapress)

“Plano Clima que
não é omelhor
dosmundos,
mas é o possível”
Marta Salomon

Incêndios florestaiscustam1,5%doPIB,dizBancoMundial
RafaelVazquez
DeSãoPaulo

Os incêndios florestais regis-
trados no Brasil em 2024 causa-
ram um prejuízo econômico esti-
mado em US$ 35,9 bilhões (apro-
ximadamente R$ 200 bilhões), o
equivalente a 1,5% do Produto In-
terno Bruto (PIB) do país. O valor
é quase o dobro da média regis-
trada entre 2019 e 2023.

Os dados estão no relatório
Consequências dos Incêndios de
2024 no Brasil: uma breve avalia-
ção dos danos, feito pelo Banco
Mundial a pedido do governo fe-
deral brasileiro.

De acordo com o Banco Mun-
dial, que compilou dados públi-
cos de diversas organizações que
acompanharam as consequên-
cias dos incêndios florestais ao
longo do ano passado, o agrone-
gócio foi duramente atingido
pelas chamas ao sofrer um im-

pacto negativo de US$ 17,1 bi-
lhões. De acordo com o estudo, o
fogo dizimou áreas vitais para o
setor e para a economia rural.

Segundoapresentaorelatório,
12,2milhõesdehectaresdepasta-
gens foramdestruídos,4,4mi-
lhõesdehectaresde terrasagríco-
las foramperdidose400milhec-
taresdeáreasmadeireiras foram
consumidospelos incêndios.

A destruição causada pelos in-
cêndios florestais, segundo o
Banco Mundial, impactou dire-
tamente a cadeia de suprimen-
tos e pressionou a inflação de ali-

mentos, o que reduziu a capaci-
dade de exportação do país no
curto e médio prazo.

Alémdasperdasdiretasno
campo,oBancoMundialprecifi-
couo impacto invisíveldasquei-
madascomaliberaçãodegasesde
efeitoestufa.Orelatórioaponta
umcustoambientaldeUS$9,8bi-
lhões.Oorganismoacrescenta
que issocomprometeasmetas cli-
máticas internacionaisdoBrasil.

Outro dado negativo destaca-
do pela equipe do banco multi-
lateral é a mortalidade agravada
pelos incêndios florestais. A ex-
posição à poluição por partícu-
las finas (PM2,5) resultou em
aproximadamente 8.240 mortes
prematuras, gerando um custo
social e econômico de US$ 7,1 bi-
lhões, segundo os cálculos que
basearam o relatório.

Odocumentodestacaqueesse
valorpodeseraindamaior se fo-
remcontabilizadososgastos com

internaçõeseaperdadeproduti-
vidadepordoenças respiratórias.

OBancoMundial alertaqueo
impacto realpodeseraindamais
severo.Emumcenáriodesensibi-
lidademáxima, considerandova-
riáveismaispessimistas, osdanos
podemsóem2024podemterche-
gadoaUS$68,4bilhões,oque
equivalea2,8%doPIBbrasileiro.

Organismo aponta
que emcenário
mais severo perda
anual chegaria a
US$68,4 bilhões

Uma das principais conclu-
sões do relatório do Banco Mun-
dial é que o Brasil precisa encarar
a gestão de incêndios florestais
não apenas como uma pauta
ambiental, mas como uma estra-
tégia de salvaguarda econômica.
O documento recomenda que o
país realize análises de custo-be-
nefício para priorizar fundos e

políticas eficientes. A mensagem
é que o investimento em preven-
ção e resposta rápida é uma fra-
ção mínima perto do custo mul-
tibilionário da inação, conforme
destaca o Banco Mundial.

Aanálisemencionaquedife-
rentes regiõesdoBrasil edaAmé-
ricaLatinaestão tendoprejuízos
econômicoscomincêndios flores-
tais,maspontuouespecialmente
asáreasmaispróximasàAmazô-
niacomopontosdeatenção.

“O manejo de incêndios flo-
restais na Amazônia pode ser
aprimorado por meio de avalia-
ções sistemáticas das políticas, a
fim de determinar suas falhas e
sucessos. Conhecer os impactos
dos programas de combate a in-
cêndios é essencial, compará-los
aos seus custos é ainda melhor, e
saber quanto dano ao planeta, às
pessoas e à economia eles aju-
dam a evitar é ainda mais impor-
tante”, conclui o Banco Mundial.

Prejuízo com fogo
Danos por categorias avaliadas, em %

48
Agricultura,

gado e
silvicultura

27
Emissões
de carbono

20
Saúde
(mortalidade)

5
Serviços
ecossistêmicos

Fonte: Relatório Consequências dos incêndios de 2024 no Brasil/Banco Mundial

US$
35,9
bilhões
é o prejuízo
de 2024

estimado pelo
Banco Mundial

OValor informa, analisa e contextualiza as notícias que realmente importam. Acesse valor.globo.com
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Brasil

FiscalDesafio

Reforma administrativa
A proposta de Pedro Paulo, principais pontos

Elaboração de planejamento estratégico

Acordo de resultados

Bônus de resultado

Revisão de gastos

Transparência fiscal nas despesas de pessoal

Conselho de Gestão Fiscal

Padronização das verbas de gabinete

Eixo 1 -
Estratégia,
governança
e gestão

Redução do número de carreiras

No mínimo 20 níveis de progressão

Salário inicial limitado a 50% do final

Fim da progressão exclusivamente
por tempo de serviço

Tabela remuneratória unificada

Regras mais rígidas para conflitos de interesse

Eixo 3 -
Profissionalização

Fim das férias de 60 dias

Vedação a vantagens remuneratórias
disfarçadas de indenizatórias

Fim de folgas ou licenças para compensar
"excesso de trabalho"

Conceituação de verbas indenizatórias
e remuneratórias

Teto orçamentário para verbas indenizatórias

Teto salarial para empresas estatais

Melhoria da governança de CNJ e CNMP

Eixo 4 -
Extinção de
privilégios

Plataforma gov.br para todos os serviços

Processo eletrônico em todo o país
Eixo 2 -
Transformação
digital

Fonte: Câmara dos Deputados

LuAikoOtta
DeBrasília

Tida como carta fora do baralho
neste ano eleitoral, a proposta de
reforma administrativa relatada
pelo deputado Pedro Paulo (PSD-
RJ) ganhou impulso político com a
decisão do ministro do Supremo
Tribunal Federal (STF) Flávio Dino
de suspender o pagamento de
penduricalhos salariais nos três
Poderes. A decisão também esta-
beleceuprazode60diasparaaela-
boração de uma lei geral, válida
para todos os Poderes e entes da
Federação, que regule as verbas in-
denizatórias. As indenizações,
muitas delas não previstas em lei,
têm servido para pagar remunera-
ções acima do teto constitucional
de R$ 46.366,19. A reforma admi-
nistrativa é considerada uma me-
dida importante para combater
supersalários e para aumentar a
eficiênciadosetorpúblico.

A mensagem implícita nessa de-
cisãoéque, seoCongressonãodeci-
dir sobre o tema, o Supremo o fará,
avaliou Pedro Paulo ao Valor. “Aí
não adianta reclamar que o Supre-
mo está invadindo competências”,
afirmaele.OLegislativoseráforçado
a analisar a questão dos salários do
funcionalismo em dois momentos
neste ano, diz o deputado. Primeiro,
para atender à liminar de Dino. De-
pois, para analisar eventuais vetos
dopresidenteLuiz InácioLuladaSil-
va (PT) aos projetos de lei aprovados
neste mês, que concedem reajuste
para os servidores do Legislativo e
estabelecem uma licença compen-
satóriaquepermite“furar”otetosa-
larialdofuncionalismo.

Lula avalia vetar os novos pen-
duricalhos, segundo se comenta
nos bastidores. Dez organizações
da sociedade civil enviaram uma
carta conjunta pedindo ao presi-
dente que barre a licença compen-
satória para o Legislativo e os be-
nefícios semelhantes aprovados
em dezembro passado para o Tri-
bunaldeContasdaUnião (TCU).

“A minha proposta tem quase
integralmente o que está na de-
cisão do ministro Dino”, diz Pe-
dro Paulo. “A caracterização de
verbas indenizatórias que ele
pede é basicamente a mesma da
minha proposta.”

Do ponto de vista político, a de-
cisão de Dino “tirou o maior osso”
que havia na reforma administra-
tiva, avaliou o deputado. Regular o
pagamentodeindenizaçõesacima

do teto salarial era o ponto que
mais resistências levantava no
Congresso. Agora, essa discussão
foi transferidaparaoSupremo.

Com isso, os demais pontos da
reforma, que são menos polêmi-
cos, têm maior chance de avançar,
diz o deputado. Ela estabelece, por
exemplo, a redução do número de
carreirasnoserviçopúblico,define
um mínimo de 20 níveis de pro-
gressão salarial e diz que o salário
de ingresso em uma carreira não
pode ser maior do que 50% do va-
lor pago no topo. Para Estados e
municípios, a proposta limita o
crescimento das despesas com Le-
gislativo, Judiciário e órgãos autô-
nomos (Ministério Público, Tribu-
nais de Contas e Defensoria Públi-
ca). O mecanismo seria inspirado
no arcabouço fiscal federal. A re-
forma relatada por Pedro Paulo
contempla 70 propostas distribuí-
dasemumaPropostadeEmendaa
Constituição (PEC), um projeto de
lei complementar e um projeto de
leiordinária.

Especialista no tema, o profes-
sordaEscoladeDireitodeSãoPau-
lo da Fundação Getulio Vargas
(FGV) Carlos Ari Sundfeld tem vi-
são diferente. Ele avalia que a deci-
são de Dino trata de apenas um
dos pontos da proposta de Pedro
Paulo,odas indenizações,masnão
tem impacto sobre o restante do
conjunto,queconsidera “imenso”.

dular ou ampliar o prazo de 60
dias”, diz o deputado. Esse prazo
serve não só para o Legislativo re-
gular as indenizações, como para
que todos os órgãos que as pagam
informem que tipo de verba é e
quem a recebe. Os dados têm “po-
tencialdeguerranuclear”, avalia.

Sundfeld considera difícil pre-
ver o que os demais ministros do
Supremo dirão. Mas eles podem,
por exemplo, dizer que a magis-
tratura deve ficar de fora da nova
disciplina. O Tribunal de Justiça
de São Paulo já ingressou com re-
curso nessa direção, informa.

“Vamos continuar empurran-
do” disse ao Valor o fundador da
organização Republica.org, Gui-
lherme Cezar Coelho, a respeito
da reforma administrativa. A en-
tidade é uma das signatárias da
carta enviada a Lula, pedindo ve-
to aos penduricalhos.

Numa parceria com o Movi-
mento Pessoas à Frente, a Repuli-
ca.org produziu um estudo, divul-
gado em novembro passado, que
aponta o Brasil como campeão
mundial dos supersalários. Mostra
que 0,6% dos servidores recebem
acimadotetosalarial.Ofenômeno
é concentrado no Judiciário, onde
93% dos magistrados e 91,5% dos
membros do Ministério Público
ultrapassaram o limite em 2023,
aocustodeR$11,1bilhões.Porou-
tro lado, 70% dos servidores públi-
cosganhamatéR$5milpormês.

“As carreiras jurídicas concen-
tram supersalários, mas são res-
ponsáveis por péssimos serviços
públicos”, afirma Coelho. Ele cita
levantamento realizado pelo Insti-
tutoSoudaPazedivulgadoemou-
tubro passado segundo o qual
apenas36%doshomicídiosocorri-
dos no país viram denúncia do Mi-
nistério Público. “Dois terços dos
homicídios, dos assassinatos, não
vão dar em nada”, frisa. No Rio de
Janeiro, o quadro é ainda pior,
acrescenta. Dos 20 maiores salá-
riospagosnopaís, 15estãonopré-
dio do Ministério Público daquele
Estado.Lá,apenas23%doshomicí-
dios sãodenunciadosà Justiça.

Os dados refletem um sistema
Judiciário pouco eficiente, susten-
ta. O Brasil tem 40 pontos no Índi-
ce de Qualidade Regulatória do
Banco Mundial, enquanto a Aus-
trália e Singapura têm 100, o Chile
marca 77, e os Estados Unidos, 91.
Em outro recorte, o Brasil tem 35
pontos, em 100 possíveis, no Índi-
cedeSegurança Jurídica (Insejur).

“Esses dois índices, a qualida-
de regulatória e segurança jurí-
dica, são responsabilidades das
carreiras jurídicas no Brasil”, afir-
ma. “O Brasil é um lugar ruim de
fazer negócios por causa dessas
carreiras, que são as beneficiadas
do serviço público; os supersalá-
rios geram ineficiência.”

O aumento de salários ajuda a
aumentar a produtividade quan-
do está atrelado a resultados que
podem ser medidos, ou quando
conseguem atrair pessoas pro-
dutivas, explica o professor Ser-
gio Firpo, coordenador do Ob-
servatório da Qualidade do Gas-
to Público do Insper. “Se você au-
menta salário sem nenhuma des-
sas condições, seaumenta salário
para o pessoal que já está traba-
lhando, não é um efeito recruta-
mento nem está atrelado a ga-
nhos de produtividade”, diz. “É
só mais dinheiro que entra para
quem está recebendo salário.”

Os concursos públicos são mui-
to disputados e trazem para o ser-
viço público pessoas produtivas,
observou. Falta atrelar a remune-
raçãoaodesempenhodesses servi-
dores, como está na proposta de
PedroPaulo, acrescenta.

A proposta do deputado, po-
rém, não conta com a simpatia
do Ministério da Gestão e Inova-
ção em Serviços Públicos. “A PEC
está gigante, botaram um mon-
te de coisas na Constituição”, re-
força um técnico do governo ao
Valor. “Não faz sentido colocar
pontos polêmicos.”

Ogovernoavaliaquesãopoucas
as chances de a proposta avançar.
Por isso, quer incluir em um outro
projeto, o que trata de reestrutura-

ção de carreiras, um dispositivo
com novos critérios para progres-
sãonacarreira.Éumdospontosda
proposta de Pedro Paulo que mais
interessavamaoExecutivo.

A reforma administrativa de-
fendida pela ministra da Gestão,
Esther Dweck, já está em curso e
voa abaixo do radar. Sem propor
alterações na Constituição ou no-
vas leis, a pasta já adotou mais de
50medidas,comoareduçãodosa-
lário de entrada, o alongamento
das carreiras e a adoção de um sis-
tema de avaliação mais robusto,
que já serviu para demitir servido-
res. “NãoprecisadePEC;precisa fa-
zer”, costumarepetir aministra.

“Minha crítica ao governo é que
ele não toma decisão política em
relação à reforma”, disse Pedro
Paulo.Tentaevitardesgastecomos
sindicatos de servidores, que são
parte de sua base eleitoral. “Ao não
fazer a reforma, o governo perde a
oportunidade de alcançar um elei-
torqueopresidente temdificulda-
de de atrair”, avaliou. “Imagine o
Lula poder dizer que fez duas re-
formas em quatro anos, a tributá-
riaeaadministrativa.”

Como mostrou o Valor, na
avaliação de Arminio Fraga, só-
cio-fundador da Gávea Investi-
mentos e ex-presidente do Banco
Central, a reforma administrati-
va não traria impacto imediato
sobre as contas públicas. Poderia
reduzir as despesas em cerca de 2
a 3 pontos percentuais do Produ-
to Interno Bruto (PIB) em cinco a
dez anos, desde que inclua Esta-
dos e municípios.

“Se a gente olhar nos últimos

anos, o gasto em pessoas está rela-
tivamente controlado”, avalia Ra-
faela Vitoria, economista-chefe do
Banco Inter. A despesa está na casa
de 3% do PIB. “A gente teve preocu-
pação com o governo Lula quando
ele anunciou reajustes e concur-
sos.” No entanto, as despesas se-
guem no mesmo patamar. Assim,
reduzir esse item de despesa não é
algo urgente, na visão da especia-
lista. Na sua opinião, a reforma de-
veriabuscarmelhoriasnaproduti-
vidade dos servidores e endurecer
as regrasparaospenduricalhos.

O item de despesa que mais de-
manda atenção é a Previdência.
Nesse ponto, ela destaca que boa
parte do funcionalismo já não se
aposenta com salário integral, co-
mo ocorria no passado, e sim pelas
regras da Previdência. Falta tam-
bém avançar na previdência dos
militareseoutrascategoriasquefi-
caramde foradareforma.

“A reforma administrativa tem
impacto fiscal crescente ao longo
do tempo”, afirma Pedro Paulo. Os
ganhos decorrem da disciplina so-

bre os supersalários, da definição
delimitesdedespesaporPoderese
da constitucionalização das revi-
sõesdegasto(“spendingreviews”).
Mas o ganho fiscal não é foco da
proposta, ressalta.

“Quando a gente bota regra de
crescimento de despesa por Poder,
vai virar superávit do Executivo,
que terámais recursosparaaplicar
em educação e saúde, em vez de fi-
car entregando [recursos] para dar
aumento para o Judiciário, para
aumentar penduricalho, ou para
aumentarverbadegabinetedede-
putado e vereador”, explica. “Não
necessariamente isso é uma conta
quevai virar superávit.”

A repercussão negativa da
aprovação das benesses salariais
para o Legislativo “assustou um
pouco a política”, e pode mudar a
percepção sobre a reforma admi-
nistrativa, avalia o deputado.
“Aquilo que eles achavam que era
desgastepodevirarumativo”,diz.
“Aprovar uma medida disciplina-
dora dos gastos tem apelo popu-
lar.” (ColaborouEdnaSimão)

PedroPaulo: “Minhaproposta estáquase igual à decisãodoministroDino”

BRENNOCARVALHO/AGÊNCIAOGLOBO

“Não conseguimos
ter uma lista que
diminuísse as
indenizações”
Carlos Ari Sundfeld

GestãopúblicaEssencialparaelevareficiênciadoEstadoecombater
supersalários,medidaganha impulsopolíticocomdecisãodeDino

Reformaadministrativavoltaaoradar
apóssuspensãodospenduricalhos

Na parte das indenizações, o
histórico do tema no Congresso
Nacional o deixa pessimista. Já há
projetos em tramitação que listam
quais indenizações devem ser pa-
gas. São criticados por, na prática,
legitimar boa parte delas. Ao cum-
prir a determinação de Dino e edi-
tar uma lei geral sobre indeniza-
ções, o Legislativo pode seguir o
mesmo caminho. “Os avanços até
agora não foram positivos”, avalia.
“Não conseguimos ter uma lista
que diminuísse as indenizações, o
que talvez mostre que o caminho
nãoémuitobom.”

SundfeldePedroPauloconside-
ram importante observar o que o
plenodoSTFdeliberarásobreade-
cisão de Dino. Uma reunião está
marcadaparaodia25.

“Eles podem, por exemplo, mo-
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Fonte: IBGE

Setor cresce há cinco anos seguidos
Serviços avançam 2,8% em 2025, mas voltam a cair em dezembro
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Serviços têm alta em 2025, apesar
de resultado ruim de dezembro
MarceloOsakabe, Lucianne
Carneiro eGraceVasconcelos
DeSãoPaulo e doRio

Os serviços voltaram a se enfra-
quecer em dezembro, mas o re-
sultado do mês não impediu que
o setor registrasse a quinta alta
anual consecutiva. Economistas
avaliam se o segmento vai conti-
nuar a esfriar em 2026, em meio a
ummercadode trabalhoresilien-
te e fatores que devem elevar a
renda disponível à população.

O volume de serviços presta-
dos no país contraiu 0,4% em de-
zembro, de acordo com a Pes-
quisa Mensal de Serviços (PMS),
do IBGE. O resultado veio pior
que a mediana das estimativas
de 18 consultorias e instituições
financeiras ouvidas pelo Valor
Data, de recuo de 0,2%.

Em 2025, por outro lado, o
segmento teve avanço de 2,8% —
foi a quinta alta seguida, período
no qual acumulou ganho de 31%

Três das cinco atividades acom-
panhadas pela PMS tiveram queda
napassagementrenovembroede-
zembro: transportes (-3,1%), ou-
tros serviços (-3,4%) e de serviços
profissionais e administrativos (-
0,3%). As únicas taxas positivas do
mês vieram de informação e co-
municação (1,7%) e serviços pres-
tadosàs famílias (1,1%).

No ano, por outro lado, apenas
uma cinco atividades apresentou
queda: outros serviços (-0,5%).
Neste caso, pesaram sobre o re-
sultado empresas que atuam em
atividades auxiliares dos serviços
financeiros; manutenção e repa-
ração de veículos automotores;
administração de cartões de cré-
dito; manutenção e reparação de
computadores e de equipamen-
tos periféricos; e corretores e
agentes de seguros, de previdên-
cia complementar e de saúde.

Naoutraponta,amaior influên-
cia positiva veio do ramo de infor-

mação e comunicação (5,5%).
Transportes, serviçosauxiliaresaos
transportes e correio (2,3%); servi-
ços profissionais, administrativos
e complementares (2,6%); e dos
prestados às famílias (1,1%) tam-
bémfecharamnoazul.

“No pós-pandemia, alguns se-
tores ganharam protagonismo.
O de informação e comunicação,
com a maior digitalização da
economia, e também o transpor-
te de cargas, puxado pelo setor
agrícola com compra de fertili-
zantes e escoamento de produ-
ção, mas também pela correla-
ção com o comércio on-line”,
destacou o gerente da pesquisa
no IBGE, Rodrigo Lobo.

Para Stéfano Pacini, economis-
ta do Instituto Brasileiro de Eco-
nomia da Fundação Getulio Var-
gas (FGV Ibre), o recuo em de-
zembro é um movimento com-
pensatório, um ajuste depois de
um período positivo.

Ele cita como exemplo o seg-
mento de transportes, que regis-
trou queda mais intensa em de-
zembro (3,1%). No entanto, o
economista afirma que o setor
teve um histórico positivo no
ano, fechando 2025 com alta de
2,3%. O resultado foi puxado por
dois fatores: o bom momento do
agronegócio e a tendência de
queda no preço do petróleo.

“O primeiro deles foi o próprio
agronegócio, porque é preciso es-
coar a produção para os portos e
para a malha rodoviária. Outro
destaque são os transportes aé-
reos,maisespecificamenteotrans-
portedepassageiros. Em2025,ob-
servamosumatendênciadequeda
na cotação do petróleo, o que re-
duz o preço do querosene de avia-
ção, um componente importante
no valor das passagens. Podemos
ver essa queda de transportes (em
dezembro) como uma compensa-
ção”, afirmouPacini.

O economista avalia que 2025

.

foi um ano bastante positivo para
o setor de serviços em comparação
com outros segmentos, mostran-
do-semais resilienteàpolíticamo-
netária. Ele afirma que os serviços
prestados às famílias foram im-
pactados em alguns momentos do
ano,mas, emcontrapartida,os ser-
viços de informação e comunica-
ção, os serviços profissionais e os
transportes compensaram.

“É preciso notar que, apesar de
vir mais fraco nos últimos dois
meses, os serviços ainda assim ti-
veram o melhor desempenho en-
tre os grandes setores da econo-
mia em 2025. A indústria veio
bem fraca (0,7%) e o varejo deve
oscilarentreestabilidadeecresci-
mento de 1,5%”, diz o economis-
ta-chefe do BMG, Flávio Serrano.

Osdadosdeatividade,acrescen-
ta, reforçamaperspectivade início
dos cortes de juros pelo Banco
Central. “Em sua última reunião, o
Copom indicou que iria iniciar o
ciclo, mas manteve a ênfase sobre
os indicadores. Os dados vêm con-
firmandoessecenário.”

Outro destaque do ano foram
os serviços de informação e co-
municação, que acumulam alta
de35,2%desde fevereirode2020,
na esteira da maior digitalização
da economia. Apenas o ramo de
tecnologia da informação regis-
trou alta de 12,2% em 2025. Em
relação ao patamar pré-pande-
mia, a alta é de 98,2%.

Por outro lado, os serviços pres-
tados às famílias — a categoria que
mais pesa para a dinâmica da in-
flação — cresceram 1,1% em 2025,
apósavançode4,5%em2025.

Diante da expectativa geral de
desaceleração da economia em
2026, a perspectiva também é de
perda de força do segmento. O
BMG espera que a alta dos serviços
caia de 2,8% para algo perto de 2%,
diz Serrano. “Olhando adiante, en-
xergamos a manutenção da desa-
celeração em curso, ainda que o

mercado de trabalho forte, a me-
lhora da renda disponível com a
isenção do IR e a inflação mais be-
nigna possam significar um repi-
quedecurtoprazo, comoparece já
estarocorrendocomaindústria.”

Há, no entanto, quem duvide
desseesfriamento.“Diferentemen-
teda indústria,quesenteacompe-
tição com importados e fatores co-
mo a alta dos preços de semicon-
dutores, o setor de serviços não
tem concorrência externa e deve
ganhar algumas ajudas esse ano,
como a isenção do imposto para
quem ganha até R$ 5 mil. O retor-

no às atividades presenciais deve
continuar beneficiando ramos co-
mo o da alimentação fora do do-
micílio e os transportes”, diz Fran-
ciscoFaria, economistadaLogos.

Há no entanto, uma ameaça a
esse cenário, afirma o pesquisador
associado do FGV Ibre. A eventual
aprovaçãodofimdaescala6x1po-
de afetar desproporcionalmente
esse setor, que se veria obrigado a
contratarmaisparamanteropata-
mar de serviços prestados. A de-
pender das mudanças que serão
aprovadas, o setor pode ter dificul-
dades,diz Faria.

Governo cria
‘reserva’ de
R$ 43,4 bi no
Orçamento
GiordannaNeves
DeBrasília

O governo federal anunciou a
retenção de R$ 43,4 bilhões do
Orçamento de março até novem-
bro, criando uma espécie de "re-
serva" para eventual contingen-
ciamento ou bloqueio no fim do
ano, segundo o Decreto de Pro-
gramação Orçamentária e Finan-
ceira (DPOF) de 2026, publicado
no Diário Oficial da União.

Dessa forma, parte do Orça-
mento ficará temporariamente
retida neste período, funcionan-
do como margem de segurança
caso seja necessário um contin-
genciamento ou bloqueio ao lon-
go do ano. Se não houver necessi-
dade,orecursopodeserusadono
fim do ano para aumentar o re-
sultado primário, por exemplo.

Trata-sedeummecanismode li-
beração gradual de recursos, ado-
tado para evitar que os ministérios
“gastem”todaadotaçãodeumasó
vez e, assim, preservar espaço para
ajustes futuros, se o cenário fiscal
exigir. O contingenciamento é
usado para assegurar o cumpri-
mento da meta primária, enquan-
to o bloqueio é utilizado para res-
peitaro limite totaldegastos.

Os R$ 43,4 bilhões de "reserva" de
marçoaténovembroresultamdadi-
ferença entre as dotações discricio-
nárias previstas na LOA (de R$ 240,3
bilhões) e o limite de empenho de
R$196,9bilhõesaténovembro—te-
to para que os ministérios assumam
novas despesas. Empenho é a etapa
em que o governo autoriza e reserva
recursosparaessesgastos.

Nos anos anteriores, a reserva
também ficou na casa de R$ 43 bi-
lhões, mas técnicos avaliam que o
movimento ganha maior relevân-
ciapor se tratardeanoeleitoral.

MartaWatanabe
DeSãoPaulo

Mesmo com o tarifaço america-
no, a indústria de transformação
conseguiu aumentar as exporta-
ções em 3,8% em 2025. A importa-
ção de bens industriais, porém,
cresceuamaisqueodobrodataxa,
em 8,6%. O resultado foi um déficit
da balança comercial da indústria
de transformação que se aprofun-
dou para US$ 71,1 bilhões em
2025,omaiorde todaasériehistó-
rica desde 1997. O saldo negativo
contrasta com o resultado da ba-
lança comercial total do país, que
fechou o ano passado com superá-
vitdeUS$68,3bilhões.

A importação considerada ex-
traordinária de plataformas de
petróleo gerou déficit de US$ 5,3
bilhões no ano passado, o que
contribuiuparaadeterioraçãoda
balança da transformação. Mas,
mesmo tirando os efeitos da pla-
taforma em toda a série, o déficit
comercial da indústria em 2025
se mantém como o mais profun-
do, embora mais comparável
com os vales de 2013 e 2014,
quando os déficits chegaram a
US$ 64,8 bilhões e US$ 63,6 bi-
lhões, nessa ordem. Os dados são
doInstitutodeEstudosparaoDe-
senvolvimento Industrial (Iedi).

O cenário em 2025 foi forte-
mente influenciado pelo avanço
do déficit comercial dos ramos de
alta intensidade tecnológicaepela
redução da ajuda da média-baixa
tecnologia, faixa que é o grande
gerador de superávits comerciais
dentro da indústria de transfor-
mação,destacaRafaelCagnin,eco-
nomista-chefedo Iedi.

Na alta tecnologia, o déficit co-
mercial em 2025 se aprofundou
para US$ 50,6 bilhões ante
US$ 45,8 bilhões em 2024 e

US$ 27,1 bilhões em 2019. Na alta
tecnologia, aponta Cagnin, estão
aeronavese farmacêuticos,dois se-
tores que, por razões distintas, fo-
ram muito atingidos pelos efeitos
dapandemiadecovid-19.

O setor de aeronaves contri-
buiu com superávit para a trans-
formação de 1999 a 2018, de for-
ma ininterrupta. Ou seja, na
maior parte da série história da
balança da indústria. Desde
2019, porém, apresenta saldos
negativos crescentes. Já o ramo
farmacêutico, tradicionalmente
deficitário, aprofundou o saldo
negativo em 2025.

Nos dois setores foi o aumento
das importações que deu o ritmo
da elevação de déficit comercial
nos últimos anos. Em aeronaves,
as importações somaram
US$ 15,3 bilhões em 2025 ante
US$ 12,4 bilhões do ano anterior
e US$ 6,4 bilhões em 2019.

Após um baque em 2020, as
exportações brasileiras do setor
de aeronaves vêm se recuperan-
do gradativamente, mas o cresci-
mento vem em ritmo muito mais

lento que os desembarques, ob-
serva Cagnin. Em 2025 as vendas
externas do setor atingiram
US$ 5,5 bilhões, valor próximo
aos US$ 5,8 bilhões de 2019. O re-
sultado foi um déficit comercial
de US$ 9,9 bilhões em 2025 con-
tra US$ 604 milhões em 2019.

“O setor de aeronaves sofre
pressão muito forte de descarbo-
nização, com calendário para
usar a SAF, o que impõe ônus não
somente do ponto de vista finan-
ceiro como tencnológico”, diz
Cagnin, mencionando o Com-
bustível Sustentável de Avição,
na sigla em inglês. O Programa
Combustível do Futuro, criado
pela Lei 14.993, de 2024, estabe-
lece os cronogramas para a tran-

sição energética brasileira, com
início do uso do SAF para voos
domésticos a partir de 2027.

Para Cagnin, a Embraer tem
atualmente aviões de grande
porte que já competem com fa-
bricantes externos. “Há sinaliza-
ção de que está se criando uma
interaçãopositivaentreaaviação
nacional, a necessidade de co-
nectividade na escala continen-
tal do Brasil e a nossa competên-
cia industrial na produção de ae-
ronave. Os sinais são positivos,
mas ainda importamos muito.”
O setor público, defende, tem es-
paço para ajudar a criar conver-
gências e maior interação entre
as companhias aéreas e a fabrica-
ção brasileira de aeronaves.

Também pressionada por im-
portações, o ramo farmacêutico
aprofundou o saldo negativo nos
últimos anos. O déficit comercial
do setor, de US$ 15 bilhões em
2025, mais que dobrou ante os
US$7bilhõesdesaldonegativoem
2019. Os desembarques atingiram
US$ 16,4 bilhões em 2025, dobro
dosUS$8,2bilhõesem2019.

A crise sanitária, diz Cagnin,
trouxepressãograndesobreose-
tor, que, na retomada, passou a
ganhar grandes projetos de ino-
vação. “Todas as políticas indus-
triais do mundo estão com o se-
tor farmacêutico no meio. Como
um ponto estratégico, uma rea-
ção à pandemia, mas também
porque China e Índia foram con-
centrando absurdamente a pro-
dução de alguns insumos.”

Há uma mudança expressiva no
setor após a pandemia, diz o eco-
nomista,queemparteestárelacio-
nada com as vacinas, mas vai além.
“O ciclo tecnológico avançou no
mundo e nós ficamos mais para
trás. É preciso acelerar essas facili-
tações do processo inovativo, que

envolvem não somente financia-
mento. O problema maior hoje é
do ponto de vista regulatório e de
arranjo de políticas que permita
minimizar riscos tecnológicos.”

É preciso que se assegure de-
manda, diz, para que as pesquisas
sejam feitas. No caso de farmacêu-
ticos, o Sistema Único de Saúde
(SUS) é grande fonte de demanda.
“As políticas públicas para isso vol-
taram a ser articuladas. Mas leva
tempo e acabamos com déficit no
setor como reflexo do nosso atraso
tecnológicoemrelaçãoaorestante
do mundo.” A forte importação
das chamadas canetinhas, como
são chamados os medicamentos
queviraramfebreparaquemdese-
jaemagrecer, reflete isso.

Em outra faixa de intensidade
tecnológica, a média-alta, o défi-
cit em 2025 foi de US$ 82,4 bi-
lhões. O saldo negativo foi puxa-
do principalmente, diz Cagnin,
por químicos e máquinas e equi-
pamentos. Nesse último ramo,
avalia, a produção doméstica foi
afetada pela alta taxa de juros.
“Há um contexto de baixo inves-
timento e forte concorrência de
um player que foi ganhando es-
paço, que é a China.”

Os outros dois grupos de in-
tensidade tecnológica levanta-

dos pelo Iedi são superavitários.
Mesmo com US$ 5,3 bilhões em
importações de plataformas de
petróleo em 2025 a média tecno-
logia fechou o ano passado com
superávit de US$ 2,4 bilhões.

A média-baixa manteve a tra-
dição e foi a faixa com maior su-
perávit comercial, de US$ 59,5 bi-
lhões, mas abaixo dos US$ 61,2
bilhões de 2024, ressalta Cagnin.
A grande origem de saldos posi-
tivos nesse grupo, aponta, vem
de alimentos, bebidas e fumo,
com superávit de US$ 60 bilhões
no ano passado, muito parecido
com os US$ 59,5 bilhões de 2024.
Houve déficit menor na média-
baixa tecnologia porque a expor-
tação caiu em 2025, em 1%. As
importações subiram 1,7%. “Foi a
única faixa com queda de expor-
tação no ano passado. Isso mos-
tra que a exportação de alimen-
tos não consegue avançar mais.”

Para Cagnin, o tarifaço america-
no, apesar de afetar de forma im-
portante alguns setores, não teve
tanto efeito no agregado da indús-
tria, que conseguiu elevar os em-
barquesem2025.Paraele,o tarifa-
çoémaisumfatornadesorganiza-
ção do comércio internacional e
na transformação da geopolítica e
dascadeiasglobaisdevalor.

Cagnin: ficamosmais para trás no ciclo tecnológicodo setor farmacêutico

CELSODONI/VALOR

Déficit comercial maior na transformação
Saldos por intensidade tecnológica - US$ bilhões
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Para Iedi, tarifaço
afetou fortemente
alguns setores,mas
não teve tanto
efeito no agregado

ComércioexteriorSaldo negativo chega a US$ 71,1 bilhões em 2025
mesmo com aumento das exportações industriais, aponta Iedi

Importaçãoaceleraeamplia
déficitdabalançanaindústria
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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

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 1,16 0,7600 0,6279 0,4189 0,28 25,04 1.621,00
fev/26 0,1207 0,6213 0,6213 0,9142 1,00 0,6862 0,6240 0,3676 - 25,04 1.621,00
2026 0,29 1,30 1,30 2,00 2,17 1,45 1,26 0,79 4,43 0,52 6,79
Em 12meses* 1,96 8,25 8,25 13,39 14,51 8,99 7,69 5,02 4,18 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

dez/25 nov/25 dez/24

Valor Var.%* Valor Var.%* Valor Var.%*
INSS 92,0 74,30 52,8 -8,88 83,3 60,43
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

jan/26 dez/25 nov/25 out/25 set/25 ago/25 jul/25 jun/25 mai/25 abr/25

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

Indústria (1)

Produção física industrial (IBGE -%)
Total - -1,2 -0,2 0,0 -0,5 0,7 -0,2 0,0 -0,6 -0,7
Indústria de transformação - -1,9 -0,1 -0,4 -0,1 0,5 -0,2 0,1 -0,5 -0,8
Indústrias extrativas - 0,9 -2,4 3,5 -1,5 -0,3 1,3 -1,9 1,4 1,2
Bens de capital - -8,3 0,6 0,4 0,5 -1,8 -0,6 0,5 -2,3 0,6
Bens intermediários - -1,1 -0,8 -0,8 -0,5 0,6 0,0 0,0 0,1 0,4
Bens de consumo - -1,8 0,5 1,1 -0,1 1,0 0,2 -0,6 -1,6 -2,8
Faturamento real (CNI -%) (1) - -1,2 1,2 -2,7 -1,3 -5,3 0,4 -1,9 0,6 -1,1
Horas trabalhadas na produção (CNI -%) (1) - -1,0 -0,7 0,4 0,1 -0,3 0,1 -0,7 0,8 -0,5
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
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
Serviços

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

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

Exportações 25.153 30.710 28.165 31.509 30.487 29.559 32.129 29.036 29.920 29.886
Importações 20.810 21.385 22.404 24.824 27.346 23.584 25.131 23.180 22.860 22.222
Saldo 4.343 9.325 5.761 6.685 3.141 5.975 6.997 5.857 7.060 7.664

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 0,33 0,33 4,26 4,44 7.427,72 7.403,29 7.403,29 7.111,86

INPC 0,39 0,21 0,39 3,90 4,30 7.599,88 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 - 0,25 - 4,41 4,41 - 7.265,66 7.265,66 6.966,38

FGV

IGP-DI 0,20 0,10 0,20 -1,20 -1,11 1.169,57 1.167,24 1.167,24 1.182,69

Núcleo do IPC-DI 0,52 0,33 0,52 5,92 4,42 - - - -

IPA-DI 0,00 0,03 0,00 -3,61 -3,64 1.343,94 1.343,94 1.343,94 1.394,72

IPA-Agro -2,63 -1,14 -2,63 -6,62 -7,65 1.856,25 1.906,47 1.906,47 2.009,98

IPA-Ind. 0,92 0,44 0,92 -2,52 -2,22 1.133,67 1.123,35 1.123,35 1.159,36

IPC-DI 0,59 0,28 0,59 4,00 4,59 798,22 793,53 793,53 763,16

INCC-DI 0,72 0,21 0,72 5,92 5,81 1.237,04 1.228,16 1.228,16 1.169,12

IGP-M 0,41 -0,01 0,41 -1,05 -0,91 1.189,82 1.185,00 1.185,00 1.200,78

IPA-M 0,34 -0,12 0,34 -3,35 -3,25 1.387,70 1.382,94 1.382,94 1.434,26

IPC-M 0,51 0,24 0,51 4,08 4,47 779,64 775,65 775,65 746,31

INCC-M 0,63 0,21 0,63 6,10 6,01 1.233,10 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 0,21 0,32 0,21 3,83 3,80 735,56 734,01 734,01 708,62

Obs.: IPCA-E no4º trimestre/2025=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

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

Dívida líquida total 8.311,1 65,27 8.247,9 65,22 7.220,7 61,30
(-) Ajuste patrimonial + privatização -30,5 -0,24 -30,0 -0,24 -40,7 -0,35
(-) Ajuste metodológico s/ dívida* -1.092,3 -8,58 -1.040,5 -8,23 -1.109,9 -9,42
Dívida fiscal líquida 9.433,9 74,09 9.318,4 73,68 8.371,3 71,07

Divisão entre dívida interna e externa

Dívida interna líquida 8.869,9 69,66 8.819,1 69,73 7.943,1 67,43
Dívida externa líquida -558,9 -4,39 -571,2 -4,52 -722,4 -6,13

Divisão entre as esferas do governo

Governo Federal e Banco Central 7.194,8 56,50 7.165,4 56,66 6.171,7 52,39
Governos Estaduais 980,7 7,70 947,9 7,50 915,7 7,77
GovernosMunicipais 90,9 0,71 86,3 0,68 90,7 0,77
Empresas Estatais 44,6 0,35 48,3 0,38 42,6 0,36

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

Total nominal 1.062,6 8,34 1.027,4 8,13 998,0 8,47
Governo Federal** 925,5 7,27 895,4 7,08 692,5 5,88
Banco Central 25,1 0,20 29,6 0,23 208,1 1,77
Governo regional 101,2 0,79 88,3 0,70 84,6 0,72
Total primário 55,0 0,43 45,5 0,36 47,6 0,40
Governo Federal -259,3 -2,04 -265,3 -2,10 -253,2 -2,15
Banco Central 0,9 0,01 1,0 0,01 1,2 0,01
Governo regional -9,5 -0,07 -17,3 -0,14 -5,9 -0,05

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 Dezembro*

Janeiro-dezembro Dezembro

Discriminação 2025 2024 Var.% 2025 2024 Var.%

Receita total 2.943,6 2.852,8 3,18 312,0 304,4 2,50
Receita Adm. Pela RFB** 1.887,2 1.800,5 4,82 174,7 161,0 8,54
Arrecadaçao Líquida para o RGPS 719,1 682,1 5,42 92,0 86,9 5,92
Receitas Não Adm. Pela RFB 337,3 370,2 -8,89 45,3 56,6 -19,96
Transferências a Estados eMunicípios 577,7 551,1 4,82 61,9 58,2 6,42
Receita líquida total 2.366,0 2.301,7 2,79 250,1 246,3 1,57
Despesa Total 2.426,5 2.347,5 3,37 228,0 221,1 3,12
Benefícios Precidenciários 1.041,1 999,7 4,14 80,9 76,0 6,42
Pessoal e Encargos Sociais 407,9 391,0 4,33 46,4 42,4 9,24
Outras Despesas Obrigatórias 396,0 382,0 3,67 31,2 36,4 -14,32
Despesas Poder Exec. Sujeitas à Prog. Financeira 581,5 574,8 1,17 69,5 66,2 5,01
Resul. Primário do Gov. Central (1) -60,6 -45,8 32,33 22,1 25,1 -12,04
Discriminação dez/25 nov/25 nov/24

Valor Var.% Valor Var.% Valor Var.%
Ajustes metodológicos 0,0 -52,98 -0,1 -40,59 0,1 -
Discrepância estatística -0,5 - 3,4 - -1,4 -
Result. Primário do Gov. Central (2) 21,6 - -16,9 - -6,0 -
Juros Noniminais -107,9 41,23 -76,4 -26,92 -88,8 2,73
Result. Nominal do Gov. Central -86,3 -7,52 -93,3 36,94 -94,7 -33,15

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

Uma semana de imersão no
jornalismo especializado em
tecnologia e inteligência artificial
para jovens talentos editoriais de
todas as regiões do país

I

INTELIGÊNCIA
ARTIFICIAL

Patrocínio Realização

jornadavaloria.valor.com.brPROCESSO SELETIVO ABERTO, INSCREVA-SE ATÉ 13/03

20 VAGAS
CURSO GRATUITO E PRESENCIAL

NA EDITORA GLOBO, EM SÃO PAULO.

CARGA HORÁRIA: 20 HORAS.
Parceria de conteúdo
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Brasil

Transição energéticaGoverno ainda não tem
certeza do grau de abertura que deve oferecer a
outros países sobre as reservas brasileiras do setor

Brasilseaproximada
Índiaemmineralcrítico,
masfaltaumaestratégia
GiordannaNeves eSofiaAguiar
DeBrasília

Buscando avançar em acordos
bilaterais na área de minerais crí-
ticos, o governo federal deverá
assinar com a Índia um memo-
rando de entendimento sobre o
assunto na semana que vem. Mas
interlocutores do Executivo ou-
vidos pelo Valor reconhecem
que esse tipo de iniciativa dificil-
mente trará no curto prazo resul-
tados concretos, já que há ainda
divergências internas sobre qual
a estratégia o Brasil deveria ado-
tar para desenvolver o setor.

Minerais críticos e terras raras
são materiais usados em tecnolo-

gia de ponta em áreas como defe-
sa, transportes e comunicação e vi-
raram objeto de disputas geopolí-
ticas. O memorando será assinado
pelo presidente Luiz Inácio Lula da
Silva (PT) na próxima semana,
quando ele estará na Índia para
uma visita de Estado, que incluirá
uma reunião com o primeiro-mi-
nistroNarendraModi.

Membros do governo afirmam
que a agenda de minerais críticos
encontra-se travada no Brasil por
causa da falta de definição dentro
do próprio Executivo a respeito do
grau de abertura que o país está
dispostoaofereceraoutrospaíses.

Na visão de uma ala do governo,
não interessa ao governo federal

criar amarras para o setor atual-
mente. Isso porque o Brasil tem
um grande potencial de recursos
minerais essenciais considerados
parasetoresestratégicos.Portanto,
esses integrantes são contrários a
acordos que tragam qualquer tipo
de restrição à produção nacional.
Esse é um dos argumentos pelos
quais o Brasil não deverá aderir à
aliança sobre minerais críticos e
terras raras anunciada no começo
domêspelosEstadosUnidos.

Essas fontes defendem, no mo-
mento, que o governo trate do as-
sunto com diversos países, sem es-
tabelecer exclusividade com al-
gum grupo ou potência estrangei-
ra. Além disso, resistem à ideia de
país o assumir apenas o papel de
fornecedordematéria-prima.

No caso do memorando de en-
tendimento que deve ser firmado
com a Índia, o intuito é que ele sir-
va como uma espécie de “guarda-
chuva” para organizar a relação.
Assim, o Brasil buscará mais orde-
nar a relação entre os dois países
nessafrentedoqueestabelecerum
tratado ou acordo específico. Co-
mo classificou um auxiliar, a ideia
é lançar um diálogo entre as duas
nações.Paraalgumasfontes,apro-
posta deverá ficar mais no plano
de ideiasdoqueaçõesefetivas.

Uma das dificuldades em sus-
tentar ambições maiores nas ne-
gociações internacionaiséque,en-
quanto tenta se projetar como po-
lo de processamento e refino mi-
neral, a produção no Brasil ainda é
limitada. Segundo alguns especia-
listas, o país estaria invertendo as
prioridades ao se preocupar em
nãoservistocomoapenas fornece-
dor de matéria-prima antes de
consolidar uma base produtiva
condizentecomessepropósito.

Um trabalho conduzido por Ra-
fael Leão, pesquisador do Instituto
de Pesquisa Econômica Aplicada
(Ipea), reforça esse diagnóstico ao
mostrar que a produção brasileira
de minerais críticos, quando com-
parada à de outros países, beira a
insignificância em termos globais.
Oquadroéaindamaispreocupan-

te diante do volume expressivo de
reservas mapeadas no país, espe-
cialmentede terras rarasegrafite.

O estudo compara a produção
brasileira com a mundial e tam-
bém relaciona o tamanho das re-
servas nacionais às globais. A
principal conclusão é que o Bra-
sil destoa negativamente do pa-
drão internacional. No caso da
grafita, o Brasil detém a segunda
maior reserva mundial, mas viu
sua produção encolher a uma ta-
xa média anual de 8,4% entre
2017 e 2023, enquanto a produ-
ção global avançou cerca de 10%
ao ano. Com isso, o país, que res-
pondia por aproximadamente
10% da oferta mundial de grafita
em 2017, teve sua participação
reduzida para 3,4% em 2023.

Enquanto há uma relação linear
entre reservas e nível de produção

—paísescomgrandesreservas ten-
dem a produzir mais —, o Brasil fo-
ge completamente à regra. Mesmo
com reservas significativas, apre-
senta produção muito inferior à
esperada, ficando atrás de países
com estoques minerais menores,
mas capacidade produtiva equiva-
lenteousuperior.

O levantamento mostra que,
entre 2017 e 2023, a participação
do Brasil no volume físico produ-
zido globalmente foi declinante
ou, na melhor das hipóteses, fi-
cou estagnada. A taxa média
anual de crescimento da produ-
ção é negativa em quase todos os
minerais analisados. Nos poucos
casos em que houve expansão —
como no níquel e no zinco —, o
ritmobrasileiro ficoumuitoabai-
xo da média mundial. Apenas no
caso do lítio a produção brasilei-
ra cresce acima da média global.

Para Leão, em um patamar de
produção tão baixo e com perda
relativa de participação global,
torna-se difícil o Brasil sustentar,
nas negociações internacionais,
a narrativa de que pode atuar co-
mo base relevante de processa-
mento e refino mineral.

“Para que consiga atrair inves-

timentosemumaescala suficien-
te para competir com os grandes
processadores e refinadores
mundiais, o Brasil tem que ter
uma produção mineral de classe
global”, disse Leão.

Apesar desse desempenho
mais fraco, o pesquisador avalia
que há sinais de possível reversão
dessa trajetória, uma vez que o
principal determinante do nível
produtivo é o investimento. Com
baseemdadosdaAgênciaNacio-
naldeMineração (ANM)edo Ins-
tituto Brasileiro de Geografia e
Estatística (IBGE), o estudo apon-
ta que, em 2023, a formação bru-
ta de capital fixo (medida de
quanto o país investe em máqui-
nas, equipamentos, construção e
inovação) do setor minerador
atingiu nível recorde.

Ele pontua que o Brasil pode se
apresentar como alternativa segu-
raeprevisívelpara investimentose
comércio de minerais críticos, di-
ferenciando-se de grandes produ-
tores que já utilizaram sua posição
dominante como instrumento de
pressão geopolítica ou comercial,
comoéocasodaChina.

Ver tambémpáginaA7

Rafael Leão: Brasil destoanegativamentedopadrão internacional deproduçãoemminerais críticos

DIVULGAÇÃO

Fonte: Rafael Leão, pesquisador do IPEA
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“Paraatrair
investimentos,Brasil
temqueterprodução
declasseglobal”
Rafael Leão

Planodemineraçãoaindatemfalhas, alertamespecialistas
MarllaSabino
DeBrasília

Comoavançodosminerais crí-
ticoseestratégicosnaeconomia
global, ogovernobrasileirovoltou
adiscutirumplanoqueestabelece
diretrizesparaodesenvolvimento
dosetornaspróximasdécadas.
Encerradanodomingo(8), apro-
postadoPlanoNacionaldeMine-
ração2050 foi submetidaàcon-
sultapúblicapeloMinistériode
MinaseEnergia (MME), comoob-
jetivode listardiretrizesparaapo-
líticamineralbrasileira.

Naavaliaçãodeespecialistas, o
planotemoméritodedefiniruma
direçãoeestabelecerprioridades
paraosetor, comopráticasam-
bientalmente responsáveis, segu-
rança jurídicaedireitosde territó-
riosecomunidades.Noentanto, a
propostaganhariamais força seo
desdobramento,porpartedogo-
verno, viesseacompanhadode

metasobjetivas,prazos, atribuição
claraderesponsabilidadese sina-
lizaçãoorçamentária.Avisãoé
queessesaprimoramentospode-
riamtransformaraagendaestra-
tégicaemuminstrumentoefetivo
demonitoramentodasentregas.

EmcomparaçãocomoPlano
NacionaldeMineração2030, ela-
boradoem2011, especialistasava-
liamqueanovapropostaampliao
escopoeatualizaodebate, espe-
cialmentepor trazerde forma
maisexplícitaasdiretrizes sobre
minerais críticoseestratégicose
terras raras.

Nessa linha,oprofessordeeco-
nomiadaUniversidadedeBrasília
(UnB) JorgeArbachedizqueono-
vodocumentoé “claramenteum
avanço”aoapresentardiagnóstico
maisabrangentee tratar commais
ênfase temascomogovernançae
questões socioambientais,masdiz
que faltavisãoestratégica.

Arbacheafirmaqueoplano

nãoalcançaoníveldeambição
queocontexto internacionalper-
mitiriaaoBrasil. Tambémdizque
oplanonãoexplicitaamineração
comoalavancacentraldedesen-
volvimentoeconômicoemumce-
náriomarcadopelacrescentede-
mandaglobalporminerais essen-
ciais àeconomiado futuro.

“É muito pouco perto do po-
tencial que o Brasil tem, em espe-
cial no contexto global e do que
vem pela frente. Há mudança cli-
mática, questões geopolíticas
ainda mais críticas e uma deman-
da muito grande por parte de
países e corporações, o que dá ao
país, que tem esse potencial de
exploração, o poder de barganha
que não tinha no passado, quan-
do nem se sonhava com a ideia
de querer ser mais ambicioso.
Mas hoje podemos ser, pois o
mundo favorece”, diz Arbache.

Paraele, asmétricasaindasão
concentradasemindicadores tra-

dicionais, comoexportação,quan-
doodebatedeveriaavançarpara
agregaçãodevalor, inserçãoquali-
ficadanascadeiasglobais earticu-
laçãocompolíticaspúblicasdis-
cutidasemoutraspastas.

Amestreemdireitoeespecialis-
taemregulaçãoFernandaDePau-
lavêgargalosnadimensãodego-
vernançae fiscalização.Paraela,o
plano fazmençõesgenéricasao
combateàcorrupção,masnãose
aprofundaemsoluçõesparapro-
blemaséticoseparaaausênciade
compliancequeprecisamser sa-
nados frenteàs fragilidadesacu-
muladasnosúltimosanos.

Ela aponta ainda que não re-
trata o cenário do segmento.
“Não é um diagnóstico real da si-
tuação de como é o estado do se-
tor no Brasil. Achei um docu-
mento pouco honesto no senti-
do de posicionar qual status quo
da mineração no Brasil. Temos a
agência reguladora mais enfra-

quecida, com maior problema
de compliance e corrupção, e or-
çamento estrangulado", diz.

Ela diz que é necessário tam-
bém que haja aprimoramentos
para a sinalização orçamentária.
“Como fazer um plano para 2050
que não está garantindo recur-
sos? Então é um documento fala-
cioso”, avalia. “A grande verdade
é que política pública não se faz
com caneta, faz com dinheiro.”

Tiago de Mattos, sócio da área
de Mineração do Demarest, ex-
plica que o plano é uma agenda
estratégica de longo prazo, con-
cebida para orientar políticas
públicas e decisões setoriais,
com execução materializada em
instrumentos posteriores.

“Oplanotemummérito impor-
tantededefinirdireçãoepriorida-
des,mas tendeaganharainda
mais força seodesdobramento
executivovieracompanhadode
metasobjetivas,prazos, responsá-

veis eumasinalizaçãoorçamentá-
riamínima. Issoajudariaa trans-
formaraagendaestratégicaem
uminstrumentomais facilmente
monitorável”, afirma.

Oadvogadoapontaaindaque,
paraaumentaraefetividade, é re-
levante termais clarezanoarranjo
institucional ecapacidadeopera-
cional, comintegraçãoentreór-
gãose fontesde financiamento.

Nosetorprodutivo, aavaliação
équeaaberturadaconsultapú-
blica foioportuna.ParaCinthia
Rodrigues,gerentedePesquisae
Desenvolvimentodo InstitutoBra-
sileirodeMineração (Ibram), as
diretrizesapresentadasestãoali-
nhadasàsexpectativasdasempre-
sas representadaspelaentidadee
apontaquenãohápontosemque
hajadiscordâncias, aindaque
ajustespontuaispossamser feitos
duranteoperíododeanálisedas
contribuições recebidasdurantea
consultapública.

Acesse valor.globo.com

Tudo o que você precisa saber para tomar decisões mais estratégicas,
com profundidade e credibilidade.
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Brasil

Custologísticoatinge15,5%doPIB, indicapesquisa
RafaelVazquez
DeSãoPaulo

Os custos logísticos no Brasil
atingiram o valor de R$ 1,96 tri-
lhão em 2025, valor equivalente a
15,5% do Produto Interno Bruto
(PIB) nacional, segundo o estudo
anual “Custos Logísticos e o Im-
pacto nas Empresas Brasileiras”,
elaborado pelo Instituto de Lo-
gística e Supply Chain (Ilos).

Houve uma queda ligeira em
comparação aos 15,6% de 2024,
mas o patamar é considerado in-
satisfatório para um país com as
características brasileiras. Em
2014, por exemplo, essas despe-
sas representavam10,4%doPIB,o
quedemonstraumaalta conside-
rável para as empresas do setor.

Embora essa relação entre cus-
to logístico e PIB esteja abaixo do
maior patamar de 16% do PIB re-
gistrado em 2022 e 2023, em
meio à retomada da economia
após a pandemia de covid-19, o
sócio-diretor do Ilos, Maurício Li-
ma, explica que o problema é
que o nível deveria estar caindo
em ritmo mais acelerado.

“Oanode2022,principalmen-
te, teve muita busca por logística
em meio a uma retomada das ca-
deias globais e naturalmente
houve um aumento considerável
nessa relação entre custo logísti-
co e PIB em todo o mundo. O pro-
blema é que, no Brasil, está cain-

do muito pouco”, diz Lima. Ele
acrescenta que o ponto mais cu-
rioso é que, apesar de o custo se
manteralto, asempresasdosetor
tampouco aumentaram os seus
lucros e o preço médio do frete e
do combustíveis estão estáveis.
Mesmo assim, as empresas estão
trabalhando com margens aper-
tadas, afirma.

Segundo o diretor do Ilos, o
Brasil passa por um fenômeno
que envolve o conjunto de taxa
de juros elevada, com a Selic em
15%, e um déficit considerável de
infraestrutura para escoamento
e armazenagem da produção, in-
cluindo a baixa capacidade para
diversificar os modais. “Somos
muito dependentes de rodovias,
o que é uma trava para um cresci-
mento econômico duradouro.”

“Eu brinco que o Brasil é o país
do 1,9%. Quando atinge o cresci-
mento econômico de 1,9% ou 2%
ao ano, os gargalos aparecem
porque modais como ferroviário
e o aquaviário não têm a capaci-
dade para absorver o aumento
da demanda, o que sobrecarrega
o rodoviário e os custos logísti-
cos aumentam. Enquanto não ti-
vermos investimentos eficazes
para expandir essa infraestrutu-
ra, não escaparemos disso”, com-
plementa Lima.

De acordo com os dados do
estudo do Ilos, as rodovias res-
ponderam, em 2025, por 63,4%

das mercadorias que foram
transportadas dentro do Brasil.
As rodovias, 18%, enquanto o
modal aquaviário transportou
14,6% e o dutoviário, que permi-
te o deslocamento de cargas co-
mo gás e petróleo, por exemplo,
moram 4,1%.

Nesse cenário, um dos pontos
destacados como gargalo é que,
além da baixa capacidade dos
demais modais de absorver a de-
manda em período de cresci-
mento da economia como é o
caso atualmente, apenas 13% da
malha rodoviária brasileira é as-
faltada, segundo o Departamen-
to Nacional de Transportes Ter-
restres (Dnit).

Por isso, conforme observa Li-
ma, o número crescente de Parce-
riasPúblicoPrivadaseconcessões
para rodovias não tem resolvido
o problema. O Brasil tem algo
próximo a 1,7 milhões de quilô-
metros de estrada e cerca de 220
mil quilômetros são pavimenta-
dos. E o número mais gritante é
que a parte concessionada é de
aproximadamente 20 mil quilô-
metros. Ou seja, pouco mais de
1%dototalderodovias [jáasfalta-
da] é concessionada. Isso é uma
dificuldade para o país”, diz.

O diretor do Ilos defende a ex-
pansão de modelos de concessão
que atraiam a iniciativa privada
para construir novas malhas as-
faltadas para ajudar a reduzir os

custos logísticos no país, princi-
palmente em períodos de cresci-
mento econômico e alta deman-
da por serviços de transporte.

“Com a infraestrutura atual,
os modais ferroviário e aquaviá-
rio não dão conta do aumento
de demanda e todo mundo pre-
cisa ir para as rodovias, que tam-
pouco dão conta e ficam mais
caras. É como se uma pessoa
precisasse andar de táxi porque
não consegue usar o metrô. Mes-
mo que o custo do táxi esteja es-
tável, vai acabar sendo mais ca-
ro”, explica Lima.

O especialista diz que, no ce-
nário ideal, a relação entre custo
logístico e PIB no Brasil deveria
voltar pelo menos ao patamar de
12% de 2019, ano anterior à pan-
demia. Nos Estados Unidos, por
exemplo, essa relação está em
11%, enquanto na China é de
aproximadamente 14%.

Ele menciona também um
gargalo atualmente nas áreas de
armazenagem e estoque, que faz
parte do cálculo de custo logísti-
co junto com transportes. “É ou-
tro ponto que também estamos
atentos porque os custos têm au-
mentado com o crescimento do
varejo on-line e a pouca infraes-
trutura prévia que havia para es-
se tipodeserviço, alémdataxade
juros elevada que sempre acaba
aumentando o custo do negó-
cio”, conclui Lima.

Governoavalia
ajudaparareduzir
criseemCuba
SofiaAguiar
DeBrasília

O governo de Luiz Inácio Lula
da Silva avalia o envio de ajuda
humanitária a Cuba para miti-
gar a crise enfrentada pelo país
após a interrupção no forneci-
mento de combustíveis à ilha.
Até o momento, o apoio brasi-
leiro deve se concentrar princi-
palmente nas áreas de saúde e
abastecimento de alimentos.

O governo brasileiro acompa-
nha a situação com preocupa-
ção e estuda de que forma pode-
rá contribuir no atual cenário.
Segundo fontes, embora a assis-
tência esteja em análise, ainda
não há definição sobre o forma-
to da ajuda nem sobre quando
ela poderá ser efetivada.

Em janeiro, Washington
ameaçou impor tarifas a países
que fornecessem petróleo a Cu-
ba, sob a alegação de que a ilha
representa uma “ameaça ex-
traordinária” à segurança nacio-
nal dos Estados Unidos. Diante
desse contexto, o México inter-
rompeu, em meados do mês
passado, os embarques de pe-
tróleo bruto e derivados para o
país, em meio a pressões do go-
verno de Donald Trump.

Para o governo brasileiro, a si-
tuação em Cuba é considerada
grave, já que o petróleo é consi-
derado um insumo essencial.
Mesmo que o governo brasileiro
monitore a situação, fontes di-
zem que Lula não conversou
com autoridades cubanas até o
momento sobre o assunto.

Interlocutores do Planalto
avaliam que o tema poderá inte-
grar a pauta da reunião prevista
entre Lula e Trump, em março,
em Washington. Auxiliares do
governo ponderam que a con-
versa não deve se concentrar na
dimensão política da crise, mas
sim na questão humanitária.
Ressaltam, contudo, que o tom
do encontro e a profundidade
do debate dependerão das cir-
cunstâncias no momento da
agenda, ainda difíceis de prever.

Na semana passada, o chefe
do Executivo brasileiro disse
que Trump está promovendo

um “massacre de especulação”
contra Cuba. Lula falou sobre o
assunto num evento em Salva-
dor, onde o Partido dos Traba-
lhadores (PT) promoveu um ato
para comemorar o aniversário
de 46 anos da legenda.

“Nosso país é solidário ao po-
vo cubano, que é vítima de um
massacre de especulação dos Es-
tados Unidos”, disse Lula. Neste
mesmo sentido, ele também
questionou a interferência da
Casa Branca na Venezuela, cujo
presidente Nicolás Maduro foi
“sequestrado” e levado ao terri-
tório americano, onde segue
preso até agora.

“O problema da Venezuela
tem que ser resolvido pelos vene-
zuelanos, e não pelos Estados
Unidos ou pelo Trump”, emen-
dou o presidente no sábado da
semana passada (7).

A decisão americana em rela-
ção ao acesso do petróleo a Cuba
é uma forma de Trump enfraque-
cer o governo comunista após
derrubar o líder socialista da Ve-
nezuela Nicolás Maduro.

O país está enfrentando uma
escassez de diversos níveis, desde
gás de cozinha até água e eletri-
cidade. A falta de combustível de
aviação levou Havana a informar
às companhias aéreas que elas
não poderão reabastecer na ilha
pelo próximo mês.

No ano passado, Lula também
saiu em defesa de Cuba após os
Estados Unidos retomarem a po-
lítica de restrição de vistos aos
moradores da ilha. “Deixem os
cubanos viverem em paz”, disse
Lula em agosto.

Ver tambémpáginaA11

“Nossopaís é
solidário aopovo
cubano, que é vítima
deummassacrede
especulaçãodos
EstadosUnidos”
Lula

Relações externasNa passagem pela Ásia, presidente também vai
fazer visita de Estado à Coreia do Sul e série de agendas bilaterais

Inteligênciaartificialecomércio
vãoguiarviagemdeLulaàÍndia

Lula: presidenteparticipadaCúpula de InteligênciaArtificial, nos dias 19e20na Índia, quedeve ter apresençade chefes deEstadodeReinoUnido eFrança

LuAikoOtta
DeBrasília

Tema sensível para as eleições
deste ano, a segurança no uso da
inteligência artificial (IA) será um
dos temas da viagem que o presi-
dente Luiz Inácio Lula da Silva fará
à Índia, dos dias 17 a 22 deste mês.
Ele participa da Cúpula de Inteli-
gência Artificial, nos dias 19 e 20.
No dia 21, e se reunirá com o pri-
meiro-ministro da Índia, Naren-
dra Modi, em uma visita de Estado.
De lá, ele seguirá para uma visita
oficial à Coreia do Sul, no dia 23.
Na cúpula, o Brasil foi convidado a
liderar, juntocomoJapão,ogrupo
de trabalho que trata da inteligên-
ciaartificial seguraeconfiável.

“É a primeira vez que um presi-
dente brasileiro participa de um
evento global de alto nível sobre
inteligência artificial”, disse o dire-
tor do Departamento de Ciência,
Tecnologia, Inovação e Proprieda-
de Intelectual do Ministério das
Relações Exteriores (MRE), Eugê-
nio Vargas Garcia. Isso, avaliou, de-
monstraocrescimentodotemana
agenda internacional.

Lulaparticipadareuniãodealto
nível da cúpula no dia 19. No dia
20, o governo brasileiro promove
um evento sobre IA para o bem de
todoseperspectivasbrasileiraspa-

BRENNOCARVALHO/AGÊNCIAOGLOBO.

raa inteligênciaartificial.
Como parte da visita, deverá ser

assinada declaração sobre parce-
ria digital para o futuro. Também
estãoprevistosummemorandode
entendimentos sobreminerais crí-
ticos e terras raras e o anúncio da
extensão da duração dos vistos de
negócios nos dois países, de cinco
paradezanos.

Outro ponto de atenção é a
ampliação do acordo Mercosul-
Índia. O objetivo é elevar o co-
mércio bilateral dos US$ 15 bi-
lhões registrados no ano passado
para US$ 20 bilhões até 2030. Já a
Embraer deverá celebrar colabo-
ração com a empresa indiana
Adani Defence and Aerospace.

Lula e Modi participarão do Fó-
rum Empresarial Brasil-Índia, pro-
movido pela ApexBrasil e pelo Ita-
maraty. Mais de 300 empresas es-
tão inscritas, informou o embaixa-
dor Alex Giacomelli da Silva, dire-
tor do Departamento de Promo-
ção Comercial, Investimento e
Agricultura do MRE. O presidente
brasileiro deverá inaugurar um es-
critório de representação da Apex-
Brasil emNovaDéli.

“As relações com a Índia vivem
um momento agora de ascensão,
sustentada por complementarie-
dades econômicas e tecnológicas”,
disse a embaixadora Susan Klee-

bank, secretária de Ásia e Pacífico
do MRE. “O diálogo e a coordena-
ção com a Índia ganharam ainda
mais importância no atual contex-
tode instabilidadeglobal.”

Os dois países, acrescentou, têm
posições coincidentes em temas
centrais da pauta internacional,
como a necessidade de reforma da
governança global, inclusive a am-
pliação do Conselho de Segurança
dasNaçõesUnidas.

Na visita que Modi fez ao Brasil,
em 8 de julho passado, a parceria
entre Brasil e Índia foi estruturada
em cinco pilares: defesa e seguran-
ça, segurançaalimentarenutricio-
nal, transição energética e mudan-
ça de clima, transformação digital
e tecnologias emergentes, e parce-
rias industriais em quatro setores
estratégicos: indústria aeronáuti-
ca,a indústria farmacêutica,petró-
leoegáseminerais críticos.

Lula deverá realizar uma série
de agendas bilaterais, ainda em
definição. Pelo menos 20 chefes
de Estado participarão da cúpula
de IA, entre eles, França, Reino
Unido e Suécia.

O presidente brasileiro também
fará sua primeira visita de Estado à
Coreia do Sul no dia 23. No atual
mandato, ele já se encontrou com
o presidente sul-coreano, Lee Jae-
myung, em duas ocasiões: na cú-

pula do G7 no Canadá e na Cúpula
do G20 na África do Sul, ambas no
ano passado. Nos dois encontros, a
afinidade entre os dois líderes fi-
cou muito clara, conta Kleebank.
“A visita sedimenta, assim, a ótima
relação entre os dois presidentes e
simbolizaa importânciaqueBrasil
e Coreia do Sul conferem a relação
bilateral, estabelecida há mais de
seisdécadas”, comentou.

O objetivo é ampliar a relação
comercial, com destaque para
abertura de mercados de produ-
tos agropecuários, como carne
bovina e suína. Também está pre-
visto um fórum empresarial pro-
movido por ApexBrasil e MRE,
com participação de 230 empre-
sas. Haverá painéis temáticos so-
bre minerais estratégicos, inteli-
gência artificial, agronegócios,
indústrias criativas e cosméticos.

Está prevista uma reunião de
trabalho de Lula e Lee e uma
reunião ampliada com a partici-
pação de ministros. Será assina-
do o Plano de Ação Trienal de
2026 a 2029 e diversos atos em
áreas como agricultura, desen-
volvimento agrário, produção
de cosméticos e medicamentos,
educação, micro, pequenas e
médias empresas e startups,
ciência, tecnologia e inovação,
saúde e cooperação financeira.

GAFISA S.A.
CNPJ/MF nº 01.545.826/0001-07 - NIRE 35.300.147.952

Companhia Aberta
Edital de Convocação de Assembleia Geral Extraordinária

Ficam convocados os acionistas da GAFISA S.A. (“Companhia”) (B3: GFSA3), na forma do artigo 135 da Lei nº
6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”), a se reunirem em Assembleia Geral
Extraordinária (“AGE”), a ser realizada, em primeira convocação, em 6 de março de 2026, às 11h, de modo
exclusivamente digital, por meio da Plataforma “Ten Meetings”, para deliberar sobre a seguinte ordem do dia:
(i) Atualizar o caput do art. 5º do Estatuto Social para refletir os aumentos de capital realizados dentro do limite
do capital autorizado aprovados pelo Conselho de Administração; (ii) Alterar o caput do art. 6º do Estatuto Social
da Companhia para modificar o parâmetro e ampliar o montante do capital autorizado; (iii) Incluir a alínea “(z)”
no artigo 20 e o artigo 53 no Estatuto Social da Companhia, com o regramento a respeito da possibilidade de a
Companhia celebrar contratos de indenidade; (iv) Consolidar o Estatuto Social da Companhia; (v) Aprovar o aumento
do capital social da Companhia, mediante a emissão de, no mínimo, 20.703.934 (vinte milhões, setecentos e três
mil, novecentos e trinta e quatro) ações ordinárias, todas nominativas, escriturais e sem valor nominal, no valor total
de R$ 100.000.000,00 (cem milhões de reais) e, no máximo, 51.759.834 (cinquenta e um milhões, setecentos e
cinquenta e nove mil, oitocentos e trinta e quatro) ações ordinárias, todas nominativas e sem valor nominal, no valor
total de R$ 250.000.000,00 (duzentos e cinquenta milhões de reais); (vi) Eleger um membro efetivo do Conselho de
Administração; e (vii) Autorizar os administradores da Companhia para praticar todos os atos necessários à
efetivação e implementação das deliberações tomadas na AGE. Informações Gerais: Documentos à disposição dos
acionistas. Todos os documentos e informações relacionados às matérias referidas acima, inclusive a Proposta da
Administração e boletim de voto à distância (“BVD”), encontram-se à disposição dos acionistas na sede e no website
da Companhia (ri.gafisa.com.br), e nos sites da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”) (http://www.b3.com.br/pt_br/)
e da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) (http://www.cvm.gov.br/). Informações gerais sobre a participação
na AGE. Poderão participar da Assembleia os acionistas ou seus representantes, mediante (i) envio prévio do BVD;
ou (ii) acesso à Plataforma “Ten Meetings”. Para participar da AGE por meio da Plataforma “Ten Meetings”, os
Senhores Acionistas deverão solicitar acesso à AGE por meio do preenchimento de um cadastro na plataforma
digital, no endereço eletrônico: Link: https://assembleia.ten.com.br/375184920, realizando o upload dos
seguintes documentos: (i) Original ou cópia autenticada do documento de identidade (Carteira de Identidade
Registro Geral (RG), da Carteira Nacional de Habilitação (CNH), passaporte, carteiras de identidade expedidas pelos
conselhos profissionais ou carteiras funcionais expedidas pelos órgãos da Administração Pública, desde que
contenham foto de seu titular); e (ii) Na hipótese de representação do acionista, original ou cópia autenticada do
instrumento de outorga de poderes de representação, devidamente regularizado na forma da lei. Cada representante
da acionista pessoa jurídica deverá apresentar cópia simples dos seguintes documentos, devidamente registrados
no órgão competente: (i) contrato ou estatuto social; e (ii) ato societário de eleição do administrador que
(a) participar da AGE como representante da pessoa jurídica, ou (b) assinar procuração para que terceiro represente
a acionista pessoa jurídica. No que diz respeito a fundos de investimento, a representação dos cotistas na AGE
caberá à instituição administradora ou gestora, observado o disposto no regulamento do fundo. Nesse caso, o
representante da administradora ou gestora do fundo, além dos documentos societários acima mencionados
relacionados à gestora ou à administradora, deverá apresentar cópia simples do regulamento do fundo, devidamente
registrado no órgão competente. Para participação por meio de procurador, a outorga de poderes de representação
deverá ter sido realizada há menos de 1 (um) ano, nos termos do parágrafo primeiro do artigo 126 da Lei das S.A..
Em cumprimento ao disposto nos parágrafos primeiro e segundo do artigo 654 da Lei 10.406, de 10 de janeiro de
2002 (“Código Civil”), a procuração deverá conter a indicação do lugar onde foi passada, a qualificação completa
do outorgante e do outorgado, data e objetivo da outorga com a designação e a extensão dos poderes conferidos.
As pessoas naturais acionistas da Companhia somente poderão ser representadas na AGE por procurador que seja
acionista, administrador da Companhia, advogado ou instituição financeira, consoante previsto no parágrafo
primeiro do artigo 126 da Lei das S.A.. As pessoas jurídicas acionistas da Companhia poderão ser representadas por
procurador constituído em conformidade com seu contrato ou estatuto social e segundo as normas do Código Civil,
sem a necessidade de tal pessoa ser administrador da Companhia, acionista ou advogado (Processo CVM
RJ2014/3578, julgado em 4 de novembro de 2014). Os documentos dos acionistas expedidos no exterior devem
conter reconhecimento das firmas dos signatários por Tabelião Público, ser apostilados ou, caso o país de emissão
do documento não seja signatário da Convenção de Haia (Convenção da Apostila), devem ser legalizados em
Consulado Brasileiro, traduzidos por tradutor juramentado matriculado na Junta Comercial, e registrados no Registro
de Títulos e Documentos. A solicitação de acesso e entrega dos documentos necessários a participação na AGE será
por meio da Plataforma “Ten Meetings”, devendo o acionista solicitar sua habilitação até o dia 4 de março de
2026, às 11 horas. Nos termos do artigo 6º, §3º, da Resolução da CVM nº 81, será admitido o acesso à Plataforma
“Ten Meetings” para a AGE apenas ao acionista e/ou seus representantes ou procuradores que se credenciarem, com
o envio da documentação devida, dentro do prazo. As credenciais de acesso são pessoais e intransferíveis, não
podendo ser compartilhadas. Informamos que a AGE será gravada, nos termos do artigo 28, §1º, inciso II, da
Resolução CVM 81 e que a Companhia não se responsabilizará por qualquer problema operacional ou de conexão que
o participante venha a enfrentar, bem como por qualquer outro evento ou situação que não esteja sob o controle
da Companhia que possa dificultar ou impossibilitar a sua participação na Assembleia. Sem prejuízo da possibilidade
de participação na AGE por meio da Plataforma “Ten Meetings”, a Companhia incentiva que o acionista exerça seu
direito de voto por meio do BVD. Neste caso, até o dia 2 de março de 2026 (inclusive), os acionistas deverão
transmitir instruções de voto, entregando o respectivo BVD, acompanhado da documentação necessária: (i) ao
escriturador das ações da Companhia; (ii) aos seus agentes de custódia que prestem esse serviço; (iii) ao
depositário central; ou (iv) diretamente à Companhia. Quórum de Instalação e Deliberação. A AGE instalar-se-á,
em primeira convocação: (a) com relação às matérias indicadas nos itens (v) a (vii) acima, com a presença de
Acionistas titulares de, no mínimo, 1/4 (um quarto) das ações com direito de voto, na forma do artigo 125 da Lei
das S.A., e (b) com relação às matérias relativas à modificação do Estatuto Social da Companhia, indicadas nos
itens (i) a (iv), com a presença de Acionistas titulares de, no mínimo, 2/3 (dois terços) das ações com direito de
voto. Nos termos do art. 129 da Lei das S.A., todas as matérias constantes na ordem do dia serão aprovadas por
maioria. Se não for possível instalar a AGE em primeira convocação em relação a todas ou parte das matérias
que integram as respectivas ordens do dia, novos anúncios de convocação serão oportunamente colocados à
disposição pela Companhia, sendo certo que a AGE poderá ser instalada, em segunda convocação, com a presença
de acionistas titulares de qualquer número de ações com direito a voto. Justificativa pela escolha da modalidade
digital. A Companhia optou por realizar a AGE de forma exclusivamente digital, por acreditar que essa modalidade
permite a participação de um número maior de acionistas, sem a necessidade de que estes se desloquem até a sede
social da Companhia, além de reduzir os custos para participação e realização do conclave. Informações adicionais
sobre a participação na AGE por meio do BVD estão descritos no próprio BVD disponibilizado pela Companhia e
na Proposta da Administração, que podem ser acessados no website da Companhia (ri.gafisa.com.br), nos sites da
B3 (http://www.b3.com.br/pt_br/) e da CVM (http://www.cvm.gov.br/) e, ainda e, no Manual da Plataforma para
Participantes, disponível na Plataforma “Ten Meetings” (https://assembleia.ten.com.br/375184920).

São Paulo, 11 de fevereiro de 2026.
GAFISA S.A.

Eduardo Laranjeira Jácome
Presidente do Conselho de Administração
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Política

Diqueque
represa
escândalose
mantém
Análise
César Felício
São Paulo

A reunião dos ministros do Su-
premoqueformalizouoafastamen-
todeDiasToffolidarelatoriadocaso
Master é o primeiro recuo claro do
STFdiantedapressãodaopiniãopú-
blica em muitos anos, mas não um
recuopleno.Namesmanotaemque
seafirmaqueopresidentedoSupre-
mo, Luiz Edson Fachin, irá redistri-
buir o caso, validam-se também to-
dososatospraticadosporToffolidu-
ranteasuarelatoria,porqueaargui-
ção de suspeição contra o ministro
foirejeitada.

A presença do caso Master no
Supremo garante, ao menos por
ora, uma contenção para que o
escândalo não se torne, politica-
mente, uma guerra de todos con-
tra todos como se tornou a La-
va-Jato, entre 2014 e 2018.

Muito se fala das forças
pró-acordão, uma conjura para
que as relações do caso envolven-
do o banco liquidado com o meio
político não venham à tona. Mas
há uma corrente “desacordão” que
ganhaalentoparaqueocaso fruti-
fique, tenha desdobramentos e
pauteoanoeleitoral.

Essa corrente passa pelos adver-
sários regionais dos políticos en-
volvidos no escândalo e pelo bol-
sonarismo, que vê no escândalo
umaríeteparaenfimpautarnoSe-
nadoimpeachmentdeintegrantes
do STF, em especial da nêmesis do
grupo, o ministro Alexandre de
Moraes. Mas a energia antiacordo
não se limita apenas a este contin-
gente, vitaminado pelo otimismo
dequeostentáculosdeDanielVor-
caronãooalcançarão.

Guardadas as
proporções, pode
tomar corpo um
caso Epstein
brasileiro

Está também nas instituições
de controle de Estado que zelam
por sua autonomia e tentam fa-
zer frente a injunções políticas,
na Polícia Federal, no Banco Cen-
tral e no próprio corpo técnico
do Tribunal de Contas da União
(TCU). Dinâmica muito parecida
com essa fermentou a Lava-Jato
na década passada.

Contribui ainda para o “desacor-
dão” a luz do dia. Qual a leitura polí-
tica possível se poderia ter diante da
constatação, admitida pelo próprio
Toffoli,dequeoministrofoisóciode
uma empresa que vendeu um de
seus principais ativos para um sócio
de Vorcaro? A de que ele tinha que
sair da relatoria do caso, que foi o
queaconteceu.

A suspeição de Toffoli em rela-
ção ao caso era uma realidade no
plano moral, e, por tabela, no
plano político. A legitimidade de
suas decisões seria sempre obje-
to de discussão. Cada dia a mais
de Toffoli seria um dia a mais de
crise institucional.

Casooescândalosaiadogarrote
do Supremo e volte para a primei-
ra instância,o filmede2014come-
çaa rodar.Qualquerumque tenha
se debruçado sobre a história da
Lava-Jato lembra as diversas tenta-
tivas do meio jurídico e político de
se tentar costurar um acordo para
abafar o caso, dos vazamentos que
sepultavam essas iniciativas, da
confiança do governo de então de
que o escândalo apurado em Curi-
tiba não iria atingi-lo diretamente,
da decisão dos envolvidos de cola-
borar com os investigadores para
tentar diminuir a força do cutelo
sobre o próprio pescoço, entre-
gando o pescoço da classe política,
dogovernoedomeioempresarial.
É possível ainda recorrer a uma
analogia do presente. Guardadas
as proporções, pode tomar corpo
um caso Epstein brasileiro. Nos Es-
tados Unidos, republicanos e de-
mocratas açularam as brasas dos
segredos de um magnata que, ao
fim, compromete uma legião ain-
da não totalmente identificada,
mascertamenteecumênica.

Trocade relator éumasuspeição velada
Análise
MariaCristina Fernandes
São Paulo

Éumasuspeiçãoquenãodizseu
nome. A nota dos dez ministros do
Supremo Tribunal Federal que co-
municaoafastamentodoministro
Dias Toffoli da relatoria do caso
deixa claro, na largada, que a deci-
são manterá a validade dos seus
atos na função. A decisão evita um
desfecho à la Sergio Moro, quando
a suspeição anulou a condenação
do atual presidente Luiz Inácio Lu-
la da Silva e levou à invalidação de
boapartedaLava-Jato.

O encaminhamento também
sugere que o ministro venha a ser
declarado impedido quando o ca-
so for julgado. No fim da noite, o
Supremo informou que André
Mendonçaseráonovorelator.Não
se sabeoque foi relatadopelaPolí-
cia Federal no documento entre-
gue pelo diretor-geral, Andrei Ro-
drigues, ao ministro Edson Fachin,
presidente do STF, mas os fatos lá
contidos, presumivelmente, conti-
nuarãoaser investigados.

A solução encontrada pelos mi-
nistros segue o molde impresso

por Fachin na condução da Corte
desde o início de sua Presidência:
uma anuência, por parte dos mi-
nistros, de que não há fatos desa-
bonadores contra Toffoli para, em
seguida, anunciar seu afastamen-
to. Foi, ao fim e ao cabo, uma ma-
neira de Toffoli reconhecer, tardia-
mente, a suspeição que deveria
tê-loafastadodo inquérito.

Até o início da reunião dos mi-
nistros, às 16h, Toffoli havia dado
inúmeras demonstrações de que
estava disposto a dobrar a aposta
paramanteroinquérito.Haviatrês
alternativas à mesa: uma licença,
que iniciaria um afastamento difi-
cilmente revertido; um processo
penal conduzido pela Corte a par-
tir de manifestação da Procurado-
ria Geral da República; e, final-
mente, um processo de impeach-
mentpeloSenado.

Todas as alternativas enfrenta-
vam a determinação do ministro
empermanecerna relatoria tradu-
zida pela decisão, no final da ma-
nhã, para que a PF enviasse à Corte
os dados de todos os celulares e
computadoresapreendidoseperi-
ciados, além de todas as provas já
documentadas. Ao requerer esse
conjuntodeprovas,oministroavi-

sou àqueles que tenham preocu-
pação com os desdobramentos da
investigação — nos Três Poderes,
na advocacia e no sistema finan-
ceiro—quenãocairia sozinho.

A pressão pelo afastamento do
ministrodocasocresceucomano-
ta, por ele divulgada no início da
manhãdestaquinta, emqueToffo-
li reconhece pagamentos recebi-
dos pela Maridt, a empresa fami-
liar que detinha cotas do resort
Tayayá, em Ribeirão Claro (PR). Os
pagamentos, disse o ministro, de-
correram da venda do resort para
dois fundos, um deles de Fabiano
Zettel, cunhado de Daniel Vorcaro,
donodoMaster.

Até esta nota, Toffoli nunca ha-
via reconhecido participação no
resort. O ministro foi sorteado pa-
ra o caso depois de já ter vendido
sua cota, mas poderia — e deveria –

ter recusado a relatoria tendo em
vista a relação comercial recente
sua e de sua família com um fundo
da famíliadeVorcaro.

Na condução do inquérito, o
ministro tomou muitas decisões
em afronta aos investigadores, a
começar pela decisão de manter o
foro privilegiado do inquérito a
despeito das evidências de que o
deputado federal não prosseguiu
em sua proposta de parceria co-
mercial com Vorcaro. O ministro
aindacerceouoquantopôdeotra-
balho da PF, requerendo a guarda
dos celulares dos investigados, es-
tabelecendo o calendário dos de-
poimentos, escolhendo os peritos
edeterminandoacareações.

O que os colegas de Toffoli mais
temiam era um impeachment vota-
do no Senado porque isso abriria a
porteira. É bem verdade que o pró-
prio Alcolumbre não tem interesse
em que essa investigação vá longe
dadas as evidências de que o fundo
de Previdência dos servidores do
Amapá, dirigido por indicados seus,
colocou muito dinheiro no Master
desrespeitando a governança do se-
tor. A alternativa seria uma denún-
cia do procurador-geral da Repúbli-
caqueimpulsionariaumainvestiga-

çãointernanoSTF.Esta investigação,
no limite, poderia levar a um afasta-
mentocautelar comaberturadeum
processo penal no próprio Supremo
ao final do qual o ministro poderia
serdefinitivamenteafastado.

Convocados por Fachin para um
“diálogo” a portas fechadas, os mi-
nistros se reuniram, ironicamente,
no mesmo dia em que Fachin havia
proposto um almoço para discutir o
códigodecondutaerecuouporfalta
de confirmações. O afastamento de
Toffoli acabou reiteirando a necessi-
dade de comprometer os ministros
comasregrasdeumcódigo.

Aolongododia,opresidenteLuiz
InácioLuladaSilva,deixouclaroque
nãoestavaassistindoacrisenaCorte
de camarote. Ao se encontrar com o
procurador-geraldaRepública,Pau-
lo Gonet, interou-se das possibilida-
des em aberto. A audiência concedi-
da, mais tarde, ao senador Rodrigo
Pacheco (PSD-MG), também acabou
embutindo um recado. Pacheco é a
aposta de Lula para a difícil disputa
pelo governo de Minas. Garantiria
um palanque forte para sua candi-
daturanosegundomaioreleitorado
do país com a promessa de que, em
caso de afastamento de Toffoli, o se-
nadorviesseaser indicado.

Ao requerer todas
as provas do caso
Master,ministro
sugere que não
cairá sozinho

JudiciárioDecisão foi tomada depois de reunião em que Fachin compartilhou com
ministros informações do relatório; André Mendonça é sorteado o novo relator

DiasToffoli deixa casoMasterapós
PFapontar ligações comVorcaro

Toffoli:ministrodeterminouqueaPFenvie aoSTFconteúdode celulares de investigados, inclusivedeVorcaro

TiagoAngelo eGiullia Colombo
DeBrasília

O ministro Dias Toffoli, do Su-
premo Tribunal Federal (STF), dei-
xou na quinta-feira (12) a relatoria
das investigações criminais relati-
vas ao banco Master. A decisão foi
tomada após uma reunião convo-
cada pelo presidente da Corte, mi-
nistro Edson Fachin, que havia ins-
taurado uma arguição de suspei-
ção depois de a Polícia Federal (PF)
ter encontrado citações ao minis-
tro no celular de Daniel Vorcaro. O
documentojáhaviasidomandado
para a Procuradoria-Geral da Re-
pública (PGR). Após distribuição
eletrônica, o ministro André Men-
donça foi escolhidoonovorelator.

Na reunião com a participação
de todos os ministros, Fachin com-
partilhou com os colegas as infor-
mações do relatório apresentado
pelo diretor-geral da PF, Andrei
Rodrigues,commençõesdeToffoli
nocelulardeVorcaro,CEOdoMas-
ter. Também se tratou da defesa de
Toffoli. Mais cedo, o ministro já ha-
via reconhecido que era sócio da
Maridt, empresa que vendeu parte
de sua participação no resort
Tayayá a um fundo ligado a Fabia-
noZettel, cunhadodeVorcaro.

O Valor apurou que, na reu-
nião,Toffolidefendeusuaperma-
nência na relatoria, mas decidiu
deixar o caso após pressão de co-
legas. O clima geral foi tenso. O
ministro ainda se defendeu sobre
os pontos levantados no relatório
da PF. Depois, os colegas começa-
ram a expor argumentos contra a
manutenção da relatoria.

Após os ministros defenderem
a troca de relatoria como forma
de conter críticas à Corte, Toffoli
concordou em abandonar a con-
dução das apurações. Depois de
ouvir os colegas, ele não teria
mais “batido o pé” para seguir no
controle do processo.

“A pedido do ministro Dias Tof-
foli, levandoemconta sua faculda-
de de submeter à Presidência do
Tribunal questões para o bom an-
damento dos processos e conside-
radososaltos interesses institucio-
nais, aPresidênciadoSupremoTri-
bunal Federal, ouvidos todos os
ministros, acolhe a comunicação
de sua Excelência quanto ao envio
dos feitos respectivos sob a sua re-
latoria para que a presidência pro-
mova a livre redistribuição”, argu-
mentouoSupremoemnota.

De acordo com a Corte, os mi-
nistros, por unanimidade, enten-
deram que não havia elementos
para seguir com a arguição de
suspeição. Esse é o mecanismo
que serve para analisar a impar-
cialidade de um juiz. O comuni-

ANTONIOAUGUSTO/STF

cado ainda alega que os minis-
tros reconheceram “a plena vali-
dade dos atos praticados pelo Mi-
nistro Dias Toffoli na relatoria”. A
nota expressa ainda “apoio pes-
soal” dos ministros a Toffoli.

Antes de se retirar do caso, o
ministro tomou uma ação que foi
considerada por investigadores
como “dobrar a aposta”: Toffoli
determinou na quinta-feira que a
PF envie ao STF todo o conteúdo
extraído de celulares e computa-
dores de investigados no caso
Master, o que inclui Vorcaro.

Segundo a decisão, deveriam
ser enviados os laudos periciais
sobre “o referido material, in-
cluindo-se dados telemáticos, in-
formáticos e telefônicos”. A or-
dem também inclui outros “ele-
mentos de prova” que já foram
documentados, mas ainda não
enviados ao inquérito do Master,
que é conduzido por Toffoli.

A reunião foi anunciadano iní-
ciodasessãodoplenáriodequin-
ta. O julgamento acabou mais ce-
do e a reunião começou por volta
das 16h30. Um intervalo foi feito
às19h.Osministros voltaramase
reunir às 20h e logo depois houve
a divulgação do comunicado.

Na segunda-feira (9), o diretor-
geral da PF levou pessoalmente a
Fachin o relatório em que Toffoli
é citado. O conteúdo tem como
base dados extraídos dos celula-
res de investigados no caso Mas-

ter, entre eles Daniel Vorcaro, do-
no do banco. Segundo publica-
çãoda jornalistaMaluGaspar, em
O Globo, o documento inclui te-
lefonemas entre os dois, além de
convite para uma festa de aniver-
sário de Toffoli e conversas com
outraspessoassobrepagamentos
relacionados ao resort Tayayá.

A PF não pediu diretamente a
suspeição do ministro. Como
não é parte, a corporação não po-
deria solicitar o afastamento. No
entanto, as informações trazidas
levantaram dúvidas sobre a pos-
sibilidade de o ministro perma-
necer na relatoria, devido a pos-
síveis conflitos de interesse e
eventual imparcialidade.

Desde que as citações vieram à
tona, Toffoli divulgou duas notas
sedefendendo.Naprimeira,envia-
da a jornalistas na noite de quarta-
feira (11), ele disse que o relatório
da PF contém “ilações”. Na segun-
da, da manhã de quinta, admitiu
que faz parte do quadro societário
da Maridt, empresa que vendeu
parte de sua participação no resort

Tayayá a um fundo ligado ao cu-
nhado de Vorcaro. O magistrado
negou,noentanto,quetenharece-
bido dinheiro diretamente do
banqueirooudeZettel.

“O ministro Dias Toffoli faz parte
do quadro societário [da Maridt],
sendo a referida empresa adminis-
trada por parentes do ministro. De
acordocomaLeiOrgânicadaMagis-
tratura, no artigo 36 da Lei Comple-
mentar 35/1979, o magistrado pode
integrar o quadro societário de em-
presas e dela receber dividendos,
sendo-lhe apenas vedado praticar
atos de gestão na qualidade de ad-
ministrador”, diz a segunda nota di-
vulgadapelogabinetedeToffoli.

Ele também admitiu que a
participação da Maridt no Tayayá
foi vendida ao Fundo Arllen, de
Zettel, em 27 de setembro de
2021. Houve uma segunda alie-
nação do saldo remanescente à
empresa PHD Holding, em 21 de
fevereiro de 2025. Toffoli afirma
na nota que “desconhece” o ges-
tor do fundo Arllen.

“O ministro desconhece o ges-
tor do Fundo Arllen, bem como
jamais teve qualquer relação de
amizade e muito menos amizade
íntima com o investigado Daniel
Vorcaro.Por fim,oministroescla-
receque jamais recebeuqualquer
valor de Daniel Vorcaro ou de seu
cunhado Fabiano Zettel”, alegou.

Toffoli também afirmou que to-
do o negócio com o fundo foi “de-

vidamente declarado à Receita Fe-
deral” e que “todas as vendas fo-
ram realizadas dentro do valor de
mercado”. Quanto à relatoria das
investigações sobre o Banco Mas-
ter, Toffoli diz que só assumiu o ca-
soemnovembrode2025. “Ouseja,
quando há muito a Maridt não fa-
zia mais parte do grupo Tayayá Ri-
beirãoClaro”,prossegue.

Ministros consultados afirmam
que as revelações recentes envol-
vendoToffoli colocamaCorteden-
trodeumnovotipodecrise.

Integrantes da Corte e interlocu-
tores afirmam que o tribunal está
acostumado com tensões geradas
de fora para dentro, como críticas a
decisões judiciais e acusações de in-
gerência em outros Poderes. No en-
tanto, a ligação de Toffoli com o re-
sort Tayayá e menções encontradas
no celular de Daniel Vorcaro teriam
criadoumacrisededentroparafora,
com dúvidas sobre a isenção de um
dosmagistradosdoSTF.

Caso não tivesse deixado o caso,
uma saída possível, eles avaliavam,
seria o envio do inquérito para a
primeira instância. Isso porque
uma eventual suspeição poderia
ter um resultado indesejado: a
anulação de decisões dadas pelo
ministro, o que atrasaria a conclu-
são do inquérito sobre o esquema
de fraude em carteiras de crédito
do Master. Isso porque o Regimen-
to InternodoSupremoprevêquea
suspeição “pelo arguido, ou decla-
rada pelo tribunal, torna nulos os
atosporelepraticados”.

Em conversa reservada com o
Valor, um ministro afirmou que,
embora Toffoli tenha a simpatia
dos ministros, há limites para tu-
do. “Ele tem a simpatia da maio-
ria, mas não para qualquer coi-
sa”, exemplificou.

Uma fonte qualificou o mo-
mento como “uma situação úni-
ca” e disse não se lembrar de epi-
sódios semelhantes, com a cúpu-
la da PF entregando pessoalmen-
te à presidência da Corte um pos-
sível conflito de interesses envol-
vendo ministro e investigado.

O impulsionamento de um
discurso pró-impeachment de-
sagrada integrantes da Corte,
mas segundo um deles, é cedo
para dizer se o caso tem essa gra-
vidade.

Desde que assumiu a relatoria
dos inquéritos do Master, Toffoli
vinha afirmando que não deixa-
ria a investigação, mesmo com o
aumento da pressão sobre sua
atuação. Em um primeiro mo-
mento, a posição foi mantida
mesmo após a revelação de que
familiares do ministro teriam re-
lação com fundos citados duran-
te as investigações.

Ministro admitiu ser
sócio de empresa
que vendeuparte de
resort a fundo
ligadoaZettel

ines249 



Jornal Valor --- Página 9 da edição "13/02/2026 1a CAD A" ---- Impressa por vdsilva às 12/02/2026@21:45:04

Sexta-feira, 13 de fevereiro de 2026 | Valor | A9

Política

Napolítica e
no carnaval,
tristeza não
tem fim

AndreaJubé

H
á menos mistérios
entre o céu e a terra
do que há segredos
em Brasília e
neblina no sorteio

de relatores no Supremo
Tribunal Federal (STF). Mas um
fato é público: uma fantasia que
não fará sucesso neste carnaval
é a de banqueiro — nem se vier
com dinheiro nos bolsos do
terno italiano.

De“outsider”daFariaLimaa
“hitpop”nacapital federal,
anfitriãode festase jantares
concorridosemBrasíliaeSão
Paulo,obanqueiroDaniel
Vorcaro,donodobancoMastere
alvodaPolíciaFederal (PF)
metamorfoseou-seem“persona
nongrata”entrepolíticose
autoridadesque jáo
frequentaram:ninguém
conhece,ninguémviu.Atéquea
períciadaPolíciaFederalnos
celularese laptopsapreendidos
derrubeasmáscaras.Onomedo
ministroDiasToffoli surgiuem
conversas, eaconsequência
imediata foi seuafastamentoda
relatoriadocasoMasternoSTF—
gestopeloqualeracobrado,mas
aoqual resistiucomresiliência.

Afestadesteanochegoutão
inovadoraquenolugarde
confetesosfoliões jogaram
dinheiropela janela.Na
investigaçãodaRioprevidência,

queaplicouR$970milhõesem
títulosdoMaster,umdosalvos
atiroudo30o andardeumprédio
emBalneárioCamboriú(SC)uma
malacomR$429mil,easnotasse
espalharamcomoserpentina.

Oqueatordoaacúpulado
poderemBrasília, emrelaçãoà
crisedoMaster, éamudançade
regrasnomeiodo jogo,que
pegouveteranosdecalças curtas.
Desdeacomissãoparlamentar
de inquérito (CPI)mistaque
investigaobilionáriodesvioem
pensõeseaposentadoriasno
InstitutoNacionaldoSeguro
Social (INSS),osdonosdabola
perderamocontroledapartida.

Entrou para a história a
reviravolta na eleição para o
comando da CPI do INSS em
agosto. Parecia tudo alinhado
para que os presidentes do
Senado, Davi Alcolumbre
(União-AP), e da Câmara dos
Deputados, Hugo Motta
(Republicanos-PB), em
articulação conjunta com o
governo, emplacassem os
nomes da direção do colegiado.
Mas o arranjo fez água.

A derrota foi ainda mais
constrangedora porque os
apadrinhamentos eram
públicos. Alcolumbre
confirmara aos jornalistas que
atuava para eleger o senador
Omar Aziz (PSD-AM)

presidente da CPI: “É o meu
candidato”, disse no dia 17 de
junho. Depois, às vésperas do
início dos trabalhos, Hugo
Motta “anunciou” em seu perfil
na rede X os nomes do
presidente e do relator da
comissão: "Anuncio que o
relator da CPMI do INSS será o
deputado Ricardo Ayres
(Republicanos-TO). Desejo a
ele, ao presidente Omar Aziz
(PSD-AM) e a todos os
integrantes um excelente
trabalho nessa pauta tão
relevante para o país", escreveu
no dia 15 de agosto.

A CPI do INSS se reuniria pela
primeira vez no dia 20 de
agosto. Horas antes, a oposição
se reuniu para lançar uma
candidatura alternativa e
derrubar as indicações de
Alcolumbre e Motta. A
estratégia vingou, e por 17
votos a 14, o senador Carlos
Viana (Podemos-MG), ligado ao
bolsonarismo, foi escolhido
presidente da comissão, e
indicou outro relator.

Oepisódio revelouqueos
chefesdoLegislativonãodetêm
mais controle sobre tudoeestão
vulneráveis.OValormostrouque
Alcolumbreealiados tentam
barrara leituradorequerimento
decriaçãodaCPIdoBanco
Masterprotocoladono iníciodo

mês.DiantedoprecedentedaCPI
do INSS, é incerto seogrupode
Alcolumbreexerceráalgum
controle sobreaescolhados
integrantesdacomissão,
tampoucodopresidenteedo
relator.O temaque jáé sensível
paraomundopolítico,
respingouemAlcolumbre
quandoaAmapáPrevidência
(Amprev) tornou-se investigada
daPFpelosaportesdeR$400
milhõesemtítulosdoMaster.O
presidentedaAmprev Jocildo
Lemosafastou-sedocargo—ele
já foi tesoureirodecampanhas
deAlcolumbre.Opresidentedo
Senadonãoéalvodas
investigações.

Masaninguéminteressaum
Alcolumbre fragilizado.Depois
docarnaval, oPaláciodoPlanalto
encaminharáaoSenadoas
mensagenscomnomeaçõesde
Lulaparacargosestratégicos,
comoadoministroda
Advocacia-GeraldaUnião (AGU),
JorgeMessias,paraoSTF, eado
secretáriodePolíticaEconômica
doMinistériodaFazenda,
GuilhermeMello,parauma
diretoriadoBancoCentral.Ao
mesmotempo,háapreensão
quantoà indicaçãodeOttoLobo
paraapresidênciadaComissão
deValoresMobiliários (CVM),
que jáestánoSenado,mas
desencadeouumacriseno

mercado, e comopróprio
Alcolumbre,querechaçouque
seriaopadrinhodaescolha.

Paralelamente, há temor
generalizado quanto à
divulgação de outros nomes
que em conversas no celular de
Vorcaro e adjacências, como se
deu com Toffoli. Como nos
versos do poeta, é assim no
carnaval como na vida: tristeza
não tem fim, felicidade sim.
Nem a política escapa da sina.

ExemplodoSTM
Paradefinironovorelatordo

casoMaster, faltouoSTFseguira
iniciativadapresidentedo
SuperiorTribunalMilitar (STM),
MariaElizabethRocha,queno
dia3, instalouumtelãoe
convidoua imprensapara
acompanharosorteioeletrônico,
aovivo,dos relatorese revisores
dosprocessosdeperdade
patentedoex-presidente Jair
Bolsonaro,de trêsgenerais eum
almirantecondenadospela
tentativadegolpedeEstadoem
2022.Umgesto inéditode
transparênciaquedeveria
inspiraroutros tribunaisonde
técnicaedetalhesdos sorteiosde
relatores sãonebulosos.

AndreaJubé é repórter dePolítica em
Brasília. Escreve às sextas-feiras
E-mail andrea.jube@valor.com.br

.

Planalto já avaliava situação de ministro insustentável
SofiaAguiar eCaetanoTonet
DeBrasília

As informações sobre um re-
latório da Polícia Federal (PF) a
respeito das ligações entre o
banqueiro Daniel Vorcaro e o
ministro Dias Toffoli, do Supre-
mo Tribunal Federal (STF), im-
pulsionaram a defesa no Palá-
cio do Planalto de que o magis-
trado deveria se afastar da rela-
toria do caso do Banco Master,
o que acabou ocorrendo na noi-
te de quinta-feira (12).

Ao longo do dia, a leitura de
aliados do presidente Luiz Inácio

Lula da Silva era de que a manu-
tenção de Toffoli à frente das in-
vestigações era insustentável. A
avaliação era de que não cabe
condenar o ministro no momen-
to, mas o afastamento poderia
ser benéfico ao próprio magis-
trado, por lhe garantir melhores
condições de defesa, e evitar o
comprometimento do processo
de investigação.

Em meio a esse posiciona-
mento do governo federal, Lula
recebeu, na quinta, o procura-
dor-geral da República, Paulo
Gonet, no Palácio do Planalto.
Segundo fontes, ambos trata-

ram das grandes apurações da
Justiça envolvendo bancos e
bets, mas não especificamente
de banco Master. Auxiliares do
presidente afirmam que a reu-
nião foi agendada no começo de
fevereiro, quando Lula e Gonet
se encontraram na abertura do
ano do Judiciário, no dia 2.

O encontro ocorreu fora da
agenda e durou cerca de 30 mi-
nutos. De acordo com interlocu-
tores, o chefe do Executivo fede-
ral defendeu as apurações envol-
vendo bancos e bets e pediu ao
PGR que as investigações sigam
sendo feitas com rigor técnico.

A defesa pelo afastamento de
Toffoli está alinhada à estraté-
gia do Planalto de evitar mani-
festações públicas sobre o tema,
sob o argumento de que se tra-
ta de assunto da alçada de ou-
tro Poder. Nos bastidores, no
entanto, o governo acompanha
atentamente os desdobramen-
tos do caso e tem defendido
uma investigação técnica a to-
dos os envolvidos no caso.

Auxiliares de Lula afirmam
que o Planalto foi surpreendido
quando vieram a público as pri-
meiras possíveis conexões entre
o banco e o ministro. Porém, ad-

mitem que, agora, já esperam
novos desdobramentos.

Mesmo assim, fontes do Pla-
nalto ressaltam que, até o mo-
mento, não há discussão sobre a
possibilidade de apoiar um pe-
dido de impeachment contra o
ministro do STF. Em situações
que envolvem acusações, Lula
costuma reiterar a importância
da presunção de inocência e que,
no caso de Toffoli, também deve
ser observado.

A crise envolvendo o agora ex-
relator do caso Master se intensi-
ficou após a Polícia Federal (PF)
entregar ao presidente do Supre-

mo Tribunal Federal, Edson Fa-
chin, um relatório com informa-
ções do telefone de Daniel Vorca-
ro com citações a Toffoli. Depois
disso, o magistrado admitiu que
integra o quadro societário da
Maridt, empresa que vendeu par-
te de sua participação no resort
Tayayá a um fundo ligado a Fa-
biano Zettel, cunhado do pro-
prietário do banco Master.

À noite, Toffoli decidiu deixar
a relatoria do caso, após reunião
com os demais integrantes da
Corte. A reunião foi convocada
por Fachin e ocorreu a portas fe-
chadas.

PoderesHá temor quanto ao possível vazamento de outros nomes em conversas de Daniel Vorcaro

CasoMasterelevaapreensãonoCongresso
AndreaJubé,GabrielaGuido,
BeatrizRoscoe,RuanAmorim,
MurilloCamarottoeCaetanoTonet
DeBrasília

O clima entre lideranças do
Congresso é de apreensão máxi-
ma com os desdobramentos da
crise envolvendo o banco Master,
diante da entrega ao Supremo
Tribunal Federal (STF) do relató-
rio da Polícia Federal (PF) com o
resultado da perícia nos celula-
res e computadores apreendidos
com Daniel Vorcaro. Em outra
frente, parlamentares favoráveis
ao aprofundamento das investi-
gações sepreparamparanãodei-
xar o assunto esfriar até o fim da
semana do Carnaval.

Em primeiro lugar, há temor
entre políticos e autoridades do
possível vazamento de outros no-
mes em conversas com Vorcaro e
seus adjacentes, como o cunhado
Fabiano Zettel, que também teve
o celular apreendido. Eles temem
seralvodomesmodesgastequeo
ministro Dias Toffoli, do STF, vi-
nhasofrendoantesdedeixara re-
latoria das investigações.

Até agora, houve apenas a re-
velação de que o nome do minis-
tro Dias Toffoli foi citado. A partir
desta divulgação, Toffoli fez co-
municado oficial admitindo ser
sócio da Maridt, empresa que
vendeu parte de sua participação
no resort Tayayá a um fundo liga-
do a Fabiano Zettel, cunhado de
Vorcaro. Na nota divulgada na
quinta-feira, antesde renunciarà
relatoria, o ministro negou que
seja amigo de Vorcaro e que te-
nha recebido diretamente di-
nheiro do banqueiro e de Zettel.

Paralelamente, o objetivo é
evitar a convocação da sessão
conjunta do Congresso para aná-
lise de vetos presidenciais, con-
forme explicou uma liderança da
base governista. Como se trata de
pedido de Comissão Parlamen-
tar de Inquérito (CPI) mista, a lei-
tura do requerimento deve ser

feita pelo presidente do Congres-
so, senador Davi Alcolumbre
(União-AP), em sessão conjunta
com deputados e senadores.

Evitar a sessão conjunta do
Congresso atrapalha outros inte-
resses dos membros do Legislati-
vo. A oposição e alas do Centrão,
por exemplo, querem derrubar o
veto do presidente Luiz Inácio
Lula da Silva ao projeto de lei (PL)
da dosimetria, que reduz a pena
do ex-presidente Jair Bolsonaro.
Ao mesmo tempo, a bancada do
agronegócio mira o veto à regu-
larização de faixas de fronteiras.

Nem o governo, nem algumas
alas da oposição nem o Centrão
querem começar uma investiga-
ção no âmbito do Legislativo.
Certos parlamentares, entretan-
to, veem a possibilidade de obter
ganhos eleitorais com a cobran-
ça popular por resposta e com a
possibilidade de as apurações
atingirem seus rivais políticos.

Ao mesmo tempo, a crise au-
menta a blindagem contra de-
núncias que pedem o impeach-
ment de ministros do STF. A deci-
são de dar continuidade, ou não,
a esse processo é do presidente
do Senado, Davi Alcolumbre. Lo-
go, é remota a chance de prospe-
rar eventual pedido de impeach-
mentcontraToffoliououtrosmi-
nistros da Corte.

Há choques de interesses por
todosos lados, comooavançodas
investigações sobre irregularida-
desdoMastercomofundodePre-
vidência dos Servidores Públicos
do Amapá (Amprev), que envolve
aliados de Davi Alcolumbre. Um
dos alvos da Polícia Federal é o ex-

presidente da Previdência do
Amapá (Amprev) Jocildo Silva Le-
mos, pelo aporte de R$ 400 mi-
lhões em fundos fraudados do
Master.Paralelamente,o fundode
Previdência de Servidores do Rio
de Janeiro tambéméinvestigado.

EnquantoAlcolumbre tentades-
viar o foco para outros temas de in-
teresse da sociedade — como os
maus-tratos a animais e celebra-
ções de carnaval —, outros parla-
mentares, em especial senadores,
agemelevaratemperaturadacrise.

O presidente da Comissão de
Assuntos Econômicos (CAE) e
coordenador da comissão espe-
cial que acompanha as investi-
gações das fraudes no Master,
senador Renan Calheiros (MDB-
AL), marcou para o dia 24 o de-
poimento de Daniel Vorcaro ao
colegiado. Renan disse que obte-
ve autorização do ministro Dias

Toffoli para a oitiva. Na mesma
semana, o empresário investiga-
do deve também falar à CPI mis-
ta que investiga as fraudes no
Instituto Nacional do Seguro So-
cial (INSS) sobre a concessão de
consignado pelo Master.

O também emedebista Ales-
sandro Vieira (SE), que relata os
trabalhos da CPI que apura a
atuação do crime organizado no
Brasil, solicitou na quinta-feira
que a PGR peça a suspeição de
Toffoli da relatoria do caso Mas-
ter. O pedido foi feito antes de o
ministro renunciar ao caso. De
acordo com o senador, havia in-
dícios suficientes para questio-
nar a permanência do ministro
no posto de relator. “A existência
de um vínculo comercial em que
o julgador figuraria, em tese, co-
mo beneficiário de recursos pa-
gos pelo investigado mitigaria

de forma intensa a imparcialida-
de do Ministro Dias Toffoli”, re-
gistrava a representação.

Ainda no Senado, o presidente
da CPI do crime organizado, se-
nador Fabiano Contarato (PT-ES),
anunciou que pautará para vota-
ção na próxima sessão do cole-
giado os requerimentos relacio-
nados ao Master e aqueles que
tentam apurar uma suposta rela-
ção indevida entre ministros do
STF e Vorcaro. Entre os pedidos,
estão as convocações dos irmãos
do ministro Dias Toffoli e a que-
bra de sigilos da Reag e do dono
da corretora, João Carlos Mansur.

Na semana pós-carnaval, outro
ministro pode ser o próximo alvo
do desgaste promovido pelo Le-
gislativo: Alexandre de Moraes.
Integrantes da CPI do crime orga-
nizado querem romper os sigilos
bancárioe fiscaldaesposadoma-

gistrado,VivianeBarcideMoraes,
com a votação dos requerimen-
tos sobre o tema após o carnaval.

Preocupadas com a pressão
popular para a criação de uma
CPMI do Master e a investigações
sobre ministros do STF, entretan-
to, as principais lideranças do Se-
nado articulam uma reunião
com Davi Alcolumbre para deba-
ter os diversos cenários em que o
Congresso pode entrar no tema.
Esses líderes defendem que o
presidente da Casa “empodere” o
grupo de trabalho liderado por
Renan como uma forma de mos-
trar que o Parlamento “não está
de braços cruzados”.

Segundo um líder próximo a
Alcolumbre, caso a pressão por
uma CPI fique insustentável, o
ideal é fazer um colegiado ape-
nas com senadores.

De maneira oposta, integran-
tes da comissão do Master no Se-
nado reconhecem os limites do
colegiado, uma vez que eles não
podem quebrar sigilos e depen-
dem da colaboração das autori-
dades para ter acesso a informa-
ções das investigações.

Finalmente, deputados e sena-
dores da oposição aproveitam o
momento para fortalecer a ofen-
siva contra o STF e seus ministros.
Enquanto o deputado Carlos Jor-
dy (PL-RJ), um dos principais ar-
ticuladores por uma CPI do Mas-
ter, pediu o afastamento de Tof-
foli da relatoria do das investiga-
ções, o senador Eduardo Girão
(Novo-CE) e o deputado Marcel
Van Hattem (Novo-RS) tentam
mais uma vez iniciar no Senado
um improvável processo de im-
peachment contra o magistrado.

De forma divergente, expoen-
tes da oposição ligados ao bolso-
narismo se contêm nas críticas
contra Toffoli. Eles querem evitar
que as críticas a Toffoli e outros
ministros do STF, como Moraes,
possam diminuir as chances de o
ex-presidente Jair Bolsonaro ir
para a prisão domiciliar.

Vieira: relator daCPIdo crimeorganizadodefendeuqueministrodoSupremo fosse afastadodas investigações

ANDRESSAANHOLETE/AGÊNCIASENDO

Governo, alas da
oposição e o
Centrão não
querem começar
uma investigação

ines249 
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Política

TSE nega
suspensão de
samba-enredo
sobre Lula
Giullia Colombo
DeBrasília

OTribunalSuperiorEleitoral
(TSE)negou,porunanimidade,o
pedidodesuspensãodosamba-en-
redodaAcadêmicosdeNiterói,que
homenagearáopresidenteLuiz Iná-
cioLuladaSilvanocarnavaldoRio
comoenredo“DoaltodoMulungu
surgeaesperança:Lula,ooperário
doBrasil”,noGrupoEspecial.

Osministros julgaramnaquin-
ta-feiradoispedidosdesuspensão
porpropagandaeleitoral anteci-
pada,doNovoedodeputado fe-
deralKimKataguiri (União-SP),
que tambémquestionavamore-
passede recursospúblicosàescola
desamba—omesmovalor tam-
bémfoidistribuídoaoutrasagre-
miaçõesdoGrupoEspecial.

Por unanimidade, os ministros
entenderam que a suspensão po-
deria configurar censura prévia e
que, até o momento, não há com-
provação de ilícito eleitoral. O co-
legiado, porém, não descartou
nova análise após o desfile.

Relatoradocaso,aministraEstela
Aranhaafirmouqueaindanãoé
possívelcomprovarpropaganda
eleitoralantecipada.Paraela, impe-
diramanifestaçãoartísticaseriares-
triçãoinadequadaaodebatedemo-
crático. “Valesalientarqueoperío-
dopré-campanhaécompreendido
comoespaçodeformaçãodaopi-
niãopública,erestringirmanifesta-
çõesartísticaseculturaisprevia-
mentesimplesmenteporseternotí-
ciasdetermanifestaçõespolíticas,
configurariacensuraprévia, indire-
taerestriçãodesproporcionalao
debatedemocrático,mesmoquese
apresentasse indíciosdepossível fu-
turoilícito”,afirmou.Segundoela,
eventual irregularidadedeveráser
analisadaapósoevento.

Ao votar, a ministra Cármen
Lúcia destacou que a “festa do
carnaval não pode ser fresta para
ilícito eleitoral de ninguém”,
alertando para o risco de que
“pessoas que já se anunciaram
como candidatos” possam trans-
formar o ambiente em espaço
para propaganda irregular.

Nomesmosentido,oministro
NunesMarques,quepresidiráo
TSEnaseleiçõesdeoutubro,disse
queaindanãoháfatoconcreto
que justifique intervençãodaJusti-
çaEleitoral: “Nãosabemos,neste
momentodavotação,dimensio-
narsehouvealgumprivilégioou
abuso”, comentou,aoressaltarque
“hácauteladenãofazercensura
prévia”.Eledestacouqueserápre-
cisoaguardaros fatosparaeven-
tualanálisemaisaprofundada.

Lula deve assistir ao desfile na
Marquês de Sapucaí, e a primei-
ra-dama, Rosângela Janja da Sil-
va, avalia participar. PT, Palácio
do Planalto e a escola não co-
mentaram as ações.

PSD articula sucessão de Fávaro na Agricultura
RafaelWalendorff eSofiaAguiar
DeBrasília

Ogovernoestáestudandouma
dançadascadeirasnosministé-
rioscomasaídadoministroda
Agricultura,CarlosFávaro,para
disputaraseleiçõesdesteano.Se-
gundoapuração,oPSDquer ficar
nocomandodapasta,masnão
estariadispostoareferendarau-
tomaticamenteumaindicaçãode
sucessor feitaporFávaro.Asuges-
tãoéqueocargosejaassumido
porAndrédePaula, atualminis-
trodaPescaeAquicultura,que
nãodisputaráopleito.

A partir deste desenho, o par-
tido manteria o controle da pas-
ta, onde daria sequência às suas
demandas, como a operacionali-
zação de emendas parlamenta-
res em ano eleitoral, e mais des-
taque para o ex-deputado per-
nambucano. No Palácio do Pla-
nalto, fontes afirmam que a indi-
cação estaria sendo construída
ouvindo especialmente as indi-
cações da bancada, mas que
também contará com a chancela

da área do Executivo federal.
Fávaro deve sair do cargo até o

início de abril, quando se desin-
compatibilizará da pasta para
poder concorrer à reeleição ao
Senado por Mato Grosso. Apesar
de André de Paula ser a favorito a
integrar o Ministério da Agricul-
tura, o martelo ainda deverá ser
batido em breve.

Fávarodissequeaescolhacaberá
aopresidenteLuiz InácioLuladaSil-
va,comquemdiscutiuotemana
quinta-feira(12),masqueosuces-
sorteráquedarcontinuidadeàspo-
líticas implementadasdesde2023.
“OpresidenteLulatemditoqueo
governonãopodeternenhumtipo
deinterrupçãodaspolíticas”,disse
aoValor. “OPSDtemopleitode
manteroministério, isso jáfoico-
municadopelolíderdopartidona
Câmara.Comisso,adecisãoficaain-
damaisparaopresidentedaRepú-
blica”,acrescentou.

AindefiniçãonaAgriculturaé
frutodeumaparticularidade.Ose-
cretário-executivodoministério,
IrajáLacerda,queseriaosubstituto
natural,vaisecandidataradeputa-

dofederalporMatoGrossoetam-
bémdeixaráocargodaquia60
dias.GuilhermeCampos(PSD),ex-
deputadofederalehomemdecon-
fiançadeGilbertoKassab,presi-
dentedoPSD,deixaráaSecretaria
dePolíticaAgrícolaembrevepara
concorreraumacadeiranaAssem-
bleiaLegislativadeSãoPaulo.

Omaiscotadointernamente,
quetemsemovimentadonosbas-
tidoresparaassumirocargoecon-
tacomoavaldeFávaro,éCarlos
Augustin.Umadaspoucaspontes
entreacomposiçãoatualdominis-
térioeabancadaruralista, ele foi
responsávelpelacriaçãodoprinci-
palprogramadapastanestages-
tão,oCaminhoVerdeBrasil,que
mobilizoumaisdeR$30bilhões

para financiamentospararecupe-
raçãodeáreasdegradadas.

Augustin tambémajudouaar-
ticularaçõesnapolíticaagrícola,
paraaberturasde linhasdecrédi-
toemdólar,porexemplo.Comau-
tonomianocargo,mantémagen-
dasdiretas comoMinistériodaFa-
zendaebancosqueatuamnocré-
dito rural.

“Eleestáaqui, conhece tudo, es-
tá comigodesdeoprimeirodiado
ministérioe foimuitoútil e im-
portante. Éumperfilquedaria
continuidadenaspolíticas imple-
mentadas”, relatouFávaro.

Empresáriodoramodesemen-
tesdesojaemMatoGrossoeum
dos fundadoresdo InstitutoPen-
sarAgropecuária (IPA),braço téc-
nicodaFrenteParlamentarda
Agropecuária (FPA), Teti, comoé
conhecido, trabalhaparaconven-
ceroPaláciodoPlanaltoaefetivar
seunomeparaocargo.Ele tam-
bémtemasimpatiadealgumas
entidadesdosetorprodutivoen-
treosnomesventiladosatéagora.

FiliadoaoPTecominfluênciano
partidoemMatoGrosso,Augustin

temdeclaradoabertamenteque
querserministro. Interlocutoresdi-
zemquefaltaaeletraquejopolítico
paraassumirocargo.

Fontesdosetornãodescartama
possibilidadede JoséLacerda
(PSD-MT), suplentedeFávarono
Senadoepaidosecretário-execu-
tivo IrajáLacerda, assumiroposto.

Outronomecitado foiodeLuis
Rua, atual secretáriodeComércio
eRelações Internacionaisdapasta.
Egressodosetordeproteínaani-
mal, atuadiretamentenaabertura
denovosmercadosparaosprodu-
tosdoagronegóciobrasileiro,
pautamaisbem-sucedidadomi-
nistérionessagestão.

Voltou ao radar o nome de Ro-
berto Perosa, hoje é presidente
da Associação Brasileira das In-
dústrias Exportadoras de Carnes
(Abiec), que reúne empresas co-
mo JBS, MBRF e Minerva. A inter-
locutores, ele tem negado inten-
ção de assumir o ministério.

CléberSoares, secretário-execu-
tivo-adjunto, responsávelpela
parteoperacionaldapasta, tam-
bémfoi lembrado.

Jorge Seif mantém mandato no Senado
DeBrasília

O Tribunal Superior Eleitoral
(TSE) decidiu manter o mandato
do senador Jorge Seif (PL-SC). Ele
era acusado de abuso de poder
econômico nas eleições de 2022.
A suspeita era de que ele havia
usado aviões e a estrutura insti-
tucional de empresas e sindica-
tos para promover a candidatura
de forma irregular.

No julgamento de quinta-fei-
ra (12), os ministros entende-
ram, no entanto, que não havia

provas fortes o suficiente para
condenar Seif e cassar o seu man-
dato. A decisão foi unânime.

Aovotar, apresidentedacorte
eleitoral,ministraCármenLúcia,
disseque, apesarde identificar in-
díciosquepoderiamlevaràcon-
clusãodequehouveabusodepo-
dereconômico, a complementa-
çãodasprovasdeterminadapelo
relator,ministroFlorianodeAze-
vedoMarques,mostrouqueosele-
mentosnãoeramcontundentes.

“Serianecessárioqueaprova
fossecontundente, cabale taxativa

enãoumconjuntode ilaçõesou
indíciosque levamàplausabilida-
dedoadotado.Tem-seumconjun-
todedadosquepoderiamlevar
perfeitamenteàconclusãobusca-
dapelorecorrente,entretanto,pa-
raoprovimentodorecursoseria
imprescindívelquehouvessea
provadefinitiva,oquenãoparece
tersidofeitonemmesmoapósas
diligências”,declarouaministra.

O processo chegou ao TSE por
meio de um recurso da coligação
de Raimundo Colombo (PSD),
ex-governador de Santa Catarina
e segundo colocado na disputa
ao Senado contra o parlamentar
do PL em 2022. A cassação foi re-
jeitada, por unanimidade, pelo
Tribunal Regional Eleitoral de

Santa Catarina (TRE-SC).
A acusação contra o senador

catarinense envolve o empresá-
rio Luciano Hang, dono das lojas
Havan, e um dirigente do Sindi-
cato das Indústrias Calçadistas de
São João Batista. Seif teria usado
durante a campanha a estrutura
das lojas Havan, como aeronaves,
a equipe de marketing, canais de
comunicação e funcionários, em
benefício da sua candidatura.

Osadversáriosdosenador tam-
bémalegavamqueele teria recebi-
doadoação ilegaldeumhelicóp-
tero semdeclaraçãoparadesloca-
mentosduranteacampanha,
alémdeter sidosupostamente fi-
nanciadoporumaentidadesindi-
cal.Os suplenteseumdirigentedo

Sindicatodas IndústriasCalçadis-
tasdeSão JoãoBatista (SC) tam-
bémsãoalvosdoprocesso.

Emrelaçãoaosdemaisacusados,
ocolegiadotambémnãoviupro-
vassuficientesdequeaHavante-
nhafornecidoestruturaparaadi-
vulgaçãodematerialpropagandís-
tico,nemusadoaequipedemarke-
tingdaempresa.Aindadescarta-
ramqueumaentidadesindical te-
nhaprivilegiadoacandidaturado
parlamentardeformairregular.

O julgamentocomeçouem
abrilde2024,quandoacorteelei-
toraldecidiu suspenderaanálise
paracomplementaraprodução
deprovas.Naocasião,oMinistério
PúblicoEleitoral (MPE)haviade-
fendidoacassaçãodosenador.

O caso foi retomado na terça-
feira (10), com o voto do relator
contra a cassação de Seif. Ele criti-
cou a atuação do juízo de primei-
ra instância no caso e do MP esta-
dual por não ter tentado comple-
mentar as provas no caso. De
acordo com o ministro, apesar de
haver indícios de “condutas errá-
ticas”, as provas necessárias para
a cassação do mandato devem
ser “mais fortes e mais robustas”
do que as que foram produzidas
no decorrer do processo.

Emnota, Seifmanifestou“pro-
fundagratidão”pelo resultadodo
julgamento, celebrandoamanu-
tençãodoseumandato: “Hoje,o
TribunalSuperiorEleitoral confir-
maaquiloqueSantaCatarina já
havia reconhecidoporunanimi-
dadenoTribunalRegionalEleito-
ral:nãohouve irregularidade.Não
houvecrime.Houveumaeleição
legítima, frutodovoto livree so-
beranodopovocatarinense.” (GC)

Ministro deixará a
pasta para
disputar reeleição
ao Senado pelo
MatoGrosso

EleiçõesNo encontro, presidente reiterou seu desejo de que o
senador concorra ao governo de MG e encabece palanque no Estado

PachecoencontraLulaeestá
maispertodesercandidato

Pacheco: senadordeveacelerararticulaçõespararesolverquestãopartidária

CaetanoTonet eSofiaAguiar
DeBrasília

O presidente Luiz Inácio Lula
da Silva (PT) recebeu na tarde de
quarta-feira (11) o senador Ro-
drigo Pacheco (PSD-MG) no Palá-
cio do Planalto para reiterar o de-
sejo que o parlamentar dispute o
governo de Minas Gerais este
ano. Segundo interlocutores, o
parlamentar deixou o encontro
praticamente convencido a con-
correr e encabeçar o palanque no
Estado em 2026.

No encontro, que durou cerca
de 30 minutos, Pacheco tentou
apresentar a Lula alternativas para
não concorrer ao governo minei-
ro, mas, segundo fontes presentes
na reunião, o presidente se recu-
sou a ouvir as opções e reforçou
queaúnicaopçãoseriaPacheco.

GERALDOMAGELA/AGÊNCIASENADO

Oex-presidentedoSenadodisse
aLulaqueestavacientedesua“res-
ponsabilidade com Minas e com a
democracia”, e falou que, no mo-
mentocerto, tomaráadecisão.

Lula aproximou-se de Pacheco
nos dois primeiros anos deste
terceiro mandato, quando o par-
lamentar presidiu o Senado em
um momento turbulento, mar-
cado pelos ataques golpistas de 8
de janeiro de 2023.

A aproximação com Lula colo-
couPachecoemumcampopolíti-
co mais à esquerda, uma novida-
de para o senador que se elegeu,
em 2018, como um candidato da
centro-direita, derrotando justa-
mente a ex-presidente Dilmar
RousseffnopleitoaoSenado.

Apesar das sucessivas negativas
de Pacheco em concorrer e das fa-
las de que deixaria a vida pública,

Lula insiste que o senador dispute
o governo de Minas e lidere o pa-
lanque de sua reeleição no Estado.
Em entrevista recente ao portal
UOL, Lula disse que seu candidato
irá vencer em Minas e que ainda
convenceria Pacheco em uma con-
versaentreosdois.

Com esse cenário, Pacheco deve
acelerar as articulações para resol-
ver a questão partidária. Ele deixa-
ráoPSD,quenoanopassado filiou
o vice-governador Mateus Simões,
que disputará a reeleição. Seu des-
tinoseráoUniãoBrasil.

A articulação da mudança de
legenda de Pacheco partiu do
presidente do Senado, Davi Alco-
lumbre (União-AP). O partido se-
rácomandadoemMinaspelode-
putado federal Rodrigo de Cas-
tro (União-MG), aliado de Pache-
co e opositor de Zema.

Com o novo comando na legen-
daeaentradadePacheco,opartido
terá um posicionamento antagôni-
co ao PP, com quem forma uma fe-
deração, que apoia a candidatura
de Simões e é oposição a Lula. Ape-
sar disso, segundo aliados, Alco-
lumbre, secretário-geral do parti-
do, tem garantido que Pacheco
“contará com toda a estrutura ne-
cessáriaparadisputarogoverno”.

Com a definição da candidatu-
ra de Pacheco, fontes avaliam
que a indicação do advogado-ge-
ral da União (AGU), Jorge Mes-
sias, passará a ter o apoio da cú-
pula do Senado, após as resistên-
cias de Alcolumbre e lideranças.

Outro ministro do governo
que provavelmente terá o proje-
to político impactado é Alexan-
dre Silveira, de Minas e Energia.
Com a provável candidatura de

Pacheco, aumentam as especula-
ções que Silveira migre para o
PSB e componha a chapa como
candidato ao Senado.

O cenário deve marcar uma rea-
proximação de Pacheco com Sil-
veira. Liderada por Alcolumbre, a

cúpula do Senado rompeu com
Silveira durante sua gestão no
MMEpor“sesentir traída”pelomi-
nistro, que é ex-senador e teria si-
do indicadocomoapoiodaCasa.

Procurados, os citados não se
manifestaram.

INSTITUTO BRASILEIRO DE AUTORREGULAÇÃO
DO MERCADO DE CORRETAGEM DE SEGUROS, DE

RESSEGUROS, DE CAPITALIZAÇÃO E DE PREVIDÊNCIA
COMPLEMENTAR ABERTA – IBRACOR

CNPJ nº 19.438.946/0001-62
AVISO DECLARAÇÃO DE PROPÓSITO

ARTUR LUIZ SOUZA DOS SANTOS, brasileiro, divorciado, advogado e
engenheiro, portador do RG nº 65.828.933-0 (SSP/SP), inscrito no CPF sob
o nº 159.110.637-00, residente e domiciliado na Rua Lazar Segal, nº 385,
Jardim Miraflores, Campos do Jordão/SP, CEP 12460-462, DECLARA sua
intenção de presidir o Conselho Diretor do INSTITUTO BRASILEIRO DE
AUTORREGULAÇÃODOMERCADODECORRETAGEMDESEGUROS,
DE RESSEGUROS, DE CAPITALIZAÇÃO E DE PREVIDÊNCIA
COMPLEMENTAR ABERTA - IBRACOR. DECLARA, também, que, para
efeitos dos atos relativos ao IBRACOR, possui endereço na Cidade do Rio
de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Av. Rio Branco, 147 - 6º andar
- Centro - CEP: 20.040-910, e que preenche as condições estabelecidas
na legislação e na regulamentação vigentes para preenchimento do cargo
de Presidente, para o qual foi eleito na Assembleia Geral Extraordinária,
realizada no dia 06 de fevereiro de 2026. ESCLARECE, ainda, que, nos
termos da regulamentação em vigor, eventuais impugnações à presente
declaração deverão ser comunicadas diretamente à Superintendência
de Seguros Privados - SUSEP, no endereço abaixo, no prazo máximo
de 15 (quinze) dias, contados da data desta publicação, por meio de
documento em que o autor esteja devidamente identificado, acompanhado
da documentação comprobatória, observado que os declarantes poderão,
na forma da legislação em vigor, ter direito a vista do respectivo processo.
Superintendência de Seguros Privados - SUSEP - Coordenação-Geral
de Regimes Especiais, Autorizações e Julgamentos (CGRAJ) - Av.
Presidente Vargas, nº 730 - Centro - CEP 20071-900 - Rio de Janeiro - RJ.
Rio de Janeiro, 11 de fevereiro de 2026.

PREFEITURA MUNICIPAL DE NATAL/RN
AVISO DE LICITAÇÃO

A Secretaria Municipal de Administração (SEMAD) da Prefeitura Municipal do
Natal/RN, por seu Agente de Contratação abaixo identificado, torna público a
realização do certame a seguir: PREGÃO ELETRÔNICO: 91.007/2026 – PROCESSO
ADMINISTRATIVO: 20250877433-SMS (UASG: 925162) – OBJETO: REGISTRO
DE PREÇOS, para a contratação de empresa especializada para o eventual
fornecimento de Medicamentos injetáveis. – Edital disponível no Portal de
Compras do Governo Federal (www.compras.gov.br), no Portal Nacional de
Contratações Públicas (pncp.gov.br) e no Portal da Transparência da Prefeitura do
Natal (compras.natal.rn.gov.br)) – ABERTURA: 25/FEVEREIRO/2026, às 10h00min
(horário de Brasília). Esclarecimentos adicionais poderão ser obtidos pelo e-mail:
pregao.semad@natal.rn.gov.br.
Natal/RN, 12 de fevereiro de 2026.
Marcos Freire Bezerra – Agente de Contratação da SEMAD/PMN.

FACULDADE DE CIÊNCIAS FARMACÊUTICAS
UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO

AVISO DE LICITAÇÃO
PREGÃO ELETRONICO Nº: 01/2026 - FCF

PROCESSO Nº: 154.00013616/2025-71
A Faculdade de Ciências Farmacêuticas torna público aos interessados que realizara li-
citação na modalidade PREGÃO ELETRÔNICO, sob nº: 01/2026 - FCF, do tipo menor
preço, cujo objeto é aquisição de licenças de software, conforme especificações e con-
dições constantes em Edital e seus Anexos, cuja data para início do prazo de recebimento
das Propostas Eletrônicas será no dia 13/02/2026 a partir das 08:00hs, estando a sessão
de disputa agendada para o dia 04/03/2026, às 09:30hs, sendo o acesso à sessão por
intermédio do sistema eletrônico de contratações denominado “Portal de Compras do
Governo Federal – Compras.Gov” através do sitio: https//www.gov.br/compras/pt-br.
O Edital na íntegra se encontrará disponível a partir do dia 13/02/2026, na página do
Compras.Gov.
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ArgentinaApós passar pelo Senado, analistas alertam que o projeto
de lei não aumentará empregos em uma economia estagnada

Mileiaprovareformatrabalhista,
masanalistasveemlimitações
LuizaPalermo
DeSãoPaulo

O governo de Javier Milei con-
quistou uma vitória política notável
aoaprovarnamadrugadadeontem,
no Senado, uma aguardada reforma
trabalhista, que defende como es-
sencial para a modernização do
mercado de trabalho argentino,
após décadas sem avanços, e para a
criação de empregos. Analistas aler-
tam, porém, que a lei — que avança
agoraparaaCâmaradosDeputados
— dificilmente produzirá resultados
relevantes se a economia não reto-
marocrescimento.

Aprovada por 42 votos a favor e
30 contrários, a votação ocorreu
emmeioaprotestosdemilharesde
sindicalistas e opositores do lado
de fora do Congresso, refletindo a
sensibilidadedotema,queháanos
trava qualquer alteração significa-
tivada leide1974.Tantoaditadura
militar quanto governos democrá-
ticos de diferentes orientações fra-
cassaram em tentativas de imple-
mentarmudançasemummercado
de trabalho marcado por altos ní-
veis de informalidade (42,9%) e
quaseumadécadasemcriaçãosus-
tentadadeempregos formais.

Embora Milei defenda que pode
reverter esse cenário com a reforma
— que propões modernizar as rela-
ções de trabalho, reduzir custos tra-
balhistasediminuiropoderdossin-
dicatos—economistasafirmamque
o principal fator por trás das recen-
tes perdas de empregos é a estagna-
ção, e emalgunscasosqueda,daati-
vidadeeconômica.

“Sem crescimento econômico,
uma reforma trabalhista — inde-
pendentemente de sua origem e
objetivos—tempoucaschancesde
produzir efeitos imediatos”, diz
Dante Moreno, economista da
consultoria EPyCA. “Em uma eco-
nomia com redução gradual do
poder de compra dos salários e en-
fraquecimento do tecido produti-
voecomercial, a criaçãodeempre-
gospareceumobjetivoutópico.”

“Embora a reforma reduza signi-
ficativamente custos legais e admi-
nistrativos, seu sucesso na geração
de emprego em massa dependerá
do desempenho macroeconômico”,
diz Alejandro Stivaktas, gerente de
Assuntos Públicos na LLYC, na Ar-
gentina. “A lei busca eliminar o ‘me-
do de contratar’, mas a demanda
real por trabalho virá da retomada

econômica e da eliminação definiti-
vadasrestriçõescambiais.”

Ainda assim, a reforma, se apro-
vada, poderá servir de impulso para
a agenda econômica de Milei, que
planeja avançar com outras medi-
dasestruturaisparadestravarocres-
cimento. O presidente, que já havia
fracassadoemaprovarumareforma
em 2023, adotou desta vez uma

abordagem mais pragmática, reali-
zando 28 concessões para obter
apoio adicional de parlamentares
da oposição moderada e de gover-
nadores.Entreelas,aexclusãodeum
artigo que teria reduzido o imposto
sobre a renda dos empregadores,
em razão do impacto na arrecada-
çãodasprovíncias.

“É uma vitória política muito sig-
nificativa, embora seja uma reforma
minimalista, o governo teve que ne-
gociar com múltiplos atores”, diz
Sergio Berensztein, da consultoria
berenstein.com. “Isso pode ser o iní-
cio de uma agenda ambiciosa, com
outras reformas econômicas envia-
daspelopresidenteaoCongresso.”

Sob pressão dos bancos argenti-
nos,Milei tambémretiroudotextoa
possibilidade de trabalhadores op-
tarem por receber salários direta-
mente em carteiras digitais, como
MercadoPago.Outraspropostas ini-
ciais que ameaçavam reduzir a arre-
cadaçãosindical—comoaexigência
de inscrição voluntária em vez de
contribuições automáticas — foram
suavizadaspelossenadores.

O projeto também introduz o
conceito de remuneração dinâmica,
quepermite saláriosvariáveis vincu-
lados à produtividade e passa auto-
rizar a permissão de pagamento de
saláriosemmoedaestrangeira.

Para Juan Pablo Ronderos, sócio
da consultoria MAP, as mudanças
podem ter impacto positivo em se-
torescomoindústria, comércio,gas-
tronomia, mineração e serviços in-
tensivosemmãodeobra.“Nessesse-
tores, a maior previsibilidade regu-
latória e redução de riscos legais po-
dem melhorar decisões de investi-
mentoecontratação”,completa.

Agora, o texto passa por um teste
crucial na Câmara dos Deputados,
previsto para o final de fevereiro,
quandoalgumasemendas feitaspe-
lo Senado podem ser alteradas ou
revertidas. “Embora o governo te-
nhaampliadosuabaseemambasas
casasdoCongresso,aindaprecisade
acordos mais amplos para garantir
osvotosnecessários”,dizStivaktas.

Fonte: Texto da reforma trabalhista; Bloomberg

Mudanças da reforma trabalhista de Milei
Governo quer reduzir custo para empresas e estimular contratações

Indenizações em caso de demissão
Reduz a base de cálculo e não serão mais consideradas as férias, o 13º
salário, gorjetas ou bônus. Será estabelecido um teto salarial como base
remuneratória, que não poderá exceder três vezes o salário médio mensal,
conforme o acordo coletivo aplicável à categoria do trabalhador. Prevê
atualização dos valores pela inflação, acrescidos de adicional de 3% ao ano.

Fundo de indenização
Cria um fundo obrigatório ao qual os empregadores devem contribuir para
financiar o pagamento de indenizações por demissão. Autoridades estimam
que o fundo possa chegar a até US$ 4 bilhões.

Férias
Empregadores deverão conceder as férias entre 1º de outubro e 30 de abril
do ano seguinte. Partes podem acertar que descanso seja fora desse
período. Projeto também permite fracionamento das férias, em acordo
mútuo entre empregadores e trabalhadores, desde que cada um dos
períodos não seja inferior a sete dias.

Licença médica e redução de salários
Cria critérios diferenciados para casos de doença ou acidente sem relação
com o trabalho. Se o evento tiver origem em uma conduta voluntária e
arriscada, o trabalhador terá direito a 50% do salário básico por três meses,
ou por seis meses se tiver dependentes. Quando esse tipo de conduta não for
verificado, o pagamento será de 75% nos mesmos prazos.

Jornada trabalhista e banco de horas
Estabelece possibilidade de ampliar jornada diária de 8 para 12 horas, desde
que sempre seja respeitado um descanso de 12h entre os dias de trabalho.
Horas extras poderão continuar sendo realizadas da mesma forma, sendo
que trabalhador e empregado poderão voluntariamente chegar a um acordo
sobre regimes de compensação por meio de banco de horas ou folgas.

Direito de greve
Fixa percentuais mínimos de funcionamento durante as greves, de acordo
com o tipo de atividade. Serviços considerados essenciais deverão garantir
cobertura de 75%, enquanto os classificados como fundamentais deverão
assegurar ao menos 50%. Sindicatos deverão apresentar previamente plano
de execução da paralisação.

Negociação coletiva
Permite que trabalhadores e sindicatos locais negociem acordos diretamen-
te com as empresas, que prevalecerão sobre negociações coletivas em nível
nacional.

Cortes de impostos
Elimina impostos sobre a venda de carros, celulares e outros bens de
consumo.

TVprojetavitória departido centrista emBangladesh
OPartidoNacionalista de
Bangladesh (PNB, centrista) venceu
ahistórica eleiçãoparlamentar de
ontem, segundoprojeçõesdaTV
local. A legendaé lideradapor
TariqueRahman, umdosprincipais
candidatos ao cargode
primeiro-ministro e filhode60anos
daex-primeira-ministraKhaledaZia
edoex-presidenteZiaurRahman.
Suaspromessasde campanha
incluemajuda financeira para
famílias pobres, um limite de 10
anosparaum indivíduopermanecer
comoprimeiro-ministro, estímulo à
economiapormeiodemedidas
como investimentos estrangeiros e
medidas anticorrupção.Aeleiçãode
ontemfoi a primeira desdea revolta
de2024, lideradapelaGeraçãoZ,
quederrubouaprimeira-ministra
SheikhHasina, quegovernouopaís
pormais de20anos.A segunda
maior bancadadeve ficar como
partido islâmico
Jamaat-e-Islamiya.Na foto,
eleitoras fazemfila paravotar
durante a eleição, emDaca.M
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Projetoquereduz jornadade trabalho
para40horas semanaisavançanoMéxico
Agências internacionais

OSenadodoMéxicoaprovouna
quarta-feira à noite uma proposta
de redução da jornada de trabalho
semanal, de 48 para 40 horas. A
medidafoiaprovadaporunanimi-
dade com 121 votos e agora segue
paraaapreciaçãodaCâmara.

Se a reforma trabalhista for
aprovada nas duas casas, ela entra-
rá em vigor em 1o de maio, com
efeitoapartirde janeirode2027.A
ideia é diminuir A jornada mensal
em duas horas por ano entre 2027
e 2030, sem que isso represente

uma redução salarial. A medida
que deve impactar a vida de cerca
de13,4milhõesde trabalhadores.

“Trabalhar menos horas não sig-
nificaproduzirmenos,massimviver
melhor”, afirmou a senadora Geo-
vanna Bañuelos de la Torre, presi-
dente da Comissão de Trabalho e
Previdência Social, durante a apre-
sentação do projeto de lei, segundo
ojornalmexicanoElEconomista.

O México lidera o ranking da
Organização para a Cooperação
e Desenvolvimento Econômico
(OCDE) em horas de trabalho
mais longas, com 2.226 horas

por pessoa anualmente, de acor-
do com a Reuters. O país também
tem a menor produtividade la-
boral e os salários mais baixos
entre os 38 Estados-membros.

A proposta de reforma traba-
lhista apresentada ao Congresso
pela presidente, Claudia Shein-
baum,emdezembrodoanopassa-
do, após anos de discussões com o
setor privado. A proposta também
estabelece um novo limite para
horas extras, aumentando o limite
semanal de nove para 12 horas.
Além disso, impede que menores
de18anos façamhorasextras.

Rússiapode
enviarpetróleoa
Cuba,diz jornal
Reuters

A Rússia está se preparando
para enviar cargas de petróleo
bruto e combustível para Cuba
em um futuro próximo, segundo
o jornal de Moscou Izvestia, que
cita como fonte a embaixada rus-
sa em Havana. O envio represen-
taria um desafio aos EUA, depois
de o presidente americano, Do-
nald Trump, ter ameaçado reta-
liar, com tarifas e outras sanções,
qualquer país que abastecesse a
ilha com petróleo. A Rússia se re-
cusou a confirmar ou desmentir
a informação.

Trumpinvalidaconclusão
científicae revogaregras
climáticasdaeraObama
DanielaChiaretti
DeSãoPaulo

Em 34 minutos na tarde de on-
tem Donald Trump jogou uma
pá de cal no alicerce da política
climática dos Estados Unidos. La-
deado por Lee Zeldin, que dirige
a agência ambiental americana,
a EPA, Trump revogou o funda-
mento científico que dá base pa-
ra a maior regulamentação dos
EUA no combate à crise climáti-
ca. No anúncio à imprensa, o pre-
sidente disse que as medidas,
editadas no governo de Barack
Obama, eram “paralisantes” para
a economia e criadas para “facili-
tar a nova fraude verde”. Organi-
zaçõesambientalistasprometem
judicializar a decisão.

Trump revogou a declaração
de perigo iminente —the endar-
gement finding, em inglês. Trata-
se de um parecer científico divul-
gado em 2009 pela própria EPA
—espécie de ministério do Meio
Ambiente dos EUA—, que dizia
que o acúmulo de gases-estufa
na atmosfera representa risco
para a saúde pública. A constata-
ção exigia que a EPA tomasse me-
didas em acordo com a Lei do Ar
Limpo (o Clean Air Act, de 1970),
para reduzir as emissões de CO2 e
outros quatro poluentes que re-
tém calor e são emitidos por veí-
culos e térmicas a carvão.

Foi uma estratégia do governo
Obama de utilizar a EPA para im-
plementar medidas regulatórias
e evitar a obstrução do Congres-
so às leis climáticas. Desta forma,
o maior emissor histórico de ga-
ses-estufa conseguia controlar
suas maiores fontes — energia e
transportes. Foi a base para o
acordo celebrado depois com a
China, o maior emissor atual de
gases-estufa. O Acordo de Paris,
de 2015, nasceu deste esforço.

“Estamos oficialmente encer-
rando o desastre da era Obama-Bi-
den que severamente danificou a
indústria americana e levantou es-
pantosamente os preços aos con-
sumidores para produtos incrivel-
mente piores”, disse Trump. Esse
“grande golpe”, continuou, “Oba-
ma e Biden usaram para destruir
milharesdeempregos”, seguiu.

Continuou afirmando que a
medida “evitará que a Califórnia
estabeleça padrões de emissões
para regular os EUA como um to-
do”. A Califórnia tem tradição de
vanguarda em leis ambientais e é
governada pelo democrata Gavin
Newsom, que vem ganhando des-
taquepor suascríticasaTrump.

Zeldin seguiu no mesmo tom:
“O que muitos consideram o Cáli-
ce Sagrado da regulação de Oba-
ma, em 2009, está sendo, agora,
eliminado”. Seguiu: “Foi a regula-
ção ideológica mais cara imposta
ao nosso país. Estrangulou um se-
tor inteiro da economia america-
na”. Sem dar provas, disse que
“quempagouomaiorpreço foram
as famílias trabalhadoras, os pe-
quenos negócios e milhares de
americanos que queriam carros
para levar crianças à escola ou ir à
igreja aos domingos”. Zeldin ata-
cou os carros elétricos, Trump, as
torres de energia eólica. “São a
mais cara fonte de energia”, disse,
o que não é verdade, “construídas
na China e na Alemanha. Vamos
tratardeparareólicasnestepaís”.

Em setembro, a Academia Na-
cional de Ciência dos EUA publi-
cou relatório dizendo que a decla-
ração de perigo da EPA, de 2009,
“foi precisa, resistiu ao tempo e é
agora reforçada por evidências
científicasaindamais fortes”.

“Vamos tratar
de parar as
geradoras eólicas
neste país”
Donald Trump

ManishBapna,presidenteeCEO
do NRDC (Natural Resources De-
fense Group, uma das mais in-
fluentes organizações ambientais
dos EUA) disse que a “ação cínica e
devastadora da EPA de Trump não
prosseguirá sem luta. Nós os vere-
mos no tribunal”. Definiu o ato de
Trump como “o maior ataque da
história aos esforços do governo
federal para combater a crise cli-
mática”. Seguiu: “Essa decisão re-
sultará em mais desastres não na-
turais, de tempestades extremas a
ondas de calor mortais, prejudi-
cando pessoas em todo o país. A
EPA deveria estar trabalhando pa-
ra proteger todos os americanos e
não dando carta branca aos bilio-
nários do petróleo”. Na véspera,
Trump havia sido homenageado
emumeventodosetordecarvão.

Eduardo Viola, professor de re-
lações internacionais do IEA/USP e
da FGV diz que Trump está “pro-
movendo um retrocesso gigantes-
co na política climática, mas a
grande questão é se conseguirá
continuar aprofundando o avanço
nadireçãodaautocraciaounão”

Epstein tinharegistrode
CPFnoBrasildesde2003
Agências internacionais

O ex-bilionário Jeffrey Epstein,
que morreu na prisão em 2019 en-
quanto aguardava julgamento após
acusações de exploração sexual de
menores e outros crimes, possui um
CPF regular no Brasil. A informação
aparece no mais recente conjunto
de documentos divulgado pelo De-
partamento de Justiça dos EUA so-
breocasodoex-financista.

Entre mais de 3 milhões de ar-
quivos recentemente tornados pú-
blicos, autoridades americanas
mencionam a existência de um
“CPF brasileiro” associado a uma
procuração.Areferênciaconstaem
um documento que aparenta ser
um inventário de materiais apre-
endidos pela polícia durante as in-
vestigaçõesenvolvendoEpstein.

Não há indicação de que o ex-
bilionário tenha efetivamente
utilizado o documento brasilei-
ro. O arquivo que menciona o
CPF parece apenas listar docu-
mentos recolhidos pelas autori-
dades dos EUA no curso do caso.

Uma consulta feita ontem ao
sistema da Receita Federal mos-
trou que o CPF emitido em nome
de Jeffrey Edward Epstein está em
“situação regular”. O cadastro foi
realizado em 23 de abril de 2003
e inclui a data de nascimento do
criminososexual,quemorreuem
20 de janeiro de 1953.

Os documentos do caso tam-
bém revelam interesses de Epstein
no Brasil e conexões com cidadãos
brasileiros. Em trocas de e-mails e
mensagens com diversos interlo-
cutores, o ex-bilionário citou polí-
ticos brasileiros, como o presiden-
te Luiz Inácio Lula da Silva e o ex-
presidente Jair Bolsonaro, além de
empresários comoEikeBatista.

Emoutroepisódiorelacionado
ao Brasil, Epstein discutiu com a
empresária alemã Nicole Junker-
mann a possibilidade de obter ci-
dadania brasileira. Em um e-mail
de 5 de outubro de 2011, ao ser
questionado sobre essa hipótese,
respondeu no mesmo dia que
achava a ideia “interessante”, mas
ponderou que “vistos podem ser
um problema, quando viajar pa-
ra outros países”.

Epstein também teria transferi-
do dinheiro ao brasileiro Reinaldo
da Silva, que é casado com o ex-
embaixador do Reino Unido em
Washington, Peter Mandelson. As
relações de Mandelson com o cri-
minoso sexual passaram a amea-
çar o governo do primeiro-minis-
trobritânico,Keir Starmer.

Mandelson acabou sendo demi-
tidoporStarmer,masatentativade
indicá-lo para um cargo — mesmo
após o primeiro-ministro ter sido
informadosobreaproximidadedo
ex-embaixador com Epstein — de-
sencadeouumacrisepolítica.
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O
debate fiscal brasileiro
mostra que cumprir
formalmente a meta de
resultado primário

pouco diz sobre a sustentabilida-
de da dívida pública. As exceções
frequentes ao arcabouço fiscal,
como precatórios, despesas fora
da meta e reclassificações, torna-
ram esse diagnóstico quase con-
sensual. No entanto, os dados do
Tesouro Nacional para 2025 re-
velam um problema mais pro-
fundo: a execução dos gastos
apresenta uma inflexão preocu-
pante, acompanhada do cresci-
mento do estoque de restos a pa-
gar e do float associado.

Entre 2017 e 2022, a Despesa
Primária Total acumulada em 12
meses, ajustada pelo IPCA de de-
zembrode2025, cresceuR$128,4
bilhões. Já entre 2023 e 2025, em
apenas três anos, aumentou R$
324,5 bilhões: mais de 2,5 vezes
emmetadedotempo. Issomostra
que, enquanto em 2017-2022
houve ajuste fiscal, ainda que im-
perfeito, a partir de 2023 a despe-
sapúblicacresceude formasigni-
ficativa e acelerada.

Diante desses dados, não faz
sentido atribuir a deterioração
dadívidapúblicabruta,quecres-
ceu 7 pontos percentuais do PIB
de 2023 a 2025, exclusivamente
às taxas de juros elevadas. Essa
narrativa ignora o comporta-

Opinião

.

mento da despesa e, sobretudo,
os sinais emitidos pela execução
financeira. É nesse contexto que
se insere o conceito de float de
restos a pagar, que conecta dire-
tamente a execução orçamentá-
ria à sustentabilidade da dívida1.

O float é definido como o volu-
me de restos a pagar inscritos pa-
ra um determinado exercício,
menos os valores pagos e cance-
lados ao longo do mesmo perío-
do. Na prática, os restos a pagar
inscritos para 2025, por exem-
plo, são registrados em 31 de de-
zembro de 2024; ao longo de
2025, parte desse estoque é liqui-
dada ou cancelada. O float mede
exatamente a despesa que sobre-
vive ao fim do exercício, tornan-
do mais efetivo o potencial dele-
tério da inscrição.

Quando o float é crescente, in-
dicaqueparte relevantedo“ajus-
te” fiscal ocorre via postergação
de pagamentos, criando uma es-
pécie de quase-dívida de curtíssi-
mo prazo, fora das métricas tra-
dicionais da dívida bruta, mas
economicamente relevante.

A leitura da série histórica em
valores reais (IPCA de dezembro
de 2025) mostra uma mudança
clara de regime na dinâmica dos
restos a pagar e, sobretudo, do
float. No período 2003–2005, o
float médio era baixo (R$ 7,6 bi-
lhões), compatível com um am-

biente de execução mais aderen-
te ao ciclo orçamentário, apesar
de inscrições médias relevantes
(R$ 74,2 bilhões). Entre 2006 e
2016, observa-se um salto ex-
pressivo do float médio (R$ 88,3
bilhões), acompanhado de ins-
crições também elevadas
(R$ 268,4 bilhões), refletindo
anosdeexpansãodogastoecres-
cente dificuldade de pagamento
tempestivo.

Já no intervalo 2017–2022, pe-
ríodo marcado pela consolida-
ção fiscal, o float médio recua pa-
ra R$ 68,5 bilhões, mesmo com
inscrições ainda altas (R$ 262,8
bilhões), com melhora relativa
na qualidade da execução. A par-

tir de 2023, contudo, o quadro se
deteriora novamente: o float per-
manece elevado e volta a crescer
(R$ 63,4 bilhões em 2023, R$ 65
bilhões em 2024 e R$ 68,6 bi-
lhões em 2025), enquanto as ins-
crições de restos a pagar acele-
ram de forma contínua (R$ 291,7
bilhões, R$ 312,1 bilhões e
R$ 325,8 bilhões, respectivamen-
te). Para 2026, a inscrição de RAP
já é conhecida e elevadíssima, R$
391,5 bilhões, sugerindo que o
float crescerá significativamente.

O ponto central é que o float
cresce justamente no período em
que a despesa se acelera. Isso in-
dica não apenas perda de quali-
dade da execução, com mais gas-

to sendo contratado sem capaci-
dade de liquidação e pagamento
tempestivos, mas também refor-
ça que a dívida pública não cres-
ce apenas por conta dos juros.

Quando se incorpora a dimen-
são do float, o diagnóstico fiscal
muda de patamar. Uma avalia-
ção honesta do resultado primá-
rio efetivo — aquele que de fato
afeta a dinâmica da dívida — de-
ve considerar três componentes:
mecanismos que aumentam be-
nefícios financeiros e creditícios
(comumente chamados de gas-
tos parafiscais), despesas fora da
meta e variação do float. Incor-
porando esses elementos, o es-
forço necessário para colocar a

D
epois de nove meses de resultados positivos
consecutivos, o setor de serviços começou a
desacelerar, o que traz melhores perspectivas
para a queda da inflação. O índice de
desempenho do setor em dezembro divulgado

ontem pelo IBGE aponta que, na média móvel trimestral,
houve estabilidade (crescimento zero), enquanto no ano o
setor avançou 2,8%. Serviços têm o maior peso no PIB (65%),
e a evolução de seus preços tem impedido que a inflação caia
com força, mesmo com a maior taxa de juros desde 2006. O
recuo de dezembro ajuda a explicar em parte a queda de
seus preços em janeiro — de 6% em dezembro para 5,29%
agora.

A queda da inflação para dentro da banda da meta em
2025, que se mantém — o IPCA em 12 meses foi de 4,44% em
janeiro —, se deve principalmente à enorme descompressão
dos preços dos alimentos, com alta de 0,23% em janeiro, a
menor da série histórica para o mês em 20 anos. Os bens
industriais apresentaram deflação recorde de 4,53%, e
tiveram queda de preços durante 10 dos 12 meses de 2025.
Com os preços das commodities também bem
comportados, quedas adicionais relevantes do IPCA
dependerão do comportamento dos serviços.

Apesar da queda recente, os preços dos serviços em doze
meses ainda estão muito acima da média da inflação, da
mesma forma que a desaceleração do setor ainda é
incipiente — em novembro, bateu o recorde da série
histórica. Ambos dependem do comportamento do
mercado de trabalho, ainda aquecido, mas a caminho de
uma desaceleração lenta e gradual. Há pleno emprego no
país, com uma taxa de 5,6% de desocupados, escassez de
mão de obra em vários segmentos da economia, elevação
dos salários de admissão e ampliação considerável da massa
de rendimentos.

Todos esses fatores influem na determinação dos preços
dos serviços. Ainda que seu volume tenha recuado 0,4 em
dezembro e a média trimestral se estabilizado, os serviços às
famílias, diretamente influenciados pelo avanço dos
salários, apresentaram expansão de 1,1%. A perda de fôlego
da economia como efeito da política monetária restritiva
tende a diminuir o ímpeto do consumo e o nível de
emprego, colocando freio nos preços do setor, como
começou a ocorrer. A continuidade desse movimento,
porém, não está assegurada.

A política de aumentos reais do salário mínimo tem um
impacto muito relevante na formação dos preços dos

Setordeserviçoscomeçaa
perder fôlego,epreçosrecuam

serviços. Além disso, a isenção do Imposto de Renda para os
que ganham até R$ 5 mil por mês começou a valer em
janeiro e não se sabe quais efeitos líquidos terá. Uma parcela
do dinheiro extra, que se estima em algo como R$ 28
bilhões, estará disponível e poderá ser dirigida para o
consumo ou para quitar débitos. Cerca de 28% do
orçamento das famílias brasileiras hoje é consumido por
dívidas (excluídas as com habitação), e, segundo o Serasa,
quase metade da população adulta do país encerrou o ano
passado com débitos em atraso, em um estoque que soma
R$ 518 bilhões.

Poroutro lado,oesfriamentodomercadode trabalho
poderá terumimpactomaisqueproporcionalnoaumento
realdos salários. Segundopesquisadaconsultoria
4intelligence, aquase totalidadedosganhos reaisde rendaestá
sendopuxadaporpessoasquesedesligamvoluntariamente
parabuscar—econseguir—recolocaçãocommaiores
vencimentos.Aproporçãodosdesligamentosvoluntáriosno
totaldedesligamentoschegouaumrecordeeatinge36%.Uma
diminuiçãodaofertade trabalho tendeaconteresse
movimentoeamorteceroavançodos rendimentosdo
trabalho, comefeitosbaixistasnospreçosdos serviços.Os
preçosdos serviços intensivosemtrabalhorecuaramde6,83%
anuais emdezembropara6,7%emjaneiro.

Os números de desempenho da oferta de serviços do
IBGE apontam outro movimento do setor que ao longo do
tempo pode contribuir para algum alívio nos preços gerais
da economia, pelo aumento de produtividade que
prometem. Os serviços em tecnologia da informação e
comunicação cresceram 6,2% em doze meses encerrados
em dezembro, e os de serviços de TI propriamente ditos,
mais que o dobro disso (12,2%), o que indica um bom ritmo
de investimentos para modernização, possivelmente
puxado pela inteligência artificial. Em 5 anos, o volume
desse tipo de serviço evoluiu 84,4%.

A continuidade da desinflação de serviços dependerá
também dos gastos de União, Estados e municípios em um
ano eleitoral, quando tendem a crescer. O presidente Lula não
quer que a economia dê sinais claros de fraqueza enquanto
disputa a reeleição, e o Congresso ganhou o direito de
antecipar até junho a maior parte das emendas às quais
passou a ter direito (R$ 51 bilhões no orçamento). Mesmo
assim, se as condições atuais prevalecerem e não houver
choques externos, com mudança abrupta no comportamento
do dólar, a inflação continuará caminhando em direção à
meta, abrindo espaço para juros menores.

dívida em trajetória sustentável é
da ordem de 4% do PIB.

Não surpreende, assim, a con-
vergência de análises que apon-
tam para uma trajetória explosi-
va da dívida na ausência de ajus-
te fiscal pelo lado da despesa a
partir de 2027, nem que a precifi-
cação dos ativos responda à pro-
babilidade de ascensão de candi-
datos comprometidos com esse
ajuste. O avanço recente do float
reforça essa leitura.

Embora o debate fiscal tenha
avançado ao incorporar subsí-
dios financeiros, creditícios e tri-
butários, assim como despesas
fora da meta, ainda se dá pouco
peso ao crescimento real da des-
pesa, às inscrições crescentes de
restos a pagar e ao avanço do
float, elementos que apontam
para uma trajetória preocupante
da dívida pública.

Em síntese, o float está longe
de ser um detalhe técnico: tra-
ta-se de um indicador robusto da
qualidade e da sustentabilidade
do ajuste fiscal, que reforça o
diagnóstico de deterioração das
finanças públicas federais pelo
lado da despesa. Sem uma rever-
são da dinâmica de execução das
despesas e do float, taxas de juros
“civilizadas” continuarão fora do
horizonte.

1. Essa conexão foi desenvolvida
originalmente em uma monografia
vencedora do Prêmio SOF de Finan-
ças Públicas (2007) e posterior-
mente sintetizada em artigo publi-
cado na Revista Brasileira de Eco-
nomia, em dezembro de 2010.

AlexandreManoel é economista e sócio
naGlobal Intelligence andAnalytics
(GIA). Foi secretário nosMinistérios da
Fazenda e daEconomia (2018-2020).
AdhemarRanciaroNeto é engenheiro
pelo ITA, doutor emFísica e professor da
Universidade Federal deAlagoas.

Float reforça diagnóstico de deterioração fiscal. Por Alexandre Manoel e Adhemar Ranciaro Neto
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Restos a pagar (RAP)
Float desde 2003 (em R$ bilhões - dez/2025)

Fontes: STN/IBGE. Os cálculos foram realizados pelos autores.

Ano

2003-2005

2006-2016

2017-2022

2023

2024

2025

Float total

7,6

88,3

68,5

63,4

65

68,6

Inscrição RAP

74,2

268,4

262,8

291,7

312,1

325,8

ines249 
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Opinião

Diferentementedo informadona re-
portagem“Comfocoemagentede IA,
Totvsdobra investimento”, publicadaon-
tem(12)napáginaB7, o executivo-chefe
daTotvs,DennisHerszkowicz, estimaque
aempresa ingressaemummercadopo-
tencial total de 10a15vezesmaiordoque
omercadodeaplicações (softwares).A
empresaesclarecequenão fez estimati-
vas sobre seupotencial de receita.

A
s duas superpotências
mundiais dificilmente
são modelos inspira-
doresparaaquelesque

se preocupam com a democra-
cia, direitos humanos e justiça
social. Apesar de todo o seu su-
cesso econômico, a China é um
regime autoritário que não tole-
ra dissidências. Sob a presidência
de Donald Trump, os Estados
Unidos não só abandonaram
qualquer pretensão de resolver
suas enormes desigualdades de
rendimento e riqueza, como
também se afastaram drastica-
mente do Estado de Direito em
seu território e tornaram-se um
parceiro errático e pouco confiá-
vel no exterior.

Muitos anseiam por um futuro
melhor do que o que os modelos
dos EUA e da China oferecem. Se
quisermos alcançar um mundo
estável e multipolar, no qual as
aspirações democráticas perma-
neçam vivas, a Europa terá de as-
sumir a liderança.

Mas a Europa tem suas próprias
fraquezas. Sua máquina econômi-
ca está fraquejando, e sua demo-
cracia está sob ataque de grupos
de extrema-direita. Contudo, sua
política econômica não se dete-
riorou tanto como nos EUA de
Trump, e o continente ainda tem
muitas fontes de força, incluindo
um modelo de mercado social
que produz maior igualdade e
uma classe média mais forte do
que nos EUA, bem como uma
grande base econômica — compa-
rável à dos EUA quando ajustada
ao poder de compra — com mui-
tas indústrias inovadoras.

O problema não é só que a Eu-
ropa carece de uma visão do que
quer ser, mas que muitas vezes
busca inspiração nos modelos er-
rados. Para muitas lideranças do
continente, o Santo Graal é o mo-
delo americano de inovação do
Vale do Silício. Eles apontam para
a “lacuna de inovação” entre EUA
e União Europeia, documentada
pelo influente relatório Draghi, e
defendem reformas — como a in-
tegraçãodomercadofinanceiroe
a desregulamentação digital —
que,naprática, tornariamaEuro-
pa mais parecida com os EUA.

Esta inveja dos EUA é descabida.
Ignora as tradições europeias de
inclusão e regulamentação que
produziram sociedades mais jus-
tas, com acesso mais amplo a bons
empregos de classe média e redes
desegurançamaisconfiáveis.Tam-
bém ignora o descompasso exis-

tente na América entre a inovação,
porumlado,eaprodutividadeeos
padrõesdevidagerais,poroutro.

É verdade que, em quase todos
os indicadores, os EUA gastam
mais em pesquisa e desenvolvi-
mento e produzem mais inova-
ção. Mas isso só resulta em maior
produtividade em toda a econo-
mia e aumento do nível de vida
das pessoas comuns se os benefí-
cios forem amplamente difundi-
dos. De fato, o crescimento da
produtividade nos EUA desde
2000 tem sido medíocre, exceto
pelo recente aumento. O setor tec-
nológico é uma ilha numa econo-
mia em que muitos trabalhadores
precisam de um segundo empre-
go para se manterem à tona.

Como demonstraram Ufuk Ak-
cigit, da Universidade de Chicago,
e Sina Ates, do Conselho da Reser-
va Federal, a difusão da inovação
desacelerou nos EUA. Um número
reduzido de grandes empresas
monopolizou a produção de co-
nhecimento, enquanto barreiras à
entrada e patentes restritivas cria-
ram uma massa de empresas me-
nores e menos competitivas. A
concentração resultante da ativi-
dade inovadora significa que o sis-
tema econômico dos EUA produz
uma distribuição de renda e rique-
za altamente desigual, que ne-
nhum país deveria querer imitar.
O próprio Trump chegou ao poder
aproveitando a onda de descon-
tentamentoque issocausou.

Na indústria transformadora, é
a China que é alvo da inveja euro-
peia. A proeza industrial da China
pressionou áreas tradicionais de

domínio europeu, como automó-
veis e bens de capital. Para muitos
líderes industriais europeus, res-
taurar a competitividade requer a
criação de barreiras protecionistas
contraas importaçõeschinesas.

MasnãohácomoaEuropavol-
tar a seus dias de glória na indús-
tria transformadora. Os empre-
gos não voltarão às fábricas: até a
China perdeu milhões de empre-
gos na indústria transformadora
na última década. Garantir bons
empregos na Europa exigirá foco
nos serviços, aumentando tanto
produtividade e padrões de tra-
balho em setores que vão desde
cuidados à hospitalidade.

O desafio competitivo da Chi-
na exige uma resposta mais estra-
tégica do que o protecionismo. A
solução adequada consiste em
políticas industriaisdirecionadas
que, ao contrário das tarifas de
importação, incentivem direta-
mente a inovação e foquem em
segmentos de manufatura avan-
çada onde a Europa tem mais
chances de se tornar líder em tec-
nologia. No setor automobilísti-
co, por exemplo, a Alemanha de-
veseconcentrarnapróximagera-
ção de veículos elétricos, em vez
de nos veículos elétricos de mer-
cado de massa que a China se tor-
nou tão boa em produzir.

Outro problema é que a UE, co-
mo instituição, não está bem equi-
pada para desenvolver a visão no-
va e ousada que as circunstâncias
atuais exigem. Seus fundadores
pensavam que a união econômica
acabaria produzindo união políti-
ca. Contudo, sua visão não se con-

Correspondências para
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Correção

“Porgeraçõesos
combustíveis
fósseis salvaram
avidademilhões
e tiroubilhõesda
misériano
mundo inteiro”.
DopresidenteDonaldTrump, ao
por fimàbase legal para toda
legislaçãode controle da
poluiçãopelo governo

Frasedodia

CPIs
ComissõesParlamentaresde In-
quéritonãosãoconcessõespolíti-
cas. São instrumentosconstitucio-
naisde fiscalização, criadospara
garantir transparênciaeapuração
quandosurgemfatos relevantes.
Quandoa instalaçãodeumaCPI
passaadependermaisdeconve-
niênciasdoquedecritériosobjeti-
vos,oproblemadeixadeserparti-
dárioe se torna institucional.

Democracia pressupõe equilí-
brio entre Poderes e mecanismos
efetivos de controle. Não se trata
de antecipar culpa ou inocência,
mas de assegurar que a investi-
gação ocorra quando cabível.
Evitar o debate pode parecer so-
lução momentânea, mas a falta
de esclarecimento costuma co-
brar seu preço. Quando sua ins-
talação passa a depender de cál-
culos políticos, instala-se a dúvi-
da: protege-se a instituição ou
preservam-se interesses?

Instituições fortes não temem
apuração. Ao contrário, fortale-
cem-se com ela. Transparência
não é concessão, nem moeda de
troca. É dever republicano. Por
mais que Alcolumbre seja visto
como fenômeno, segundo Malu
Gaspar, nunca é demais pergun-
tar: foi por isso que foi eleito?
LucianaLins
lucianavlins@gmail.com

CasoMaster
Em debates televisivos e jornalís-
ticos repete-se a frase: “O povo
quer saber”. Mas será que quer
mesmo — ou já se acostumou a
não saber? O caso do Banco Mas-
ter levanta questionamentos re-
levantes. Mais do que o mérito
das decisões judiciais, preocupa
a sensação recorrente de que de-
terminados personagens pare-
cem sempre contar com uma
proteção institucional difícil de
alcançar para o cidadão comum.

Quando há percepção de tra-
tamento desigual, a confiança se
desgasta. E democracia sem con-
fiança vira formalidade. Há
quem diga: “Sempre foi assim”.
Outros preferem concluir: “Não
tem jeito”. É esse conformismo
que mais enfraquece o país.

Transparêncianãoé favor. Éde-
ver. Explicaçõesclarasnãosão
concessão. Sãoobrigação. Se tudo
estádentroda legalidade,quese
exponhamos fundamentoscoma
mesmavelocidadecomquese si-
lenciamascríticas.Oquenãopo-
deprosperaréa ideiadequeal-
guns transitamacimadoescrutí-
nio. Talvezaperguntacorretanão
seja seopovoquer saber.Mas se
aindaestádispostoacobrar.
IzabelAvallone
izabelavallone@gmail.com

Cartasde
Leitores

cretizou. A UE age mais como uma
restrição à política econômica do
que como um facilitador: insufi-
cientemente integrada para que
suas instituições centrais ajam
comousadia,massuficientemente
integrada para que lideranças na-
cionais sintamquenãopodem(ou
nãodevem)experimentar.

Hoje, a lógica fundadoradaUE
precisa ser invertida. Os desafios
geopolíticos exigem que a Euro-
pa aja em uníssono em questões
de defesa e segurança nacional,
enquanto as condições econômi-
cas exigem o relaxamento das
restrições da União para permitir
experimentação. A Europa deve
focar numa política externa e de
defesa comum. Mas não há mal
nenhum, e há um benefício po-
tencialmente significativo, em
deixarospaísesagiremporconta
própria em matéria de economia
— individualmente ou em gru-
pos de sua própria escolha.

Considereosacordoscomerciais
que a UE negociou com a Índia e o
bloco Mercosul da América do Sul
— sucessos aparentes que, no en-
tanto, ressaltam a incapacidade da
UEdeiralémdesuaspreocupações
e acordos passados. Aprofundar a
cooperação da UE com outras par-
tes do mundo é uma necessidade
absoluta e um requisito da multi-
polaridade. Mas é melhor buscá-la
por meio de acordos políticos. Os
acordos comerciais consomem ca-
pital político a nível interno e des-
viamaatençãodeprioridadesmais
importantes da política econômi-
ca: fortalecer a classe média através
de bons empregos, aumentar a
produtividade em serviços em sua
maioria não-comercializáveis e
promover um ecossistema de ino-
vação consistente com o modelo
socialeuropeu.

Para que a Europa se afirme na
cena global, como deve, ela preci-
sa restaurar sua autoconfiança. O
mundo precisa de uma alternati-
va aos modelos dos EUA e da Chi-
na e, para isso, as lideranças euro-
peias devem ter a coragem de tra-
çar seu próprio caminho. (Tradu-
ção por Fabrício Calado Moreira)

DaniRodrik , professor de Economia
Política internacional naHarvard
KennedySchool, é ex-presidente da
AssociaçãoEconômica Internacional e
autor de “SharedProsperity in a
FracturedWorld: ANewEconomics for
theMiddle Class, theGlobal Poor, and
OurClimate” (PrincetonUniversity Press,
2025). Project Syndicate, 2026.
www.project-syndicate.org

O mundo precisa de uma alternativa aos modelos dos EUA e da China. Por Dani Rodrik

AEuropaprecisa agir rápido

AUEagemais como
fatorde restriçãoà
política econômicado
quecomofacilitador:
insuficientemente
integradaparaque suas
instituiçõesajamcom
ousadia,mas integrada
o suficienteparaque
liderançasnacionais
sintamquenãopodem
experimentar

Maismédicos,menosqualidade
AnaMariaDiniz

É inadmissível queaté
a saúdenoBrasil seja
refémdeesquemas
ilícitos edeconluios
econômicos

E
m um país afogado em
escândalos que envol-
vem desvios bilionários
e um alto grau de dete-

rioração institucional, como no
caso do Banco Master, a maior
fraude da história do Brasil, um
problema igualmente grave pas-
sa despercebido: a crise nas fa-
culdades de medicina. Trata-se
de um verdadeiro absurdo, que
deveria indignar a sociedade in-
teira,mobilizandoprotestose re-
formas urgentes. Porém, ele é
eclipsado por narrativas mais
“espetaculares” de propinas e
conchavos políticos.

A verdade é que a corrupção
também está na raiz na formação
de médicos no país, que saem das
universidades sem saber medir a
pressão arterial ou diagnosticar
doenças simples. Esses profissio-
nais mal preparados colocam em
risco a vida de milhões de brasilei-
ros, especialmente no SUS, onde a
população mais vulnerável depen-
de deles. Essa situação não é aci-
dental: é fruto de políticas equivo-

cadas, esquemas ilícitos, má fisca-
lização, interesses privados e uma
expansão predatória que prioriza
lucros sobrequalidade.

Tudo começou em 2013, com a
Lei 12.871, que instituiu o Progra-
ma Mais Médicos. Lançado pelo
governo Dilma Rousseff para su-
prir a carência de profissionais em
regiões remotas, o programa aca-
bou incentivando uma expansão
semcritériosdoscursosdemedici-
na. De 2013 a 2023, o número de
vagas em universidades muitas ve-
zes temerárias dobrou, passando
de cerca de 20 mil para mais de 40
mil anualmente. A maioria dessas
vagas surgiu de forma desregrada,
muitas vezes visando beneficiar
prefeitos e políticos locais — al-
guns deles donos de faculdade ou
sócios de conglomerados de ensi-
no. Em dez anos, o número de es-
colas médicas saltou de 252 para
505, 77% delas particulares e em
municípios minúsculos, sem in-
fraestrutura como hospitais de en-
sinoou leitos suficientes.

Especialistas alertam que a inte-
riorização ignorou a capacidade
local de formação, levando a satu-
ração de campos de prática e pre-
carização do ensino. O Fies, criado
no governo Lula em 1999 foi ex-
pandido exponencialmente nos
anos subsequentes, se tornando o
combustível dessa máquina malé-
vola.Esse instrumentodefinancia-
mento estudantil injetou bilhões
em faculdades de baixa qualidade,
permitindo que alunos de famílias
modestas acessassem cursos caros,

mas sem garantia de uma qualida-
de mínima. Em 2024, praticamen-
te metade das matrículas financia-
das pelo Fies em medicina — 9.394
de 19.920 — estavam em cursos
mal avaliados, que recebiam um
totaldeR$3,7bilhões.

No caso do Prouni, 41% dos be-
neficiários em cursos de medici-
na estavam matriculados em fa-
culdades de pior desempenho.

Uma distorção como esta per-
petua desigualdades e alimenta
um ciclo vicioso no qual univer-
sidades medíocres formam mé-
dicos ruins, que depois sobrecar-
regam o sistema de saúde. Mas a
origem desse problema é mais
fundo e nasce na educação bási-
ca lamentável, com alunos che-
gando ao ensino superior sem
bases sólidas em matemática,
português e ciências. Há também
um número cada vez mais baixo
de professores realmente qualifi-
cados para a função. Assim, as fa-
culdades de medicina se tornam
meras “fábricas de diplomas”.

Os resultados do Enamed (Exa-
me Nacional de Avaliação da For-
mação Médica), aplicado pela pri-
meira vez em 2025 e divulgados
em janeiro, escancaram o desas-
tre. De 351 cursos avaliados, 107
(30,7%) receberam notas 1 ou 2,
consideradas insatisfatórias, com
menos de 60% dos alunos atingin-
do proficiência mínima. Faculda-
des privadas criadas depois de
2013, em cidades com menos de
300 mil habitantes, concentram
os piores desempenhos.

O MEC reagiu e revogou, esta se-
mana, o edital de 2023 que permi-
tia a criação de novos cursos de
medicina. Numa decisão acertada,
o ministro Camilo Santana tam-
bém anunciou que instituições
comnotas1e2nãoterãooFiesem
2026 enquanto não implementa-
rem as devidas melhorias. O CFM,
por sua vez, estuda barrar o regis-
tro profissional dos 13 mil egres-
sos de cursos considerados ruins,
usandooEnamedcomocritério.

Porém, nada se falou sobre um
problema seríssimo que envolve a
formação de médicos no país: o
descompasso entre o aumento no
número de formandos e as vagas
em residência médica, que não
cresceram na mesma proporção e
hojenãoatendemsequerametade
dos recém-formados. Cerca de 40%
dos médicos brasileiros em atua-
ção não fizeram residência, algo
obrigatórioemváriospaísesparao
exercíciodaatividadeclínica.

Enfim, a polêmica explodiu: fa-
culdades contestaram os resulta-
dos na Justiça, alegando erros no
cálculo, mas o Inep negou incon-
sistências.Diantedessecaos, surgi-
ram propostas de resolução, mas
elas enfrentam resistências. A

principal é o Profimed (Exame Na-
cional de Proficiência em Medici-
na), inspirado na prova da OAB,
obrigatório para registro nos
CRMs.OPL2.294/2024,queavança
no Senado, prevê aplicação de
uma prova duas vezes ao ano pelo
CFM, avaliando conhecimentos
teóricos, habilidades clínicas e éti-
ca médica. Outras ideias incluem
moratória na abertura de novos
cursos até 2030, para focar em
qualidade, expansão de residên-
cias médicas, fiscalização rigorosa
do MEC, investimento em hospi-
tais de ensino e combate ao desvio
deverbaspúblicas.

A fraude do Banco Master e a
precariedade das escolas médi-
cas são sintomas da mesma
doença. É inadmissível que até a
saúde no Brasil seja refém de es-
quemas ilícitosedeconluioseco-
nômicos. A corrupção que assola
o nosso país não só rouba recur-
sos, mas afeta vidas. A sociedade
deve pressionar o Congresso pe-
lo Profimed, exigir transparência
no Fies e cobrar punição aos do-
nos de faculdades de fachada.
Sem indignação, continuaremos
produzindo “médicos de papel”,
enquantoapopulaçãoagoniza. É
hora de priorizar qualidade so-
bre quantidade, ou pagaremos
com a saúde de gerações.

AnaMariaDiniz é fundadora do
Instituto Península, que atua na
formação de professores; empresária e
conselheira doTodos pela Educação e
Parceiros pela Educação.
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Varejo
Assaí demite
funcionários e
avalia se
desfazer de lojas
neste ano
B5

EVERTONAMARO/FIESP

Shannondiz quepaíses estão embuscadenovosparceiros comerciais parapreencher vazio deixadopelos EUA

GeopolíticaEx-embaixador dos
EUA no Brasil alerta sobre
estratégia comercial dos EUA

ApostadeTrump
paramanter
hegemoniaeleva
riscosglobais,
dizShannon
LuizaPalermo
DeSãoPaulo

O presidente dos EUA, Donald
Trump, acertou ao identificar
que o domínio tecnológico —
sustentado pelo acesso a mine-
rais e energia — será decisivo pa-
ra a manutenção da hegemonia
das grandes potências no século
21, diz o ex-embaixador dos EUA
no Brasil e ex-subsecretário de
Estado para Assuntos Políticos
Thomas Shannon. Mas a estraté-
gia que ele adotou para garantir
esses recursos deve levar a mais
concentração de poder e aumen-
to das desigualdades. Os méto-
dos de Trump, segundo Shan-
non, ampliam o risco de apro-
fundar assimetrias no acesso à
tecnologia, com impactos tanto
sobre conflitos internacionais
quanto domésticos.

Segundo Shannon, que ocupou o
cargo de subsecretário de Estado
nos governos de George W. Bush e
Barack Obama, essa lógica vem sen-
do operacionalizada principalmen-
te por meio da política comercial de
Trump. Desde seu retorno à Casa
Branca, no ano passado, o presiden-
te passou a dar foco a acordos pon-
tuais e altamente seletivos com paí-
ses capazes de garantir acesso a mi-
nerais críticos, terras raras, energia e
outros insumos considerados estra-
tégicosparaacompetiçãoglobal.

“Em certo nível, ele está absolu-
tamente certo, mas o problema é
que ele está criando um ambiente
competitivo no qual quase tudo
passa a ser tratado como questão
desegurança”,dizodiplomata. “Is-
so é muito perigoso no longo pra-
zo, porque significa que os benefí-
cios da tecnologia não serão com-
partilhadosde formaequitativa.”

EmentrevistaaoValor,Shannon
— atualmente conselheiro sênior
de política internacional do escri-
tório Arnold & Porter, em
Washington — também avaliou
que Trump promoveu uma “con-
trarrevolução na política externa
americana”, com potencial impac-
to nas eleições de meio de manda-
to, à medida que cresce o desgaste
com uma abordagem considerada
agressiva e imprevisível. Com base
em sua experiência diplomática
direta na Venezuela, ele destacou
os desafios de conduzir um even-
tual processo de transição política
no país sem que a crise desembo-
queemumconflitocivil.

A seguir os principais pontos
da entrevista ao Valor:

Valor:No último ano, os EUA fir-
maram uma série de acordos co-
merciais. Na sua avaliação, eles fo-
ram eficazes para os objetivos de
Trump de conter a China ou reduzir
o déficit comercial com a Ásia?
Thomas Shannon: Se você olhar

os números mais recentes do défi-
cit comercialdosEUA,eles sãobas-
tante ruins. Um ano após o anún-
cio das tarifas, os efeitos de curto
prazo não apareceram como espe-
rado sobre o déficit comercial. O
que Trump está fazendo é promo-
ver uma nova abordagem para o
comércio, focada em algumas
áreas que ele considera centrais
para a dominância econômica
neste século. Entre elas, destacam-
se os minerais críticos, energia e
provavelmenteaágua.Opresiden-
te acredita que a competição entre
grandes potências no século 21 se-
ráessencialmenteeconômica, sen-
do o vencedor o país que dominar
o desenvolvimento tecnológico.
Para isso, será necessário ter pro-
cessos industriais e acesso a mine-
rais críticose terras raras.Épor isso
que os EUA, neste momento, ao
olhar para o mundo, estão tentan-

do identificar quem tem cobre, lí-
tio, titânio e uma série de outros
minerais, que serão centrais para a
computação quântica e para a in-
teligênciaartificial.
Valor:Como isso refletiu na polí-

tica comercial de Trump?
Shannon:Em vez de perseguir

grandes acordos de mercado a mer-
cado — como os que os EUA busca-
rampormeiodeacordosdelivre-co-
mércioetratadosbilateraisdeinves-
timento nos anos 80, 90 e no início
deste século —, ele está se voltando
para acordos muito específicos. Es-
ses acordos são interessantes por-
que, em certo nível, ele está absolu-
tamente certo ao identificar quais
serãooscomponentesoufatoresde-
finidores do sucesso econômico no
século 21. O problema é que ele está
criando um ambiente competitivo
no qual quase tudo passa a ser trata-
do como questão de segurança e se
transforma em um jogo de soma ze-
ro. Isso é muito perigoso no longo
prazo,porquesignificaqueosbene-
fícios da tecnologia não serão com-
partilhados de forma equitativa. E
que a desigualdade — ou o acesso
desigual à tecnologia — tende a se
tornarumacaracterísticadefinidora
tanto dos conflitos internacionais
quantodosconflitosnacionais.
Valor: Essas políticas tarifárias

dos EUA podem estar acelerando
acordos comerciais entre outros
países, como, por exemplo, da
União Europeia (UE) com o Merco-
sul ou da UE e a Índia?
Shannon: Acho que ele está ace-

lerando esse processo, no sentido
de que, à medida que as nações
deixam de ter confiança nos atuais
acordos comerciais ou na estrutu-
ra global de comércio existente —
seja para a resolução de disputas
ou para qualquer outra coisa —, o
primeiro impulso delas é chegar
rapidamente a um entendimento
com os EUA para se protegerem. E,
em segundo lugar, começam a
buscar outros parceiros comer-
ciais que possam ajudar a preen-
cherovaziodeixadopelosEUA.
Valor: Como Trump provocou

mudanças na ordem mundial?
Shannon:A abordagem de Trump

em relação ao mundo representa o
que eu chamaria de uma contrarre-
voluçãonapolíticaexternaamerica-
na. Uso o termo “contrarrevolução”
porque a verdadeira revolução da
política externa dos EUA aconteceu
após a Segunda Guerra Mundial,
quando o país emergiu como a úni-
ca potência militar vitoriosa, ainda
de pé, com a economia totalmente
intacta e capaz não apenas de exer-
cer poder político e militar, mas
também de utilizá-lo para enfrentar
a Guerra Fria contra a União Soviéti-
ca. Para fazer isso com sucesso, os
EUA precisaram construir uma
abordagem de segurança baseada
em alianças e começar a montar os
pilares de um sistema global de co-
mércio. Ao mesmo tempo, começa-
ramaestruturaroscomponentesde
uma economia do mundo livre que,
após o colapso da União Soviética,
passaramafuncionarcomoumme-
canismodeordenaçãodaeconomia
global. O impacto disso foi profun-
do no mundo inteiro. Mas, ao che-
garmos ao fim do século 20 — espe-
cialmente após os ataques de 11 de
SetembroeasguerraslongasnoAfe-
ganistão e no Iraque, que duraram
quase duas décadas — os america-
nos começaram a duvidar da sabe-
doria dessa política externa. Trump
seaproveitoudessesentimento.
Valor: De que forma o senhor

acha que isso aconteceu?
Shannon:O argumento dele era

que essa política externa que defi-
niuosEUAdesdea2a Guerrahavia
se esgotado e já não trazia benefí-
cios ao país, nem em termos de se-

gurança nem de prosperidade. Se-
gundo ele, outros países estavam
seaproveitandodosEUA:seescon-
dendo sob o guarda-chuva de se-
gurança americano, explorando o
acesso ao mercado americano sem
reciprocidade, enquanto o povo
americanopagavaacontapelapaz
e prosperidade alheias. Trump
prometeu acabar com isso, repen-
sar profundamente a presença de
segurança dos EUA no mundo e o
papel do país na economia global.
Isso nos traz até hoje. Quando um
país que desempenhou o papel
dos EUA decide subitamente re-
cuar e reavaliar quase tudo — vol-
tando a princípios básicos sobre o
que é valioso ou não para os EUA e
para o povo americano — o impac-
to é profundo, tanto para aliados,
que acreditavam na presença
constante dos EUA, quanto para
adversários, que moldaram suas
açõescombasenoqueosEUAper-
mitiriam ou não. Hoje, tudo isso
está em aberto, o que gera enorme
incerteza e uma perda de confian-
ça sobre para onde os EUA estão
indo e o que estão tentando alcan-
çar. Isso não é ajudado pelo fato de
o governo atual não ser muito arti-
culado. O presidente se colocou
como principal porta-voz do go-
verno, mas se comunica basica-
mente por redes sociais. Além dis-
so, integrantes do gabinete costu-
mam evitar discursos estratégicos
por medo de serem desautoriza-
dospelopresidente.
Valor: Até que ponto o senhor

acha que as mudanças que Trump
está fazendo na política externa
americana podem ser estruturais
mesmo com uma troca de governo?
Shannon: Alguns aspectos de-

vem perdurar. Basta ver que o go-
verno Biden não revogou as tarifas
impostas por Trump no primeiro
mandato. Biden tentou justificar a
política externa com o conceito de
“política externa para a classe mé-
dia”, argumentando que alianças e
comércio global beneficiavam os
americanos — mas essa narrativa
não convenceu, o que ajudou
Trump a ser reeleito. No entanto, o
presidente parece acreditar que é
precisobrigarcomtodomundoao
mesmo tempo. E eu acho que a
maioria dos americanos não con-
corda com isso. Acho que a maio-
ria dos americanos pensa algo co-
mo:bem,sevamosenfrentaraChi-
na, por que não estamos fazendo
isso junto com nossos parceiros
econômicos? Por que estamos fa-
zendo isso sozinhos? Na verdade,
por que estamos comprando bri-
gas com nossos parceiros econô-
micos? Então, à medida que nos
aprofundamos neste governo os
eleitores ficarão cada vez mais des-
confortáveis com uma abordagem
do mundo que gera confusão e
caos, reafirma o poder americano,
mas não articula como tudo isso
será reorganizado de uma forma
que faça sentidoparaosEUA.
Valor: Isso pode contribuir para

um resultado negativo para os re-
publicanos nas eleições legislativas
no final do ano?
Shannon:Sim, especialmente se o

processodepaznaVenezueladerer-
radoouseumeventualataqueaoIrã
gerarmaiscaoserepressão.Masem-
boraapolíticaexternapese,aecono-
mia será ainda mais importante —
especialmente o custo de vida. Além
disso, a imigração, que inicialmente
favoreceu Trump, pode acabar pre-
judicando-o. Ele passou de garantir

asegurançadafronteiraparadepor-
tações em massa. Muitos america-
nos aceitariam isso se fosse um pro-
cesso simples, mas a violência vista
na Califórnia, Oregon, Washington,
Illinois, Chicago, Minnesota e Maine
é muito perturbadora. Muita gente
nãoachaissonecessário.
Valor: Falando sobre a Venezue-

la, após a intervenção dos EUA, o fu-
turo do país ainda parece incerto.
Quais o senhor acha que são as
reais intenções de Trump?
Shannon: Acho que Trump real-

mentequeriaencerrarumacrisepo-
lítica que devastou o país, gerou 8
milhões de refugiados e destruiu
uma economia que tem as maiores
reservas de petróleo e gás do mun-
do. A captura de Nicolás Maduro
não foi uma mudança de regime,
mas de liderança. O regime chavista
permanece, por decisão deliberada
deTrump,paraevitarqueaVenezue-
la se tornasse um “segundo Iraque”.
Por isso, está disposto a trabalhar
com o que restou do regime no cur-
to e médio prazo para manter a or-
dem. Mas eis o ponto central: o regi-
me atual está fazendo muitas con-
cessões para sobreviver. Ainda as-
sim, continua sendo o regime — e
continuasendoformadoporchavis-
tas, que não têm nenhuma intenção
desetornarmarionetesdosEUA.Em
outras palavras, eles farão o que for
necessário para sobreviver e prote-
ger o chavismo e a visão bolivariana
queHugoChávezlevouàVenezuela.
Valor: O que podemos esperar

sobre o futuro do país?
Shannon:Tanto Washington

quanto o regime estão se enga-
nando se acham que qualquer
um deles consegue controlar os
acontecimentos políticos na Ve-
nezuela, pois há um ator que
muitas vezes não é nomeado nes-
sa equação: o povo venezuelano,
que rejeita tanto a tutela ameri-
cana quanto a falta de legitimi-
dade de Delcy Rodríguez e do re-
gime. As demandas por mudan-
ça política devem crescer, e o de-
safio será administrar esse pro-
cesso de forma que a Venezuela
não se desintegre em algum tipo
de conflito civil. Ao capturar Ma-
duro, os EUA, na prática, “com-
praram” o problema venezuela-
no por completo — e será difícil
para Washington pedir ajuda a
Brasil, Colômbia, México ou
União Europeia sem tê-los con-
sultado antes da invasão. É um
momento delicado, mas tam-
bém de esperança.
Valor: Por fim, há uma reunião

prevista entre Trump e o presidente
Lula em março. Como o senhor ava-
lia a relação entre os dois e qual sua
expectativa para esse encontro?
Shannon: Fico muito satisfeito

comessa reunião.A formacomoLu-
lalidoucomoprimeiroembatecom
os EUA, ainda no contexto bolsona-
rista e das tarifas, foi inteligente. Ele
deixou claro que o Brasil não seria
pressionado, forçando Trump a re-
pensara relação.OencontroemNo-
va York, na Assembleia-Geral da
ONU, foi típico de Trump: transfor-
mar um problema bilateral em uma
relação pessoal. Lula foi esperto ao
permitir isso, o que abriu espaço pa-
ra avanços. É verdade que Trump e
seu entorno prefeririam lidar com
os Bolsonaros, mas sabem que isso
nãoéumaopção.Tambémreconhe-
cem que os interesses dos EUA no
Brasil vão além da política — e é aí
que Lula tem grande margem de
manobra,quepodeusaraseufavor.

“Americanos
ficarão cada
vez mais
desconfortáveis
com uma
abordagem de
mundo que
gera caos ”
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Carnaval
Oficinas para ensinar
música, shows e
festas financiam
blocos na cidade
de São Paulo B4

Varejo
Assaí revisa
portfólio e
reduz projeção
de abertura de
lojas em 2026 B5

Agronegócios
Conab eleva
previsão para a
produção de
grãos no ciclo
2025/26 B8

ThyssenkruppreorganizaoperaçãonoBrasilapóscisãodaTKMS
VitóriaNascimento e
Stella Fontes
DeSãoPaulo

Em um movimento que conso-
lida a transição global da Thys-
senkrupp de conglomerado in-
dustrial integrado para holding
financeira focada em gestão de
portfólio, a operação brasileira
do grupo alemão também está
sendo reestruturada.

A partir deste mês, Paulo Alva-
renga assume como CEO da Nuce-
ra, unidade voltada aos negócios
de hidrogênio verde, e da Thyssen-
krupp Marine Systems (TKMS) no
Brasil, liderando a unidade de de-
fesa naval em um momento em
que o grupo busca dar indepen-
dênciaeagilidadeàs suasdivisões.

A mudança marca o fim da di-
retoria corporativa unificada re-
gional, permitindo que cada ne-
gócio opere como unidade inde-
pendente. Globalmente, busca
dar transparência aos ativos que,
segundo a companhia, acabavam
não tendo seu valor reconhecido
por causa da volatilidade dos re-
sultadosdasiderurgianomodelo
de conglomerado — a Thyssen já
vinha, paulatinamente, reduzin-

do a operação de aço e pretende
sair integralmente do negócio.

“O mercado financeiro gosta
disso, porque quando olha o
conglomerado, vê um monte de
negócio junto e não consegue
entender exatamente todos os
detalhes”, afirma Alvarenga. A
expectativa é que, até 2030, a
Thyssenkrupp tenha se transfor-
mado em uma holding de parti-
cipações pura.

Segundo o executivo, a cisão
da TKMS — listada na bolsa de
Frankfurt em outubro de 2025 e
já integrante do índice MDAX —
permitiu um “destravamento de
valor” significativo: enquanto o
grupo como um todo valia cerca
de € 7 bilhões antes do “spin-off”,
a unidade naval sozinha alcan-
çou um valor de mercado de

aproximadamente € 6 bilhões.
Os números recentes da TKMS

reforçam o otimismo da gestão.
Noanofiscal2024/2025,o fatura-
mento global da divisão naval su-
biu 9%, atingindo € 2,2 bilhões. O
lucrooperacional (EBITajustado)
saltou 53%, para €131 milhões,
com margem de 6%. Na divulga-
ção dos resultados do primeiro
trimestre, nesta semana, a com-
panhia informou que a carteira
de pedidos global atingiu o nível
recorde de €18,7 bilhões, sem

considerar um pedido da Norue-
ga de mais dois submarinos.

Dentro dessa carteira, o Brasil
ocupa um espaço estratégico
com o Programa Fragatas Classe
Tamandaré (PFCT), um contrato
de aproximadamente € 2 bilhões.
Atualmente, o estaleiro da TKMS
em Itajaí (SC) — TKMS Estaleiro
Brasil Sul — vive um momento in-
dustrial inédito.Pelaprimeiravez
na história da Defesa brasileira,
quatro fragatas estão sendo cons-
truídas simultaneamente.

“A primeira está em fase final
de testes para fazer a entrega pa-
ra a Marinha no primeiro semes-
tre de 2026”, afirma Alvarenga. A
partir de então, o cronograma
prevê a entrega de uma embarca-
ção por ano até 2029.

De acordo com o executivo, a
reorganização ocorre sob um pa-
no de fundo de urgência para a
Defesa nacional. Alvarenga res-
salta que o Brasil investe apenas
1,1% do Produto Interno Bruto
(PIB) em Defesa, menos da meta-
dedamédiaglobal,de2,5%.Além
disso, 92% desse montante é con-
sumido por custeio, restando
pouco para investimentos reais.

O reflexo do baixo investi-
mento é uma frota obsoleta,
com mais de 40 anos. Até 2028,
portanto, a Marinha do Brasil
deve ser obrigada a descomis-
sionar 70% de seus navios. “É
uma situação desafiadora, mas
que indica o potencial de negó-
cios no país”, diz Alvarenga.

Para o executivo, a indústria de
Defesa não deveria ser vista sob
uma conotação negativa, mas co-
mo um motor econômico de alto
valor agregado. O projeto das fra-
gatas, por exemplo, envolve mais
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“É uma situação
desafiadora,mas
indica potencial de
negócios no país”
Paulo Alvarenga

de 2 mil empresas nacionais, gera
23milempregoseprojetaR$5bi-
lhões em conteúdo local.

A ambição da TKMS é transfor-
mar a base brasileira em um
“hub” de exportação tecnológica.
A estratégia baseia-se na comple-
mentaridade. Enquanto os esta-
leiros alemães focam em subma-
rinos e fragatas de grande porte
para a OTAN — com capacidade
tomada até 2040 —, o Brasil foca
em fragatas mais leves e versáteis,
adequadas às necessidades da
maioria dos países do mundo.

A tecnologia utilizada em Ita-
jaí, baseada no design modular
MEKO, permite reconfigurações
rápidas para diferentes missões.
O sucesso da exportação, contu-
do, depende da “prova de concei-
to” doméstica. “Dificilmente
uma indústria de Defesa se sus-
tenta com a demanda única do
seu país, mas a primeira pergun-
ta que uma força armada externa
faz é: ‘a sua força interna está
usando?’”, afirma Alvarenga.

Com o primeiro navio entrando
emoperaçãoem2026,aempresaes-
pera iniciarciclosdevendas interna-
cionais que podem levar cerca de
quatroanosparasematerializar.

ÁguaeesgotoCom ofertas de ações de Copasa,
BRK Ambiental e Aegea previstas para este ano,
setor busca aproveitar fluxo de estrangeiros na B3

Saneamentodeve
movimentaraomenos
R$20bilhõesnabolsa
FernandaGuimarães eTaísHirata
DeSãoPaulo

O setor de saneamento básico
poderá movimentar ao menos R$
20 bilhões em ofertas de ações em
2026. O valor inclui as estimativas
do mercado para a privatização da
Copasa (Companhia de Sanea-
mento de Minas Gerais) e para as
aberturas de capital da BRK Am-
biental edaAegea,quepretendem
ser as responsáveis pela reabertura
das ofertas iniciais de ações (IPOs,
na sigla em inglês) no mercado lo-
cal após um hiato de mais de qua-
troanos semoperações.

A visão é que o setor consegui-
rá aproveitar o fluxo de entrada
de investidores estrangeiros que
está irrigando a bolsa brasileira
desdeofimdoanopassado,dian-
te da busca de recolocação dos
portfólios globais rumo a países
emergentes. Em saneamento,
banqueiros de investimentos
apontam o grande interesse glo-
bal visto que no mundo não há
ativos semelhantes com grande
potencial de crescimento.

“Observamos um aumento do
númerodeempresasconsideran-
do a abertura de capital, e existe
um movimento latente vindo de
saneamento, um setor no qual
existe demanda por investidores
estrangeiros”, destaca o respon-
sável pelo banco de investimento
do UBS BB, Anderson Brito.

O presidente da B3, Gilson Fin-
kelsztain, disse que o setor de sa-
neamentoéomaisadiantadopa-
ra reabrir o mercado de IPOs no
Brasil. Segundo o executivo, a
operação abre-alas no mercado
local será de grande porte, de
empresa já madura e com clareza

sobre seus investimentos.
AvendadocontroledaCopasa,

que o governo mineiro busca rea-
lizar já em março, poderá movi-
mentar entre R$ 9 bilhões e R$ 10
bilhões, considerando o preço
atual da ação — que analistas
consideram já incluir um prêmio
pela expectativa da privatização.

Segundo a modelagem anun-
ciadapelogoverno,oEstadopode-
rá seguir com 5% de participação
ou sair totalmente da empresa, a
depender do resultado da oferta
de ações — portanto, poderão ser
vendidas entre 45% das ações e
50,3%(o totalda fatiaestatal).

Além da oferta de privatiza-
ção, há uma forte expectativa pe-
lo primeiro IPO de uma empresa
privada do setor de água e esgoto
—hoje, aúnicanãoestatal listada
é a Sabesp, que entrou na bolsa
quando ainda era do governo
paulista. Tanto BRK quanto Ae-
gea estão na fila para abertura de
capital há alguns anos.

Controlada pela canadense
Brookfield, a BRK está com o pro-
cesso mais avançado, muito em-
bora a discussão em torno do va-
lor da empresa ainda esteja na
mesa e precisa ser equacionado,
segundo apurou o Valor.

A companhia vem sinalizan-

do ao mercado a intenção de fa-
zer IPO há quase um ano e, em
dezembro passado, aprovou em
assembleia geral o plano de fa-
zer uma oferta primária — sem
descartar a possibilidade de
uma secundária, na qual acio-
nistas venderiam participação.
O sindicato de bancos já está
contratado e a empresa tem se
reunido com potenciais investi-
dores para tratar da operação.

Fontes dizem que o foco prin-
cipal é levantar recursos à opera-
dora de saneamento, que segue
com alavancagem financeira ele-
vada e, recentemente, tem volta-
do a conquistar novos contratos,
o que também demandará mais
capital da companhia.

Em 2022, a BRK já ensaiou um
IPO, que não se concretizou. À
época, a Brookfield havia sinali-
zado ao mercado uma intenção
de sair da operadora de sanea-
mentobrasileirapor serumativo
maduro, fruto de um investi-
mento do braço de private equi-
ty. O FI-FGTS, que detém 30% da
companhia, também é visto co-
mo um possível vendedor, em-
bora o preço da ação aceito pelo
fundo público seja considerado
um entrave no mercado.

Em estágio menos avançado,
mas com perspectivas para este
ano, a Aegea também já contra-
tou bancos para fazer seu IPO,
conforme antecipou o Valor.
Embora a operação ainda esteja
sendo desenhada, no mercado
há uma expectativa de que a
oferta movimente entre R$ 8 bi-
lhões e R$ 10 bilhões.

A Aegea também tem como
objetivo central reduzir sua ala-
vancagem elevada, fruto de uma

expansão acelerada nos últimos
anos, com uma série de contratos
ainda não maduros.

Outra empresa do setor de sa-
neamento, a Iguá deverá aguardar
para seu IPO, conforme fontes. Isso
porque, antes de ir ao mercado, a
empresa precisa digerir aquisições
feitas e reduzir alavancagem. No
fim de 2024, a companhia con-
quistou um contrato grande em
Sergipe e, desde então, seu foco
tem sido consolidar a operação. A
expectativa no setor é que a em-
presa, que tem o Canada Pension
Plan (CPP) como maior sócio, es-
pere o IPO das concorrentes antes
de fazer um movimento. No passa-
do, a Iguáchegouaensaiarofertas,
quenãoseconcretizaram.

Para Ewerton Henriques, sócio
da SH Consultoria, o saneamento
vive um momento mais maduro,
com a entrada de diversos atores
financeiros e um ambiente regula-
tóriomaisestável. “Ospapéisdesa-
neamento, que eram coisa nova há
alguns anos, passaram a ser habi-
tuais. O ambiente se tornou cada
vezmelhor,comaconsolidaçãodo
novomarcodosaneamentoeapu-
blicação de regras da ANA [Agên-
ciaNacionaldeÁguas]”,disse.

Ele avalia que, hoje, o principal
desafiosãoas taxasde juros.Noca-
so da Copasa, Henriques pondera
que o ano eleitoral poderá trazer
ruídos à operação, a depender do
momentoemqueaoferta sair.

Na quinta-feira (12), reporta-
gem do Uol revelou que o presi-
dente do conselho de administra-
ção da Copasa, Hamilton Amadeo,
relatou ao Ministério Público Fe-
deral (MPF), emdelaçãopremiada,
ter autorizado o pagamento de
propina a políticos para garantir
contratos de concessão da Aegea,
empresa que o executivo presidiu
de 2011 a 2020. O depoimento foi
dado no âmbito de um acordo de
leniência firmado pela Aegea em
abril de 2021. Ao fim do dia, Ama-
deorenunciouaocargo.

Após a renúncia, a Copasa dis-
se que “reitera que os fatos repor-
tados pela imprensa referem-se
estritamente à trajetória profis-
sional anterior do executivo, sem
qualquer vínculo com sua atua-
ção na Copasa ou com a integri-
dade das operações desta insti-
tuição” e que “o processo de su-
cessão seguirá rigorosamente os
ritos estabelecidos no Estatuto
Social e nas normas de governan-

ça vigentes, garantindo a estabili-
dade e a continuidade da gestão”.

Procurado, Amadeo não se ma-
nifestou. A Aegea disse, em nota,
que “o acordo trata de fatos ante-
riores a 2018, apurados por inves-
tigações internase independentes,
cujos resultados foram voluntaria-
mentecompartilhadoscomoMPF.
Seus termos estão sob sigilo legal.
Os impactos financeiros já esta-
vam refletidos nas demonstrações
financeiras desde 2021, ano em
que foi retirada a ressalva dos au-
ditores relacionada às investiga-
ções”. A empresa diz que “o acordo
não gera efeitos para a companhia
ousuasconcessionárias”.

Questionados sobre as ofertas
de ações, Copasa, Aegea e BRK
não se manifestaram. A Iguá dis-
se, em nota, que “acompanha
atentamente o mercado de capi-
tais” e que “está pronta do ponto
de vista de governança e critérios
de mercado”. A empresa afirmou
ainda que um eventual IPO “seria
avaliado como opção de capital
paraviabilizarnovasoportunida-
des de crescimento” e que “seus
projetos estão integralmente ca-
pitalizados, com disciplina finan-
ceira e apoio de acionistas”.

ParaopresidentedaB3,GilsonFinkelsztain, setor de saneamento éomais adiantadopara reabrir omercadode IPOs

DIVULGAÇÃO

.

“Há ummovimento
latente vindo de
saneamento, com
demanda por
estrangeiros”
Anderson Brito

Envie e receba
recursos do exterior
com segurança.

travelexbank.com.br
(11) 3004-0490
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Fundos geridos
pela instituição se
habilitarampara o
leilão emmarço

Estou
fazendo
mais do
mesmo!
Comportamento

Isabel
Clemente

A
mesmice contida
no título desta
coluna reflete
muitas vezes o
conteúdo da

primeira linha de newsletters
corporativas que recebo. Logo
ela, a privilegiadíssima
primeira linha, me fala de
empresas que avançam em
estratégias, conquistam mais
mercado e fortalecem
parcerias, incapazes de
despertar o meu interesse. É
como dizer para quem lê “estou
fazendo mais do mesmo”. Ato
contínuo, a Olívia Rodrigo
começa a cantar bem alto
dentro da minha cabeça aquele
refrão “good for you, you look
happy and healthy…”

(Em “Good 4 u”, a cantora
americana ícone da geração Z
narra a dor de cotovelo de
alguém que foi deixada e que,
diante das evidências de que o
outro está feliz e saudável,
responde “bom pra você”. O
contexto é outro, mas o
paralelo, perfeito.)

Não tenho dúvidas de que
avançar é um feito e tanto. Volta
e meia me dou parabéns por
não desistir de certos projetos,
por me recuperar de derrotas e
tratar com cautela as vitórias.

Resiliência costuma estar na
raiz do sucesso de muita
empreitada. A questão é como
despertar o interesse de quem
não participa da empreitada
com um texto que não diz ao
que veio?

Fazer perguntas, como eu fiz
agora, é uma estratégia
conhecida para gerar
curiosidade, e que costuma
funcionar, desde que você não
caia nos extremos. O primeiro
extremo é fazer pergunta com
resposta óbvia. Gera zero
curiosidade. O segundo é
apostar num tema tão
específico que o público-alvo,
por ignorar o assunto, vai
ignorar a pergunta também.

“O lugar de máxima
curiosidade — e onde os
contadores de história brincam
— é quando as pessoas
acreditam ter alguma ideia
mas não têm muita certeza”,
explica Will Storr, em “The
Science of Storytelling: Why
Stories Make Us Human and
How to Tell Them Better”, um
livro referência no tema e que
reúne evidências científicas
para explicar como a contação
de história nos seduz.

Textos que começam
sugerindo processos em

andamento são a antítese do
que prende nossa atenção.
Nosso cérebro gosta de
histórias e histórias dependem
de mudanças, ou de promessas
de mudanças, de algo que
sugira um acontecimento,
antes ou depois da primeira
frase. Basta ver como começam
grandes obras da literatura.

“Mamãe morreu hoje. Ou
ontem. Não sei.” Esse é o início
de “O Estrangeiro”, de Albert
Camus. De saída, o mistério
provoca várias perguntas.
Quando a mãe do narrador
morreu, de quê, e por que ele
não sabe? Em busca de
respostas, seguimos lendo.

“A história nos deixara, ao
redor do fogo, um tanto
eletrizados, mas, salvo a
observação óbvia de que era
horrenda, como, na noite de
Natal numa casa velha, é de
esperar que seja uma narrativa
estranha…”. Henry James,
escritor inglês do final do
século 19, começa assim “A
Outra Volta do Parafuso”, com
provocação após provocação.

Pegando um exemplo mais
atual, olha a primeira frase da
espanhola Rosa Montero em “O
Perigo de Estar Lúcida”:
“Sempre soube que alguma

coisa dentro da minha cabeça
não funcionava direito.” Por
que ela diz isso? O que, afinal,
não funciona direito na cabeça
dela? Olha a isca aí.

Importante esclarecer que os
escritores não demoram a
entregar a resposta. O talento
deles consiste em renovar o
interesse do público-alvo com
viradas no texto, no tom e nas
informações, com palavras
escolhidas pelas nuances e até
pelo som. Não raro, nos
treinamentos que faço, as
pessoas percebem que o bom
começo estava perdido lá pelo
terceiro parágrafo. Criatividade
é um músculo que precisa de
aquecimento e reage bem a
incentivos.

Não vou me estender nos
recursos da ficção, que são
muitos. O mistério é um
poderoso catalisador da
imaginação, tema, aliás, da
minha coluna da semana
passada on-line. Mas esclareço
que lacunas de informação,
como as usadas em histórias de
detetive, não são exatamente o
que você deveria fazer numa
newsletter. Aliás, acho
detestável a técnica do título
que não diz ao que veio,
seguido de um subtítulo mais

vago ainda para você clicar e
ver que as promessas não se
cumprem. Caça-cliques é
estratégia de curto prazo que
destrói reputações.

Nosso cérebro lê com
interesse seguindo as pistas à
medida que encontra respostas
para as perguntas provocadas
pela leitura. É um jogo já
desvendado pela psicologia e
pelos contadores de história.
Nesse jogo, ganha quem
souber atiçar e saciar nossa
sede por conhecimento.
Tirando pai, mãe e aquela tia
querida, o grupo a ser
conquistado não nos admira
incondicionalmente.
“Continuamos avançando”
para começar a conversa não
dá. Não gera fagulhas, nem
provoca ignição. Se o fogo
acender de uma hora para
outra, aí sim, algo inesperado
aconteceu. Não é assim que as
paixões começam?

Isabel Clemente é formada em
Jornalismopela PUC-Rio emestre em
Escrita Criativa pela Royal Holloway,
University of London
E-mail
isabelclemente.writer@gmail.com

Acolunista escreveàs sextas-feiras

A crise da Reag respingou no
caixa do TC. O grupo de João Car-
los Mansur, hoje sob investiga-
ção federal, havia fechado acor-
do para comprar da plataforma a
consultoriadedadosEconomati-
ca – mas a Reag foi colocada em
liquidaçãopeloBancoCentralno
mês passado. Os pagamentos das
parcelas já estavam atrasados na-
quele momento e o TC só havia
recebido R$ 12 milhões dos R$ 60
milhões combinados.

A transação, anunciada em
novembro de 2024, previa o pa-
gamento de R$ 29,9 milhões por
49,9% das ações em 10 meses e
mais R$ 30,1 milhões pelos
50,1% restantes em outras 10
parcelas, após o exercício da op-

Comoo colapso da
Reag respingou noTC

ção de compra pela Reag ou de
venda pelo TC. O fato relevante
não especificava prazo para a
execução da call ou da put. Ou-
tra possibilidade era o recebi-
mento de ações da Reag.

Em janeiro, com o atraso de pa-
gamento de parcelas do primeiro
bloco de ações, Reag e TC abriram
negociações para venda integral
daEconomaticaaumterceiro.

O dinheiro da venda era rele-
vante para as finanças do TC. No
balanço do terceiro trimestre,
ainda contava com o recebimen-
to de R$ 47,9 milhões pelo ativo
para compor seu caixa, que so-
mava R$ 27,5 milhões. Em nove
meses, acumulava prejuízo de R$
14 milhões. Ao Pipeline, o TC

O BTG Pactual se habilitou para
participardo leilão judicialda fatia
de 27,5% detida pela Oi na V.tal,
marcado para 5 de março. Credo-
res da Oi, liderados pela trustee
UMB, contestam o formato da ven-
da, alegando prazo exíguo para di-
ligênciaeriscodebaixaconcorrên-
cia—oquepoderiaeventualmente

BTGpodedar lance por
ações daOi naV.tal

favorecer o BTG, que já controla a
empresapormeiodefundos.

Fonte próxima ao acionista
afirma que a habilitação não sig-
nifica, necessariamente, que o
BTG fará uma oferta, mas que
quer acompanhar o processo. Até
agora, no entanto, não há infor-
mação sobre outro habilitado.

O gestor judicial da Oi negou o
pedido dos credores para uso de
crédito no lance — como o recurso
da venda da V.tal tem que ser usa-
do para pagar os financiadores
preferenciais, o argumento deles é
que a Oi teria quitação e desemba-
raçodeoutrasgarantias.Masoedi-
tal manteve pagamento deve ser

ApósCasasBahia,MapaCapital
assume controle de grupode saúde

A gestora Mapa Capital com-
prouaparticipaçãode53%dofun-
do Growth Capital V, gerido pela
Crescera, na Plural Care, holding
de serviços médicos em domicílio
(home care). A movimentação
mais conhecida da Mapa até agora
foi na varejista Casas Bahia, onde
virou controladora ao comprar o
crédito dos bancos credores e con-
verterospapéis emequity.

Agora, a Mapa está investindo
na Plural Care através de uma sub-

sidiária recém-criada. O fundo da
Crescera era acionista do negócio
desde 2021, quando se juntou à
DomicileeHomemedicalpara for-
mação do grupo. Hoje, essa com-
panhia de saúde é uma das maio-
resemhomecarenopaís,econtro-
la quatro empresas: Brazil Home
Care, Homedical, Medsensor e HM
AssistênciaDomiciliar.

O serviço vai desde atendimen-
to médico, assistência social, cui-
dadospaliativos, farmáciaclínicae

monitoramento 24 horas, inclusi-
ve de ventilação mecânica. Para is-
so, a Plural Care montou uma
equipe de médicos, enfermeiros,
fisioterapeutas, fonoaudiólogos,
nutricionistasepsicólogos.

O grupo atende mais de 80 ope-
radoras e seguradoras de saúde e
está presente em 430 municípios
em todos os Estados, com mais de
três mil pacientes por mês. A ope-
raçãoaindadependedaaprovação
doCade. (SilviaRosa)

TCbuscanovocompradorparaativo

DIVULGAÇÃO

Vendacontrapõe credor egestor

DIVULGAÇÃO

afirmou que o processo para ven-
da está “em andamento, com
múltiplos interessados”.

A gestora WNT, conhecida por
operações com Daniel Vorcaro e
também com Mansur, é acionista
do TC com 14,88%. (Felipe Frisch)

em dinheiro. Fonte próxima à Oi
considera que um credit bid seria
desfavorável ao valor de face, ci-
tandoodescontonosecundário.

Investidor estrangeiro aumenta
interesse por dívida em reais

A BCP Securities, banco de in-
vestimento independente com
foconomercadodedívidadepaí-
ses emergentes, vê potencial para
ampliaratuaçãoemrenda fixano
Brasil com cliente estrangeiro e
emissores locais. A casa notou
nos últimos tempos um aumento
do interesse de investidores es-
trangeiros por títulos de empre-
sas e ativos de crédito em reais.

O enfraquecimento do dólar, as
tensões geopolíticas e perspectiva
dequedade jurosnosEUAfizeram
osinvestidoresbuscarmaiordiver-
sificação para suas alocações. Esse
movimento tem beneficiado o flu-
xo para emergentes. “O interesse
de investidores estrangeiros na
América Latina aumentou muito,
como mostra a valorização dos ín-
dices”, diz Stephen Cunningham,
head global do banco de investi-
mentoesóciodaBCPCorp.

No ano passado, o índice que

acompanha os bonds de emergen-
tes subiu mais de 12%, a melhor
performance desde 2012. Neste
contexto, o Brasil toma a sua parte,
com taxa de juros atrativa, emen-
dam o sócio Bruno Orlandini e o
diretor de mercado de capitais

Bruno Laranjeiras. A firma atua no
país desde 2003 com serviços de
trading e research, e em 2025, ob-
teve licença de DTVM — agora,
quer atuar nas emissões corporati-
vas e produtos estruturados, como
FIDCs. (S.R.)

Orlandini e Laranjeira, daBCPDTVMnoBrasil: ampliaçãode escopo

DIVULGAÇÃO

A BemAgro acaba de fechar
uma rodada série A de R$ 30,3
milhões em um setor ainda pou-
co explorado pelo venture capi-
tal no Brasil. O capital vai ser uti-
lizado pela agtech para acelerar a
expansão internacional, com a
meta de iniciar operação nos Es-
tados Unidos em 2027.

A rodada foi liderada por um
time de investidores conhecidos
do agro, como a gestora The
Yield Lab Latam, de origem ame-
ricana, que tem no portfólio no-
mes como Um Grau e Meio, Voa,
Seedz e Terra Magna. A Colorado
Ventures, do grupo de açúcar,
etanol e grãos Colorado, tam-
bém entrou e a teve ainda o fol-
low-on de CNH Industrial, Atvos,
Agroven, Positive Investimentos,

BemAgro
reforça o
caixa e o cap
table

Suzano e MMAgro. Esses haviam
participado do seed de R$ 15 mi-
lhões em 2024 junto com a Rural
Ventures, que vendeu parte da
posição — saída que ajuda o só-
cio da gestora, André Amorim, a
comprovar a tese na captação de
seu novo fundo.

A BemAgro, criada em 2018 em
RibeirãoPreto,atuacomprodução
dedadosgeradospordronesema-
quinários utilizados nas colheitas.
As informações são reunidas em
uma plataforma que gera relató-

rios apontando como aumentar a
produtividade. Segundo a startup,
seu SaaS chega a economizar 80%
em herbicida e reduz desperdício
deáguaediesel.

“Não é fácil reunir grandes
corporações em um único cap
table”, destaca Johann Coelho,
CEO que fundou a BemAgro
com Luiz Ambar, vice-presiden-
te. “O investidor não é só o che-
que, e sim alguém que vai con-
tribuir na construção do negó-
cio.” (Guilherme Guerra)

Ambar eCoelho, da agtech: investidores que contribuemalémdocheque

DIVULGAÇÃO

O Banco Mercantil está fazen-
do encontros com investidores,
por enquanto em um non-deal
roadshow mas preparando terre-
no para uma potencial oferta de
ações, apurou o Pipeline. O ban-
co é assessorado pelo Itaú BBA.

A operação poderia acontecer
após a divulgação de balanço do
quarto trimestre, o que está pre-
visto para 4 de março, mas não
há um cronograma fixo e o ban-
co não teria pressa. A ideia, em
princípio, seria fazer uma oferta
primária, segundo fontes com

BancoMercantil
ensaia follow-on

conhecimento do assunto.
O Mercantil segue os passos do

Pine, que contratou o BBA e o BTG
Pactual para avaliar uma operação
inicialmente de R$ 275 milhões,
para melhorar a liquidez do papel
ecolocandorecursosnocaixa.

Controlado pela família Araú-
jo, o mineiro Mercantil está lista-
do no Nível I na B3, com valor de
mercado de R$ 7,3 bilhões. Ape-
sar da baixa liquidez dos papéis,
as preferenciais acumulam alta
de 83% em 12 meses.

No terceiro trimestre, o banco

lucrou R$ 254 milhões, alta de
26%, e atingiu uma carteira de
crédito de R$ 21,6 bilhões — 68%
disso em consignado.

Procurados, Banco Mercantil e
Itaú BBA não comentaram. (S.R.)

NaB3, reaquecimentogradual

DIVULGAÇÃO
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MineraçãoAjuste de ativos no Canadá e encargos com Samarco levam empresa a ter prejuízo no 4o tri

Valebatemeta,masbaixaeprovisãoderrubamlucro
Rafael Rosas eKariny Leal
DoRio

Apesar de ter retomado a posi-
ção de maior produtora mundial
de minério de ferro e ter supera-
do metas de produção, a Vale fe-
chou 2025 com queda de 56% no
lucro anual, para R$ 13,8 bilhões,
refletindo fatores contábeis não-
recorrentes. O resultado da mi-
neradora, divulgado na noite
desta quinta-feira (12), foi decor-
rente do prejuízo do quarto tri-
mestre, superior às perdas regis-
tradas um ano antes.

Entre outubro e dezembro de
2025, a Vale foi impactada por

uma baixa contábil de R$ 15,5 bi-
lhões dos ativos de níquel da Vale
Base Metals (VBM) no Canadá,
provocada por uma revisão para
baixo das previsões de preços de
longo prazo do produto e de
uma redução de R$ 15,5 bilhões
decorrente da baixa de imposto
diferido de subsidiárias.

A companhia registrou ainda
aumento de US$ 449 milhões na
provisão da Samarco, refletindo
atualizações relacionadas à ação
no Reino Unido. Com isso, a Vale
fechou o quarto trimestre do ano
passado com prejuízo de
R$ 21,04 bilhões, uma perda
mais de quatro vezes maior que o

prejuízo de R$ 4,6 bilhões nos
três últimos meses de 2024.

Os indicadores que refletem
apenas as questões operacionais
tiveram números melhores tanto
no quarto trimestre, quanto no
ano de 2025 como um todo. A re-
ceita líquida da companhia no
quarto trimestre fechou em
R$ 59,6 bilhões, estável frente ao
quarto trimestrede2024.Noano,
a receita líquida somou R$ 213,5
bilhões, 4% maior que em 2024.

O lucro antes de juros, impos-
tos, depreciação e amortização
(Ebitda, na sigla em inglês) ajus-
tado foi de R$ 24,7 bilhões no
quarto trimestre do ano passado,

alta de 12% frente a um ano an-
tes. Em 2025, o Ebitda ajustado
ficou em R$ 85,8 bilhões, 7% a
mais que no ano anterior.

Esse bom desempenho nos
quesitos operacionais levou o pre-
sidente da Vale, Gustavo Pimenta,
a celebrar, em mensagem divul-
gada no balanço, os resultados da
companhia. “Em 2025, a Vale en-
tregou um desempenho excepcio-
nal, atingindo ou superando to-
dos os guidances enquanto avan-
çou em prioridades estratégicas
que reforçam nossa ambição de
longo prazo”, afirmou o executi-
vo, que completa: “Em nossas
operações, atingimos os maiores

níveis de produção de minério de
ferro e cobre desde 2018 e entre-
gamos crescimento de dois dígi-
tos na produção de níquel.”

O balanço da Vale também
mostrou os efeitos positivos das
operações no caixa da compa-
nhia. O fluxo de caixa livre recor-
rente totalizou US$ 1,7 bilhão,
US$ 900 milhões maior frente ao
quarto trimestre do ano passado,
consequência direta do resulta-
do do Ebitda da companhia.

Além disso, a dívida líquida ex-
pandida atingiu US$ 15,6 bilhões
ao fim do trimestre, US$ 1 bilhão
menor na comparação com o tri-
mestreanterior.Ametadacompa-

nhia é manter a dívida líquida ex-
pandida, que considera, além en-
dividamento líquido, os compro-
missos firmados para a reparação
de Mariana e Brumadinho, entre
US$10bilhõeseUS$20bilhões.

Em dólares, a mineradora fe-
chou 2025 com lucro líquido de
US$ 2,3 bilhões, queda de 62% na
comparação com os US$ 6,16 bi-
lhões de 2024. No quarto trimes-
tre, a empresa teve prejuízo de
US$ 3,8 bilhões. A receita líquida
somou US$ 38,4 bilhões em
2025, alta de 1% na comparação
com 2024, enquanto o Ebitda
ajustado no ano passado subiu
4%, para US$ 15,4 bilhões.

.

Ambevperdevolumeno
4o tri,masajusta rota

GABRIELREIS/VALOR

SegundooCEO,Carlos Lisboa, vendasdaSkol se estabilizarameganharamforçadiantedamaior ênfasenamarca

Bebidas
Cristian Favaro
DeSãoPaulo

O clima mais frio no Brasil co-
laborou para a Ambev fechar o
quarto trimestre de 2025 com
queda nos volumes de cerveja,
que afetou seus resultados. O
mercado, entretanto, viu com
bons olhos os ajustes que foram
feitos no negócio, que aumenta-
ram a produtividade e colabora-
ram para estancar — pelo menos
por enquanto — o recuo nas ven-
das de suas marcas populares (o
chamado “core”), em especial a
Skol. Os executivos apontam pa-
ra um bom começo de 2026, com
volumes em alta e um cenário
menos apertado para os custos.

A Ambev teve lucro líquido de
R$ 4,529 bilhões no quarto tri-
mestre, queda de 9,9% na compa-
ração anual. A receita líquida di-
minuiu 8,2% entre os dois perío-
dos,paraR$24,807bilhões.Ovo-
lume teve baixa de 3,8%.

Apenas no Brasil, a empresa
registrou queda de 2,6% no volu-
me de cerveja comercializado no
trimestre. Mesmo assim, conse-
guiu uma receita por hectolitro
4,8% maior, reflexo do que o gru-
po chamou de gestão de receita
disciplinada e por um mix de
marcas e canais mais positivo.

O presidente da Ambev, Carlos
Lisboa, apontou que após um
ano difícil, o grupo conseguiu
voltar a subir os volumes de ven-
das em dezembro. “O ano de
2025 foi difícil e nos forçou a
criar músculos, resiliência e nos
adaptar”, afirmou o CEO. As indi-
cações para janeiro também es-

tariam positivas.
Uma das viradas importantes

tem ocorrido no “core”, sobretu-
do na Skol. “Começamos a ver a
Skol seestabilizandoeganhando
força, especialmente nos Estados
em que colocamos mais ênfase
na marca”, disse Lisboa.

O segmento “core” acaba sen-
do mais afetado pelo clima, uma
vez que é nos bares que acontece
o grande consumo das marcas
mais populares.

A queda de volume levou a dire-
toria da Ambev a reconhecer, no
ano passado, que a Skol acabou
sendo deixada de lado em 2024.
Diante do cenário, a estratégia da
empresa foi alavancar a marca em
campanhasdesdeentão.

Lisboa defendeu a importân-
cia do segmento popular mesmo
diante do bom momento para as
marcas premium. “A maioria da
população do Brasil ainda vive
com um salário mínimo. O ‘core’
promove acessibilidade”, disse.

“Essas marcas representam a
categoria. E há muito espaço pa-
ra fazê-las crescer no futuro”,
afirmou o executivo. Entre as es-
tratégias está a entrada da Skol
Zero , que chegou na sua versão
sem álcool, com baixas calorias e
sem glúten.

O setor aposta em um 2026
mais favorável para o consumo
de cerveja. Para além de mais ca-
lor, o ano terá mais feriados pro-
longados e a Copa do Mundo.

Outro fator que pode colabo-
rar é uma menor pressão de cus-
tos se comparado ao ano passa-
do. A empresa projetou que o
custo por produtos vendidos
(CPV) por hectolitro, deprecia-
ção e amortização para seu negó-
cio de cerveja no Brasil deve cres-
cer entre 4,5% e 7,5% em 2026.

O CFO da Ambev, Guilherme
Fleury, lembrou que, no ano pas-
sado, a projeção para o aumento
de custos estava entre 5,5% e 8,5%
— ou seja, maior do que o espera-
do para este ano. No fim, a em-
presa entregou 6,1%.

“O que mudou ao longo de
2025 foram as iniciativas que a
gente teve ligadas à gestão e cor-
te de custos”, disse. Para este ano,
a estratégia de ganho de eficiên-
cia continua. No radar está so-
bretudo o preço do alumínio.

Os resultados da empresa fo-
ram bem recebidos pelo merca-
do e as ações subiram 4,76% na
B3, para R$ 16,52. O Citi destacou
que a companhia manteve uma
execução robusta em meio a um
cenário de demanda ainda irre-
gular. Mesmo assim, a retração
dos volumes continuaria impe-
dindo uma visão mais otimista.

A análise foi similar à do Jeffe-
ries, queafirmouqueumagestão
eficiente de custos e preços levou
a Ambev a superar a expectativa
de lucro, ponderando que difi-
culdades contínuas nos volumes
de venda continuaram se impon-
do. (Colaboraram Adriana Perai-
ta e Felipe Laurence)

“Após quedas,
começamos a ver a
marca Skol se
estabilizando e
ganhando força”
Carlos Lisboa

Insper amplia programa de bolsa
e terá nova moradia universitária

R$ 1,2 milhão, já foi depositada e
está beneficiando 20 estudantes
carentes que ganharam bolsa in-
tegral. Os doadores tiveram seus
nomes impressos na sala de aula.

O Insper temprogramadebolsa
desde 2004. Nesse período, 1 mil
alunos foram atendidos, sendo
que 600 deles já concluíram a gra-
duação. Entre eles, por exemplo,
está Thiago Maffra, CEO da XP, for-
mado em administração de em-
presas em 2006. “Temos 400 alu-
nos estudando com bolsa, repre-
senta 10% da nossa base total de
matriculados”, disse Guilherme
Martins,presidentedo Insper.

O programa de bolsa tem um
custo anual de R$ 40 mil a R$ 50
mil. A instituição reverte 5% das
mensalidades que, por sua vez, ar-
cam com 50% do programa. A ou-
tra fatia vemdedoações.

O Insper cancelou o programa
de bolsa restituível que concedia
abatimento de 50% a 75% do valor
da mensalidade. Agora, o estudan-
te tem desconto integral ou esses
percentuais não precisam ser pa-
gosapósa formatura. “Eraumpro-
grama com juros subsidiados, mas
ainda assim perdíamos talentos
diante da expectativa do jovem já

ser formar com dívida. Anistiamos
a dívida dos atuais alunos e aque-
les que eram formados. No total,
cerca de 100 alunos foram benefi-
ciados”, explicouMartins.

O novo residencial atenderá o
público que mora fora de São Pau-
lo, incluindo estudantes de qual-
querrenda. “Queremosatrairesses
alunos que, muitas vezes, desistem
de se matricular porque encon-
tram dificuldades de moradia.
Acreditamos que essa mistura de
perfis é muito rica para o amadu-
recimento deles”, disse Camila
Souza Queiroz Du Plessis, gerente
executiva de relacionamento insti-
tucionaldo Insper.

O Insper tem, desde 2017, uma
moradia que atende 50 alunos ca-
rentes do primeiro ano do curso. A
construção desse residencial veio
após o episódio de uma estudante
que perdeu o último ônibus de re-
torno para casa e, sem recursos pa-
ra pagar outra forma de transpor-
te,dormiuescondidanumadassa-
las. “Esse foi o catalisador que pre-
cisávamos fazer algo. Começamos
alugando flats,masocustoeraele-
vado. Com o aporte da Fundação
Brava, construímos o residencial”,
disseCamila.

Educação
BethKoike
DeSãoPaulo

Dentro de sua estratégia de
ampliar o número de alunos bol-
sistas, o Insper — instituição de
ensino com mensalidade de R$ 8
mil — implementou um modelo
de captação de recursos em que
ex-estudantes podem ser patroci-
nadores de salas de aula. Esse for-
mato já é difundido em outros
países, como os Estados Unidos,
mas ainda não existia no Brasil.

Alémdisso,a instituiçãodeensi-
no paulistana vai erguer um novo
residencial em seu campus para
abrigar universitários, professores
e pesquisadores num formato se-
melhante ao das universidades in-
ternacionais. O espaço, com capa-
cidade para 240 pessoas, deve ficar
pronto em 2030. O valor do inves-
timento, que deve vir também de
doações,não foidivulgado.

O novo modelo de captação de
recursos conseguiu adesão de 40
ex-alunos que se compromete-
ram em doar, conjuntamente,
R$ 4,5 milhões, entre 2025 e
2029. A primeira tranche, de
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Carnaval Sambódromo do Rio
vai receber ativações nas noites
de desfiles do Grupo Especial

Oqueas
marcas vão
mostrarna
Sapucaí
VictoriaNetto, PaulaMartini e
Debora Leite
DoRio

Com a entrada de novos parcei-
ros privados, os desfiles das escolas
de samba do Grupo Especial vão
contar com mais ativações de mar-
ca nas três noites de apresentações.
A terceira noite de desfiles foi cria-
danoanopassadoparaalavancara
arrecadação com a venda de in-
gressosecamarotes.

Além de Ambev, Superbet, Red-
bull e Amil, presentes nos últimos
carnavais, outras empresas como
Mercado Pago, 99Food, a fabrican-
te de veículos chinesa Omoda &
Jaecoo e o programa de viagens
Marriott Bonvoy, da rede hoteleira
Marriott, se juntaramàfesta.

A Brahma, da Ambev, é a cerveja
oficial do sambódromo pelo ter-
ceiroanoconsecutivoevaireuniro
técnico da seleção brasileira, Car-
los Ancelotti, ao ex-jogador Ronal-
do Fenômeno em um camarote da
Sapucaí.Acervejaria realizaráuma
açãonaaberturadaprimeiranoite
de desfiles, no domingo (15).
Ações de outros patrocinadores
também estão previstas na segun-
da (16)ena terça-feira (17).

Pela primeira vez na Sapucaí, o
Mercado Pago levará à Avenida um
camarote suspenso, uma ação iné-
dita desde a inauguração do sam-
bódromo, em 1984. A estrutura se-
rá erguida a 25 metros de altura,
em cima do setor 9, ao lado do se-
gundo recuo da bateria. A ativação
vai funcionar nos quatro dias de
desfile (domingo, segunda, terça e
sábado das campeãs) com acesso
restritoparaconvidados.Estãopre-
vistas seis subidas por noite, com
capacidade para até dez pessoas
por vez. Cada uma terá duração
aproximadade20minutos.

O Mercado Pago vê o Carnaval
como uma plataforma de rela-
cionamento, cultura e inclusão
financeira, segundo Felipe Casta-
ño, líder de marketing do banco
digital.Amarca tambémfarádis-
tribuição de brindes, instalará
pontos de apoio ao público e co-
locará em circulação um ônibus
temático com influenciadores e
convidados durante a folia.

O patrocínio é estruturado em
parceria com a Liga Independente
das Escolas de Samba (Liesa), res-
peitando o modelo da organiza-
ção. “Teremosumaação inéditaem
que o valor do prêmio à escola
campeã renderá o equivalente a
120%doCDI”, contaCastaño.

A 99Food, empresa de entregas
que opera no Rio desde o ano pas-
sado, também estará no sambó-
dromo pela primeira vez. A plata-
forma tem como embaixadora a
apresentadora Sabrina Sato e pla-
neja várias ativações com distri-
buição de brindes e ações promo-
cionaiscomocuponsdeaté99%de
descontonoaplicativo.

“Esperamos que a 99Food conti-
nue como patrocinadora dessa fes-
ta pelos próximos anos porque en-
tendemos que o delivery de comi-
damaisbrasileironãopoderiaficar
deforadamaiorcelebraçãodanos-
sa cultura”, afirma Ana Verroni, di-
retorademarketingda99.

Outra estreante, a chinesa Omo-
davai investirR$3milhõesnafesti-
vidade para ampliar a visibilidade
da marca no Brasil. O Jaecoo 7, um
SUV de perfil esportivo, cruzará a
Sapucaí como um “abre-alas” dos
desfiles, e a escola campeã do car-
naval será premiada com um
exemplardomodelo.

Nosegundoanodepatrocínio, a
Superbet ampliou a presença no
Carnaval e passou a tratar a festa
como uma plataforma estruturada
de entretenimento. A estratégia in-
clui expansão de ativações no sam-
bódromo, campanhas publicitá-
riase inovações tecnológicas.

NasnoitesdeSapucaí,aempresa
traz uma novidade, assinando o
chamado “Super Intervalo”, um es-
petáculo de 15 minutos após os
desfiles de duas escolas e antes das
duas últimas agremiações desfila-
rem, inspirado no formato de
“halftime show”, do Super Bowl no
futebolamericano.

O destaque será uma apresenta-
ção com cerca de 600 drones sin-
cronizados com o ritmo das bate-
rias. “É uma quebra de expectativa,
os drones vão interagir com a bate-
ria ao vivo e criar imagens coreo-
grafadasnocéu.Agentequergerar
conversa e conteúdo que rode o
mundo”, conta a diretora de mar-
ketingdaSuperbet,PatríciaPrates.

Sem revelar valores investidos
no Carnaval, a executiva afirma
que a empresa dobrou o tamanho
do esforço em ações e confirma
que o acordo com a Liesa é de lon-
go prazo. A companhia patrocina
quatro camarotes na Sapucaí, um
deles com “naming rights”, batiza-
dodeRioCamaroteSuperbet.

Parte da receita comercial, da
venda de ingressos e camarotes e
da concessão dos direitos de trans-
missão para TV é revertida para o
caixa das 12 agremiações. O piso
paracadaumadelaséestimadoen-
treR$ 13,5milhõeseR$ 14milhões
pelaLiesa,queorganizaosdesfiles.

“O que faz esse novo momento
do Carnaval é a mudança de mo-
delo de negócio, com a capacida-
demaiordepromoçãoecomuni-
cação da festa, o que também au-
menta significativamente o inte-
resse”, afirmaopresidentedaLie-
sa, Gabriel David.

Repasses milionários em re-
cursos públicos completam o
montante das escolas. O historia-
dor Luiz Antonio Simas afirma
que a relação das marcas com as
escolas de samba mudou ao lon-
go das décadas, o que se refletiu
nos samba-enredos. Segundo Si-
mas, entre 1998 e 2015 houve
um “liberou geral”, com enredos
patrocinados por empresas,
marcas e governos. Para o escri-
tor, com a crise econômica e a
queda dos patrocínios depois de
2015, houve a volta de propostas
mais autorais e culturais.

A retomada comercial é vista
com preocupação por parte dos
sambistas, que temem um esva-
ziamento do caráter popular da
festividade.Deacordocomopre-
sidente da Liesa, a preparação do
próximo Carnaval será voltada a
otimizar os recursos já existentes
em vez de ampliar as receitas.

Oficinas de música, shows e festas
financiam blocos em São Paulo
Nathália Larghi
DeSãoPaulo

OCarnavaldacidadedeSão
Paulo terá627blocos,quereuni-
rão16,5milhõesde foliões, segun-
doaprefeiturapaulistana.A festa
devegerar cercade50mil empre-
gosemovimentarR$3,4bilhões.
Masexistemuitagentequenãovi-
veessa festaapenasemfevereiro.
Organizadoresdeagremiações,
músicosepequenosempresários
trabalhamao longode todooano
paracolocara foliadepé.Asestra-
tégiasparaque isso sejapossível
passamporoficinasdepercussão,
festase shows.

ConsiderandotodooEstadode
SãoPaulo,4,7milhõesdeturistas
sãoesperadosduranteoferiado.
Eles, sozinhos,devemmovimentar
cercadeR$7,3bilhões, segundoa
SecretariadeTurismoeViagensdo
EstadodeSãoPaulo.Masmuitoan-
tesdessamultidãochegar,osblocos
precisamdeumpreparo, inclusive
financeiro,paraestarnasruas.

SegundoRodrigoMoreira, fun-
dadordoblocoChinelodeDedo,
as iniciativasgrandesaté recebem
patrocínioeajuda, tantodeem-
presasprivadasquantodaprefei-
tura,masosmenoresprecisam
viabilizar suaexistênciaporconta
própria. Emuitodissovemdasofi-
cinas,onde foliõesaprendemato-
careeventualmente ficamaptosa
desfilar comosblocos.

“Omeubloco funcionacomo
umaoficinadepercussão,queco-
meçaummêsepoucodepoisdo
Carnaval,porvoltadeabril. Elaé
umaoficinaanual,queacontece
semanalmente,ondealunospa-
gamumamensalidadepara fazer
aula. Senão fosseporeles,não
chegarianada financeiramente
paraagente”, afirmaMoreira.

De fato, emagremiaçõesde
maior tamanho,opatrocínioé

responsávelporumaparte rele-
vantedo financiamento.Éoque
acontece,porexemplo,noPagu,
quehojedesfila commaisde100
ritmistase100mil foliões.Noen-
tanto,nemsempre foi assim.

“Oblocosurgiuemoutubrode
2016ecrescemosconformeopró-
prioCarnavaldeSãoPaulo foi
crescendo.Começamoscomuma
bateriamenorzinha, entreamigas,
queensaiávamosemumespaço
queeutinha,queeraumbar”, afir-
maMarianaBastos,quealémde
fundadoradoPaguédiretorae ro-
teirista. Ela contaque,naépoca,
foi convidandopessoaseconse-
guiupôrobloconaruacomrecur-
sosdasoficinasede festasqueela
organizava. “Eu tinhamuitocon-
tatocomaHeineken, entãoeles
viabilizaramascervejas.Não tinha
patrocínio,mas tinhacervejapara
sair”, lembra.

Masquempensaqueparacolo-
carumbloconaruasóépreciso
vontadeeamoraoCarnaval, seen-
gana.Moreira,doChinelodededo,
contaqueosequipamentosdesom,
porexemplo,sãocaros”“Seforum
trioelétrico,énomínimoR$15mil,
issoparaumbembásico.”

Nãoà toa,demoroualgumtem-
poparaqueblocoscomooPagu
crescessemapontodehoje terem
diferentespatrocinadorese fontes
de renda.Ocrescimentoeadiver-
sificaçãopermitiramquea inicia-
tivachegasseao tamanhoque
atingiu, comtrioelétricomaispo-
tenteemaiorquantidadedemúsi-
cos. “Umapartezinhadonossodi-
nheirovemdaoficina,queacaba
sustentandoelamesma, comopa-
gamentodo lugarqueensaiamos,
professores, ensaios técnicosem
estúdioeetc. Tambémfazemos
eventos, comoshowsnoSesc,no
BardoBaixo,naCasaNatura. Eles
servemparanosdarumpoucode
dinheiroeparaanossabanda to-
car juntamais vezes. Por fim,uns
80%vêmdarendadepatrocínio,
quevaideacordocomoquea
marca temequer”, explicaBastos.

Paraquemaindanãochegouao
nívelde terdiferentespatrocina-
dorese fontesde renda, asoficinas
ajudamaviabilizaraexistência
dosblocos. SegundoMoreira,o in-
teressedosalunos temsidocres-

cente.OChinelodeDedo,por
exemplo, começounoRioem
2014emigrouparaSãoPaulo
apósapandemia, comseu funda-
dor.Hoje, ele reúnemaisalunos
emSãoPaulodoquenoRio.Ao to-
do, são45pessoaseaexpectativaé
quenesteano issoduplique.

AndréSchmidté fundador,di-
retorgeral emaestrodoBloco
Quizomba,quesainoRioeemSão
Paulo. Ele contaqueogrupo foi
umdospioneirosnousodeofici-
nas comocatalisadordosblocos:
“OQuizombaeoMonobloco,por
exemplo,possibilitaramaquem
nãoeradeescoladesambapoder
participarda folia tocandoe isso
incluimulheres. Issodemocrati-
zoumuitooCarnaval.”

Em2012,oQuizombacomeçou
a fazerasoficinasemSãoPaulo.
Inicialmente, aagremiaçãose
aliouao tradicionalAcadêmicos
doBaixoAugusta.Doisanosde-
poisalçou“voosolo”.

Schmidtafirmaqueàsvezes fal-
tamincentivosdeórgãospúblicos.
“OCarnavaldeveria sermais con-
siderado, éamaior festapopular
doplaneta, então faltaumolhar
maiorpara fazermosbonito. Enão
éprecisomuitodinheiro”,diz.

Apesardascríticas sobreomo-
delodepatrocínio,RogérioOlivei-
ra, fundadordaprodutoraPipoca,
especializadaemCarnaval, avalia
queaprincipaldificuldadeen-
frentadapelosblocoshojeéestru-
tural eatinge tantograndesquan-
topequenos.Odebate sobrepa-
trocínio,diz,passamenospeladis-
putaentremarcasemaispelomo-
delodedistribuiçãodos recursos.
Segundoele,boapartedosapor-
tes feitosacabadirecionadaà in-
fraestruturadacidadeenãone-
cessariamentechegade formadi-
retaaosblocos,quesãoresponsá-
veisporcolocarodesfilena rua.

“Oquecolocaoblocopara sair é
remunerarartista, trioelétrico,
equipe técnica.Quandoorecurso
vaimajoritariamenteparaa in-
fraestrutura, eleajudaacidade,
masnãoresolve integralmentea
operaçãodobloco”, afirma.Ainda
assim,avaliaquese tratadeumar-
ranjo relativamente recenteeque
háespaçoparaajustespormeio
dediálogoentreprefeitura,mar-

“Meubloco funciona
comooficinade
percussão, que
começa emabril”
Rodrigo Moreira

caseorganizadores.
APipoca, segundoOliveira, éa

empresaqueseapresentacomoa
maior realizadoradeCarnavalde
ruadopaís.Acompanhiamantém
doisbraçosdenegóciosprinci-
pais: aproduçãodegrandesblo-
cos (incluindoMonobloco,Alceu
ValençaeBaianaSystem)eumque
ajudablocosdediferentes tama-
nhosnacaptaçãoderecursos. “Va-
mosdegrandesnomescomoBell
Marquese IveteSangaloapeque-
noscoletivosdebairroedeperife-
ria, fazendoaponteentreagên-
cias,marcaseagremiações”,diz.

Masnãosãoapenasosblocos
queencontramnoCarnavaluma
fontederendaconcentradaem
poucosmesesdoano.Aoredorda
festa, surgempequenosempreen-
dedoresqueapostamnadatapara
catalisar seusnegócios.

Éocasode IzabelaMarcondes,
fundadoradaToró,marcadeaces-
sóriosdeCarnaval.Oquecome-
çou, aindanapré-pandemia, co-
moumaprodução informalpor
incentivodeamigas,ganhoues-
truturanoúltimoano, impulsio-
nadapelaprocuradopúblicopor
itensartesanais. Em2026, as ven-
dasmaisquedobraramemrela-
çãoa2025.

Assim como muitos responsá-
veis por blocos conciliam a folia
com outras profissões, Marcon-
des também divide o tempo en-
tre o empreendimento e a vida
acadêmica: ela é mestranda em
Direito e deixou o emprego para
se dedicar à pesquisa, vivendo
atualmente com o valor da bolsa.

Embora reconheçaqueCarna-
val eHalloweensejamseusperío-
dosmais fortes, ela jáprojetaos
próximosanoseestudaampliara
produçãodeartesanatoao longo
doano,numatentativadenãode-
penderexclusivamentedasazona-
lidadedasduas festas.

“Começamos com
umabateria
menorzinha, entre
amigas, emumbar”
Mariana Bastos

Curtas

Proteçãoacrianças
OParlamentoportuguêsapro-

vounestaquinta-feira (12), em
primeira leitura,umprojetode lei
queexigeoconsentimentoexplí-
citodospaisparaquecriançasde
13a16anos tenhamacessoa re-
des sociais,numadasprimeiras
medidas legislativas concretasna
Europapara impor tais restrições.

Osautoresdoprojetode lei, do
PartidoSocialDemocrata (PSD),
nopoder, afirmamqueeleéne-
cessárioparaprotegeras crianças
contrao“cyberbullying”, conteú-
dosprejudiciais e indivíduospre-
datórios.Umsistemapúblicoco-
nhecidocomoChaveMóvelDigi-
tal (DMK)seráusadopelospais,
informouaReuters.

OpenAIacusaDeepSeek
AOpenAIalertou legisladores

dosEUAdequeastartupchinesa
de inteligênciaartificialDeepSeek
tinhacomoalvoacriadorado
ChatGPTeos laboratóriosde IAdo
paíspara “destilar” informaçõese
treinar seusprópriosmodelos,
conformerevelouummemoran-
dovistopelaReuters.A técnicade

destilaçãoenvolve fazer comque
ummodelode IAmaisantigo, es-
tabelecidoepoderoso, avaliea
qualidadedas respostasgeradas
porummodelomais recente,
transferindoefetivamenteoco-
nhecimentodomodelomaisanti-
go.EmummemorandoparaoCo-
mitêSeletodaCâmaradosDepu-
tadosdosEUAsobreCompetição

EstratégicaentreosEUAeoParti-
doComunistaChinês, aOpenAI
afirmou: “Observamosrelatosas-
sociadosa funcionáriosdaDeep-
Seekdesenvolvendométodospara
contornaras restriçõesdeacesso
daOpenAIeacessarmodelospor
meioderoteadoresde terceiros
ofuscadoseoutras formasque
mascaramsuaorigem.”

AlertaàApple
AComissãoFederaldeComércio

(FTC)dosEstadosUnidos,enviou
umacartaaodiretor-presidenteda
Apple,TimCook,alertandoqueo
AppleNewsdaempresapodeestar
violandoumalei federal.Acartadiz
queoAppleNewspromoveuartigos
deveículosdeesquerdaesuprimiu
osdepublicaçõesconservadoras.
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Empresas

IpsosbuscaampliarpesquisaeleitoralnoBrasil,mascomcautela
universo, existem pesquisas feitas
inteiramente ‘face-to-face’. Isso
ocorre pela necessidade de uma
representatividade geográfica es-
pecífica e para conseguir acesso a
certos tipos de pessoas que ainda
nãotêmacessoà internet.”

No caso dos levantamentos
eleitorais, de caráter político e de
avaliação de governo, a Ipsos
continuará usando também a
marca Ipec, criadaporexecutivos
do antigo Ibope e comprada pela
Ipsos há um ano.

Com fraco desempenho em
2025, a divisão de “Public Affairs”
da Ipsos global contribuiu para
que houvesse queda de 15% no fa-
turamento da região Américas, de
janeiro a setembro, um resultado
que Poitou classificou como “de-
cepcionante”. Segundo o CEO, o
desempenho ruim não diminuirá
aapostadogruponosetor.

“Sabemos que essa área opera
em ciclos, sejam de gastos públi-
cos ou eleitorais. Mas o contexto
social e político enriquece a pes-
quisa de mercado”, afirmou. De
acordo com ele, pesquisas políti-
cas vivem de ciclos. “No ano pas-
sado, foi decepcionante, mas em
outros momentos impulsionou
nosso crescimento quando o se-
tor privado estava fraco. E as pes-
soas conhecem a Ipsos, em gran-
de parte por sua presença em
pesquisas políticas. Isso aumenta
nossa taxa de resposta em pes-

quisas, fortalecendo a qualidade
de nossos painéis e nossa marca.”

O CEO da Ipsos na América La-
tina, Jean Christophe Salles, tam-
bém presente à entrevista, lem-
bra que em 2026 haverá eleições
no Brasil, na Colômbia e no Peru,
países onde a empresa tem atua-
ção forte, o que deve colaborar
para uma retomada.

Novas aquisições estão nos
planos da Ipsos como parte de
uma estratégia de transformação
digital e crescimento de receita,
chamada Horizons.

“Nossas ambições, no geral, são
de crescer de 3% a 4%, em média,
no período de 2026 a 2028 e, em
seguida,crescermaisde5%apartir
de 2028 e até o fim de nossos hori-
zontes estratégicos, em 2030”, ex-
plicou Poitou. No terceiro trimes-
tre, a Ipsos reportou uma receita
de€636milhões (R$3,9bilhõesna
conversão pelo Banco Central),
com alta de 2,9%, em base anual,
semconsideraraquisições.

A iniciativa Horizons, anuncia-
da em meados de janeiro, prevê
um investimento total de € 1,2 bi-
lhão (R$ 7,4 bilhões) que inclui
aportes em tecnologia, dados e in-
teligência artificial (IA). Segundo
Poitou, a maior parte dos investi-
mentos está destinada a aquisi-
ções. Entre os perfis de potenciais
adquiridas, a Ipsos avalia empre-
sas de tecnologia e inteligência ar-
tificial que possam reforçar as pla-
taformasdaempresa.

“Acreditamos que nossos clien-
tes desejam mais serviços de análi-
se e integração de dados”, diz o
CEOglobal. “Issosignifica fornecer
a eles não apenas os resultados de
nossas pesquisas, mas também a
capacidade de integrar nossos da-
dos com dados de redes sociais, de
fontes abertas, dados que eles pos-
suemequepodemcomprardeou-
trasempresasdepesquisas.”

O executivo disse que a empre-
sa não comenta sobre potenciais
alvos de aquisição, mas se decla-
rou impressionado com o nível
de inovação do país.

“Este é um mercado supercom-
petitivo para nossos clientes”,
afirma. “A necessidade de inova-
ção em pesquisa de mercado, em
pesquisa social e até mesmo em
pesquisas políticas é muito alta.”

No radar de aquisições da Ip-
sos também estão empresas que
atuem em seu segmento de pes-
quisas de mercado. Além da
compra do Ipec, em fevereiro de
2025, a empresa adquiriu o gru-
po internacional de pesquisas
francês The BVA Family, em ju-
nho, fortalecendo sua atuação na
França, no Reino Unido e na Itá-
lia. Os valores das negociações
não foram revelados.

Os investimentos da Ipsos em
tecnologia também colaboram
para aprimorar o uso dos chama-
dos perfis sintéticos. As represen-
tações digitais de pessoas ou gru-
pos são geradas por inteligência
artificial e treinadas com base em

Estratégia
César Felício eDanielaBraun
DeBrasília e SãoPaulo

Quarto maior grupo de pes-
quisas de opinião do mundo,
com faturamento de US$ 2,6 bi-
lhões em 2024, a francesa Ipsos
busca crescer no mercado de le-
vantamentos eleitorais no Brasil
com extrema cautela em relação
ao uso de ferramentas de inteli-
gência artificial (IA) ou questio-
nários on-line.

EmentrevistaexclusivaaoValor
durante sua primeira visita ao Bra-
sil, o novo executivo-chefe (CEO)
global da empresa, Jean Laurent
Poitou, afirmou que os mecanis-
mos de controle de qualidade do
conglomerado chegam a detectar
uma contaminação acima de 10%
nas amostras de respondentes que
clicam aleatoriamente para obter
recompensas, ou de robôs tentan-
do maximizá-las. “Uma de nossas
prioridades estratégicas é conti-
nuar a ter acesso a respondentes e
humanos reais. Não dependere-
mos de painéis puramente sintéti-
cos para gerar os insights que nos-
sos clientes, sejam políticos ou pri-
vados, compramdenós”,disse.

Segundo Poitou, no Brasil 50%
das pesquisas da Ipsos são feitas
on-line, 30% por telefone pelo sis-
temaCati (“ComputerAidedTele-
phone Interview”) e 20% presen-
ciais. No caso das pesquisas de ca-
ráter político, contudo, todas as
sondagens são por entrevistas
presenciais e continuarão sendo.

“O mix de coleta on-line, ‘face-
to-face’ e telefônica sempre corres-
ponde a um retrato que queremos
dar à informação que coletamos”,
disse o CEO da Ipsos Brasil, Diego
Pagura. “Atualmente, dentro desse

JeanLaurentPoitou: extremocuidado comaIAequestionários on-line
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“Omixdecoleta
on-line, ‘face-to-face’ e
telefônicaéumretrato
quequeremosdar”
Diego Pagura

dados reais para simular compor-
tamentos, opiniões, necessidades
e características de seres humanos
reais. Seu uso já é realidade em
grandes companhias para pesqui-
sas de novos produtos e serviços,
mas o recurso ainda levanta uma
preocupação com a acurácia das
pesquisasnomundoreal.

“Já utilizamos essa técnica,
mas apenas na medida em que
não distorça a veracidade dos

nossos resultados e somos extre-
mamente cuidadosos quanto a
isso”, disse o CEO da Ipsos.

Segundo Poitou, “o uso de da-
dos sintéticos será gradualmente
aumentado à medida que, junta-
mente com nossos clientes, au-
mentarmos nossa confiança em
sua validade”.

A empresa, criada em 1975, é
listada em bolsa. Atua em 90
países, com 30% de seu fatura-

mento vindo dos Estados Uni-
dos, 15% do Reino Unido e 30%
do restante da Europa. A divisão
Américas, sem o mercado ameri-
cano, corresponde a 8%. Um
quarto do faturamento vem de
pesquisas voltadas para bens de
consumo, 18% da área de tecno-
logia e mídia e 15% do setor far-
macêutico. Administração pú-
blica e política corresponderam
a 10% em 2024.

Pontosdeficitários, commargemdecontribuiçãonegativa,podemser fechados

DIVULGAÇÃO

VarejoAlémdecortaraberturapelametade, redereduziuquadrodepessoal;grupobuscaenxugarcusto

Assaídemite, abremenosepodevender lojas
AdrianaMattos
DeSãoPaulo

Segundo maior grupo varejista
dealimentosdopaís,oAssaíconsi-
dera se desfazer de lojas que não
têmbomdesempenho,numarevi-
são de portfólio neste ano, assim
como decidiu reduzir pela metade
aprojeçãodeaberturasem2026.A
rede também demitiu funcioná-
rios no começo de 2026, em um
processoderevisãodecustos.

A empresa estimava dez inau-
gurações para este ano, mas infor-
mou ontem que diminuiu para
cinco, por conta do cenário de alto
custo do capital pelos juros altos,
que afeta despesas e resultado. A
taxa de juros foi elevada a partir de
setembro de 2024, por conta do
cenário de desequilíbrio fiscal e
aumento dos gastos pelo governo
federal, que levou a um aumento
aceleradoda inflaçãoapós2025.

“Fizemos redução de quadro
com readequação e reorganização
deáreas.Viramosoanocom92mil
funcionários, mas temos um nú-
mero bem menor agora”, disse em
teleconferência ontem Belmiro
Gomes,presidentedarede,semde-

talharotamanhodocorte.
Essa revisão diminui despesas

operacionais ao longo do tempo,
enquanto a empresa busca reduzir
mais o peso da alavancagem finan-
ceira em seus números, num movi-
mento que vem desde 2025. O ba-
lanço do quarto trimestre mostra
que a rede encerrou 2025 com ge-
ração de caixa livre de R$ 2,8 bi-
lhões, que permitiu a redução de
R$ 1,2 bilhão da dívida líquida e o
encerramento do ano com alavan-
cagemde2,56vezes.Ataxaerade3
vezesnomesmoperíodode2024.

“Estamos há dois, três anos com
juros altos, e esperávamos Selic de
12,5% no fim de 2025 e continua-
mos com 15%. Então, temos caute-
lanaexpansãoepostergamospro-
jetos neste ano, mas ainda mante-
mos os R$ 700 milhões de capex

[gastos de capital] previsto para
2026”, disse. Ontem, a ação teve
forte alta, de até 8,5%, e fechou o
dia com ganho de 5%, após anún-
ciodeacordocomMercadoLivre.

Sobre os números operacionais
do Assaí, houve desaceleração no
crescimento no fim do ano — a alta
nas vendas de lojas com mais de 12
meses,de0,9%, ficouabaixodainfla-
ção.Areceita líquidacresceu3,1%de
outubro a dezembro. Analistas des-
tacaram esse fato como preocupan-
te considerando o ambiente alta-
mentecompetitivo,eentendemque
ocenário“macro”pesounasvendas.

Gomes disse a analistas que a
rede sente o menor poder de
compra da população de baixa
renda, altamente endividada.

Nesse cenário, Gomes foi ques-
tionado sobre uma potencial revi-
são de pontos (são 312 lojas hoje)
— passada uma fase de forte acele-
ração de aberturas anos atrás —, e
disse que unidades que não estão
performando bem podem até ser
vendidas. O executivo foi, então,
perguntado sobre o número de lo-
jas sob risco e quantas são deficitá-
rias, enãoabriuessedado. “Épossí-
vel que tenha algum fechamento, e

lojas commargemdecontribuição
negativa são menos de 0,5%. E [nú-
mero de] fechamentos devemos
trazerdentrodotrimestre.”

O Assaí disse que outro fator de
pressão é a deflação de alimentos,
que afeta diretamente receita. Go-
mesafirmouqueháummovimento
incomum de deflação simultânea
em diversas “commodities”, como
arroz, leite, açúcar e feijão, produtos
vitaisparaavendadoatacado.Aem-
presa disse que vai continuar am-
pliando a carteira de produtos para
buscaroutrasviasdecrescimento.

A direção identificou potencial
futuro de monetização de créditos
tributários de R$ 1,5 bilhão, relacio-
nados a PIS e Cofins no segmento de
bebidas frias. E deu detalhes do fim
do acordo em torno da financeira
FIC, que existia entre a empresa, o
GPAeaCasasBahia juntoaoItaú.

A joint venture deve ser encerrada,
e o Assaí manterá, separadamente, a
associação com o Itaú por dois anos,
masem2028estarálivreepoderálan-
çar cartão com outra instituição. Isso
levouaumabaixacontábilno trimes-
tredeR$521milhõesqueafetoudire-
tamente o lucro líquido. Essa soma
caiu98%,paraR$9milhões.

“Hámaior redução
no poder de
compra das classes
demenor renda”
Belmiro Gomes

.
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Renault Niagara será mais agressiva que o Boreal
DyogoFagundes
DaAutoesporte

Lançamento de peso dentro
do calendário de novidades da
Renault para o Brasil em 2026, a
picape Niagara chegará ao mer-
cado apostando no visual como
elemento de destaque. Em con-
versa exclusiva com Autoesporte,
o chefe de design global da mar-
ca, Laurens van den Acker, reve-
lou detalhes importantes a res-
peito do modelo e confirmou
queaversãodeproduçãoseguirá
com fidelidade as linhas do con-
ceito apresentado em 2023 e
atualizadas no Salão do Automó-
vel de São Paulo 2025.

Segundo o executivo, a picape
intermediária seguirá os passos
doSUVmédioBorealeosdois,na

prática, serão como membros de
uma mesma família. No entanto,
a Niagara contará com uma série
de detalhes visuais exclusivos pa-
ra diferenciação.

Com isso, o designer deixa claro
que a versão de produção será
muito próxima do conceito. “Fare-
mos somente pequenas revisões”,
afirmou. A dianteira, portanto, te-
rá como chamariz a grafia “Re-
nault” em letras grandes na grade,
substituindo o tradicional logoti-
po do losango usado pelo Boreal.
Além disso, o para-choque será
mais parrudo e projetado para
transmitir sensaçãoderobustez.

Outro detalhe confirmado pe-
lo executivo diz respeito à pega-
da lifestyle da Niagara. Segundo
Acker, picapes pensadas para
mercados como o Brasil devem

refletirumconceitomaisvoltado
aoestilodevidaenãonecessaria-
mente comercial. “Tratamos a
Niagara como um veículo para
famílias que querem sair da cida-
de e se divertir”, explicou.

Autoesporte apurou detalhes
sobre a mecânica da picape e
adianta que o portfólio será for-
mado inicialmente por versões
4x2 dianteira e 4x4. Ambas as
configurações terão o mesmo
motor1.3TCe turbo flexcompar-
tilhado com Boreal e Duster, de
163cvdepotênciae27,5kgfmde
torque, além do câmbio automa-
tizado de dupla embreagem
EDC, com seis marchas, inaugu-
rado no Brasil pelo Kardian.

Versões equipadas com câm-
bio manual também estão pre-
vistas no projeto (chamado in-

ternamente de H1312), mas ain-
da não está certo se serão dispo-
nibilizadas no Brasil.

Em termos de dimensões, a
própria Renault já admitiu que a
Niagara “terá mais de 5 metros
de comprimento”, ou seja, ficará
na média das rivais diretas (a To-
ro conta 4,95 m). O entre-eixos
deve ser de 2,95 m, no limite do
que a plataforma RGMP permite.

A Niagara será produzida na fá-
brica de Córdoba, Argentina, onde
unidades pré-série já estão sendo
montadas para testes. O lança-
mentooficialestáprogramadopa-
ra o segundo semestre, já como li-
nha 2027. A produção anual será
de aproximadamente de 65 mil
unidades. Desse volume, cerca de
70% serão destinados para expor-
tação, especialmenteaoBrasil.

RENATODURÃES/AUTOESPORTE

TododoRenaultNiagaraConcept noSalãodoAutomóvel 2025

DIVULGAÇÃO

AinspiraçãonoLamborghiniUrusnãopoderia sermaisevidente, comdestaqueparaos faróisepara-choque;onomedamarcasurgeescritoà frentedocapô

JetourNovo SUV chinês chega ao
mercado local em duas versões,
por R$ 200 mil e R$ 230 mil

S06émais
barato e
promete
40km/l
contra rivais
CauêLira
DaAutoesporte

Odisputadíssimosegmentodos
SUVs médios acaba de ganhar um
novo integrante chinês. Estamos
falando do Jetour S06 híbrido
plug-in, que chega ao Brasil a par-
tirdemarçoemduasversões,cujos
valores de pré-venda já foram di-
vulgados: Advance (R$ 199.900) e
Premium(R$229.900).

Com a chegada de tantas marcas
chinesasnoBrasil, énormalficarum
pouco perdido. A Jetour iniciou sua
operaçãofinaldoanopassadoeaca-
bou de lançar seus três primeiros
carrosporaqui:T1,T2enossoperso-
nagem de hoje, o S06. A empresa
pertence ao Grupo Chery, mas, as-
sim como a Omoda Jaecoo, não há
relaçãocomaCaoa.

Autoesporte teve o primeiro
contato com o novo SUV em um
evento realizado no Autódromo
Velocitta, no interior de São Paulo,
onde não pudemos testar suas
qualidades urbanas. Foi possível,
no entanto, ter uma primeira im-
pressão.

Quem se atenta ao tíquete sabe
que, nesta faixa de preço, o mercado
brasileiro tem muitas opções de
SUVsmédioseletrificados,oquetor-
naavidadoS06complicadadesdeo
princípio. E são carros com vários ti-
pos de tecnologia. Entre os elétricos,
o S06 disputa com Geely EX5 nas
versões Pro (R$ 205.800) e Max
(R$225.800).Partindoparaoshíbri-
dos plug-in, o Leapmotor C10 REEV
(R$ 199.990) é uma opção com pita-
das de carro elétrico. Já o badalado
GWM Haval H6 HEV2 (R$ 223 mil) é
uma alternativa com propulsão hí-
bridaparalela, semrecargaexterna.

Num patamar acima, o BYD Song
Plus (R$ 249.990) e GWM Haval H6
PHEV19 (R$ 248 mil) surgem como
alternativas para quem estiver dis-
posto a desembolsar mais dinheiro.
Então,a Jetouraproveitaaoportuni-
dade de oferecer “mais por menos”
contraasconcorrenteschinesas.

A Jetour é uma marca chinesa fo-
cada em carros aventureiros, o que
faz o S06 “destoar” no catálogo, que
também é formado por dois jipes.
Tal proposta a fez receber os apeli-
dos de “Land Rover chinesa”, ou até
“Jeepchinesa”.

Assim, a Jetour quer focar bastan-
teemclientesqueprezampeloestilo
devida,prometendoatéclubespara
encarar trilhas e outros eventos — o
que soa esquisito, considerando

que, por enquanto, a marca não ofe-
recetração4x4emseusmodelos.

Enquanto T1 e T2 apostam na
roupagemvoltadaaooff-road,oS06
parece um carro “pé no chão” com
estilo urbano. Todos são montados
sobre a mesma plataforma Kunlun
do Grupo Chery. A inspiração no
Lamborghini Urus não poderia ser
mais evidente, graças ao formato
dos faróisepara-choque.O logotipo
damarcasurgeàfrentedocapô.

A traseira é mais genérica, incor-
porando lanternas interligadas por
um filete luminoso. Neste primeiro
contato, me remeteu ao Neta X ven-
dido no Brasil em 2025. No geral, o
S06 temvisualqueesbanja sofistica-
çãoedeveagradaroclientequeade-
riuàsmarcaschinesas.

Quanto às dimensões, tem 4,61
metros de comprimento, 1,91 m de
largura,1,69mdealturae2,72mde
entre-eixos. Como referência, H6 e
SongPlus jáestãonacasados4,75m
de comprimento. Embora o espaço
interno seja bom — sobretudo na
parte traseira da cabine, onde o tú-
nel central é baixo — achei o ângulo
de abertura das portas traseiras aca-
nhado. É preciso fazer certo esforço
paraacessarseuinterior.

Já o porta-malas tem tampa com
abertura motorizada e 416 litros de
capacidade.Estevolumenãofazbri-
lhar os olhos de quem conhece os
suntuosos 560 litros disponíveis no
Haval H6 — são 144 litros a mais. To-
do o compartimento é forrado por
carpete de boa qualidade, onde há
iluminaçãodeLEDeumalçapãopa-
ra esconder o kit de reparo dos
pneuseocarregadoremergencial.

Este bom acabamento se repete
nacabine,ondeoSUVtentavariaros
materiais para incorporar um estilo
maisincrementado.Asportastrasei-
ras têm plástico duro, mas as dian-
teiras — e toda a extensão do painel
superior — trazem couro sintético
com costuras aparentes e borracha.
Há também um acabamento que
imita madeira cinza com sensação
aotoquequetransmitequalidade.

Ao centro do console está o carre-
gador de celular por indução, abso-
lutamente exposto a qualquer um
que circule ao redor do carro. Este
equipamento, no Brasil, deveria es-
tar em um ponto mais discreto, co-
monoandar inferiordoconsole.

A versão Advance oferece central
multimídia de 12,’’, enquanto o mo-
delo Premium que avaliamos neste
primeirocontato traza telade15,6’’.
O design flutuante, como um tablet,

coloca este equipamento num lugar
de destaque no painel demarcado
por linhashorizontais.Emambosos
casos,aconexãoAndroidAutoeAp-
pleCarPlayésemfio.

Reservei um tempo para explorar
todasas funçõesdacentralmultimí-
dia e me surpreendi com a qualida-
de do sistema. Os gráficos são vívi-
dos e cristalinos como um smart-
phonedeúltimageração. Jáareação
ao toque é rápida. Há um menu fixo
com todas as funções do ar-condi-
cionadodigitaldeduaszonas.

Como os carros de praticamente
todas as marcas chinesas, o Jetour
S06temummenuexclusivoparage-
renciar o sistema híbrido. É possível
acompanhar o consumo de energia,
programar a recarga e travar o nível
da bateria entre 20% e 70% no SOC
(“StateofCharge”).

O Jetour ainda permite acompa-
nharoconsumoisoladodecombus-
tíveleeletricidade,recursoqueauxi-
lia o motorista a encontrar a forma
mais eficiente de guiar. No breve
contato não foi possível navegar por
todas as funções, mas você pode
conferira listacompletadosequipa-
mentos por versão ao fim da avalia-
çãoenositedeAutoesporte.

Aindasobreacentralmultimídia,
a Jetour concentrou várias funções
exclusivamente na tela. É o caso, por
exemplo, dos ajustes dos retroviso-
res: o volante multifuncional se tor-
naumjoystick,dificultandoumata-
refaquedeveriaserprática.Algumas
funções do SUV podem ser acessa-
das pelo comando de voz, mas o uso
ainda é limitado, assim como nos
“primos” Jaecoo7eTiggo7.

Sob o capô, o S06 traz o motor 1.5
turbo a gasolina com injeção direta
que equipa outros carros do Grupo
Chery — mas não o Tiggo 7, que
mantém a injeção multiponto. Sozi-
nha,aunidadeacombustãoentrega
135 cv e 20,4 kgfm. O motor estará
sempre amparado por uma máqui-
na elétrica dianteira que desenvolve

203 cv e 31,1 kgfm, alimentada pela
bateria de 19,4 kWh. Os números
combinadossão315cve52kgfm. Já
o câmbio DHT tem uma marcha
com múltiplas relações e funciona
como o “maestro” do conjunto hí-
brido plug-in, podendo alternar en-
tre modo híbrido, elétrico ou so-
menteacombustão.

De capacete e balaclava, sem uma
condição adequada para avaliar um
carro que tem a economia de com-
bustívelcomoproposta,partiemdi-
reçãoàpistadoVelocittaparadaral-
gumas voltas. Existe certa anestesia
no comportamento da direção, que
não transmite a sensação precisa do
atrito entre os pneus e o asfalto. O
volante, pequeno e levemente acha-
tado, tem excelente empunhadura.
Jáocontroledeestabilidadeatuapa-
ra frear as rodas traseiras e manter o
SUVnatrajetória,massuatendência
de sair de frente, especialmente em
curvasrápidas,éevidente.

O trajeto incluiu uma reta para
testar a aceleração partindo da imo-
bilidade. Cravo o pé no acelerador
aliviando o pedal do freio, mas o
SUV demora a responder. O S06 leva
ao menos um segundo para enten-
der que precisa reagir, embora os
números de fábrica apontem o 0 a
100 km/h em honestos 7,8 segun-
dos. Ao fim da reta, notei que o SUV
estavaemmodo“Eco”,quebeneficia
aeficiênciaenergéticaaosacrificaro
desempenho.

Dei mais uma volta, dessa vez tes-
tandooslimitesdocarroecausando
o destracionamento das rodas de
propósito. O comportamento dian-
teirovoltaaserindiretoporcontada
suspensão maleável, mas o controle
deestabilidadeatuouparacorrigira
rota. Na partida de aceleração, desta
vezemmodo“Sport”,oSUVvoltoua
repetiroatrasonaentregadepotên-
ciaetorque.

Todavia, uma característica cha-
mouatençãonestasegundaoportu-
nidade na reta da pista: as retoma-
das são sempre acesas e vigorosas,
em qualquer velocidade. Isso foi
comprovado nas saídas de curva,
onde a reatividade foi praticamente
instantânea — então, curiosamente,
o S06 é melhor em movimento do
quepartindodaimobilidade.

Por conta do teste em pista, não
pude avaliar se o controle de cruzei-
ro adaptativo (ACC) é confiável.
Tampouco soube se o sistema de
permanência em faixa funciona

bemouse, àmodachinesa, oSUVfi-
ca“ziguezagueando”deumladopa-
ra o outro. O sensor de ponto cego
jamais se acendeu por conta da dis-
tância de segurança mantida entre
os carros na pista. Mas fica aqui o re-
gistro de que o S06 oferece estes e
outros itens de segurança, que serão
devidamenteavaliadosumavezque
ele estiver em nossa redação para
umtestemaiscompleto.

Comoestavaempista,nãomedio
consumo de combustível. Mas, se-
gundo o Programa Brasileiro de Eti-
quetagemVeicular(PBEV),oS06po-
de fazer 36,2 km/l na cidade e 28,9
km/l na estrada com os motores a
combustão e elétrico trabalhando
juntos. Somente com o motor a ga-
solinaatuando,osnúmerosvãopara
14 km/l em circuito urbano e 12,6
km/l em trajeto rodoviário. A auto-
nomia puramente elétrica é de 70
km, jádeacordocomoInmetro.

Vale lembrarqueoórgãodeaferi-
ção faz os ensaios em condições ex-
tremas. O primeiro é com a bateria
cheia e propulsão no modo elétrico.
Logo, os 36,2 km/l são uma conver-
são do consumo elétrico em km/l. O
segundoconsumo,bempior,éreali-
zado com a bateria descarregada e
com propulsão apenas do motor a
combustão. Assim que possível, ava-
liaremosoconsumodecombustível
emumciclomaisrealista.

Um trunfo do S06 é o sistema de
recarga,quesuportaestaçõesdealta
tensão. A potência máxima é de 6,6
kWemestaçõesdecorrentealterna-
da (AC) e 40 kW em corrente contí-
nua (DC). Segundo a Jetour, a recar-
ga de 20% a 80% acontece em até 40
minutos; ao plugá-lo numa tomada
residencial, sãonecessárias7horas.

O Jetour S06 chega com grandes
expectativas ao Brasil, mas briga por
espaçonosegmentomaisdisputado
da atualidade. Mais do que isso, o
SUVmédioestánalinhadefrentedo

Oporta-malas do
S06 tem tampa
comabertura
motorizada e
416 litros de
capacidade

Acentralmultimídia
de 12’’ tem imagem
vívida e cristalina,
comoadeum
smartphonede
últimageração

processodedivulgaçãodamarcano
país. Fundada em 2018, poucos co-
nhecemaJetourporaqui.

Peloqueoferece,oS06éumcarro
inegavelmente bem posicionado,
mas isso passará também pelo rea-
justedepreçosprometidopelamar-
ca ao longo dos próximos meses. Se
ficar muito mais caro, pode esbarrar
em concorrentes mais incrementa-
dos.Confiraa seguira listadosequi-
pamentosdisponíveisporversão:

- Jetour S06 Advance
(R$ 199.900): chave presencial
com partida remota do motor (à
distância), ar-condicionado digi-
tal de duas zonas com saída de ar
para os bancos traseiros, acaba-
mento interno em couro sintéti-
co, central multimídia com tela
de 12,8 polegadas sensível ao to-
que e conexão sem fio de Apple
CarPlay e Android Auto sem fio,
cinco portas USB (três tipo C e
duas tipo A), sensor de estaciona-
mento traseiro, banco do moto-
rista com ajustes elétricos, três
modos de condução (Economy,
Comfort e Sport), câmera 360º, fa-
róis e lanternas de LED e rodas de
liga leve de 18 polegadas.

- Jetour S06 Premium
(R$ 229.900): todos os equipa-
mentos da versão Advance, mais
central multimídia de 15,6 pole-
gadas, bancos dianteiros com
aquecimento e resfriamento, ban-
co do motorista com 10 ajustes
elétricos e função memória, sen-
sores dianteiros de estacionamen-
to, câmera 540º, rodas de liga leve
de 20 polegadas e pacote de segu-
rança com nível 2 de recursos
ADAS descrito acima.

Embora tenha o respaldo da gi-
gante chinesa Chery, a Jetour é
uma novata. Neste primeiro mo-
mento, seus carros chegam ao Bra-
sil pelo Porto de Vitória (ES), mas
existe o plano de investir na pro-
dução nacional no arranjo SKD no
futuro. A linha de montagem bra-
sileira será uma entre as 15 fábri-
cas espalhadas pelo mundo que a
marca chinesa espera ter até mea-
dosde2030.

Até lá, a Jetourexpandesua rede
de concessionárias no Brasil. Em
meados de março, a marca espera
ter 60 pontos de venda espalhados
pelos principais Estados — núme-
ro que deve chegar a uma centena
até o final de 2026. São os primei-
rospassosdeumanovahistória.
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Movimento falimentar

Falências Decretadas
Empresa:Brasileirinhos Comércio deArti-
gos Infantís Ltda. - CNPJ:
20.876.416/0001-85 - Endereço: Av. Dr. An-
tonio Maria Laet, S/nº, Loja L 05.2 2, Bairro
Parada Inglesa - Administrador Judicial: Bra-
jal VeigaAdministração Judicial Ltda., Repre-
sentadaPeloDr.DanielBrajalVeiga-Vara/Co-
marca: 2a Vara de Falências e Recuperações
Judiciais de São Paulo/SP

Recuperação Judicial Requerida
Empresa: Appeldorn Distribuidora de Ali-
mentos Ltda. - CNPJ: 01.583.294/0001-94 -
Endereço: Rua José Waldemar Iucksh, 251,
Bairro Vila Rio Branco, Castro/pr - Vara/Co-
marca: 1a Vara de Ponta Grossa/PR
Empresa: E. M. Monteiro Ltda. - Endereço:
Não Consta - Vara/Comarca: 1a Vara de Ponta
Grossa/PR

Recuperação Judicial Deferida
Empresa:AgropecuáriaGrãoParáLtda.ME
- CNPJ: 05.426.630/0001-46 - Endereço: Ro-
dovia Pa 327, Km 40, Zona Rural, Santa Maria
Das Barreiras/pa - Administrador Judicial: Dr.
RicardoDaniloCamposLopes -Vara/Comarca:
1a Vara Empresarial de Redenção/PA
Empresa:Asa Rent a Car Locação de Veícu-
los S/A - CNPJ: 07.005.206/0001-53 - Ende-
reço: Rua Padre Carapuceiro, 910, Sala 501,
Bairro Boa Viagem - Administrador Judicial:
Diligence Administração em Recuperação Ju-
dicial e Falência Ltda. Epp, Representada Pelo
Dr.MarceloPaesBarretodeAlmeida-Vara/Co-
marca: 2a Vara de Recife/PE

Empresa: Asa Serviços Ltda. - CNPJ:
46.466.525/0001-18 - Endereço: Av.Mare-
chal Mascarenhas de Moraes, 4930, Bairro
Ibura - Administrador Judicial: Diligence
Administração em Recuperação Judicial e
Falência Ltda. Epp, Representada Pelo Dr.
MarceloPaesBarreto deAlmeida -Vara/Co-
marca: 2a Vara de Recife/PE
Empresa: Bianchi Transportes Ltda. -
CNPJ: 05.481.250/0001-04 - Endereço: Av.
PrefeitoAndréAntonioMaggi, 1929Sw, Lo-
teamento Jardim Ypê, Sapezal/mt - Admi-
nistrador Judicial: Caio Almeida Sociedade
Individual de Advocacia, Representada Pelo
Dr. Caio Benedito Freitas de Almeida - Va-
ra/Comarca: 1a Vara de Falências e Recupe-
rações Judiciais de Cuiabá/MT
Empresa: Flávia Silveira de Freitas Epp -
CNPJ: 63.268.099/0001-27 - Endereço: Rua
São Sebastião Alves da Silva, 21, Bairro Alto
Paraná - Administrador Judicial: Sr. Ricardo
Danilo Campos Lopes - Vara/Comarca: 1aVara
Empresarial de Redenção/PA
Empresa: Geraldo Silveira de Freitas Epp -
CNPJ: 63.269.028/0001-49 - Endereço: Rua
São Sebastião Alves da Silva, 21, Bairro Alto
Paraná - Administrador Judicial: Sr. Ricardo
Danilo Campos Lopes - Vara/Comarca: 1aVara
Empresarial de Redenção/PA
Empresa: Maria Eloiza Silveira de Freitas
Epp - CNPJ: 63.268.821/0001-23 - Endereço:
RuaSãoSebastiãoAlvesdaSilva,21,BairroAl-
to Paraná - Administrador Judicial: Sr. Ricardo
Danilo Campos Lopes - Vara/Comarca: 1aVara
Empresarial de Redenção/PA
Empresa:MtComércio deCombustíveis Lt-
da. - CNPJ: 04.275.611/0001-01 - Endereço:

RodoviaBr 174,Km240,S/nº, ZonaRural, Pon-
teseLacerda/mt -AdministradorJudicial:Caio
Almeida Sociedade Individual de Advocacia,
RepresentadaPeloDr. CaioBeneditoFreitasde
Almeida-Vara/Comarca:1aVaradeFalênciase
Recuperações Judiciais de Cuiabá/MT
Empresa: O Bianchi, Nome Fantasia Odir-
lei Bianchi - CNPJ: 63.291.831/0001-80 -
Endereço: Estrada do Matão, Km 12, S/nº,
ZonaRural,PontesdeLacerda/mt -Adminis-
trador Judicial: Caio Almeida Sociedade In-
dividual de Advocacia, Representada Pelo
Dr. Caio Benedito Freitas de Almeida - Va-
ra/Comarca: 1a Vara de Falências e Recupe-
rações Judiciais de Cuiabá/MT
Empresa: Renato Luiz Bampi - CNPJ:
63.289.802/0001-83 - Endereço: Estrada do
Matão, Km 12, S/nº, Anexo Ii, Zona Rural, Pon-
tes de Lacerda/mt - Administrador Judicial:
CaioAlmeidaSociedade Individual deAdvoca-
cia,RepresentadaPeloDr.CaioBeneditoFreitas
de Almeida - Vara/Comarca: 1a Vara de Falên-
cias e Recuperações Judiciais de Cuiabá/MT
Empresa: T & S Locação de Mão de Obra
em Geral Ltda. - CNPJ: 12.978.986/0001-
58 - Endereço: Rua da Conceição, 188, Sala
1703 A, Centro - Administrador Judicial: Dr.
Iamazak Barbosa Tavares - Vara/Comarca:
2a Vara de Niterói/RJ
Empresa: Vanderlei Murilo Bianchi ME -
CNPJ: 63.289.796/0001-64 - Endereço: Estra-
da doMatão, Km 12, S/nº, Anexo I, Zona Rural,
PontesdeLacerda/mt-AdministradorJudicial:
CaioAlmeidaSociedade Individual deAdvoca-
cia,RepresentadaPeloDr.CaioBeneditoFreitas
de Almeida - Vara/Comarca: 1a Vara de Falên-
cias e Recuperações Judiciais de Cuiabá/MT
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Paulo Polezi, do CTC: quatro novas variedades convencionais de cana em 2026

DIVULGAÇÃO

BalançoEmpresa lançou quatro variedades de cana e submeteu nova geração de transgenia à CTNBio

CTC faz lançamentosapós resultadorecorde
CamilaSouzaRamos
DeSãoPaulo

O Centro de Tecnologia Cana-
vieira (CTC) encerrou o terceiro
trimestre da safra 2025/26 com
aumento no lucro e na receita,
um desempenho sustentado pe-
lo aumento da adoção no campo
de suas variedades mais recentes.
O sucesso da estratégia está le-
vandoacompanhiaarealizarno-
vos lançamentos no mercado.

No terceiro trimestre, o lucro lí-
quido da empresa aumentou
19,5% em relação ao mesmo inter-
valo da safra anterior, para R$ 59,5
milhões. O resultado é fruto direto
do crescimento de sua receita lí-
quida, que foi de 6,9%, para
R$ 121,8 milhões, e também do lu-
cro antes de juros, impostos, de-
preciação e amortização (Ebitda),
quesubiu5,3%, aR$61,1milhões.

Os royalties representam qua-
se toda a fonte de receita da
companhia, logo, quanto maior
a base de clientes, mais royalties
o CTC recebe. “A receita de hoje
reflete o market share do plan-
tio do ano passado”, explicou
Paulo Polezi, diretor financeiro
da companhia. Na safra passada,
a participação na área total
plantada no Brasil com varieda-
des de cana protegidas foi de
27%. No terceiro trimestre desta
safra, essa fatia já foi de 31%.

Além de estar atrelada à base
de clientes, a renda do CTC tam-
bém cresce conforme aumentam
os ganhos de produtividade dos
agricultores. Nos plantios do ter-

ceiro trimestre, 80% das áreas
com variedades do CTC recebe-
ram tecnologias mais recentes,
lançadas a partir de 2020. Houve
186 novos usuários de CTC Adva-
na1, lançadanoanopassado,que
promete uma produção de açú-
car até 1 tonelada a mais por hec-
tareemcomparaçãocomamédia
das variedades do mercado.

Para intensificaraestratégiade
ter sempre novas variedades e
mais clientes, o CTC iniciou o ano
lançando quatro novas varieda-
des convencionais de cana, sendo
duas voltadas para o Centro-Sul e
duas para o Nordeste.

De acordo com Polezi, fazia
tempo que a companhia não
lançava uma variedade específi-
ca para as condições de solo e
clima do Nordeste, e agora o
plano é realizar lançamentos
mais frequentes para a região.
Atualmente, a participação de
mercado do CTC no Nordeste é
bem inferior à que a empresa
tem no Centro-Sul, com uma ta-
xa de “um dígito baixo”, disse.

Além disso, o CTC submeteu à
Comissão Técnica Nacional de
Biossegurança (CTNBio), no dia 29
de janeiro, sua nova geração de va-
riedades de cana transgênicas, a
VerdPro 2, na qual a empresa tem
trabalhadoháseteanos.Avarieda-
de combina resistência à broca,
praga que provoca prejuízos
anuais de R$ 6 bilhões ao segmen-
to, e resistênciaaoglifosato.

A nova cultivar está em fase de
testes pelo CTC. A expectativa da
empresa é que ela seja aprovada
pela CTNBio em até 12 meses, o
que permitirá fazer o lançamen-
to ao mercado ainda na próxima
temporada (2026/27).

Em paralelo, o CTC já está con-
cluindoaconstruçãodesuaplan-
ta demonstrativa de sementes
sintéticas de cana. Com o labora-

tório90%concluídoeospátiosde
rustificação (áreas dentro de vi-
veiros para aclimatação) já pron-
tos, a empresa espera fazer na
próxima safra um plantio experi-
mental de 120 hectares com suas
sementes, sendo 20 hectares na
primeira etapa e 100 hectares na
segunda. A companhia vai adotar
quatro variedades distintas.

Segundo Polezi, as máquinas

de plantio desenvolvidas por
John Deere e Marchesan já per-
mitem a realização de todo o
procedimento, do carregamento
das sementes ao plantio no solo.
Elas já começarão a operar com
plantio em duas linhas — dife-
rentemente de quase todas as
atuais plantadoras de cana do
mercado, que plantam os toletes
de cana uma linha por vez.

Boas vendas de açúcar e
alta do etanol ampliam
lucro da CerradinhoBio
DeSãoPaulo

Aaltadopreçodoetanolno fim
de2025eoaumentodasvendas
deaçúcarcontribuíramparaquea
CerradinhoBioencerrasseo tercei-
ro trimestredasafra2025/26com
lucro líquidoR$137,6milhões,
umresultado24,3%maiordoque
odomesmoperíododasafraante-
rior.Acompanhiaproduziumais
açúcarnesta safraapósampliar
sua fábricaem2024.

A receita líquida da compa-
nhia no terceiro trimestre, de
R$ 1,166 bilhão, pouco mudou
em relação ao mesmo período
da safra passada — a queda foi de
apenas 1%. Apesar do aumento
dos preços do etanol, a empresa
acabou vendendo um volume
menor na comparação anual, já
que, ao priorizar a produção de
açúcar, acabou reduzindo a fa-
bricação do biocombustível.

Ainda assim, os preços do eta-
nol em patamar mais alto e o de-
sempenho das vendas de açúcar
elevaram a margem operacional.
O lucro antes de juros, impostos,
depreciação e amortização (Ebit-
da) ajustado cresceu 8%, a
R$ 449,2 milhões, e a margem
Ebitda teve um aumento de três
pontos percentuais, para 39%.

Acompanhia iniciouasafra
2025/26comaexpansãoda fábri-
ca recém-concluída,oque lheper-
mitiu triplicaraproduçãonoacu-
muladodasafraemnovemeses.
De todaacanaqueprocessou, a

parceladestinadaaoaçúcarpas-
soude23%para64%,nacompara-
çãoentreosnoveprimeirosmeses
dasafraatual edasafrapassada.

Aproduçãodeaçúcar também
permitiuaonegóciodecana-de-
açúcardaCerradinhoBiogerar
mais caixanoterceiro trimestre,
nacomparaçãoanual.Mesmoas-
sim,onegóciodemilhoainda teve
maiorcapacidadedegeraçãode
caixa.Nonegóciodecana,oEbit-
daajustado, excluídooefeitodo
investimento (capex)demanu-
tenção, subiu17%,paraR$125,5
milhões, eoEbitdamenosocapex
donegóciodemilhocresceuape-
nas1%,paraR$245,4milhões.

Em nove meses, o custo médio
de produção de etanol foi 3,9%
menor do que no mesmo perío-
do da safra passada, e o custo
médio do açúcar ficou 2,4% abai-
xo na comparação anual.

Acompanhiabeneficiou-seda
melhoradaprodutividadedesua
canaedoaumentodoprocessa-
mentodemilho.Noacumulado
dasafra, aproduçãodeaçúcarda
CerradinhoBiocresceu200%,para
421mil toneladas, eadeetanol
caiu19%,a679milhõesde litros.

A diminuição da produção de
etanol de cana ofuscou o au-
mento da produção do etanol a
partir do milho, que represen-
tou 75% de toda a produção do
biocombustível no período.

ACerradinhoBioencerrouotri-
mestre comdívida líquidade
R$2,5bilhões, altade10%nasafra.

Ganho da Pilgrim’s, da JBS, teve queda
de 63% no quarto trimestre de 2025
NayaraFigueiredo
DeSãoPaulo

APilgrim’sPride (PPC), compa-
nhianorte-americanade frango
controladapelabrasileira JBS, re-
gistrou lucro líquidodeUS$87,9
milhõesnoquarto trimestrede
2025,umaquedade62,7%emre-
laçãoa igual intervalodoanoan-
terior, conformebalanço financei-
rodivulgadonaquinta-feira (12).
Comisso, aPilgrim’s encerrou
2025comlucrodeUS$1,08bi-
lhão,praticamenteestávelna
comparaçãocomoanoanterior.

A empresa teve receita líquida
de US$ 4,52 bilhões no quarto
trimestre, o que representou um
aumento de 3,33% no compara-
tivo anual. No acumulado de
2025, as vendas líquidas cresce-
ram 3,46%, a US$ 18,5 bilhões.

Ainda conforme o balanço, no
quarto trimestre, o lucro antes
de juros, impostos, depreciação
e amortização (Ebitda, na sigla
em inglês) ajustado da Pilgrim’s

caiu 21%, para US$ 415,1 mi-
lhões. No ano, o Ebitda atingiu
US$ 2,27 bilhões, alta de 2,5%.

A despeito das retrações no lu-
cro e no Ebitda, o CEO da Pil-
grim’s, Fabio Sandri, disse, em
nota, que “durante 2025, as con-
dições de mercado permanece-
ram atrativas, uma vez que os
custos de produção se mantive-
ram relativamente estáveis e a
acessibilidade do frango conti-
nuou a ser um fator importante
para os consumidores”.

Segundo a companhia, o port-
fólio de produtos in natura foi fa-
vorecido pela forte demanda nos
setores de varejo e food service. O
volume comercializado, tanto
em alimentos prontos para con-

3,5%
foi a altada receita
daPilgrim’s noano

sumo quanto em aves pequenas,
cresceu acima da média do setor.

Na avaliação do Citi, o resulta-
do da Pilgrim’s referente ao
quarto trimestre não apresen-
tou surpresas. Para o banco, a lu-
cratividade caiu em uma base
comparativa que contava com
um “boom” ocorrido em 2024,
quando o mercado tinha condi-
ções mais favoráveis.

Renata Cabral, analista do Citi,
disse, em relatório, que “por en-
quanto, os sinais de demanda
permanecem construtivos”. Isso
porque o frango continua se be-
neficiando do fato de ser mais
barato que a carne bovina.

Para este ano, a especialista
acredita que alguns dos princi-
pais pontos de atenção para a
Pilgrim’s Pride são o desempe-
nho do México e o andamento
dos mercados de soja e milho,
que têm influência sobre as ven-
das e os custos de produção da
empresa, já que esses grãos são a
base da ração das aves.

19,5%
foi a altano lucrodo
CTCno3o trimestre

ines249 
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— e um novo recorde para a cultu-
ra. No relatório de janeiro, a com-
panhia havia estimado produção
de176,1milhõesde toneladas.

As condições climáticas favo-
ráveis à soja levaram a Conab a
ajustar para cima sua estimativa
de produtividade da cultura,
que passou de 3.619 quilos para
3.675 quilos por hectare. O cres-
cimento em relação à tempora-
da anterior será de 1,5%.

A elevação da estimativa de pro-
dutividade compensou o corte na
previsão de área de cultivo, que é
agora de 48,4 milhões de hectares
— em janeiro, a Conab previu 48,6

Cultura

Algodão (pluma)

Arroz

Feijão

Milho

Soja

Trigo

Total*

4,077

12,758

3,059

141,157

171,480

7,873

352,258

2024/25 2025/26 (janeiro) 2025/26 (fevereiro)

Safra 2025/26
Quinta estimativa para a atual temporada (milhões de toneladas)

Fonte: Conab * Considera outras culturas como sorgo e de inverno

3,818

11,061

3,046

138,867

176,124

7,873

353,127

3,803

10,914

2,966

138,448

177,985

6,904

353,376

“excessivos” e “descalibrados”, mas
acredita em cortes da Selic em bre-
ve, comefeitospositivosaosetor.

O ministro quer uma “virada de
chave” com a implementação do
seguro rural obrigatório para
quem acessa recursos controlados
doPlanoSafraapartirde julho.Pa-
ra ele, a medida ajudará a proteger
os financiamentos e a evitar novos
pedidos de renegociação de dívi-
das,quecustammuitoaogoverno,
aqualquer “soluço”nocampo.

“Ao emprestar dinheiro com se-
guro, o banco minimiza muito o
risco de não receber. Ao fazer isso,
começaafluirdenovoocréditoeo
produtor vai para a safra mais se-
guro,porquesabequese tiveruma
intempérie ele não vai se endivi-
dar”, afirmou. Segundo Fávaro, o
Ministério da Fazenda estuda fon-
tes para engordar o caixa do segu-
ro ruralparaR$4,5bilhões.

O ministro disse que o Conselho
Nacional de Justiça (CNJ) deverá pu-

blicar ainda em fevereiro um docu-
mento com orientações para o siste-
ma judiciário sobre a aplicação da
Lei de Falências. O objetivo é instruir
juízes sobre o que pode ser incluído
nos pedidos de recuperação judicial
dos produtores. Ele indicou, por
exemplo,anecessidadedepreservar
o ato cooperativo e as Cédulas de
ProdutoRural (CPRs)nosprocessos.

“O desembolso via CPR cresceu
muito por ter segurança jurídica e
[o título] não poder ser incluído
em recuperação judicial”, disse. Os
financiamento com CPR evoluiu
37% na safra 2025/26, para
R$ 143,2 bilhões, enquanto o cré-
dito tradicional caiuquase13%.

Fávaro disse que o governo con-
tinua aberto ao diálogo com o se-
torparaadoçãodeeventuaisnovas
ações para a renegociação de dívi-
das após a perda de validade da
Medida Provisória 1.314/2025,
que não atingiu o limite de R$ 12
bilhões liberadospelaUnião.

privada dos volumes poderia ser
encarada como formação de cartel
e serquestionada judicialmente.

Esses temas também entraram
no radar do Executivo, que prefere
uma acomodação natural do as-
sunto a nível privado. “O governo
tem que ter cautela para agir, tem
que ter limite, é livre comércio. O
governo pode ajudar quem quer
ser ajudado dentro do bom senso,
não pode interferir nem obrigar
ninguém a vender mais ou vender
menos. Tem que ser com equilí-
brio”,afirmouFávaro.

Nestasemana,aPastaenviousu-
gestão de criação de um mecanis-
mo de administração interna da
cota à Câmara de Comércio Exte-
rior (Camex). O colegiado se reu-
niunaquinta-feira (12/2),masnão
avaliou o tema. Fávaro disse que
ainda não há “conforto jurídico”
no Executivo para elaborar a nor-

ma e que isso demandará alinha-
mentocomosexportadores.

“[O ofício enviado à Camex] é
muito mais a nível de colaboração.
O que tem que valer mesmo é a
vontade e o entendimento do pri-
vado. Cada um pega uma parte da
cota e vai cumprindo, vale muito
mais do que uma intervenção go-
vernamental.Éalgomuitomaisde-
lesdoquedegoverno”,defendeu.

Para Fávaro, o mecanismo de
controle da cota servirá para pro-
teger os pequenos frigoríficos. “Se
deixar totalmente solto, as gran-
des plantas podem cumprir a cota
com seis meses e fica todo mundo
semnadadepois”, apontou.

Segundo ele, as grandes indús-
trias topam dividir a cota. Afirmou
que já existe uma distribuição in-
formal com base no desempenho
das exportações em 2025, quando
oBrasil enviouorecordede1,6mi-
lhão de toneladas de carne bovina
à China. O mecanismo inclui as 67
plantashabilitadaseémais “justo”
queomodeloelaboradopeloschi-
neses, que usou a média de expor-
tações entre 2019 e 2024, sem con-
siderar o salto nos embarques
ocorrido após a habilitação de 38

frigoríficosemmaiode2024.
“O governo está disposto a aju-

dar no diálogo, mas não vai passar
do limite jurídico. Seosetorestiver
consciente, o governo pode aju-
dar. Até aqui está, vamos ver se
continuaassim”,disse.

Fávaro negou que a distribui-
ção da cota entre as plantas e o
controle estatal possam interferir
no preço da arroba aos pecuaris-
tas. “São só 1,1 milhão de tonela-
das.Aindatemosmercadoscomo
Estados Unidos, México, Vietnã,
Indonésia, Filipinas e o principal
comprador, que é o Brasil mes-
mo”, afirmou. “A China é impor-
tante, mas não é tudo”, destacou.

Sobre a conjuntura agropecuá-
ria em 2026, Fávaro afirmou que
seráprecisorestabeleceraconfian-
ça do sistema financeiro, abalado
pela “onda indiscriminada” de re-
cuperações judiciais e pelo avanço
da inadimplência e do endivida-
mento. Ele disse que os juros estão

milhões de hectares. O relatório, o
quinto sobre a safra 2025/26, in-
formou que os produtores já co-
lheram 17,4% da safra, o que per-
mitiu à estatal ajustar a estimativa
de produtividade com base nos re-
sultadosefetivosdas lavouras.

“Nós tivemos um atraso na im-
plantação da cultura, principal-
mente em outubro, por conta da
irregularidade das precipitações,
mas o desenvolvimento das lavou-
ras foi considerado satisfatório na
maioria dos Estados”, disse o ge-
rente de Acompanhamento de Sa-
fras da Conab, Fabiano Vasconcel-
los,naapresentaçãodorelatório.

Para o milho, a estatal prevê
colheita total de 138,4 milhões
de toneladas, um volume 1,9%
menor do que o do ciclo ante-
rior. Até a primeira semana de
fevereiro, o plantio da segunda
safra do grão já havia ocorrido
em 21,6% da área prevista, se-
gundo a Conab. A produção do
milho safrinha deverá chegar a
109,3 milhões de toneladas.

Com a semeadura do arroz qua-
se concluída, a área de cultivo do
cereal deverá ter uma redução de
11,6%,para1,5milhãodehectares.
A Conab estima que a produção
cairá 14,4%, para 10,9 milhões de

toneladas. O volume é ainda me-
nor do que as 11 milhões de tone-
ladas da previsão de janeiro, mas,
mesmo com a queda, a oferta de-
verá assegurar o abastecimento do
mercado interno, avaliaaestatal.

“No momento do plantio, o pre-
ço estava, como ainda está, abaixo
do preço mínimo. Isso desestimu-
lou o produtor, e ele optou por
uma troca de cultura”, afirmou o
presidente da Conab, Edegar Pret-
to,naapresentaçãodosdados.

Para o feijão, a estatal prevê co-
lheita de 2,966 milhões de tone-
ladas, somadasastrêssafrasdale-
guminosa. O volume é 3,1% me-
nor do que o da safra anterior.

Em sua estimativa para a safra
de grãos, leguminosas e oleagino-
sas neste ano, o Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatística (IBGE)
calcula que a produção será de
342,7 milhões de toneladas. O vo-
lumeé1% inferioraode2025.

Segundo o IBGE, que também
divulgou seu relatório na quin-
ta-feira, a área de cultivo será de
82,7 milhões de hectares em
2026. Isso corresponde a au-
mento de 1,4% em relação à área
de plantio da safra 2025.

Entrevista Fávaro também afirma que governo
não chegou a um consenso sobre sistema de
controle da cota de exportação de carne à China

Anoainda seráde
dificuldadesparao
agro, dizministro
RafaelWalendorff
DeBrasília

O governo federal ainda não
chegou a um consenso sobre a
criação de um sistema de contro-
le da cota de exportação de carne
bovina para a China. O tema tem
sido tratado com a máxima cau-
tela em Brasília para não extra-
polar limites jurídicos nem inter-
ferirna livreconcorrênciados fri-
goríficoshabilitadosparavender
aos chineses, afirmou o ministro
da Agricultura, Carlos Fávaro, em
entrevista exclusiva ao Valor.

Ele prevê um ano “difícil” para o
setor agropecuário diante de pre-
ços de commodities achatados, fi-
nanciamentos restritos, juros altos
edólaremqueda,eapostaemuma
reconstrução do ambiente de cré-
dito rural para inverter esse ciclo,
com mudanças no seguro rural e
apertonas recuperações judiciais.

No caso das cotas, os frigoríficos
pediram regulação federal para
evitar uma corrida para preencher
o volume de 1,1 milhão de tonela-
das autorizado pelos chineses em
2026 e como forma de se resguar-
dar, já que uma eventual divisão

ParaFávaro, omecanismodecontrole da cotade carneàChina servirá paraproteger ospequenos frigoríficos
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Transbordode soja emterminal noPortodeSantos; exportaçãodocomplexo soja cresceuquase50%em janeiro

Grãos
DantonBoatini Júnior
eAlessandraSaraiva
DeSãoPaulo e doRio

A Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab) ajustou
para cima sua estimativa para a
produção de grãos na safra
2025/26, que passou a ser de 353,4
milhões de toneladas. A nova pro-
jeção, que aparece no levantamen-
to que a estatal divulgou na quin-
ta-feira (12/2), é 249 mil toneladas
maiordoqueaboletimde janeiro.

Caso a previsão se confirme, a
produção será 0,3% maior do que
a da temporada 2024/25, quan-
do o país colheu 352,1 milhões
de toneladas. A área de plantio
deverá crescer 1,9%, chegando a
83,3 milhões de hectares.

O ajuste na estimativa foi resul-
tado direto da revisão para cima
dos dados sobre a safra de soja, o
principalprodutoagrícoladopaís.
A Conab prevê agora que o Brasil
colherá 178 milhões de toneladas
daoleaginosaem2025/26,ou3,8%
amais (oequivalentea6,5milhões
de toneladas) do que no anterior

Pesquisa
DoRio

O abate de bovinos cresceu
13,1% no quarto trimestre de 2025
no país em relação ao período
equivalente do ano anterior, para
10,95 milhões de cabeças, confor-
me os primeiros resultados das
pesquisas sobre a produção ani-
mal para o período, divulgados na
quinta-feira (12) pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatísti-
ca (IBGE). O balanço definitivo, in-
cluindo dados consolidados de
2025, será divulgado no dia 18 de
março, segundoo instituto.

Apesardo incrementonacom-
paraçãoanual,houve reduçãodo
abate em relação ao terceiro tri-
mestre de 2025, de 2,9%.

A produção no quarto trimestre
cresceuemmaiorproporçãoqueo
abate, 15%, para 2,91 milhões de
toneladas de carcaças bovinas, o
que sinaliza ganho de produtivi-
dade e aumento do peso médio
dos animais abatidos. Já em rela-
çãoao terceiro trimestre,houve re-
cuode1,8%dovolume.

No caso de suínos, os abates au-
mentaram 2,3% no quarto trimes-
tre na comparação anual, para
14,77 milhões de cabeças. Mas di-
minuíram 6,6% em relação ao ter-
ceiro trimestrede2025.

O abate de frangos também te-
ve alta entre outubro e dezem-
bro, de 3,9%, sobre igual período
de 2024, atingindo 1,69 bilhão
de cabeças. Em relação ao tercei-
ro trimestre, houve queda 0,2%.

A pesquisa do IBGE também
mostrou que o volume de leite cru
adquirido por estabelecimentos
que atuam sob inspeção sanitária
(federal, estadual ou municipal)
somou 7,34 bilhões de litros no úl-
timo trimestre de 2025, 8,2% mais
doqueumanoantes.

O IBGE informou ainda que a
produção de ovos de galinha so-
mou 1,25 bilhão de dúzias no
país no quarto trimestre de
2025, alta tanto na comparação
com o período equivalente de
2024, de 3,7%, quanto em rela-
ção ao terceiro trimestre do ano
passado, de 1,5%. (AS)

Crescemos
abatesde
bovinos,
avese suínos

37%
foi a altanocrédito
viaCPRsna safra

Receita comexportação
agropecuária caiu2,2%

As vendas externas de carnes li-
deraram as exportações do agro
brasileiro no mês passado. Foram
US$ 2,58 bilhões, com alta de 24%
em relação a janeiro de 2025. Na
sequência veio o complexo soja,
com exportações de US$ 1,66 bi-
lhão, e aumento de 49,4%. Os em-
barques de produtos florestais so-
maram US$ 1,38 bilhão, queda de
8,8%nacomparaçãoanual.

Com as exportações de cereais,
farinhas e preparações, o Brasil fa-
turou US$ 1,12 bilhão, uma alta de
11,3% em relação a janeiro de
2025. As vendas externas de café
voltaramacairemjaneiro.Orecuo
foi de 24,7% na comparação anual,
para US$ 1,10 bilhão. As exporta-
ções do complexo sucroalcooleiro
totalizaram US$ 750 milhões em
janeiro, comrecuode31,8%.

Ainda segundo a Pasta, as im-
portações de produtos do agro-

Comércio
PauloSantos
CampinaGrande (PB)

As exportações brasileiras de
produtos do agronegócio alcança-
ram US$ 10,8 bilhões em janeiro
deste ano, queda de 2,2% em rela-
ção ao registrado no primeiro mês
de 2025, informou na quinta-feira
(12) o Ministério da Agricultura.
Em comunicado, a Pasta disse que
apesar da alta de 7% no volume ex-
portado, houve recuo de 8,6% no
preçomédiodosprodutos.

Apesar da queda no fatura-
mento com exportações do agro,
janeiro foi o terceiro maior resul-
tado da série histórica para me-
ses de janeiro e respondeu por
42,8% do valor total exportado
pelo país no período, segundo o
Ministério da Agricultura.

negócio somaram US$ 1,7 bilhão
em janeiro, uma retração de
11,2%. Com isso, a balança do
agro teve superávit de US$ 9,2 bi-

lhões, um leve recuo de 0,4%.
Orankingdosprincipais impor-

tadores de produtos agropecuá-
rios brasileiros segue inalterado,

com a China na liderança (US$ 2,1
bilhões), seguida pela União Euro-
peia (US$ 1,7 bilhão) e pelos Esta-
dosUnidos (US$705milhões).

.
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M&A
Bicentenária,
britânica
Schroders aceita
oferta de £ 9,9 bi
da Nuveen C6

Investimentos
XP Inc., de Thiago
Maffra, lucra
R$ 1,3 bi no 4o tri
e captação
soma R$ 32 bi C6

Balanços
Bancos entram
em 2026 mais
cautelosos com
aumento nas
provisões C3

Mercados
Ibovespa recua
e dólar avança
em dia de
aversão global
a risco C2

Caso daRaízen
é o que tem
geradomaior
preocupação, com
a contratação
doMoelis para
restruturação
da dívida

Rali de títulos
corporativos gera
temor de ‘bolha’
IanSmith eMichelle Chan
Financial Times, deLondres eNovaYork

Um rali nos títulos corporati-
vos levou o prêmio por assumir
risco adicional de crédito a míni-
mashistóricas,despertandoaler-
tas entre alguns investidores so-
bre um “comportamento típico
de bolha” em partes do mercado.

Os bônus corporativos foram
impulsionados por uma forte va-
lorização dos ativos de maior ris-
co desde o início do ano passado,
movimento que também levou
as bolsas a uma sequência de re-
cordes, graças às expectativas de
que o governo de Donald Trump
manterá a economia dos Estados
Unidos “aquecida” este ano, esti-
mulando o crescimento global.

O custo médio adicional de
captação — ou spread — que em-
presas americanas e europeias,
com classificações de crédito ele-
vadas, pagam em relação aos tí-
tulos públicos caiu ao nível mais
baixo desde antes da crise finan-
ceira global de 2008, enquanto o
rendimento extra oferecido por
dívidas mais arriscadas também
encolheu de forma significativa.

Isso levou as gigantes de tec-
nologia Alphabet e Oracle a
aproveitar as condições extre-
mamente favoráveis do merca-
do para realizar grandes emis-
sões de títulos. Mas também
tem deixado alguns investido-
res cada vez mais cautelosos.

“Os mercados de crédito têm
apresentado cada vez mais um
comportamento típico de bolha
desde o fim do terceiro trimestre
de 2025”, diz Nuwan Goonetille-
ke, chefe de mercados de capitais
da seguradora Phoenix Group
(empresa que faz parte do índice
de ações FTSE 100), uma grande
compradora de títulos corpora-
tivos e públicos, ao apontar a
compressão dos rendimentos.

Em resposta, a Phoenix ven-
deu parte de suas posições em
dívida corporativa e alocou pa-
ra outras áreas da renda fixa,
como os gilts, [títulos do gover-
no britânico]. Também optou
por “subir a barra” para garan-
tir que “estejamos melhor posi-
cionados para qualquer repre-
cificação”, disse Goonetilleke.

Os spreads apertados refletem
uma demanda intensa por parte
de investidores em renda fixa,
atraídos por níveis mais elevados
de rendimento da dívida em
comparação com os anos poste-
riores à crise financeira. O movi-
mento é favorecido pela forte al-
ta do rendimento dos títulos pú-
blicos. Alguns investidores estão
preferindo comprar dívida pú-
blica, já que muitas empresas fo-
ram mais conservadoras no en-
dividamento do que governos
que ampliaram seus gastos.

Isso ajudou a reduzir, neste
ano, o spread entre os índices
globais de títulos corporativos
com classificação “A” e “AA” da Ice
Bofa para menos de 0,2 ponto
percentual pela primeira vez na
série histórica iniciada em 1997.

A diferença entre os rendimen-
tos da dívida corporativa global
com classificação “B” e “A” caiu
para pouco mais de 0,3 ponto
percentual, perto do menor nível
desde antes da crise financeira.

A Alphabet, classificada como
“AA+” pela agência Standard & Po-
or’s (S&P), aproveitou nesta sema-
na a forte demanda e lançou um
raro bônus de 100 anos de prazo,
enquanto a Oracle, classificada
como “BBB” pela S&P, levantou
US$ 25 bilhões na semana passa-
da, apesar da pressão por rebai-
xamento de crédito em meio às
preocupações dos investidores
com o aumento de sua dívida,
devido aos investimentos em IA.

“Foi inteligente da parte deles
[Oracle] emitir quando os
spreads estão tão apertados”, diz
um gerente de portfólio de ren-
da fixa de grau de investimento
baseado nos EUA. “Essa opera-
ção teria enfrentado dificulda-
des se as pessoas não estives-
sem disputando cada pequeno
pedaço de carne sobre a mesa.”

Enquanto isso, a fabricante e ci-
mento Titan Cement, com classifi-
cação “BB”, precificou na semana
passada um bônus de 350 milhões
de euros a cerca de 1,1 ponto per-
centual acima do rendimento dos
Bundsalemães.Noanopassado, tí-
tulos de dívida emitidos com clas-
sificação semelhante foram pre-
cificados com um spread médio
superior a 1,9 ponto percentual.

O rendimento total dos bônus
corporativos americanos com
grau de investimento — a soma do
rendimento dos títulos soberanos
com o spread adicional pago pelas
empresas — está perto de 5% e per-
manece acima dos níveis observa-
dos durante a maior parte do pe-
ríodo desde a crise financeira. Isso
se deve em grande parte à alta dos
rendimentos dos títulos públicos,
à medida que os bancos centrais
elevaram suas taxas básicas de
juro desde a pandemia de covid-
19 e crescem as preocupações
com a capacidade de absorção
dos níveis recordes de emissão de
dívida pelas grandes economias.

Segundo alguns investidores,
os rendimentos mais altos estão
encorajando as pessoas a prestar
menos atenção se o componente
do spread os está recompensan-
do de fato pelos riscos assumi-
dos. Alguns gestores de fundos
alertamqueessacompressãodos
rendimentos entre diferentes
faixas de classificação deixa os
investidores mais vulneráveis a
uma desaceleração econômica.

“Há pessoas comprando ren-
dimento, rendimento e mais
rendimento; e elas não estão
sendo devidamente recompen-
sadas pelos riscos que estão as-
sumindo”, diz Ben Lord, um
gestor da M&G Investments.

Analistas do Citigroup disse-
ram em uma nota na semana
passada que “a compressão nos
níveis mais altos cria um risco as-
simétrico significativo; as conse-
quências de um choque de mer-
cado agora são muito maiores”.

Para alguns, isso significa que
os investidores precisam ser mui-
to mais seletivos sobre o que
comprar e o que evitar. “O merca-
do agora exige uma seleção crite-
riosa de títulos”, diz Matthew
Brill, chefe de crédito de grau de
investimento da Invesco na Amé-
rica do Norte. “Haverá mais ven-
cedores e mais perdedores este
ano. Não dá simplesmente para
você comprar um monte de em-
presas com classificação BBB e
esperar que a maré o leve junto.”

“Omercado exige
uma seleção
criteriosa de
títulos. Haverá
mais vencedores e
mais perdedores”
Matthew Brill

Dívida Títulos de Raízen e CSN desabam com pressão vendedora;
movimento é considerado pontual e não deve prejudicar emissões

Altaalavancagemacendealerta
eafasta investidorde ‘bonds’

BônusdaRaízen, que somadívidas demais deR$68bilhões, têmfortedepreciaçãonomercadode títulos dosEUA

FernandaGuimarães
eRitaAzevedo
DeSãoPaulo

Uma fuga de investidores dos
títulos de dívida externa
(“bonds”) da Raízen e da Compa-
nhia Siderúrgica Nacional (CSN)
reacendeu o alerta do mercado
sobre a situação financeira das
empresas brasileiras mais alavan-
cadas, diante de um período pro-
longado de juros altos no país.

O ponto central, segundo fon-
tes de mercado, é que a situação
de algumas empresas começou
a se deteriorar muito rapida-
mente, ampliando a aversão ao
risco e fazendo com que investi-
dores reduzissem suas posi-
ções. Nesta semana esse movi-
mento voltou a se intensificar.

A pressão dos juros sobre as
empresas passou a gerar mais
cautela. “Existe uma variável que
afetou ambas as empresas [Raí-
zen e CSN], que se trata do im-
pacto dos juros altos sobre a ge-
ração de caixa. Esse impacto é
tão maior quanto maior for a
alavancagem da companhia e
quanto maior for a volatilidade
dessa geração de caixa”, disse
uma fonte que trabalha em No-
va York com bonds corporativos.
Por isso, segundo ele, a preocu-
pação no momento está voltada
para empresas com alta alavan-
cagem e com negócios que pos-
suem margens mais voláteis.

Mesmo as companhias que es-
tão longe de um processo de re-
estruturação passaram a ser
acompanhadasmaisdepertope-
los investidores estrangeiros de-
pois de eventos de crédito envol-
vendonomesbrasileiros. “Omer-
cado não vai mais dar o benefício
da dúvida. Quem se machucou
no ano passado com Ambipar e
Braskem, e agora com Raízen,
não vai querer repetir a dose
agora”, afirmou um gestor.

A desconfiança, diz ele, deve
durar mais um tempo, pelo me-
nos enquanto os balanços das
empresas não mostrarem sinais
positivos ou até que analistas
de fora entenderem que os ris-
cos das companhias são dife-
rentes. A diligência dos investi-
dores, assim, deve ser maior.

Segundo fontes consultadas
pelo Valor, os casos são pontuais,
muito embora acabe afetando a
percepção de risco. A leitura ge-
ral, contudo, é de que não há
grande risco de contágio.

“Essa situação afeta o conser-
vadorismo dos investidores, mas
eles não deixarão de olhar as
boas empresas nem aquelas que
possuem uma boa relação entre
risco e retorno”, explicou uma
das fontes. No curto prazo, po-
rém, houve desvalorização de
papéis brasileiros, como os de
Eldorado Celulose, Prio e Rumo.

O caso da Raízen é o que tem
gerado maior preocupação. Em
meio às discussões sobre alter-
nativas para a desalavancagem
da empresa — que somava mais
de R$ 68 bilhões em dívidas no
fim de setembro —, investidores
de “bonds” contrataram a Moe-
lis para o processo de restrutu-
ração da dívida da companhia,
conforme noticiou o Valor. O
grupo de credores também está
sendo assessorada no caso pelo
escritório White & Case.

Para efeito de comparação,

VICTORMORIYAMA/BLOOMBERG

em um período de dez dias, um
dos papéis da Raízen com ven-
cimento em 2032, deixaram de
ser negociados em cerca de
80% do valor de face para cerca
de 35%. Nesta semana, ocorreu
uma nova pressão vendedora
após rebaixamentos de ratings,
dessa vez pela S&P e Fitch.

O que chamou a atenção de
investidores, nesse caso específi-
co, foi o tamanho da redução do
rating. Até então, a Raízen figu-
rava na lista das companhias
com maior grau de investimento
do país. Agora, está no grupo
de empresas consideradas
mais vulneráveis em avaliação
de risco de crédito. Com isso,
gestoras que só podem investir
nas companhias com “invest-

ment grade” rapidamente tive-
ram que zerar suas posições.

“Umacoisaéaempresaquevai
deteriorando aos poucos. Outra
coisa é essa queda. O que acon-
teceu pegou muita gente de sur-
presa e chamou a atenção”, afir-
mou uma das fontes ouvidas.

Outro interlocutor pondera
que o caso da Raízen se difere do
de outras situações como da Am-
bipar, já vista no mercado como
fraude. “Até agora, não ouvi os
investidores falando que não
daria mais pra investir em Bra-
sil. Vejo uma preocupação para
algumas empresas que acessam
o mercado externo e que tem
um perfil de risco mais alto,
porque são empresas com grau
maior de alavancagem”, cita.

A Raízen, que pertence ao gru-
po Cosan, vem desde o ano pas-
sado vem discutindo alternativas
para solucionar sua alavanca-
gem. Está na mesa um aumento
de capital pelos sócios Shell e
Cosan, mas ainda não há um
acordo. Pela Raízen estão traba-
lhando o escritório Pinheiro Ne-
to, o banco Rotchschild e a Clea-
ry Gottlieb como assessores.

Já a CSN, do empresário Ben-
jamin Steinbruch, prometeu
vender entre R$ 15 bilhões a R$
18 bilhões para resolver sua ala-
vancagem. Dentre as opções está

a venda do controle de sua pro-
dutora de cimentos e a busca
de um investidor em seus ativos
de infraestrutura, mas outras
opções estão sendo avaliadas.

Em meio a todo esse cenário,
há ainda uma expectativa de que
as emissões de novos “bonds”
não sejam afetadas. No momen-
to, os bancos aguardam a divul-
gaçãodosbalançosdoquarto tri-
mestre para retomarem as ope-
rações entre o fim de fevereiro e
as primeiras semanas de março.
“O que aconteceu com a Raízen
não fecha as portas para emisso-
res brasileiros”, disse um executi-
vo de um banco de investimento.

Desde janeiro, foram captados
cerca de US$ 9,4 bilhões com ofer-
tas brasileiras no exterior. A opera-
ção mais recente foi do Tesouro, de
US$ 4,5 bilhões, nesta semana. A
demanda pelos papéis foi de cerca
deUS$11bilhões,oquepodeser li-
do como um sinal de manutenção
do interesse dos estrangeiros pelo
país, disse outro executivo. Tam-
bém emitiram neste ano Brades-
co, BTG Pactual, Sabesp, FS e Azul.

Em todo o ano passado, o
mercado de bonds movimentou
US$ 34 bilhões com mais de 40
operações. O volume é 59%
maior que o registrado em 2024.

Procuradas, Raízen e CSN
não comentaram.
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2,03%
foi a quedado
Nasdaq, para
22.597,15pontos

MercadosAmbiente externo pesa sobre ativos
locais; bolsas de Nova York e taxas dos Treasuries
têm forte queda com temor renovado sobre IA

Ibovesparecua1%
edólaravançacom
aversãoglobalarisco
ArthurCagliari, Gabriel Caldeira,
LuanaReis, BrunaFurlani eMaria
FernandaSalinet
DeSãoPaulo

O ambiente de aversão a risco
generalizada que se instalou on-
tem nos mercados se espalhou
para o Brasil e afetou o desem-
penho dos ativos domésticos. O
Ibovespa recuou um 1%, o dólar
se reaproximou da marca de
R$ 5,20 e os juros futuros ter-
minaram o pregão praticamen-
te estáveis, mesmo depois de
dados fracos do setor de servi-
ços indicarem mais espaço pa-
ra o início do ciclo de cortes da
taxa Selic pelo Banco Central.

Nos Estados Unidos, a sessão
foi amplamente negativa: as bol-
sas de Nova York cederam até 2%
em meio a um movimento de
venda de ações do setor de tecno-
logia. A tendência avessa a risco
fez com que os investidores cor-
ressem para a segurança dos
Treasuries, os títulos da dívida
pública americana, provocando
um forte recuo das taxas no país.

Encerrados os negócios, o Ibo-
vespa registrou perdas de 1,02%,

aos 187.766 pontos, após oscilar
entre os 186.959 pontos e os
189.990 pontos durante o pre-
gão. Já o dólar à vista avançou
0,25%, a R$ 5,1998, depois de ter
tocado a máxima de R$ 5,2098.

A desvalorização expressiva de
commodities pesou sobre as
ações da Petrobras e da Vale, o
que afetou em cheio o Ibovespa.
As PN da petroleira cederam
2,55%, enquanto as ON recuaram
3,09%. Jáospapéisdamineradora
exibirambaixade0,95%,minutos
antes da divulgação do balanço.

No caso do câmbio, o dólar
operou em queda frente ao
real durante toda a manhã,
acompanhando o movimento
global, mas no início da tarde
houve uma reversão da dinâ-
mica em meio à fuga de ativos
de risco e afastamento também
das commodities metálicas.

O diretor de tesouraria do Tra-
velex Bank, Marcos Weigt, apon-
ta que, apesar desse movimento
no dia, em geral o que se tem
visto é um movimento global de
busca por diversificação de ris-
co, que tem beneficiado os mer-
cados brasileiros. “A economia

americana está dando alguns si-
nais de enfraquecimento, e com
a perspectiva de que o Federal
Reserve [Fed, o banco central
americano] corte juros, o incen-
tivo por risco não direciona o ca-
pital necessariamente para o
mercado americano, porque há
uma preocupação com as em-
presas lá, em especial as sete
magníficas”, diz, fazendo refe-
rência ao grupo das maiores
empresas de tecnologia do país.

“Os investimentos em capex
[gastos das companhias em ca-
pital] estão tirando a atrativi-
dade dessas empresas. Estão vi-
rando companhias de capital
intensivo, e fugindo daquele
perfil que tinham no passado,
de elevada produtividade e
baixo custo de capital”, aponta.

A leitura de Weigt conversa
com o desempenho dos índices
acionários dos EUA ontem. O
S&P 500 recuou 1,57%, a 6.832,76
pontos, e o Nasdaq registrou for-
te queda de 2,03%, aos 22.597,15
pontos. Durante a sessão, o te-
mor de que a inteligência artifi-
cial (IA) cause uma disrupção
no modelo de negócio de em-
presas tradicionais de tecnolo-
gia se espalhou para outros se-
tores, como o financeiro, pro-
vocando um amplo movimento
de venda na bolsa americana.

“Os mercados estão reagindo à
IA como um verdadeiro fator de
disrupção econômica, que deve
separar vencedores e perdedores,
enãoapenascomoumanarrativa
especulativa”, comentam estra-
tegistas da BlackRock, em nota.

A aversão a risco se espalhou
também para o mercado de Trea-
suries, cujas taxas mostraram for-

te baixa em meio à busca pela se-
gurança da renda fixa americana.
O rendimento do título com ven-
cimento de dez anos, por exem-
plo, cedeu de 4,181% a 4,104%.

A princípio, o movimento de
baixa das taxas dos Treasuries
deu algum suporte aos juros fu-
turos domésticos. No entanto, a
renda fixa local praticamente ig-
norou o recuo de 0,4% do volume
de serviços prestados em dezem-
bro, ainda que o dado sugira
que o Banco Central tem espaço
para começar a reduzir a Selic.

“Para 2026, a desaceleração
prevista para o nível de atividade
deve fazer com que a foto do mês
de dezembro se torne a tônica do
ano, comosserviçosdependendo
em boa medida dos espasmos de
crescimento proporcionados por
fatores sazonais e da capacidade
de resiliência de segmentos me-
nos sensíveis ao nível de juros,

como o de informação e tecno-
logia”, avalia Matheus Pizzani,
economista do PicPay, em nota.

Ainda assim, os juros futuros
terminaram o pregão pratica-
mente estáveis, em um dia mar-
cado também por uma forte
emissão de 30 milhões de títu-
los prefixados do Tesouro Na-
cional. A taxa do contrato de DI
de janeiro de 2027 oscilou de
13,33% a 13,325%, e a do DI de
janeiro de 2031 teve leve baixa
de 13,155% para 13,145%.

Na avaliação de um integrante
da tesouraria de um importante
banco local, o fato de a renda fixa
ter se movimentado pouco mes-
mo depois de um dado de ativi-
dade fraco mostra que “apostar
na queda das taxas não é algo tão
óbvio agora”, dado o volume
mais agressivo de cortes da Selic
já precificados na estrutura a ter-
mo da curva de juros futuros.

Weigt: investimentodebig techsemcapextiraatratividadedeempresas, queestãose tornando intensivasemcapital
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BBCEeCerccriammodelo
deautorregulação
VictoriaNetto
DoRio

Balcão Brasileiro de Comercia-
lização de Energia (BBCE) e a
Cerc, infraestrutura de mercado
financeiroespecializadanoregis-
tro e controle de recebíveis, de-
ram início a uma parceria inédi-
ta no mercado de capitais brasi-
leiro ao implementar um mode-
lo em que uma infraestrutura de
mercado usa a estrutura autor-
regulatória de outra. As opera-
ções supervisionadas estão pre-
vistas para começar neste mês.

Em dezembro do ano passado,
a Cerc obteve a autorização da
Comissão de Valores Mobiliários
(CVM) e do Banco Central (BC)
para operar como uma bolsa de
ativos de renda fixa (mercado
primário e secundário de papéis
de crédito corporativo e títulos
bancários), com mais de R$ 5 tri-
lhões em recebíveis registrados e
500 milhões de transações pro-
cessadas por dia. Como pré-re-
quisito para funcionar, precisava
de uma estrutura independen-
te para fazer a supervisão das
operações, atividade que bus-
cou na BBCE Autorregulação.

Infraestruturademercadovol-
tada à negociação de derivativos
e operações do setor elétrico, a
BBCE mantém, desde 2021, uma
vertente própria e independen-
te de autorregulação autoriza-
da pela CVM, inicialmente vol-
tada aos derivativos de energia.

A parceria com a Cerc foi cons-
truída ao longo de 2023 e 2024
em diálogo com a CVM, seguindo
os termos da Resolução 135 da
autarquia, que dispõe sobre mer-
cados organizados de valores

mobiliários no Brasil. A iniciativa
é pioneira no país: “Somos a pri-
meira autorregulação autorizada
pela CVM a este modelo de pres-
tação de serviço para outra enti-
dade”, explica Eduardo Corceiro,
líder da BBCE Autorregulação.

Para a presidente da BBCE, Ca-
mila Batich, a parceria é um
avanço institucional relevante
para elevar os padrões de gover-
nança, supervisão e segurança
dos mercados organizados. Se-
gundo Batich, a estrutura já nas-
ce com “estrada” e maturidade,
apoiada em conselho indepen-
dente, profissionais com mais
de dez anos de experiência.

“Hoje, 100% das transações ne-
gociadas na BBCE são supervisio-
nadas pela autorregulação, tanto
os derivativos quanto o mercado
físico”, afirma Batich. Em 2024,
cerca de R$ 88 bilhões em opera-
ções passaram pelo sistema,
com redução de 20% nos alertas
e de 80% nas medidas educacio-
nais aplicadas ao longo do ano.

Do lado da Cerc, a escolha por
não criar uma autorregulação
própria foi descrita como estra-
tégica. “Ao invés de montar outra
estrutura, a gente preferiu forta-

lecer uma que já existe, com mais
investimento, mais recursos e
mais qualidade desde o começo”,
afirma o sócio-fundador e presi-
dente do conselho administrati-
vo da Cerc, Marcelo Mazieiro.

Segundo Mazieiro, comparti-
lhar a autorregulação da BBCE
torna o processo mais eficiente
e reduz riscos na fase inicial das
operações. “O ideal é começar
já com um padrão alto, que le-
varia tempo para ser desenvol-
vido internamente”, completa.

A autorregulação no mercado
brasileiro surgiu justamente para
trazer independência. A obriga-
toriedade dessa atuação foi esta-
belecida em 2007, com a criação
deestruturas comoaBSM,queéo
autorregulador da B3. “O que a
gente está fazendo aqui é trazer
essa robustez de análise para no-
vos mercados”, afirma Corceiro,
líder da BBCE Autorregulação.

Os indicadores de sucesso, se-
gundo Mazieiro, são ambíguos
por natureza. No curto prazo, diz
ele, mais alertas podem significar
que fragilidades estão sendo cor-
retamente detectadas. No médio
e longo prazo, espera-se a redu-
ção consistente dessas ocorrên-
cias. “O pesadelo absoluto é dei-
xar passar um ativo claramente
problemático sem que ninguém
perceba”, afirma o executivo. “A
ideia é que os ativos registrados
aqui sejam vistos como um selo
de qualidade”, acrescenta.

Para a BBC, a parceria também
reforça a reputação institucio-
nal. “A nossa intenção é prover
todas as ferramentas para que
a gente tenha um mercado
mais seguro, com transparên-
cia e solidez”, diz Corceiro.

“Agentepreferiu
fortalecer uma
estruturaque já
existe, commais
investimento,
recursos equalidade”
Marcelo Mazieiro

Fundo ligado a pai de
Vorcaro reduz de R$ 14 bi
a zero valor de empresa
CamilaSouzaRamos
DeSãoPaulo

Um fundo ligado à família de
Daniel Vorcaro, do Banco Master,
remarcou de R$ 14,3 bilhões para
zeroovalordemercadodaGolden
Green, denunciada por ter adqui-
ridoativosambientais fraudados.

O Jade Fundo de Investimento
em Participações Multiestratégia
divulgou fato relevante na terça-
feira anunciando a remarcação
do ativo. Ali, afirma que a deci-
são “está fundamentada em mi-
nuciosa análise técnica efetuada
sob o laudo emitido por prove-
dor independente”. Não há in-
formações sobre quem emitiu
o laudo. O fundo é administra-
do pela CBSF Trust, antiga Reag,
em liquidação extrajudicial.

O fundoanunciouquearepreci-
ficação do ativo, que reconhece a
perdaintegraldovalorcontábil, te-
ráimpactonegativodiretode100%
nopatrimônio líquidodofundo.

O Jade é investido por outro
fundo, o Jaya, que tem Henri-
que Vorcaro, pai de Daniel
Vorcaro, do Master, entre seus
cotistas, apurou o Valor.

A baixa no patrimônio ocorre
após reportagens mostrarem
que, mesmo cientes da fraude
nos ativos ambientais alocados
na Golden Green — revelada
em dezembro de 2024 pelo Va-
lor — a Reag e os gestores man-
tiveram a avaliação patrimo-
nial bilionária do fundo Jade
inalterada ao longo de 2025.

A reprecificação do Jade terá
efeito em cascata na cadeia de fun-
doscontroladores, entreelesZacar
(fundo de Henrique Vorcaro) e
Hans 2, Sven e Hans 95 — este, in-

vestigado na Operação Carbono
Oculto. Até agora, os fundos não
comunicaram à CVM a baixa con-
tábil relativaa suas fatiasno Jaya.

Até então, a Golden Green de-
clarava patrimônio de R$ 14 bi-
lhões em “Unidades de Estoques
de Carbono” (UECs) – que são dife-
rentes de créditos de carbono e se-
riam referentes à quantidade de
carbono alocada no solo. Esses ati-
vos foram criados pelo empresário
José Antônio Ramos Bittencourt a
partir da Fazenda Floresta Amazô-
nica, em Apuí (AM). A proprieda-
de, porém, é fruto de grilagem e
temboapartedeseuterrenoemci-
ma de uma área da União, o Proje-
to de Assentamento Extrativista
(PAE) Aripuanã-Guariba, como re-
velou o Valor em 2024, e portanto
nunca poderia ter gerado ativos
ambientaisde formaprivada.

Em 2025, Bittencourt, que tam-
bémécotistadoJaya, tentoutrocar
esses ativos por novas UECs, que
seriamgeradasdentrodoPAEcom
apoiodoIncra.Houvenegociações
para a assinatura de um Termo de
AjustamentodeConduta (TAC).

A iniciativa não foi para frente
após a divulgação, neste ano, de
que a geração dos ativos ambien-
tais seria feita com participação de
uma empresa de Henrique Vorca-
ro, a Alliance Participações, e fun-
dos alocados na gestora Reag,
que já era alvo das operações Car-
bono Oculto e Compliance Zero.

Em nota, Bittencourt disse
que o imóvel lhe foi apresenta-
do como privado, e que já gera-
va ativos ambientais em 2010,
antes de conhecê-lo. “Ao desco-
brir a inconsistência fundiária,
denunciei espontaneamente os
fatos às autoridades”, afirmou.

Getnetabre
comunidade
globalde
desenvolvedor
LaisGodinho
DeSãoPaulo

A Getnet criou uma comunida-
de oficial de desenvolvedores, cha-
mada Get Code. A iniciativa tem
por objetivo conectar profissio-
nais de tecnologia de diferentes
países, estimular parcerias e ace-
lerar a criação de soluções digi-
tais para o setor de pagamentos.

Segundo a companhia, o pro-
grama inclui networking, produ-
ção e compartilhamento de con-
teúdo em eventos proprietários,
realização de desafios e a apro-
ximação entre desenvolvedores
e oportunidades de cocriação. A
Getnet oferecerá ferramentas e
recursos aos profissionais.

A comunidade faz parte da es-
tratégiadaGetnetpara fortalecer
sua presença no ecossistema de
tecnologia, segundo a fintech.
“O Get Code reforça nosso com-
promisso em apoiar o ecossiste-
ma de desenvolvedores e seguir
impulsionando novas ideias”,
afirmou Daniel Flores, executi-
vo de produto global da Getnet.

O primeiro encontro do Get Co-
de está marcado para 26 de feve-
reiro, com o tema “O futuro dos
meios de pagamento com o uso de
IA”.Oeventocontarácomapartici-
paçãodaVerifoneedaRedHat.

Para Denis de Lutiis, executivo
de marketing da Getnet, o pro-
grama reforça o posicionamen-
to da companhia como uma fin-
tech global voltada à transfor-
mação digital. “É uma iniciativa
que une inovação, colaboração e
visão de longo prazo para im-
pulsionar a transformação digi-
tal no setor financeiro”, disse.
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Finanças

Expansão em
pessoa física deve
ser de até 10%;
agro pode ficar
entre baixa de 2%
e avanço de
igualmagnitude

STF julgapapel
doscartórios
naalienação
fiduciária
DeSãoPaulo

O Supremo Tribunal Federal
(STF) retoma nesta sexta-feira,
em sessão virtual, um julga-
mento que pode ter conse-
quências importantes para o
setor financeiro, em especial
em relação ao crédito imobiliá-
rio. Trata-se, basicamente, da
necessidade de contratos de
alienação fiduciária terem escri-
turação pública ou não, ou seja,
serem registrados em cartório.

A indústria sempre funcionou
com uma interpretação da lei
9.514 de que não era preciso fa-
zer escrituração pública, bastan-
do um instrumento particular.
Entretanto, em 2024, o então
presidente do Conselho Nacio-
nal de Justiça (CNJ), Luis Felipe
Salomão, editou os provimentos
172 e 175, afirmando que a alie-
nação fiduciária sem escritura-
ção pública não valia para qual-
quer caso, sendo permitida so-
mente para financiamentos imo-
biliários. Assim ficaram de fora
todos os outros tipos de transa-
ção que usam alienação fiduciá-
ria, como contratos de locação,
compra e venda, loteamentos,
crédito rural e certificados de re-
cebíveis imobiliários (CRIs).

O sucesso de Salomão no CNJ,
Mauro Campbell, suspendeu os
provimentos 172 e 175, voltan-
do assim para o que existia an-
tes. Entretanto, o partido políti-
co Podemos entrou com um
mandato de segurança no STF
alegando que Campbell extra-
polou sua autoridade e não po-
deria ter suspendido essa deci-
são. No Supremo, a matéria tem
como relator o ministro Gilmar
Mendes, que já tinha dado seu
voto e considerado a medida de
Campbell valida — o que signifi-
ca que não seria exigida escritu-
ração pública para alienação fi-
duciária. Na sequência, o minis-
tro André Mendonça pediu vis-
tas do processo, que agora re-
torna à pauta nesta sexta-feira.

Luiz Antônio França, presidente
da Associação Brasileira de Incor-
poradoras Imobiliárias (Abrainc),
diz que o mercado sempre fun-
cionou muito bem com a aliena-
ção fiduciária sem necessidade
de escrituração pública e que
exigir isso agora dobraria o cus-
to de registro, criando burocra-
cias e despesas desnecessárias.

Já a Associação Brasileira das
Entidades dos Mercados Finan-
ceiro e de Capitais (Anbima) diz,
em nota, que está acompanhan-
do os desdobramentos da inter-
pretação da lei 9.514. Ela aponta
que a mudança trazida pelos pro-
vimentos 172 e 175 do CNJ impu-
nha restrições a um tema que, até
então, era tratado de forma mais
ampla pela legislação imobiliá-
ria. “Ficaram excluídos [ou seja,
obrigados a fazer a escrituração
pública para alienação fiduciá-
ria] participantes relevantes do
mercado, como incorporadoras e
loteadoras, que utilizam esse ins-
trumento para conferir seguran-
ça às operações de securitização.”

A Anbima diz que essa exclu-
são pode elevar os custos de es-
truturação dos CRIs, com poten-
cial repasse aos investidores. “Es-
tamos monitorando atentamen-
te os possíveis impactos para o
mercado e para os investidores
e, se necessário, contribuire-
mos com sugestões ao STF.”

Como os bancos estão isentos
de fazer a escrituração pública pa-
ra alienação fiduciária, o setor não
tem se envolvido diretamente no
processo no STF, mas há um temor
de que, futuramente, o entendi-
mento do CNJ possa mudar a pas-
sar a exigir também deles essa
obrigação. “A lógica é que, nos ca-
sos de financiamento imobiliário,
não é necessária escrituração por-
que quem dá ‘fé pública’ é o pró-
prio banco, que tem todo interesse
em verificar os imóveis, fazer as di-
ligências, e reporta a uma série de
autoridades, incluindo ao Banco
Central. Mas é realmente estranho
uma parte da indústria ser obriga-
da a ter escrituração pública e ou-
tranão.Oargumentodoscartórios
é que ter ‘fé pública’ ajudaria a
combater fraudes, mas a indús-
tria sempre funcionou bem sem
isso”, diz um observador. (AC)

Balanços Lucro combinado de Itaú, Bradesco, Santander e Banco do Brasil recuou
4,4% no ano passado, para R$ 107,8 bi; desempenho de instituição estatal pesou

Bancos têmaltadeprovisões e
entramem2026mais cautelosos
ÁlvaroCampos eLaisGodinho
DeSãoPaulo

Os grandes bancos brasileiros
entraram neste ano em tom mais
cauteloso, depois de um 2025 de
ritmo mais lento no crédito, au-
mento nas provisões — em par-
te, por mudança regulatória —
e inadimplência relativamente
estável. Em um cenário com ju-
ros ainda altos e eleições presi-
denciais, as instituições finan-
ceiras veem desafios à frente.

Itaú Unibanco, Bradesco, San-
tander e Banco do Brasil (BB) fe-
charam o ano passado com lucro
combinado de R$ 107,8 bilhões,
uma queda de 4,4% em relação ao
resultado de 2024. A soma, no en-
tanto, esconde situações muito di-
ferentes. Quem puxou o desem-
penho para baixo foi o BB, cujo
lucro recuou 45,5%, afetado pelas
perdas no agronegócio. Se olha-
dos apenas os bancos privados, o
resultado teria crescido 16,4%.

A margem financeira bruta
conjunta subiu 6,4%, para R$
362,6 bilhões. Porém, as provi-
sões para devedores duvidosos
saltaram 22,7%, para um total de
R$ 170,2 bilhões. Nesse caso, há
duas explicações. Houve uma
piora na qualidade dos ativos, o
que obrigou as instituições a re-
forçar as reservas contra calotes.
Porém, houve também uma mu-
dança regulatória. Por meio da
resolução 4.966, o Banco Central
mudou a contabilização de pro-

visõese impôsaadoçãoomodelo
de perda esperada, que faz com
que as instituições tenham de
aumentar o “colchão” contra ca-
lotes à medida que vislumbram
a deterioração de um crédito.

No ano passado, a inadimplên-
cia nos maiores bancos do país fi-
coumaisoumenosestável—com
exceção do BB. Enquanto no mer-
cado como um todo o indicador
aumentou de 3%, no fim de 2024,
para 4,1% no término de 2025,
nas grandes instituições essa ten-
dêncianãoseobservoudemanei-
ra tão intensa. No Itaú, caiu 0,1
ponto porcentual; no Bradesco,
subiu 0,1 ponto; no Santander,
avançou 0,5 ponto. Mais uma vez,
quem destoou foi o BB, onde o
índice saltou 2 pontos em um
ano, para 5,17%. A instituição fi-
nanceira estatal teve uma piora
em todos os segmentos, mas foi
afetada principalmente pelas
perdas no agronegócio e em um
caso específico corporativo.

Osquatrograndesbancosdeca-
pital aberto colocaram o pé no
freio nas operações de crédito no
ano passado. A carteira combina-
da totalizou R$ 4,585 trilhões, com
expansão de 5,8% em 2025. O rit-
mo ficou bem abaixo da média do
sistema financeiro nacional, em
queocrescimento foide10,2%.

Para este ano, o cenário que
desenha é parecido, com os gran-
des bancos mantendo uma pos-
tura um pouco mais conservado-
ra que a média do mercado — al-

go que se vislumbra tanto em al-
gumas projeções quanto em de-
clarações feitas pelos executivos.

O Banco Central estima que o
crédito crescerá 8,6% em 2026. A
projeção (“guidance”) do Itaú é de
5,5% a 9,5%, ou seja, 7,5% no ponto
médio. No Bradesco, a estimativa
vai de 8,5% a 10,5% (ponto médio
de 9,5%); no BB, a estimativa é de
0,5% a 4,5% (ponto médio 2,5%). O
Santander não divulga projeções,
mas tem adotado uma postura
mais cautelosaqueosdemais.

No Itaú, a expectativa para
2026 é de lucro em alta e rentabi-
lidade permanecendo em pata-
mar elevado. Questionado se o
banco não teria apresentado um
“guidance” conservador, Milton
Maluhy Filho, CEO do Itaú, disse
que as projeções não são defensi-
vas, mas “realistas”, principal-
mente em um ano eleitoral, que
costuma ter um nível maior de
incerteza. Segundo ele, não faria
sentido promover uma expansão

muito forte do crédito e depois,
com uma mudança no cenário,
ter de rever isso. “Mas se virmos
oportunidades, se pudermos
entregar mais, vamos fazê-lo.”

Para Mario Leão, CEO do San-
tander, o essencial é crescer em li-
nhas e públicos que o banco esco-
lheu, mesmo que perca participa-
ção em outros nichos, se for o caso.
“Escolhi crescer em alta renda e
em pequenas e médias empresas,
por exemplo. Eu tenho que, nes-
ses dois segmentos, crescer des-
proporcionalmente”, afirmou.

O vice-presidente financeiro
do Santander, Gustavo Alejo,
afirmou que o banco deve ver
mais pressão em provisões, devi-
do a alguns portfólios, como
agro e pequenas empresas. Os
segmentos, explicou, sofrem
mais com o efeito da taxa básica
de juros, que deve permanecer
elevada neste ano, apesar de
começar o ciclo de cortes. “Da-
do o contexto de um ano ainda
de Selic alta, é natural que
exista [pressão]; obviamente
que a gente trabalha para que a
gente consiga, de fato, ter me-
nos pressão em provisões, esta-
mos nos preparando”, disse.

Em toada de recuperação e no
meio da execução de seu plano
estratégico, o Bradesco está
mais “tracionado”, como gosta
de dizer o CEO, Marcelo Noro-
nha. “A gente vê tração comer-
cial, crescimento de crédito
importante, com possibilidade

de ganho de ‘market share’ em
algumas linhas específicas.”

Noronha está otimista com o
cenário macroeconômico. Se-
gundo ele, com a inflação con-
trolada, aSelicpodechegara12%
no fim do ano. “Esse é o horizon-
te da gente, mas estou vendo o
Brasil se movimentar, o desem-
prego controlado, então a gente
está vendo ainda com otimismo,
não estamos pessimistas agora.”

No caso do BB, o objetivo é ex-
pandir a carteira de pessoa física,
que tem melhor retorno ajusta-
do ao risco, enquanto empresas e
agronegócio devem ficar perto
da estabilidade. O portfólio total
deve crescer menos de um terço
da média do mercado. A presi-
dente do banco, Tarciana Medei-
ros, disse ontem que 2025 foi o
mais desafiador de seus 26 anos
na instituição, justamente por
causa do agro, afetado tanto pela
resolução 4.966 como por uma
onda de recuperações judiciais.

Medeiros ponderou que, mes-
mo com quase R$ 80 bilhões em
provisões, o BB deu lucro de R$
20,7 bilhões e entregou o que esta-
va prometido no guidance — revi-
sadoduasvezesao longodoano.

Para a executiva, 2026 tam-
bém será desafiador, mas a ex-
pectativa é melhor porque a ins-
tituição já aprendeu como lidar
com o cenário. “[O ano de] 2026
será desafiador, mas será desafia-
dor dentro de um desafio que a
gente já aprendeu como faz.”

“Dado o contexto
de umano ainda
de Selic alta, é
natural que
exista [pressão]
nas provisões”
Gustavo Alejo

BBapostaemcarteiradepessoafísica
paramelhorarmargemfinanceira
DeSãoPaulo

O Banco do Brasil sempre teve
um perfil um pouco diferente
dos rivais privados, com sua car-
teira dividida basicamente em
três partes iguais entre pessoa fí-
sica, pessoa jurídica e agronegó-
cio. Isso lhe garantia, inclusive,
uma inadimplência média me-
nor que os rivais, já que as ope-
rações no agro têm mais garan-
tias. Agora, no entanto, com
uma situação conjuntural bem
complexa no campo, o banco
estatal quer crescer mais em
pessoa física, onde vê um me-
lhor retorno ajustado ao risco.

A projeção (“guidance”) do BB
é ampliar sua carteira de crédito
este ano entre 0,5% e 4,5%, mas
com uma boa diferença entre os
portfólios. Enquanto em PF a ex-
pansão deve ser de 6% a 10%, em
PJ deve ficar entre queda de 3% e
alta de 1%; e no agro, entre baixa
de 2% e crescimento de 2%, isso
mesmo em um ano em que se es-
pera uma nova safra recorde.

No fim de 2025, da carteira to-
tal expandida de R$ 1,296 trilhão
doBB,27,5%eramdePF;35,8%,de
PJ; e31,3%, agro.Dentrodacartei-
ra para famílias, 31,3% do portfó-
lio do banco está no consignado
público, em que já é muito forte.
Nos últimos anos, tem expandi-
do também a atuação no consig-
nado INSS, e em meados do ano
passado entrou com força no
novo consignado privado lança-
do pelo governo. Só nessa verti-
cal, já originou R$ 13 bilhões.

Ontem, ao divulgar os resulta-
dos do quarto trimestre, a presi-
dente do BB, Tarciana Medeiros,
comentou que o banco quer che-
gar a uma participação de merca-
do de 20% no consignado priva-
do. Ela lembrou ainda a aprova-
ção da isenção do imposto de
renda (IR) para quem ganha até
R$ 5 mil, “que, na prática, aumen-
tou a renda disponível para mi-
lhões e milhões de brasileiros” e
vai gerar um espaço para uma ex-
pansão de até R$ 28 bilhões em li-
mitedecréditonoconsignado. “A
gente vai buscar o ajuste do flu-
xo financeiro desses clientes ao

Tarciana: bancomais conservador agora, focandoemquem já é cliente e especialmentenopúblico dealta renda

BRENNOCARVALHO/AGÊNCIAOGLOBO

longo do ano, mas, na expansão
do crédito, traz oportunidades
muito interessantes”, afirmou.

O vice-presidente financeiro do
BB, Geovanne Tobias, afirmou que
a instituição terá uma sala VIP ex-
clusiva no terminal 3 do Aeropor-
to de Guarulhos, que deve come-
çar a operar em maio, e também
outra em Brasília. “Ainda estamos
avaliando outras localidades.” A
novidade faz parte da estratégia
do BB para ampliar a carteira de
pessoa física, delimitando o pú-
blico-alvo, inclusive o alta renda.

O banco lançou em novembro
um novo cartão premium, o Visa
Altus Liv, e também reformulou
recentemente o segmento de al-
ta renda, chamado BB Estilo.

“Vamos focar em públicos es-
tratégicos, em perfis de clientes
que conhecemos”, comentou
Tarciana. Tobias lembrou ainda
que o banco começou a permitir,
no fimdoanopassado,queclien-
tes parcelassem as faturas do
cartão de crédito que estão em
atraso, seguindo o exemplo de
outros bancos que já fazem isso.

No início da pandemia de coro-
navírus, em 2020 e 2021, o BB, as-
sim como os outros grandes ban-
cos incumbentes e os players digi-
tais, acelerou muito a emissão de
cartões, e depois viu um aumen-
to da inadimplência, sendo obri-
gado a rever essa estratégia de
conquistar novos relacionamen-
tos no chamado “mar aberto’.

Questionada sobre esse ponto,
Tarciana explicou que o banco
será mais conservador desta vez,
focando em quem já é cliente da

base e especialmente no público
de alta renda. “No crédito não
consignado, que é onde no pas-
sado nós tivemos algumas ques-
tões, o foco vai ser em públicos
estratégicos.” Mas também
emendou com um verso de Lulu
Santos: “nada do que foi será de
novo do jeito que já foi um dia”.

Sobre a recomposição do caixa
do Fundo Garantidor de Créditos
(FGC), após os desembolsos em
função do caso Master, Tobias
afirmou que a antecipação de
cinco anos de contribuição ao
fundo deve custar cerca de
R$ 5 bilhões ao banco. Além dis-
so, a alíquota extraordinária que
o FGC deve cobrar custará mais
cercadeR$450milhõesaoBBpor
ano. Segundo ele, todo esse con-
texto vai gerar uma perda de re-
ceita financeira para o setor ban-
cárioemgeral, “eoreguladorestá
cientedisso”.Aindaassim,eleevi-
tou defender publicamente uma
redução dos compulsórios. “Isso
tem de ser perguntado à Febra-
ban”, limitou-se a dizer. (AC e LG)

BTG leva
até 48%
da fintech
meutudo
RitaAzevedo
DeSãoPaulo

O BTG Pactual anunciou um
acordo para a compra de até 48%
da plataforma de crédito meutu-
do. Os termos financeiros da
transação não foram divulgados.

Para o BTG, a operação repre-
senta um passo relevante na am-
pliação da estratégia do banco
no varejo, por meio da integra-
ção de uma plataforma de cré-
dito “escalável, competitiva e
com histórico de eficiência”.

A meutudo foi fundada em
2019 por Márcio Feitoza, Marcelo
Feitoza e Felipe Oquendo, e atual-
mente é liderada por Márcio Feito-
za. A plataforma é integralmente
proprietária, sem uso de interme-
diários, sustentada por tecnologia
própria e modelos sofisticados
de decisão, conforme o banco.

A fintech já originou mais de
R$ 20 bilhões em crédito, atenden-
do cerca de 19 milhões de clientes
emtodoopaís.Deste total,maisde
R$ 10 bilhões foram originados na
modalidade do novo consigna-
do privado, consolidando a meu-
tudo como uma das principais
referências nacionais nesse seg-
mento, ressalta o BTG, em nota.

Aparceriaentreasduas institui-
ções já vinha sendo construída nos
últimosanos.Nesseperíodo,oBTG
Pactual foi responsável por mais
de 80% do “funding” (recursos)
utilizadonaoriginaçãoda fintech.

“A meutudo construiu uma pla-
taforma digital de crédito extre-
mamente eficiente, combinando
qualidade, velocidadeecompetiti-
vidade. Essa transação, sujeita às
aprovações regulatórias, reforça
nossa estratégia de expansão no
varejo e amplia nossa capacida-
de de oferecer crédito acessível,
responsável e de alta qualidade
para milhões de consumidores”,
diz Roberto Sallouti, CEO do
BTG Pactual, em comunicado.

Para Márcio Feitoza, a transa-
ção com o BTG deve permitir
que a meutudo possa ir além
do crédito, “simplificando es-
colhas e melhorando a vida fi-
nanceira das pessoas”.
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Finanças Indicadores

Câmbio
Em 12/02/26

Em US$ * Em R$ **
Moeda Compra Venda Compra Venda
Baht (Tailândia) 30,9000 30,9500 0,16690 0,16720
Balboa (Panamá) 1,0000 1,0000 5,1668 5,1674
Bolívar Soberano (Venezuela) 389,3187 390,2944 0,0132400 0,0132700
Boliviano (Bolívia) 6,8600 7,0100 0,7371 0,7533
Colon (Costa Rica) 489,2300 495,3800 0,010430 0,010560
Coroa (Dinamarca) 6,2859 6,2869 0,8218 0,8221
Coroa (Islândia) 122,0000 122,2800 0,04225 0,04236
Coroa (Noruega) 9,4790 9,4811 0,5450 0,5451
Coroa (Rep. Tcheca) 20,3870 20,4070 0,2532 0,2535
Coroa (Suécia) 8,8918 8,8932 0,5810 0,5811
Dinar (Argélia) 128,8860 130,1750 0,03969 0,04009
Dinar (Kuwait) 0,3051 0,3052 16,9292 16,9367
Dinar (Líbia) 6,2800 6,3077 0,8191 0,8228
Direitos Especiais de Saque *** 1,3799 1,3799 7,1297 7,1305
Dirham (Emirados Árabes Unidos) 3,6726 3,6736 1,4065 1,4070
Dirham (Marrocos) 9,1358 9,1438 0,5651 0,5656
Dólar (Austrália)*** 0,7132 0,7134 3,6850 3,6864
Dólar (Bahamas) 1,0000 1,0000 5,1668 5,1674
Dólar (Belize) 2,0002 2,0222 2,5550 2,5834
Dólar (Canadá) 1,3597 1,3600 3,7991 3,8004
Dólar (Cayman) 0,8275 0,8350 6,1878 6,2446
Dólar (Cingapura) 1,2607 1,2608 4,0980 4,0988
Dólar (EUA) 1,0000 1,0000 5,1668 5,1674
Dólar (Hong Kong) 7,8164 7,8165 0,6610 0,6611
Dólar (Nova Zelândia)*** 0,6065 0,6069 3,1337 3,1361
Dólar (Trinidad e Tobago) 6,7493 6,8260 0,7569 0,7656
Euro (Comunidade Européia)*** 1,1885 1,1887 6,1407 6,1425
Florim (Aruba) 1,7800 1,8400 2,8080 2,9030
Franco (Suíça) 0,7676 0,7679 6,7285 6,7319
Guarani (Paraguai) 6575,5600 6593,4900 0,0007836 0,0007858
Hryvnia (Ucrânia) 43,0000 43,1000 0,1199 0,1202
Iene (Japão) 152,6400 152,6500 0,03385 0,03385
Libra (Egito) 46,8000 46,9000 0,1102 0,1104
Libra (Líbano) 89500,0000 89600,0000 0,000058 0,000058
Libra (Síria) 110,5000 120,5000 0,04288 0,04676
Libra Esterlina (Grã Bretanha)*** 1,3652 1,3655 7,0537 7,0561
Naira (Nigéria) 1352,7400 1356,7400 0,00381 0,00382
Lira (Turquia) 43,6410 43,6451 0,1184 0,1184
Novo Dólar (Taiwan) 31,3440 31,3740 0,16470 0,16490
Novo Sol (Peru) 3,3543 3,3553 1,5399 1,5405
Peso (Argentina) 1390,0000 1392,0000 0,00371 0,00372
Peso (Chile) 854,1900 855,0200 0,006043 0,006050
Peso (Colômbia) 3662,0600 3670,0600 0,001408 0,001411
Peso (Cuba) 24,0000 24,0000 0,2153 0,2153
Peso (Filipinas) 58,0670 58,1010 0,08893 0,08899
Peso (México) 17,1846 17,1882 0,3006 0,3007
Peso (Rep. Dominicana) 62,5000 62,8900 0,08216 0,08268
Peso (Uruguai) 38,2700 38,4200 0,13450 0,13500
Rande (África do Sul) 15,8592 15,8644 0,3257 0,3258
Rial (Arábia Saudita) 3,7502 3,7504 1,3777 1,3779
Rial do Qatar (Qatar) 3,6440 3,6450 1,4175 1,4181
Rial (Irã) 1221055,0000 1221555,0000 0,0000042 0,0000042
Ringgit (Malásia) 3,9000 3,9050 1,3231 1,3250
Rublo (Rússia) 77,2205 77,2295 0,06690 0,06692
Rúpia (Índia) 90,5590 90,5740 0,05705 0,05706
Rúpia (Indonésia) 16810,0000 16820,0000 0,0003072 0,0003074
Rúpia (Paquistão) 279,4500 280,0000 0,01845 0,01849
Shekel (Israel) 3,0668 3,0674 1,6844 1,6849
Won (Coréia do Sul) 1434,3700 1434,8700 0,003601 0,003603
Yuan Renminbi (China) 6,9010 6,9012 0,7487 0,7488
Zloty (Polônia) 3,5424 3,5439 1,4579 1,4587

Cotações Em R$(1)
Ouro Spot (2) Paridade (3) Compra Venda

Dólar Ouro 5066,72 0,00614 841,6354 841,7332
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

12/02/26 11/02/26 10/02/26 09/02/26 06/02/26 05/02/26

Índice 2.572,36 2.570,39 2.568,30 2.568,72 2.565,12 2.564,24
Var. no dia 0,08% 0,08% -0,02% 0,14% 0,03% 0,06%
Var. no mês 0,49% 0,41% 0,33% 0,34% 0,20% 0,17%
Var. no ano 2,43% 2,35% 2,27% 2,28% 2,14% 2,11%

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Mercado futuro
Em 12/02/26

PU de Taxa efetiva - Contratos Cotação - em % ao ano
DI de 1 dia ajuste em % ao ano negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em mar/26 99.450,36 14,900 468.104 14,892 14,903 14,899
Vencimento em abr/26 98.265,34 14,775 139.577 14,770 14,778 14,773
Vencimento em mai/26 97.219,57 14,643 58.606 14,639 14,650 14,642
Vencimento em jun/26 96.220,78 14,435 34.733 14,430 14,450 14,435
Vencimento em jul/26 95.199,72 14,259 495.744 14,250 14,280 14,250
Vencimento em ago/26 94.116,43 14,080 913 14,080 14,105 14,085
Vencimento em set/26 93.167,98 13,902 17.075 13,895 13,925 13,900
Vencimento em out/26 92.248,66 13,733 156.295 13,720 13,765 13,730
Vencimento em nov/26 91.349,16 13,585 1.518 13,585 13,610 13,585
Vencimento em dez/26 90.554,33 13,460 47.670 13,455 13,490 13,465
Vencimento em jan/27 89.660,86 13,316 724.681 13,295 13,350 13,325

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/US$ 1.000,00
Dólar comercial do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em mar/26 5.222,69 0,44 301.545 5.171,50 5.234,50 5.228,50
Vencimento em abr/26 5.264,18 0,44 11.075 5.228,50 5.263,50 5.258,00
Vencimento em mai/26 5.297,20 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em jun/26 5.332,22 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em jul/26 5.368,55 - 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 mar/26 6.229,43 0,30 5 6.214,00 6.214,00 6.214,00
Vencimento em abr/26 6.278,83 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em mai/26 6.335,46 - 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/26 187.933 -1,15 95.235 187.130 191.175 187.915
Vencimento em abr/26 191.755 -1,15 4.025 191.015 194.940 191.745
Vencimento em jun/26 195.753 - 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 12/02/26. ** Sobre o título do Tesouro americano de
mesmo prazo. (1) Reabertura de operação

ADR - Índices
Em 11/02/26

Em Variação - em %
Índice 11/02/26 10/02/26 30/01/26 31/12/25 11/02/25 dia mês ano 12 meses

S&P BNY 266,10 262,75 253,86 236,21 191,75 1,27 4,82 12,65 38,77
S&P BNY Emergentes 603,70 592,78 561,37 520,39 402,48 1,84 7,54 16,01 49,99
S&P BNY América Latina 290,76 283,79 274,56 237,47 188,37 2,46 5,90 22,44 54,35
S&P BNY Brasil 279,20 270,62 260,33 216,99 178,28 3,17 7,25 28,67 56,61
S&P BNY México 413,75 408,38 384,79 364,17 276,04 1,31 7,53 13,61 49,89
S&P BNY Argentina 419,27 423,40 440,76 420,37 409,54 -0,97 -4,88 -0,26 2,38
S&P BNY Chile 261,27 254,41 260,93 228,03 148,94 2,70 0,13 14,58 75,42
S&P BNY Índia 3.005,41 3.072,69 2.987,76 3.194,82 3.103,91 -2,19 0,59 -5,93 -3,17
S&P BNY Ásia 358,64 352,56 332,06 311,85 247,33 1,72 8,00 15,00 45,00
S&P BNY China 456,10 460,17 462,60 436,07 384,93 -0,88 -1,40 4,60 18,49
S&P BNY África do Sul 622,14 604,00 564,72 497,42 228,72 3,00 10,17 25,07 172,01
S&P BNY Turquia 32,38 31,53 31,47 26,22 36,14 2,71 2,89 23,48 -10,39

Fonte: S&P BNY Mellon. Elaboração: Valor Data

Indicadores domercado
Em 12/02/26

Variações %
Indicador Compra Venda No dia No mês No ano 12 meses
Dólar (Ptax - BC) - (R$/US$) 5,1668 5,1674 -0,31 -1,20 -6,09 -10,46
Dólar Comercial (mercado) - (R$/US$) 5,1992 5,1998 0,25 -0,91 -5,26 -9,76
Dólar Turismo (R$/US$) 5,2223 5,4023 0,14 -0,66 -5,25 -9,79
Euro (BC) - (R$/€) 6,1407 6,1425 -0,08 -1,27 -5,05 2,59
Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 6,1715 6,1721 0,16 -0,89 -4,28 3,09
Euro Turismo (R$/€) 6,2423 6,4223 -0,02 -0,87 -4,34 2,99
Euro (BC) - (US$/€) 1,1885 1,1887 0,23 -0,08 1,11 14,57
Ouro

Banco Central (R$/g) 841,6354 841,7332 -0,13 -0,31 10,31 56,79
Nova York (US$/onça troy)¹ - 4.920,94 -3,21 0,75 13,78 69,35
Londres (US$/onça troy)¹ - 5.063,25 -0,14 0,00 17,53 75,60

Fontes: Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data. ¹ Última cotação

IMA - Índices deMercado Anbima
Em 12/02/26

Valor Var. no Var. no Var. no
Índice Referência do índice dia % mês % ano %

IRF-M 1 19.433,84 0,06 0,53 1,74
IRF-M 1+ 24.122,60 0,13 0,30 2,59
IRF-M Total 22.111,71 0,11 0,37 2,34
IMA-B 5 10.817,77 0,11 0,46 1,67
IMA-B 5+ 12.202,51 0,27 -0,07 0,77
IMA-B Total 11.065,68 0,20 0,17 1,17
IMA-S Total 8.270,75 0,05 0,50 1,69
IMA-Geral Total 9.757,69 0,10 0,39 1,70
Fonte: Anbima. Elaboração: Valor Data

Juros externos
Empréstimos - em % ao ano

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
12/02/26 11/02/26 semana janeiro mês meses

SOFR - empréstimos interbancários em dólar *
Atual - 3,6500 3,6400 3,6800 3,6500 4,3200
Média em 1 mês - 3,6579 3,6582 3,6792 3,7074 4,3376
Média em 3 meses - 3,7885 3,8058 3,8351 3,9448 4,4641
Média em 6 meses - 4,0420 4,0619 4,0884 4,1539 4,7811
€STR - empréstimos interbancários em euro **
Atual - 1,9300 1,9300 1,9260 1,9300 2,6650
Média em 1 mês - 1,9326 1,9328 1,9331 1,9322 2,8688
Média em 3 meses - 1,9346 1,9347 1,9344 1,9338 3,0063
Média em 6 meses - 1,9372 1,9370 1,9368 1,9361 3,2538
Média em 1 ano - 2,0960 2,1063 2,1249 2,1719 3,5880
Euribor ***
1 mês - 1,994 1,972 1,968 1,944 2,616
3 meses - 1,994 1,999 2,031 2,016 2,553
6 meses - 2,108 2,152 2,158 2,143 2,486
1 ano - 2,231 2,227 2,226 2,250 2,370
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) 3,69 3,69 3,68 3,69 3,63 4,33
T-Bill (3 meses) 3,69 3,70 3,68 3,66 3,65 4,33
T-Bill (6 meses) 3,61 3,61 3,62 3,64 3,61 4,36
T-Note (2 anos) 3,47 3,52 3,50 3,54 3,53 4,36
T-Note (5 anos) 3,66 3,75 3,76 3,80 3,75 4,47
T-Note (10 anos) 4,10 4,17 4,21 4,25 4,18 4,62
T-Bond (30 anos) 4,74 4,81 4,85 4,88 4,84 4,83
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 fev/26* jan/26 dez/25 nov/25 out/25 set/25 Ano* 12 meses**
Selic 0,50 1,16 1,22 1,05 1,28 1,22 1,67 14,32
CDI 0,50 1,16 1,22 1,05 1,28 1,22 1,67 14,50
CDB (1) 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 2,03 12,45
Poupança (2) 0,62 0,67 0,68 0,66 0,68 0,68 1,30 8,27
Poupança (3) 0,62 0,67 0,68 0,66 0,68 0,68 1,30 8,27
IRF-M 0,37 1,96 0,30 1,67 1,37 1,26 2,34 17,51
IMA-B 0,17 1,00 0,31 2,04 1,05 0,54 1,17 13,09
IMA-S 0,50 1,18 1,23 1,06 1,29 1,24 1,69 14,64
Renda Variável
Ibovespa 3,53 12,56 1,29 6,37 2,26 3,40 16,53 43,79
Índice Small Cap 0,55 10,15 -3,58 6,03 0,43 1,58 10,76 35,68
IBrX 50 3,65 13,15 1,44 6,29 2,11 3,44 17,28 42,61
ISE 3,55 9,90 -2,37 7,62 0,87 2,10 13,81 40,77
IMOB 5,41 12,22 -6,72 13,38 -1,44 6,63 18,29 75,05
IDIV 3,49 10,56 1,46 5,31 1,78 2,82 14,42 38,85
IFIX -0,73 2,27 3,14 1,86 0,12 3,25 1,53 27,82
Dólar Ptax (BC) -1,20 -4,95 3,16 -0,94 1,24 -1,99 -6,09 -10,29
Dólar Comercial (mercado) -0,91 -4,39 2,88 -0,83 1,08 -1,83 -5,26 -10,10
Euro (BC) (4) -1,27 -3,83 4,49 -0,36 -0,44 -1,66 -5,05 2,64
Euro Comercial (mercado) (4) -0,89 -3,42 4,17 -0,17 -0,76 -1,50 -4,28 2,84
Ouro (BC) -0,31 10,66 5,88 3,75 5,77 9,28 10,31 60,33
Inflação
IPCA - 0,33 0,33 0,18 0,09 0,48 0,33 4,44
IGP-M - 0,41 -0,01 0,27 -0,36 0,42 0,41 -0,91
Fontes: Anbima, Bacen, B3, Focus, FGV, IBGE e Valor PRO. Elaboração: Valor Data
* Rendimento no dia 12/02/26. ** Até jan/26. (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
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
28/01 a 28/02 0,1717 0,6726 0,6726 1,0685
29/01 a 01/03 0,1699 0,6213 0,6213 1,0195
30/01 a 01/03 0,1580 0,6213 0,6213 0,9696
31/01 a 01/03 0,1207 0,6213 0,6213 0,9142
01/02 a 01/03 0,1207 0,6213 0,6213 0,9142
02/02 a 02/03 0,1207 0,6213 0,6213 0,9142
03/02 a 03/03 0,1193 0,6199 0,6199 0,9121
04/02 a 04/03 0,1225 0,6231 0,6231 0,9168
05/02 a 05/03 0,1223 0,6229 0,6229 0,9165
06/02 a 06/03 0,1224 0,6230 0,6230 0,9167
07/02 a 07/03 0,1228 0,6234 0,6234 0,9173
08/02 a 08/03 0,1228 0,6234 0,6234 0,9173
09/02 a 09/03 0,1228 0,6234 0,6234 0,9173
10/02 a 10/03 0,1225 0,6231 0,6231 0,9169
11/02 a 11/03 0,1214 0,6220 0,6220 0,9153

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 12/02/26 11/02/26 1 semana janeiro 1 mês 12 meses
Selic - meta ao ano 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 13,25
Selic - taxa over ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 13,15
Selic - taxa over ao mês 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,4711
Selic - taxa efetiva ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 13,15
Selic - taxa efetiva ao mês 0,9970 0,9970 0,9970 1,1642 1,1642 0,9853
CDI - taxa over ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 13,15
CDI - taxa over ao mês 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,6539 1,4711
CDI - taxa efetiva ao ano 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 13,15
CDI - taxa efetiva ao mês 0,9970 0,9970 0,9970 1,1642 1,1642 0,9853
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) 14,57 14,59 14,67 14,74 14,79 13,78
TJ6 - 6 meses (em % ao ano) 14,02 14,06 14,14 14,25 14,44 14,40
Taxas referenciais de Swap - B3
DI x Pré-30 - taxa efetiva ao ano 14,81 14,82 14,86 14,90 14,87 13,31
DI x Pré-60 - taxa efetiva ao ano 14,71 14,72 14,79 14,83 14,84 13,59
DI x Pré-90 - taxa efetiva ao ano 14,56 14,58 14,66 14,72 14,79 13,82
DI x Pré-120 - taxa efetiva ao ano 14,36 14,38 14,47 14,55 14,70 14,06
DI x Pré-180 - taxa efetiva ao ano 14,02 14,05 14,14 14,25 14,42 14,39
DI x Pré-360 - taxa efetiva ao ano 13,19 13,21 13,29 13,39 13,68 14,97
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 29/01 28/01 semana dezembro mês meses
Capital de giro pré até 365 dias - a.a. 40,31 39,06 44,46 38,69 38,69 29,02
Capital de giro pré sup. 365 dias - a.a. 28,50 29,50 29,20 27,29 27,65 29,95
Conta garantida pré - a.a. 49,49 54,15 53,09 44,93 44,66 42,37
Desconto de duplicata pré - a.a. 23,56 23,33 23,98 22,28 22,28 22,50
Vendor pré - a.a. 17,56 17,58 20,17 19,56 19,60 18,15
Capital de giro flut. até 365 dias - a.a. 22,70 23,66 25,74 23,66 22,14 20,52
Capital de giro flut. sup. 365 dias - a.a. 20,05 19,64 19,15 19,45 19,08 21,32
Conta garantida pós - a.a. 29,23 29,20 28,81 28,47 28,86 26,78
ACC pós - a.a. 6,56 6,42 6,64 7,50 6,66 7,34
Factoring - a.m. 3,04 3,02 3,04 3,07 3,07 3,22
Fontes: Banco Central, Anfac e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Fundos de Investimento
Análise diária da indústria - em 09/02/26

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 4.499.947,54 6.826,13 14.657,94 72.567,88 125.862,14
RF Indexados (2) 128.557,17 0,04 0,19 1,44 12,89 139,20 -160,32 649,75 -20.116,30
RF Duração Baixa Soberano (2) 775.173,12 0,05 0,31 1,39 13,49 316,07 6.195,80 -8.006,68 -22.922,04
RF Duração Baixa Grau de Invest. (2) 1.046.150,21 0,05 0,33 1,51 14,61 1.959,45 1.107,53 49.326,95 -35.741,28
RF Duração Média Grau de Invest. (2) 274.962,68 0,04 0,05 1,51 14,73 172,31 884,16 2.574,79 25.389,27
RF Duração Alta Grau de Invest. (2) 201.826,80 0,04 0,19 1,07 10,12 21,24 211,27 2.166,73 13.609,81
RF Duração Livre Soberano (2) 272.915,33 0,05 0,26 1,39 12,91 -347,14 -226,69 1.543,57 17.586,54
RF Duração Livre Grau de Invest. (2) 755.477,61 0,04 0,27 1,43 13,76 4.087,77 -40,25 6.321,30 -12.063,60
RF Duração Livre Crédito Livre (2) 729.248,88 0,01 0,14 1,92 14,89 1.655,37 5.051,52 15.607,62 171.865,37
Ações 705.954,76 -97,05 -1.866,37 -4.316,46 -42.973,24
Ações Indexados (2) 13.125,74 1,76 2,62 14,93 48,61 9,59 -65,91 -283,49 -595,85
Ações Índice Ativo (2) 20.737,31 1,60 2,29 13,73 48,05 -62,49 -811,03 -1.150,31 -12.985,60
Ações Livre 255.072,78 1,06 1,51 8,59 39,65 -119,86 -555,83 -1.937,07 -19.624,10
Fechados de Ações 88.088,14 0,69 0,04 5,36 15,39 0,00 -1.180,78 -1.105,72 -28.888,89
Multimercados 1.651.922,56 144,47 -12.853,99 7.370,22 -27.079,80
Multimercados Macro 102.478,99 0,26 0,53 2,44 15,11 -92,20 -161,56 -2.693,16 -24.497,67
Multimercados Livre 623.173,38 0,11 0,24 1,66 15,87 -378,13 -11.295,49 -5.254,27 -46.906,19
Multimercados Juros e Moedas 39.116,53 0,02 0,27 1,32 14,00 294,57 253,38 -258,27 -12.534,81
Multimercados Invest. no Exterior (2) 796.559,22 0,14 0,36 1,78 13,95 335,40 -1.453,55 12.540,06 62.658,42
Cambial 7.055,98 -0,44 -1,04 -4,85 -5,50 -40,56 24,26 279,05 849,21
Previdência 1.744.451,60 207,26 -464,39 577,54 -30.069,06
ETF 93.763,28 213,02 3.141,12 6.482,91 27.597,14
Demais Tipos 2.479.612,58 -910,35 1.720,95 6.157,40 -28.493,05
Total Fundos de Investimentos 8.703.095,72 7.253,27 2.638,58 82.961,14 54.186,38
Total Fundos Estruturados (3) 2.309.729,66 -95,40 56,84 2.960,51 150.274,83
Total Fundos Off Shore (4) 53.743,28 - - - -
Total Geral 11.066.568,66 7.157,87 2.695,43 85.921,65 204.461,21
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 12/02/2026
Melhores no dia
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Assaí ON ASAI3 5,09 9,70
Ambev ON ABEV3 4,76 16,52
Banco do Brasil ON BBAS3 4,50 26,03
Telefônica BR ON VIVT3 1,76 41,53
Fleury ON FLRY3 1,11 17,34

Piores no dia
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Raízen PN RAIZ4 -12,99 0,67
Braskem PNA BRKM5 -11,27 9,61
CSN ON CSNA3 -9,56 8,70
Magazine Luiza ON MGLU3 -8,56 10,15
CSN Mineração ON CMIN3 -5,44 5,56

Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Reservas internacionais
Liquidez Internacional *, em US$ milhões

Fim de período Diário
jun/25 361.440 02/02/26 376.240
jul/25 360.011 03/02/26 378.048
ago/25 364.767 04/02/26 377.910
set/25 367.832 05/02/26 377.683
out/25 368.353 06/02/26 378.633
nov/25 370.828 09/02/26 379.949
dez/25 372.984 10/02/26 380.257
jan/26 379.117 11/02/26 380.184
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 12/02/26 11/02/26 No dia No mês No ano Em 12 meses índice índice
Américas
EUA Nova York Dow Jones 49.451,98 50.121,40 -1,34 1,14 2,89 11,46 37.645,59 50.188,14
EUA Nova York Nasdaq-100 24.687,61 25.201,26 -2,04 -3,38 -2,23 13,67 17.090,40 26.119,85
EUA Nova York Nasdaq Composite 22.597,15 23.066,47 -2,03 -3,69 -2,77 15,00 15.267,91 23.958,47
EUA Nova York S&P 500 6.832,76 6.941,47 -1,57 -1,53 -0,19 12,90 4.982,77 6.978,60
Canadá Toronto S&P/TSX 32.465,28 33.254,19 -2,37 1,70 2,37 27,00 22.506,89 33.256,83
México Cidade do México IPC 70.888,04 71.601,35 -1,00 4,87 10,23 31,11 50.316,59 71.601,35
Colômbia Bogotá COLCAP 2.328,23 2.375,82 -2,00 -5,92 12,58 52,04 1.531,33 2.521,54
Venezuela Caracas IBVC 5.319,37 5.317,44 0,04 47,81 155,46 3.339,23 330,15 321.836,75
Chile Santiago IPSA 10.974,84 11.217,82 -2,17 -3,90 4,71 50,70 7.163,09 11.627,58
Peru Lima S&P/BVL General - - - - - 18,99 27.840,85 34.937,73
Argentina Buenos Aires Merval 2.851.779,79 3.017.641,26 -5,50 -10,87 -6,55 24,76 1.683.959,61 3.244.319,97

Europa, Oriente Médio e África
Euro - Euronext 100 1.794,73 1.801,39 -0,37 1,33 4,30 14,15 3.651,79 4.772,97
Alemanha Frankfurt DAX 24.852,69 24.856,15 -0,01 1,28 1,48 12,21 19.670,88 25.420,66
França Paris CAC-40 8.340,56 8.313,24 0,33 2,63 2,34 3,71 6.863,02 8.362,09
Itália Milão FTSE MIB 46.222,95 46.510,83 -0,62 1,53 2,84 23,16 32.730,57 46.822,81
Bélgica Bruxelas BEL-20 5.626,04 5.594,88 0,56 4,47 10,78 28,43 3.862,22 5.626,04
Dinamarca Copenhague OMX 20 1.575,95 1.604,57 -1,78 -8,53 -2,00 -22,56 1.436,08 2.203,25
Espanha Madri IBEX-35 17.896,90 18.044,50 -0,82 0,09 3,40 38,61 11.785,80 18.195,10
Grécia Atenas ASE General 2.355,30 2.345,71 0,41 1,75 11,06 50,78 1.478,92 2.407,07
Holanda Amsterdã AEX 988,03 1.008,96 -2,07 -1,36 3,86 4,82 796,45 1.011,01
Hungria Budapeste BUX 130.202,21 129.447,89 0,58 1,06 17,27 47,87 82.400,87 133.311,70
Polônia Varsóvia WIG 126.506,61 126.500,48 0,00 1,33 7,90 37,84 87.727,11 127.584,02
Portugal Lisboa PSI-20 9.025,65 9.070,52 -0,49 4,20 9,22 38,26 6.253,96 9.070,52
Rússia Moscou RTS* 1.128,73 1.121,48 0,65 -2,49 1,31 11,37 969,92 1.259,09
Suécia Estocolmo OMX 3.123,65 3.145,48 -0,69 3,21 8,35 16,60 2.175,77 3.145,48
Suíça Zurique SMI 13.529,92 13.547,08 -0,13 2,59 1,98 6,42 10.887,73 13.547,08
Turquia Istambul BIST 100 14.180,48 13.787,82 2,85 2,47 25,92 45,00 9.008,87 14.180,48
Israel Tel Aviv TA-125 4.167,23 4.136,01 0,75 4,29 13,75 64,69 2.403,99 4.167,23
África do Sul Joanesburgo All Share 122.213,40 121.752,90 0,38 1,81 5,51 38,97 81.553,66 125.249,06

Ásia e Pacífico
Japão Tóquio Nikkei-225 57.639,84 Feriado -0,02 8,10 14,50 47,93 31.136,58 57.650,54
Austrália Sidney All Ordinaries 9.281,80 9.281,80 0,00 1,28 2,92 5,48 7.524,30 9.390,10
China Shenzhen SZSE Composite 2.708,93 2.695,16 0,51 0,94 7,03 33,18 1.777,37 2.746,01
China Xangai SSE Composite 4.134,02 4.131,99 0,05 0,39 4,16 23,54 3.096,58 4.165,29
Coreia do Sul Seul KOSPI 5.522,27 5.354,49 3,13 5,70 31,04 116,70 2.293,70 5.522,27
Hong Kong Hong Kong Hang Seng 27.032,54 27.266,38 -0,86 -1,29 5,47 23,67 19.828,30 27.968,09
Índia Bombaim S&P BSE Sensex 83.674,92 84.233,64 -0,66 3,66 -1,81 9,85 72.989,93 85.762,01
Indonésia Jacarta JCI 8.265,35 8.290,97 -0,31 -0,77 -4,41 24,37 5.967,99 9.134,70
Tailândia Bangcoc SET 1.441,53 1.411,70 2,11 8,74 14,44 12,27 1.062,78 1.441,53
Taiwan Taipé TAIEX Feriado 33.605,71 - 4,81 16,03 44,29 17.391,76 33.605,71

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 12/02/26

No No No Em 12
Índice dia mês ano meses

Variação%em reais
Ibovespa 187.766 -1,02 3,53 16,53 50,96
IBrX 79.326 -1,05 3,51 16,63 50,57
IBrX 50 31.625 -1,00 3,65 17,28 50,14
IEE 129.806 -0,73 2,80 5,49 58,69
SMLL 2.554 -1,77 0,55 10,76 37,78
ISE 4.748 -0,91 3,55 13,81 46,29
IMOB 1.557 -0,68 5,41 18,29 81,70
IDIV 13.141 -1,23 3,49 14,42 45,66
IFIX 3.833 -0,10 -0,73 1,53 27,54

Variação%emdólares
Ibovespa 36.337 -0,71 4,79 24,09 68,60
IBrX 15.351 -0,74 4,77 24,19 68,16
IBrX 50 6.120 -0,69 4,91 24,89 67,68
IEE 25.120 -0,42 4,05 12,32 77,23
SMLL 494 -1,46 1,77 17,94 53,88
ISE 919 -0,60 4,81 21,18 63,38
IMOB 301 -0,37 6,69 25,96 102,93
IDIV 2.543 -0,92 4,75 21,84 62,68
IFIX 742 0,22 0,48 8,11 42,44

Fontes: B3, Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Índices de ações Valor-Coppead
Em pontos

No fim de Variação - em %
Índice 12/02/26 11/02/26 jan/26 dez/25 dia mês Ano

Valor-Coppead Performance 212.399,85 215.420,94 212.217,24 187.981,61 -1,40 0,09 12,99
Valor-Coppead Mínima Variância 121.662,31 122.210,48 116.601,74 112.063,66 -0,45 4,34 8,57

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Mudanças nas leis, decisões do Judiciário
e os impactos no ambiente de negócios.
A editoria Legislação do Valor traz
cobertura especializada para você
tomar decisões bem-informadas.

Leia em
valor.globo.com/legislacao

editoria Legislação do Valor traz 
cobertura especializada para você 

decisões bem-informadas.

valor.globo.com/legislacao
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Telefónica
TELEFÔNICA BRASIL S.A.

Companhia Aberta
CNPJ 02.558.157/0001-62 - NIRE 35.3.001.5881-4

AVISO AOS ACIONISTAS
ENCERRAMENTO DO PRAZO E RESULTADO DO EXERCÍCIO DO DIREITO DE RECESSO

A Telefônica Brasil S.A. (“Companhia”), em continuidade ao Aviso aos Acionistas divulgado
em 12 de janeiro de 2026, comunica aos seus acionistas que, em 11 de fevereiro de 2026,
encerrou-se o prazo para o exercício do direito de recesso pelos acionistas dissidentes das
deliberações da Assembleia Geral Extraordinária da Companhia realizada em 09 de janeiro de
2026 que aprovaram (i) a ratificação da aquisição pela Companhia de 24,99% das ações e
01 bônus de subscrição de emissão da Fibrasil Infraestrutura e Fibra Ótica S.A. (“Fibrasil”),
anteriormente detidos pela Caisse de dépôt et placement du Québec, bem como de 25,01% das
ações e 01 bônus de subscrição de emissão da Fibrasil, anteriormente detidos pela Fibre Brasil
Participações S.A.; e (ii) a alteração do Artigo 2º do Estatuto Social da Companhia, que trata
do objeto social, para incluir atividades adicionais visando atualizar e complementar o rol de
atuação da Companhia à luz do seu posicionamento e de oportunidades de negócio relacionadas
à sua estratégia.

Em vista disso, a Companhia informa que, até o término do prazo, não houve exercício do
direito de recesso por parte de qualquer acionista detentor de ações ordinárias de emissão da
Companhia.

São Paulo, 12 de fevereiro de 2026.

David Melcon Sanchez-Friera
CFO e Diretor de Relações com Investidores

Telefônica Brasil - Relações com Investidores
E-mail: ir.br@telefonica.com
https://ri.telefonica.com.br/

Telefónica
TELEFÔNICA BRASIL S.A.

Companhia Aberta
CNPJ 02.558.157/0001-62 - NIRE 35.3.001.5881-4

AVISO AOS ACIONISTAS
DELIBERAÇÃO DE JUROS SOBRE CAPITAL PRÓPRIO

A Telefônica Brasil S.A. (“Companhia”) comunica aos Acionistas que o seu Conselho de
Administração, em reunião realizada em 12 de fevereiro de 2026, aprovou a declaração
de Juros Sobre Capital Próprio (“JSCP”), nos termos do artigo 26 do Estatuto Social da
Companhia, do artigo 9º da Lei 9.249/95 e da Resolução CVM nº 143/2022, no montante
bruto de R$ 325.000.000,00 (trezentos e vinte e cinco milhões de reais), com retenção de
imposto de renda na fonte, à alíquota de 17,5%, resultando no montante líquido estimado
de R$ 268.125.000,00 (duzentos e sessenta e oito milhões e cento e vinte e cinco mil reais),
com base no balanço patrimonial de 31 de janeiro de 2026. O valor por ação está descrito na
tabela abaixo:

Provento Data da
Declaração

Posição
acionária

Valor Bruto
por Ação¹

Imposto de
Renda Retido

na Fonte
(17,5%)

Valor
Líquido

por Ação¹

Juros Sobre
Capital
Próprio

12/02/2026 23/02/2026 0,10170213856 0,01779787425 0,08390426431

¹ Valor por ação calculado com base na posição acionária de 31.01.2026.

Conforme previsto no artigo 26 do Estatuto Social da Companhia, tais juros serão imputados ao
dividendo obrigatório do exercício social a findar-se em 31 de dezembro de 2026, ad referendum
da Assembleia Geral Ordinária de Acionistas a ser realizada em 2027.

O crédito dos JSCP será realizado de forma individualizada a cada acionista, com base na posição
acionária constante dos registros da Companhia ao final do dia 23 de fevereiro de 2026. Após
esta data as ações serão consideradas “ex-juros”. O pagamento desse provento será realizado até
30 de abril de 2027, devendo a data ser oportunamente definida pela Diretoria da Companhia.

Os valores dos JSCP por ação poderão sofrer ajustes considerando a base acionária da Companhia
a ser verificada em 23 de fevereiro de 2026 em função de eventuais aquisições de ações dentro
do Programa de Recompra de Ações da Companhia em vigor.

Os acionistas com regime diferenciado de tributação de IRRF com base em acordos e tratados
internacionais, imunes ou isentos deverão fazer prova de tal condição, de acordo com a
legislação vigente, até o dia 05 de março de 2026, junto ao Departamento de Ações e Custódia
do Banco Bradesco S.A., instituição depositária de ações escriturais, situado na Cidade de Deus,
s/n, Prédio Amarelo Velho, subsolo - Vila Yara - CEP: 06029-900 - Osasco - SP.

São Paulo, 12 de fevereiro de 2026.

David Melcon Sanchez-Friera
CFO e Diretor de Relações com Investidores

Telefônica Brasil - Relações com Investidores
E-mail: ir.br@telefonica.com
https://ri.telefonica.com.br/
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Se aprovado,
acordo
impulsionará o
grupo combinado
para o patamar das
maiores gestoras
de ativos do mundo

A nova
bússola
dos family
offices
Palavra do
gestor

O
cenário global de
investimentos tem
passado por
transformações
profundas,

desafiando os paradigmas
tradicionais de alocação.
Em vez de ciclos econômicos
previsíveis, o ambiente atual
é moldado por rupturas
estruturais como mudanças
demográficas, avanços
tecnológicos e desafios
geopolíticos. Diante disso,
os single family offices têm
reavaliado suas estratégias e
buscado maior diversificação,
resiliência e acesso a
novas fontes de retorno.

Segundo o 2025 Global
Family Office Report, 84%
dos investidores apontam o
ambiente geopolítico como
um fator central nas decisões
de investimento, frente a 60%
na edição anterior, de 2023. O
atual choque global demonstra
um grande aumento em
mudanças estruturais na
alocação dos family offices,
em que 94% indicam estarem
promovendo mudanças ou
estudando readequações
diante do novo cenário global.
O grande destaque da pesquisa

é o maior interesse dos
investidores em infraestrutura
e crédito privado.

Em meio a essa
reconfiguração, observa-se uma
preferência crescente por ativos
alternativos, tanto líquidos
quanto ilíquidos. No caso do
crédito privado, mais da metade
dos entrevistados indicou uma
visão positiva em relação ao
segmento, e 32% planejam
ampliar a exposição até 2026 —
o maior índice entre todas
as alternativas analisadas. Já
em infraestrutura, a expectativa
é que a participação nos
portfólios globais, atualmente
próxima de 10%, alcance
entre 15% e 20% até 2026.

Essemovimentoajudaa
explicarporque infraestrutura
ecréditoprivado já representam
entre15%e30%dascarteiras
dos familyoffices, sinalizando
umamigraçãorelevantede
recursosantes concentrados
emtítulospúblicos, capital
de riscoouprivateequity.
Entreosdiferenciais, ganham
espaço instrumentoscom
liquidez intermediária,
queoferecemsaídasem
prazosde trêsa seismeses,
permitindomaioragilidade

para lidarcommudanças
nocenárioeconômico.

NaAméricaLatina, embora
oníveldeconhecimentosobre
essas classesaindaestejaem
fasedeamadurecimento,46%
dos familyoffices regionais
demonstraramintençãode
aumentaraalocaçãoemcrédito
privadoe infraestrutura. Esse
movimentoreforçao interesse
porativosqueapresentam
retornosdiferenciados, inclusive
comcaracterísticas semelhantes
àsdeprivateequity,mascom
prazosderetornomais curtose
previsíveis, alémde instrumentos
quepermitemjanelasde liquidez
ao longodo investimento—
osalternativos semilíquidos.

Adiversificaçãogeográfica
tambémganhourelevância:
emâmbitoglobal, 64%dos
entrevistadosplanejam
aumentaraexposiçãoa
mercadosdesenvolvidos fora
dosEstadosUnidos.NaAmérica
Latinaessaproporçãoé
aindamaior, chegandoa
78%.Essecomportamento
refleteapercepçãodequea
concentraçãoexcessivaemativos
americanospoderepresentar
riscos relevantesemcenáriosde
maiorvolatilidadee incerteza.O

maior interesseporpaíses como
Japãoeeconomiaseuropeias
indicaumabuscaporequilíbrio
entre risco, crescimentoe
novasoportunidades.

Infraestrutura também
aparece como um vetor
relevante de alocação. A
expectativa entre os gestores de
fortunas familiares é encerrar
2025 com 10% dos portfólios
investidos nesse segmento,
conforme mencionado
acima. A combinação de
retornos robustos e maior
previsibilidade em projetos
de longo prazo torna essa
classe especialmente atrativa,
sobretudo em economias
emergentes. O deficit global
de infraestrutura, alinhado
com projetos com retornos
atrativos, inclusive próximo
aos retornos de private equity,
tem feito investidores
priorizarem tal classe de ativos.

A transformação observada
na forma como os family offices
estruturam suas carteiras revela
uma mudança profunda de
mentalidade. A alocação de
recursos passou a considerar
não apenas o retorno absoluto,
mas também aspectos como
liquidez, resiliência e

diversificação internacional.
Com isso, ativos antes
periféricos vêm ganhando
protagonismo e a gestão
patrimonial evolui para uma
abordagem mais integrada e
ajustas à nova dinâmica
estrutural da economia global.

Mais do que uma resposta
tática às incertezas do mercado,
trata-se de uma inflexão
estratégica rumo a um novo
modelo de preservação e
crescimento de patrimônio. A
convergência entre alternativas
líquidas e ilíquidas, a
ampliação da exposição global
e o foco em classes de ativos
mais robustas indicam um
caminho claro. Para os single
family offices, esse novo
paradigma não é mais uma
possibilidade futura. É o
presente sendo redesenhado.

CristianoCastro é diretor da
BlackRockBrasil
E-mailblackrock@giusticom.com.br

Esteartigo reflete asopiniõesdoautor, e
nãodo jornalValorEconômico.O jornal não
se responsabiliza enempode ser
responsabilizadopelas informaçõesacima
ouporprejuízosdequalquernaturezaem
decorrênciadousodestas informações.

CristianoCastro

Bicentenária,Schrodersaceitaofertade£9,9bidaNuveen
MaryMcDougall eEmmaDunkley
Financial Times

A Schroders, gestora de ativos
britânica fundada em 1804 du-
rante as guerras napoleônicas e
uma das maiores defensoras do
mercado de ações de Londres,
concordou em ser adquirida pe-
la rival americana Nuveen por
£ 9,9 bilhões (US$ 13,5 bilhões).

Ao anunciar o acordo nesta
quinta-feira, a Schroders afirmou
que,apósumasériedeabordagens
da Nuveen, o conselho concordou
com uma oferta de £ 0,612 por
ação da gestora de ativos america-
na, sediada em Chicago e parte da
Teachers Insurance and Annuity
AssociationofAmerica (TIAA).

A decisão de vender ocorre
após uma década difícil para a
Schroders, à medida que a ascen-
são do investimento passivo de
baixo custo redesenhou o setor
de gestão de ativos, comprimin-
do as tarifas e forçando os parti-
cipantes menores a cortar em-
pregos e ceder a consolidação.

A Schroders, que possui £ 824
bilhões em ativos e construiu sua
reputaçãoemumaépocaemqueo
trabalho de seleção de ações era
dominante, também tem se esfor-
çado para expandir para os mer-
cados de private equity e dívida,
uma das áreas mais promissoras
das finanças nos últimos anos.

O diretor executivo, Richard
Oldfield, disse que o acordo era
uma “grande oportunidade para
criar algo poderoso e único” com a
Nuveen, cujos US$ 1,4 trilhão em
ativos estão principalmente em
mercadosprivadosederenda fixa.

William Huffman, diretor
executivo da Nuveen, afirmou
que as gestoras de ativos são
“complementares em capaci-
dade, cultura e visão”.

A empresa controladora da Nu-
veen, a TIAA, fundada em 1918 pe-
lo industrial escocês-americano
Andrew Carnegie, oferece planos
de aposentadoria para pessoas
que trabalham em setores como
ensino superior, pesquisa, saúde e
organizações semfins lucrativos.

Pelo acordo, os acionistas da
Schroders receberão £ 0,59 em di-
nheiro e um dividendo de
£ 0,22 do grupo FTSE 100. As
ações da Schroders subiram 28,6%
nestaquinta-feira,para£0,589.

Se aprovado pelos acionistas,
o acordo impulsionará o gru-
po combinado para o patamar
das maiores gestoras de ativos
do mundo. O acordo conta
com o apoio da família funda-
dora da Schroders, que detém
uma participação de 42%.

Mas alguns analistas disseram
que, apesar das dificuldades de
longa data da Schroders, o prê-
mio de 29% sobre o preço de fe-
chamento das ações na quarta-
feira, oferecido pela Nuveen, era
muito baixo, visto que Oldfield
havia impulsionado o preço das
ações do grupo desde que assu-
miu o comando no final de 2024.

“Tememos que a oferta tenha
chegado muito cedo no processo
de mudança, e mais um ano do
tipo de mudança já vista em 15
meses poderia ter colocado o

preço das ações em um patamar
inicialdiferente”,disseRaeMaile,
analista da Panmure Liberum.

Oldfield, ex-contador da PwC,
deixou as operações, inclusive no
Brasil e na Indonésia, onde a Sch-
rodersnão tinhaescala.Aempre-
sa anunciou nesta semana uma
parceria com o grupo de private
equity americano Apollo para
desenvolver produtos de gestão
de patrimônio e aposentadoria.

Juntamente com o acordo, a
Schroders também informou
na quinta-feira que seus lu-

cros antes dos impostos au-
mentaram 21%, para £ 674 mi-
lhões no ano passado.

O acordo com a Nuveen surge
menos de um ano depois de Old-
field ter tentado dissipar as espe-
culações de que a família funda-
dora estaria pensando em vender
a empresa, afirmando em julho
passado: “Não, não há qualquer
intenção da família de vender.”

Defendendo o negócio, Old-
field disse que a oferta da Nu-
veen refletia o valor que seria
criado se a Schroders prosse-
guisse com a sua estratégia co-
mo empresa independente.

Em declarações ao Financial
Times, ele afirmou: “Este ne-
gócio não estava e nunca este-
ve à venda... Este não é o resul-
tado de um leilão secreto —
não creio que conseguiria
manter isso em segredo.”

Numa referência ao papel his-
tórico da Schroders nas finan-
ças britânicas, as duas empre-
sas afirmaram que Londres te-
ria o maior escritório do gru-

po combinado e que a marca
Schroders seria mantida.

Nos últimos anos, a Schroders
tornou-se uma defensora impor-
tante do mercado de ações de
Londres, que perdeu várias gran-
des gestoras para Wall Street e
tem procurado aumentar o seu
apelo a empresas de rápido cresci-
mento. No ano passado, Oldfield
alertou contra a ideia de que o
mercado de ações de Londres es-
taria “morto”, afirmando que as
empresas listadas eram vitais para
a transparência e para a responsa-
bilização das administrações.

Ao abordar o fato de que a pró-
pria Schroders deixará a bolsa de
valores de Londres caso o negócio
seja concretizado, Oldfield disse:
“Podemos nos preocupar excessi-
vamente com a listagem, mas o
que permanece absolutamente
inalterado é o nosso compromisso
emapoiare impulsionarosmerca-
dosdecapitaisdoReinoUnido.”

As empresas afirmaram que
esperam que a transação seja
concluída no quarto trimestre.

BalançoAtivos sob custódia atingiram R$ 1,5 tri em janeiro; foco
em 2026 estará em banco de atacado e no crescimento do ‘B2C’

XP lucra R$ 1,3 bi no 4o tri,
e captação soma R$ 32 bi

Maffra: cliente acompanhadodeperto traz “resultadosbemtangíveis”

AdrianaCotias
DeSãoPaulo

A XP Inc. encerrou o quarto
trimestre de 2025 com lucro lí-
quido ajustado de R$ 1,33 bi-
lhão, estável em relação ao tri-
mestre imediatamente anterior,
e com um avanço de 10% em 12
meses, com margem líquida
ajustada de 26,9%. A captação lí-
quida nos três últimos meses de
2025 foi de R$ 32 bilhões, com
crescimento de 10%, mesma por-
centagem na comparação anual.

Os ativos sob custódia soma-
ram R$ 1,491 trilhão, incremento
de 5% no trimestre e de 16% em
12 meses. Em janeiro, a XP bateu
a marca de R$ 1,5 trilhão em cus-
tódia de investidores. Conside-
rando-se recursos sob gestão e
administração, o total chegou a
R$ 2,08 trilhões em dezembro,
crescimento de 22% no ano, im-
pulsionado por R$ 20 bilhões
de captação líquida no varejo.

Na conferência com analistas, o
CEO da XP, Thiago Maffra, comen-
tou que o desempenho vem da
composição dos ativos no ecossis-
tema XP, que combina banco de
atacado, vendas cruzadas de pro-
dutos em novas verticais, como se-
guros,previdênciaecartões, euma
nova forma de atender o cliente,
em que ele escolhe como quer
pagar pelo serviço de assessoria.

CAROLCARQUEJEIRO/VALOR

No fechamento de 2025, ele
citou que 23% dos ativos sob
custódia no varejo estavam no
modelo “fee based”, em que o in-
vestidor paga uma taxa propor-
cional ao patrimônio, em vez do
tradicional, comissionado por
produtos vendidos. Maffra disse
que clientes acompanhados de
perto por assessores financeiros
e que aderem ao planejamento
financeiro e à alocação sugeri-
da trazem resultados bem tan-
gíveis para a companhia.

“Nos últimos anos investimos
muito em processos escaloná-
veis, governança e tecnologia. E
em 2026 começaremos a ver es-
ses investimentos amadurecen-
do e começando a se traduzir em
resultados. Isso é reforçado por
uma equipe de vendas capacita-
da e bem treinada, com incenti-
vos alinhados, garantindo uma
execução consistente em toda a
organização”, comentou Maffra.

O executivo citou que a XP
continua a investir de forma dis-
ciplinada, com foco no banco de
atacado e no canal “B2C”, de
atendimento direto, ao mesmo
tempo em que refina a segmen-
tação para garantir uma propos-
ta de valor clara e precisa para ca-
da perfil de cliente. “Isso nos per-
mitirá crescer com qualidade, de
forma lucrativa e sustentável.”

A taxa anualizada da “take ra-

te”, que reflete a rentabilidade
por cliente, encerrou o quarto
trimestre em 1,25%, o equivalen-
teaumrecuode8pontosbásicos
em relação a dezembro de 2024.

A companhia brasileira, lista-
da na Nasdaq, reportou receita
bruta de R$ 5,3 bilhões no último
trimestre de 2025, crescimento
de 12% na comparação anual,
sustentada por maior diversifica-
ção no varejo e aceleração das
atividades do banco de atacado.
As rendas líquidas somaram R$
4,951 bilhões, com alta de 6% no
trimestre e de 10% na compara-
ção anual. O varejo contribuiu
com R$ 3,862 bilhões, aumento
de 4% e 8%, respectivamente,
nesses mesmos intervalos.

O EBT ajustado atingiu R$ 1,55
bilhão, aumento de 20% na com-
paração anual, e margem EBT de
31,3%, refletindo disciplina ope-

racional e ganhos de eficiência.
O retorno sobre patrimônio lí-
quido (ROE) ficou em 23,9%.

No consolidado do ano, a XP
Inc. registrou lucro líquido ajus-
tado de R$ 5,2 bilhões, cresci-
mento de 15% na comparação
anual, com EBT ajustado de
R$ 5,5 bilhões, 10% a mais do que
no ano imediatamente anterior.

No varejo, houve uma maior
contribuição de fundos, renda
fixa e novas verticais (seguros,
cartões, previdência, contas di-
gitais e global). O volume tran-
sacionado em cartões atingiu
R$ 14,6 bilhões, crescimento
de 11%, e acima da média his-
tórica da indústria para o últi-
mo trimestre do ano. Já os prê-
mios de seguros de vida soma-
ram R$ 502 milhões no perío-
do, avanço de 25% na compa-
ração anual. Os ativos de previ-
dência atingiram R$ 95 bi-
lhões, crescimento de 17% na
mesma base de comparação.

A companhia relata ter manti-
do expansão nas novas verti-
cais, com crescimento anual de
21% na receita oriunda de pro-
dutos como câmbio, investi-
mentos globais e consórcio.

O banco de atacado foi o princi-
pal destaque de crescimento no
quarto trimestre, com receita de
R$ 895 milhões, avanço de 49%
na comparação anual, impulsio-

nado pela forte atividade de ofer-
tas de títulos de dívida privada.

A XP anunciou que Maffra e
José Berenguer, CEO do Banco
XP, vão se tornar acionistas com
direito a voto da XP Control,
juntando se a Guilherme Ben-
chimol, Fabricio Cunha de Al-
meida e Guilherme Sant’Anna.

Bruno Constantino deixará de
ser sócio da controladora. Já Ga-

briel Leal e Bernardo Amaral Bo-
telho deixarão de ter direito a vo-
to. Os três seguem no conselho
de administração. Esse processo
de saída envolve a aquisição, pela
XP Control, das participações
acionárias deles, em troca de di-
nheiro e ações ordinárias Classe
A. A XP Control continuará com
69% do poder de voto e Benchi-
mol como acionista majoritário.

Thiago Maffra,
CEO da XP Inc, e
José Berenguer, do
Banco XP, vão se
tornar acionistas
com direito a voto
da XP Control
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Ruas em festa
EventoCada vez mais multicultural, Carnaval cresce em diversas cidades do país e deve
agitar mais de 65 milhões de foliões neste ano. Por Adriana Del Ré, para o Valor, de São Paulo

O Carnaval ampliou suas fronteiras
pelo Brasil. Se antes uma das manifes-
tações mais populares do calendário
pagão era associada quase exclusiva-
mente a Salvador e ao Rio de Janeiro, o
mapa da festa foi incorporando novos
destinos ao longo dos últimos anos.

Em Pernambuco, Recife já pulsava
no compasso do centenário frevo e
Olinda guardava, entre ladeiras e so-
brados, a tradição dos bonecos gigan-
tes, quando essas cidades-irmãs entra-
ram no hype e foram (re)descobertas.
Já Belo Horizonte e São Paulo, que du-
rante décadas testemunharam a eva-
são de seus moradores durante esse
período do ano, se reinventaram co-
mo importantes polos de Carnaval.

Hoje, essas seis cidades figuram em
listas que elegem os principais desti-
nos de Carnaval para quem deseja vi-
venciá-lo nas ruas tomadas por blo-
cos, nos sambódromos, nos camaro-
tes, nos cordões dos trios. É uma festa
que movimenta o turismo, aquece a
economia local, cria vagas de trabalho
diretas e indiretas e se afirma como
uma vitrine da cultura brasileira.

Segundo estimativa do Ministério do
Turismo, o Carnaval deste ano deve mo-
vimentar R$ 18,6 bilhões, além de levar
para as ruas de todo o país mais de 65
milhões de foliões, um crescimento de
22% em relação ao ano passado. E, des-
se total, ao se fazer um recorte usando
as plataformas de hospedagem como
parâmetro, Belo Horizonte, Recife, Rio
de Janeiro, Salvador e São Paulo voltam
a se destacar como os destinos mais
procurados para esse período.

De acordo com dados do Airbnb
deste ano, entre essas cidades, Rio e Be-
lo Horizonte lideram, com um cresci-
mento de cerca de 50% nas buscas por
acomodações em relação ao Carnaval
de 2025. Na sequência, aparece São
Paulo, que registrou alta de 25%. Recife
vem logo depois, com um aumento
próximo de 20%, enquanto Salvador
teve um crescimento superior a 15%.

Como foco no turista internacional,
um levantamento da Hoteis.com mos-
tra que o Rio segue na liderança das
buscas por hospedagem nesta época
do ano; São Paulo é cada vez mais vista
como parte da experiência do Carna-
val, com eventos, gastronomia, vida
noturna e cultura; Salvador é atrativo
para estrangeiros que buscam expe-
riências culturais imersivas; e Recife
demonstra uma demanda consisten-
te, mesmo que em menor escala.

Para além do forte apelo cultural, o
Carnaval costuma ser definido como
um evento democrático, sobretudo
quando a festa toma as ruas. Aliás, a
consolidação do Carnaval de rua — li-
vre e de graça — desempenha papel
fundamental na ascensão de outros
polos carnavalescos pelo país.

Conhecida por ser multicultural, a
folia no Recife tem seu coração no
palco do Marco Zero, no centro histó-
rico, onde acontecem grandes shows,
e se espraia por toda a cidade, com
outros palcos, além de agremiações
da cultura popular e blocos fazendo
cortejos. No total, serão 50 polos des-
centralizados e 3 mil apresentações.

Neste ano, pelo Marco Zero, passa-
rão nomes como Vanessa da Matta, II-
ZA, Liniker, Ludmilla, Sorriso Maroto,
Seu Jorge, Alok, Elba Ramalho e Alceu
Valença. “Essa programação é cons-
truída a partir dos perfis de cada noite.
Tem o dia do maracatu, a presença do
frevo toda a noite, da música brasilei-
ra. Recife sempre teve uma relação
com o mundo, com o Brasil, de mos-
trar sua cultura, mas também aberta a
receber outras culturas, outros artis-
tas”, diz André Brasileiro, diretor artís-
tico da programação do Carnaval.

ParaThiagoAngelus, secretáriodeTu-
rismo e Lazer do Recife, o Carnaval é ho-
jeoeventomais importantedocalendá-
rio da cidade. A expectativa é de que,
neste ano, a festa supere o público de
2025, quando reuniu 3,5 milhões de fo-
liões. Desde a retomada do Carnaval
após a pandemia, os números crescem:
em 2023, foram 2,7 milhões de pessoas
e, em2024, reuniu3,4milhões.

Segundo o secretário, esse aumento é
impulsionado,entreoutros fatores,pela
chegada de mais turistas e pela amplia-
ção da rede hoteleira da cidade. “A con-
solidação do nosso Carnaval acontece a
partir do momento em que se aplicam
todas essas ferramentas para transfor-
marRecifenoCarnavalqueo foliãocon-
suma: que ele tenha segurança, desejo
de voltar, que tenha orgulho da festa, e
uma grade que mostra a cultura. Coloco
isso como algo recente, porque a festa
emsi sempreexistiu”, afirmaAngelus.

Nesse cenário, o festival Rec-Beat,
idealizado por Antonio “Gutie” Gu-
tierrez, emerge não como mais uma
das atrações do Carnaval do Recife,
mas coexistindo com a folia. É como se
esse palco, instalado no Cais da Alfân-
dega, fizesse parte do circuito de um
grande festival de música, já que está

localizado próximo ao Marco Zero e a
outros palcos nas imediações.

Um dos festivais brasileiros mais
longevos, o Rec-Beat fará sua edição
histórica de 30 anos. Entre os dias 14 e
17, reúne no line-up atrações nacio-
nais e internacionais, incluindonomes
como Djonga, Johnny Hooker, Momi
Maiga Quartet e Ghetto Kumbé. Neste
ano, estreia o projeto Moritz, dedicado
exclusivamente à música eletrônica.

Mas, como diz o hino “Ei, pessoal,
vem moçada, Carnaval começa no Ga-
lo da Madrugada”, o marco inicial da
festa na capital pernambucana acon-
tece quando o Galo, considerado o
maior bloco de Carnaval do mundo
pelo Guinness Book, sai em cortejo no
Sábado de Zé Pereira (14), atraindo
mais de 2,5 milhões de pessoas.

“O Galo, ao longo desses 47 anos,

Maior blocode
Carnaval domundo
segundooGuinness
Book, oGalo da
Madrugadaatrai
mais de2,5milhões
depessoas

virou um símbolo histórico, cultural e
afetivo na vida do Carnaval do Reci-
fe”, diz Guilherme Freire de Menezes,
diretor de marketing do Galo e neto
do fundador. “Ele promove a celebra-
ção da identidade pernambucana,
tendo o frevo como protagonista.”

Neste ano, o Carnaval de Pernambu-
co ganha atenção extra por causa do
premiado filme “O Agente Secreto”, es-
trelado por Wagner Moura e rodado
noRecife.EmOlinda,a famaganhaum
termômetro infalível: se personalida-
de vira bonecão, ela venceu. Wagner e
o diretor Kleber Mendonça Filho serão
destaques como bonecões dos desfiles
da Embaixada dos Bonecos Gigantes.

Criada por Leandro Castro e sua
mulher, Sineide, a embaixada, com se-
de no Recife, produz bonecos desde
2007. O primeiro deles foi o escritor
Ariano Suassuna. Os bonecões de
Wagner e Kleber se juntarão a outros
ícones, como Ozzy Osbourne e Lady
Gaga, e vão sair pelas ruas de Olinda, a
partir do Alto da Sé, na segunda-feira,
e, no dia seguinte, no Recife Antigo.

Os cortejos são velhos conhecidos das
ladeiras de Olinda — antes, durante e
depois do Carnaval. Já é tradição o Ho-
mem da Meia-Noite abrir o Carnaval,
mas há outros blocos também popula-
res, comoBacalhaudoBatata,Enquanto
IssonaSalade Justiça, entreoutros.

Neste ano, a programação da folia
olindense inclui 11 polos espalhados
pela cidade, sendo 8 deles dedicados a
apresentações musicais. No palco Per-
nambuco Meu País, na Praça do Carmo,
os shows começaram na quinta (12),
comAlceuValençaeNaçãoZumbientre
os destaques, e, até o dia 17, passarão
por lá artistas como Lexa, Almerio,
Mombojó e Fundo de Quintal. A estima-
tiva é que, entre os dias 12 e 18, Olinda
recebacercade4milhõesdepessoas.

Com atrações tanto no Recife quanto
em Olinda, é muito comum os foliões se
dividirementreosdoisCarnavais, jáque
asduascidades sãovizinhas.

ComotemaRitmosdoBrasil, Ludmil-
la vai percorrer praticamente todo o cir-
cuitodosprincipaisCarnavaisdopaís.A
maratona começou em Salvador, com o
Bloco Fervo da Lud, na quinta 12, e Ca-
marote Glamour, nesta sexta. No sába-
do,acantorasobeaopalcodoMarcoZe-
ro, no Recife. Já no domingo, participa
do Carnaval de São Paulo e de Belo Hori-
zonte. Na segunda, terça e nos dias 20 e
21, marca presença no Rio, com desta-
que para o Fervo da Lud, na terça-feira,
no Circuito Preta Gil, que deve reunir
maisde1milhãodepessoas.

“O Carnaval de rua do Rio cresceu
muito e se organizou de uma forma
impressionante”, diz a cantora. “Ver
essa consolidação é lindo, porque o
Carnaval de rua virou um dos gran-
des símbolos da cidade e também um
palco importante para a cultura po-
pular, para a diversidade e para novas
vozes ocuparem espaço.”

Para além dos megablocos e os desfi-
lesnaSapucaí, a festanoRio tambémes-
tá ligada à tradição. Blocos como Cor-
dão da Bola Preta e Banda de Ipanema
são velhos conhecidos do Carnaval flu-
minense. “O Bola é o Carnaval vivo, na
sua essência, desde que os blocos de rua
surgiram.Astradiçõesdaalegria,datro-
ça, da troca e da música estão ali há 107
anos”, afirma Rodrigo Rezende, presi-
dente da Liga dos Amigos do Zé Pereira,
que representa o Bola, Banda de Ipane-
ma,TocaRauuul!, entreoutrosblocos.

Rezende descreve o Carnaval de rua
do Rio como livre, diverso e original.
“Difere de todas as demais cidades por
ser o berço desta retomada do sucesso
do Carnaval gratuito, sem venda de es-
paços privilegiados.” Só que a buro-
cracia nos bastidores é um fator de
preocupação. “Precisamos de um ór-
gão que centralize e distribua as infor-
mações ou, lentamente, mataremos o
Carnaval tradicional e antigo.”

Nesteano,acidadedeverecebercerca
de8milhõesdepessoas, repetindoopú-
blico registrado em 2024 e 2025. Dos
803 blocos cadastrados, 448 foram au-
torizadosadesfilarnoCarnavalde rua.

Além deles, há uma parcela expressi-
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va de blocos independentes, ou não ofi-
ciais, que tambémsaemàsruas. “Acredi-
to que hoje a gente tenha mais ou me-
nos o mesmo número de blocos não au-
torizados, ou até mais. Considerando os
oficiais e os não oficiais, devemos ter en-
tre800emilblocos”,afirmaRitaFernan-
des, presidente da Sebastiana, entidade
que representa blocos como Suvaco do
CristoeSimpatiaÉQuaseAmor.

No pós-pandemia, os blocos ficaram
visivelmente mais cheios, absorvendo
também uma nova geração, diz Fernan-
des. O presidente da Riotur, Bernardo
Fellows, confirma essa consolidação
ainda mais evidente do Carnaval na ci-
dade depois que as pessoas puderam
voltar às ruas. “O público passou a pla-
nejar a viagem com mais antecedência e
abuscarumavivênciamais completada
cidade, combinando blocos, desfiles,
showseprogramaçõesculturais”,diz.

E São Paulo, que já foi chamada de
“túmulo do samba” por Vinicius de
Moraes em um bate-boca com falas-
trões na plateia de um show de Johnny
Alf, pode se orgulhar de não carregar
mais essa pecha. A cidade, que se esva-
ziava em época de Carnaval, com gen-
te indo para a praia ou para outros es-
tados, passou a ter um dos maiores
carnavais do país. Além do fortaleci-
mento dos desfiles no Anhembi, a re-
vitalização e o crescimento dos blocos
de rua foram fundamentais para isso.

“São Paulo é uma cidade muito musi-
cal. E o samba é muito presente, princi-
palmente em bairros mais periféricos e
boêmios. Isso fez com que nosso Carna-
val também crescesse, porque nasceram
muitos blocos de Carnaval”, afirma
Emerson Boy, compositor e criador do
bloco Jegue Elétrico, que completa 26
anos de atividade. Em 2012, houve um
“movimento carnavalista”, que uniu
muitos blocos reivindicando melhorias
no Carnaval. Criou-se um campo propí-
cio para o boom do Carnaval na cidade.
“São Paulo precisa de muita festa de rua
paraaspessoas seencontrarem.”

Para este ano, 627 blocos foram
autorizados a ocupar as ruas — no
ano passado, foram 601 blocos. “Ti-
vemos recorde de inscrição e recorde
de blocos, porque antecipamos as
tratativas”, afirma Gustavo Pires,
presidente da SPTuris, a empresa ofi-
cial de turismo e eventos da cidade.

Desses, 100 blocos ganharam fomen-
to via edital lançado pela Secretaria Mu-
nicipal de Cultura e Economia Criativa.
Será um total de R$ 2,5 milhões, o que
equivale a R$ 25 mil para cada bloco

contemplado.Alémdisso,pelaprimeira
vez, toda a estrutura de Carnaval será
100%custeadapela iniciativaprivada.

E aí entram, pelo menos, dois pon-
tos sensíveis para os blocos: as dificul-
dades que vários deles enfrentam por
falta de recursos (por isso a recorrente
reinvindicação de aumento de subsí-
dio) e o fato de muitos não consegui-
rem entrar (ou não quererem entrar)
na lista oficial de autorizados.

“É sempre importante lembrar que
blocos não cadastrados não são clan-
destinos, pois não tem ilegalidade em
estarnas ruas semparticipardocadas-
tro oficial da cidade”, diz Juliana Ma-
theus, coordenadora da Comissão Fe-
minina de Carnaval de Rua-SP e há 22
anos vivendo o Carnaval de rua.

“Acompanhei todo o crescimento de
perto e digo que temos até bloco que to-
ca marchinha de Carnaval.” Por falta de
recursos, há blocos que não devem sair,
como alguns ligados à União dos Blocos
de Carnaval de Rua do Estado de São
Paulo. “Carnaval de rua não se sustenta
apenas com voluntarismo”, diz Bell Xa-
vier, vice-presidentedaentidade.

“Historicamente,osblocosprecisam
se viabilizar comercialmente. Sempre

foi assim”, afirma Pires, da SPTuris. “Até
2023, esse fomento não existia. Ele foi
criado pela gestão Ricardo Nunes: 100
blocos recebem R$ 25 mil. Não houve
reajuste para este ano.”

Para ele, o crescimento do Carnaval
paulistanoparte tantodamobilização
dos blocos, que foi se consolidando ao
longo do tempo, quanto do costume
das pessoas, além de uma operação e
de uma gestão articuladas junto aos
blocos. A expectativa é que, neste ano,
16,5 milhões de foliões aproveitem o
Carnaval paulistano, mantendo o
mesmo patamar de público de 2025,
superior ao registrado em 2023 e
2024, quando foram contabilizadas
15 milhões de pessoas.

São Paulo também passou a atrair os
megablocos, liderados por grandes ar-
tistas.Nesteano,nopré-Carnaval, Ivete
Sangalo estreou na folia paulistana
atraindo uma multidão. Já ocuparam
também as ruas, entre outros, os blo-
cos de Tiago Abravanel, Alceu Valença
eodoDJescocêsCalvinHarris, cujoen-
controcomoutromegabloco,odoBai-
xo Augusta, causou confusão na rua da
Consolação durante o fim de semana
passado, devido à superlotação.

O bloco de rock de Di Ferrero, Se Fui
Triste, Não Me Lembro, volta pela se-
gunda vez na terça, com Badauí
(CPM22) e Luccas Carlos como convi-
dados. “Foi um sonho que veio cres-
cendo, se tornou realidade no ano pas-
sado e deu muito certo. É uma festa de
rock, mas é bem democrática, porque
o Carnaval é para todos”, diz o cantor.

Reconhecido como Patrimônio Cul-
turalNacional,oCarnavaldeSalvadorse
estrutura em um ecossistema diverso,
que articula a folia paga e a gratuita.
“Costumo dizer que temos um Carnaval
para todos os gostos e todos os bolsos.
Quemoptaporexperiênciaspagaspode
escolher entre camarotes, blocos com
abadá, blocos afro e de diversas matri-
zes. Já as atrações ‘pipoca’, como chama-
mos aqui, são gratuitas, com bandas e
fanfarras, grupos culturais, trios elétri-
cos independentescomgrandesestrelas
da nossa música, se apresentando em
todos os circuitos”, afirma Isaac Eding-
ton, presidente da Saltur (Empresa Sal-
vadorTurismo/PrefeituradeSalvador).

Entre os camarotes, Ne-Yo é uma atra-
ção internacional confirmada. É a época
também em que os grandes artistas co-
locamseu trionarua, comoIveteSanga-
lo,BaianaSystemeLéoSantana.

Dos trios independentes, serão mais
de700atraçõesnoscircuitosoficiais, co-
mo Osmar (Campo Grande), Dodô (Bar-
ra/Ondina) e Batatinha (Pelourinho),
além de cerca de 500 atrações em palcos
temáticosebairrosdacidade.Nesteano,
apenas de turistas, a expectativa é que a
cidade receba 1,2 milhão de pessoas en-
treosdias12e18de fevereiro.

Para além dos blocos, haverá uma
programação cultural ocupando a ci-
dade, especialmente o centro históri-
co e o Circuito Osmar. “O Carnaval é
identidade. É onde se expressam as
matrizes africanas, o samba, o axé, os
blocos afro, a cultura popular, a inova-
ção musical e estética que Salvador ex-
porta há décadas”, avalia Edington.

O Olodum é um dos pilares desse
Carnaval. Fundado em 1979, o bloco
vai desfilar vários dias. Na terça, por
exemplo, será uma das atrações do
Circuito Osmar. “Estamos com um te-
ma lindo, ‘Máscaras Africanas - Magia
e Beleza’, que celebra nossa história,
nossa ancestralidade, a relação espiri-
tual, religiosa e de força que as más-
caras têm em nossa sociedade. Tere-
mos um repertório recheado de clás-
sicos, novas canções, uma presença
poderosa da nossa percussão, alas de
dança e alegorias”, diz Jorginho Ro-
drigues, presidente do Olodum.

O Bloco EVA, que estará no Circuito
Dodô, no sábado, também faz parte
da memória afetiva do Carnaval de
Salvador, como define Felipe Pezzoni,
vocalista da Banda EVA. São 45 anos
de história de banda, por onde já pas-
saram nomes como Ivete Sangalo, e
de Carnaval. Para Pezzoni, o que mu-
dou no Carnaval de Salvador ao lon-
go dos anos foi a forma de viver a rua.

“Antes, o Carnaval era muito sobre
‘ir atrás do trio’. Hoje, ele virou uma
experiência mais ampla, mais plural.
O público quer sentir, registrar, se
conectar, viver histórias.”

Também considerado plural e de-
mocrático, o Carnaval de Belo Hori-
zonteédescentralizado,comblocosde
rua ocupando todas as regiões da cida-
de. É ainda uma folia curtida majorita-
riamentepormoradores locais.Nosúl-
timos anos, o número de foliões que
escolheram a capital mineira cresceu.
Em 2023, foram 5,25 milhões de pes-
soas; em 2024, 5,5 milhões; em 2025,
6,05 milhões; e para este ano, a expec-
tativa é que chegue a 6,2 milhões.

De acordo com Eduardo Cruvinel,
presidente da Belotur, o Carnaval de
Belo Horizonte já estava consolidado
no circuito das grandes festas popu-
lares do Brasil antes da pandemia. “O
que vimos no retorno, a partir de
2023, foi uma retomada muito forte,
com crescimento ainda mais acelera-
do. A cada edição, os indicadores au-
mentam, tanto em público quanto
em impacto econômico e turístico,
mostrando que a festa voltou ainda
mais potente.” ■

OBlocodaGold, no
centrodoRiode
Janeiro, cidadeque
deve receber cerca
de8milhõesde
pessoasneste ano

ALEXFERRO/RIOTUR

OblocoAcadêmicosdoBaixoAugusta reúnemultidãona ruadaConsolação, emSãoPaulo

EDERGOMES/SPTURIS

OCarnaval deSalvador é atrativopara estrangeiros quebuscamexperiências culturais imersivas, segundooHoteis.com

VALTERPONTES/DIVULGAÇÃO

‘Tivemos
recordede
inscriçãoe
recordede
blocos,porque
antecipamos
astratativas’
Gustavo Pires

Criadapor Leandro
eSineideCastro, a
Embaixadados
BonecosGigantes,
comsedenoRecife,
produzbonecos
desde2007

DIVULGAÇÃO

Paraa cantora
Ludmilla, oCarnaval
de rua éum“palco
importantepara a
culturapopular,
para adiversidade e
paranovasvozes
ocuparemespaço”

DIVULGAÇÃO

OblocoLagumnaAvenida, emBeloHorizonte, que temumCarnaval descentralizado

JULIALANARI/DIVULGAÇÃO
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O homem das aranhas
CiênciaPesquisador Alexandre Bonaldo já descobriu mais de 500 espécies.
Por Vivian Oswald, para o Valor, de Belém

Quando se fala em mudança do cli-
ma, poucos vão pensar no papel que
aranhas têm para o equilíbrio ecológi-
co. Para entender isso, é preciso conhe-
cê-las. Na era da inteligência artificial,
as descobertas sobre as muitas espécies
ainda desconhecidas do mundo não
dispensam as expedições. O único arac-
nólogo dos 160 anos do Museu Paraen-
se Emílio Goeldi participa de várias de-
las — as com menos recursos.

Doutor em zoologia e curador da co-
leção de aracnologia do museu, o pes-
quisador gaúcho Alexandre Bonaldo
descreveu 503 espécies de aranhas para
aciência, 50delasapenasem2023.

A marca o colocou no top 10 do ran-
king anual do World Spider Catalog
(WSCA),aplataformadereferênciapara
os estudos em aracnologia mantida pe-
lo Museu de História Natural de Berna,
na Suíça. A depender dos exemplares
quemantémguardadosemumarmário
à espera de reconhecimento (por pura
falta de pessoal para avaliá-los), pode
chegara800antesdeaposentar-se.

O número é quase 1% do total de
aracnídeos conhecidos no mundo.
Hoje, já são quase 53 mil. As mais re-
centes descobertas são amazônicas. A
Alpaida tupinamba, a Alpaida tukano e
a Alpaida kayapo estão catalogadas e
constam de artigo que Bonaldo pu-
blicou na revista Zootaxa e em parce-
ria com o doutor em zoologia Paulo
Pantoja e a bolsista de iniciação cien-
tífica Raiany Pamplona.

O Brasil tem uma diversidade imen-
sa. Tem a maior aranha e a menor de
que se tem conhecimento. Há, por
exemplo, a Myrmecium oompaloompa,
uma espécie de aranha imitadora de
formiga que recebeu esse nome por
ocorrer nas plantações de cacau (em
referênciaao livroe filme“AFantástica
FábricadeChocolate”, ondeosOompa
Loompas se alimentavam de cacau).

Masaestimativaédequeexistaalgo
entre 150 e 200 mil espécies no plane-
ta. Ou seja, pouco se sabe sobre ara-
nhas, ou sobre outros bichos de um
universo em que cerca de 3% apenas
são vertebrados e 97% invertebrados.
Bonaldo destaca o que chama de lacu-
na de conhecimento. “A gente não co-
nhece mais do que algo em torno de
15% e 20% da diversidade biológica.”

Ele destaca a falta de equipe espe-
cializadaemeios. “Noritmoatual, ain-
da vamos precisar de mais 500 anos
para descrever todas essas espécies. É
preciso acelerar a descrição dessas es-
pécies para disponibilizar essas infor-
mações para políticas públicas, para a
definição de áreas de preservação e
para os estudos de ecologia, que vão
entender como são as dinâmicas e os
processos ecológicos que mantêm es-
sa diversidade no planeta”, ressalta.

A coleção do Goeldi tem 40 mil lo-
tes de bichos, a maioria da Amazô-
nia, onde a diversidade é imensa. Pa-
ra encontrá-las, Bonaldo e colegas
saem em expedições, como se fazia
nos séculos passados, mas não tantas
quanto gostariam, por falta de verba.
E isso explica por que o Brasil é tão
diverso, mas tão pouco se conhece
sobre os seus exemplares.

Segundo Bonaldo, há bolsões de
áreas classificadas. Ele lamenta que a
escolha não se dê por critérios científi-
cos, como deveria, mas por oportuni-
dades de financiamento privado para

viabilização de empreendimentos, o
que faz com que haja áreas com gran-
des concentrações de coletas, em con-
traste com grandes vazios amostrais
em áreas mais remotas. Se não fossem
osrecursosprivadosgastosporobriga-
ção legal, pelo termo de ajuste de con-
duta, talvez nem isso seria possível.

Os aracnólogos muitas vezes con-
tam com a ajuda dos ornitólogos para
encontrar em trilhas aranhas que fa-
zem teias. Como elas as fazem durante
a noite, quem acorda mais cedo acaba
esbarrando nelas. E essas pessoas são
os colegas especialistas em aves, que,
por saírembemcedoatrásdosseusob-
jetos de estudo, diligentemente as co-
letam e guardam para passar adiante.

Os avanços da tecnologia não apa-
garam de todo o trabalho manual de
profissionais como Bonaldo. Sobre a
sua mesa há desenhos feitos à perfei-
ção com grafite. Eram órgãos sexuais
das aranhas que vinha estudando. O
especialista reproduz as imagens
que vê nos microscópios.

Bonaldo chegou a fazer curso de
desenho. Ele conta que a paixão pe-
las aranhas começou por acaso.
Quando ainda era estudante de bio-
logia, custou a escolher o grupo em
que se encaixaria em uma viagem
com outros alunos. Sobrou o das ara-
nhas. E foi ali que se encantou.

“O desenho científico é interpretati-
vo, ou seja, em um desenho, é possível

destacar as estruturas mais importan-
tes, a partir de observações que permi-
tem realmente entender as complexi-
dades dos detalhes morfológicos.
Além disso, alguns bichos são, diga-
mos, pouco fotogênicos, e só podem
ser adequadamente documentados
através de desenhos científicos”, diz.

As aranhas são identificadas pela ge-
nitália, pelo epígino feminino ou pelo
pedipalpo masculino. A fêmea também
tem pedipalpos, mas no macho é modi-
ficado para a transmissão do esperma,
que ele coloca em uma teia que prepara
em formato de taça. Dali, enche, por ca-
pilaridade, os palpos. Algumas fêmeas
matamomachodepoisdecruzar.

Nessas espécies, a função deles é ape-
nas transmitir o esperma, depois tor-
nam-se inúteiseviramfontedeproteína
para elas, que, além de procriar, ainda
têmocuidadoparentalpela frente.

“Diferente da ecologia, onde o tra-
balho é focado em áreas específicas, na
sistemática, você pega um táxon [um
gênero, uma família] e descreve todas
as espécies do grupo, onde quer que
elas ocorram. Eu trabalho com cinco
famíliasdearanhas,principalmenteos
corinídeos [Corinnidae] que ocorrem
no mundo inteiro”, conta.

Os corinídeos são as aranhas-solda-
do, porque têm a carapaça parecida
com capacetes. Estão no mundo intei-
ro. Muitas espécies são endêmicas,
mais importantes para conservação.
Alguns deles só ocorrem em cavernas.

“Tem uma das subfamílias que é
neotropical, ou seja, mais restrita à
América do Sul e Central, e outra sub-
família que ocorre nas Américas, na
África e na Ásia, e a gente estuda esses
bichos também. Claro que tem uma
diversidade muito grande na Amazô-
nia, então a gente acaba descrevendo
muitos bichos da Amazônia”, explica.

O trabalho de Bonaldo lhe rendeu o
reconhecimento de alunos e colegas.
Emsuahomenagem, seunomefoiusa-
do para batizar pelo menos 12 novas
espécies de aracnídeos recentemente.
Cada uma delas tem uma espécie de
“sobrenome”: bonaldoi. Ele mesmo
nãopodeusaropróprionome.Masen-
tre as que ele próprio nomeou, três,
originárias do Caribe, homenageiam a
série “Star Trek”: (Capitão) Kirk, Spock
e (Leonard) McCoy. O cientista faz par-
te da legião de “trekkies”.

O pequeno prédio onde funcionam
o laboratório, a coleção e o escritório
de Bonaldo falam por si. Logo na en-
trada, para quem tem fobia, impres-
sionam as imensas espécies que se
movimentavam devagar dentro de
um recipiente plástico, à espera das
baratas que correm na caixa vizinha,
enquanto não têm destino certo.

Os aracnídeos estão ali porque fo-
ram confiscados pelas autoridades
prestes a serem contrabandeados para
o exterior, onde são adquiridos como
pets. As baratas são seus alimentos. Só
comem insetos vivos. “Não podemos
soltá-los na natureza, porque não sa-
bemos de onde vêm. Podem se tornar
predadores de outras espécies por
aqui. Até que os casos sejam resolvi-
dos, vão ficando”, conta.

Mas essas não são a única paixão de
Bonaldo. Aliás, dentre os aracnídeos
não aranhas, seus favoritos são os opi-
liões. Não são aranhas nem escor-
piões. A maior diversidade de opi-
liões do mundo está na Mata Atlânti-
ca, entre Rio de Janeiro e São Paulo.
Não por acaso, os maiores opiliólo-
gos do mundo são brasileiros. As ara-
nhas têm o corpo dividido em duas
partes (cefalotórax e abdômen), nos
opiliões essas duas partes estão fusio-
nadas em um corpo compacto.

À medida que Bonaldo vai explican-
do como funciona esse estranho mun-
do das aranhas e seus aparentados, o
medo quase se esvai. Até que ele ofere-
ceaesta repórterapossibilidadedese-
gurar uma delas nas mãos. Fica para
uma próxima visita. ■

JANINEVALENTE/DIVULGAÇÃO

AlexandreBonaldo
eosdesenhosque
faz. “Algunsbichos
são, digamos, pouco
fotogênicos”, diz

Bonaldoanalisa aranhas: ele já descreveumais de500e temoutras três centenasnoarmário

JANINEVALENTE/DIVULGAÇÃO

ACorinnidae
Xeropigo cotijuba,
umadas espécies
descritas por
AlexandreBonaldo

LEONARDOCARVALHO/DIVULGAÇÃO

Bonaldodiz trabalharprincipalmentecomcorinídeos, aranhas-soldadocomoesta, comcarapaçaparecidacomcapacete

LEONARDOCARVALHO/DIVULGAÇÃO
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ColunaSocial

Carnaval, a
finitude do
que éramos

JosédeSouzaMartins
A festa não tem sido e
nunca foi expressão da
nossa suposta alegria.
Alegria de quê?

Mesmo não o sendo, de fato, o Car-
naval se tornou uma espécie de refe-
rência identitária do imaginário do
que o brasileiro julga que é. Na ver-
dade, a imensíssima maioria do povo
sempre esteve e está cada vez mais
distante dessa festividade, que, aliás,
não é apenas uma, mas várias escon-
didas sob um único nome.

O declínio do Carnaval brasileiro
pode ser analisado como documen-
to e indício sociológico de mudan-
ças profundas no que reiterada-
mente tem-nos sido dito que so-
mos. O Carnaval é o outro lado, é o
nosso nunca fomos.

O crescimento estatístico do nú-
mero de evangélicos poderia ser to-
mado como fator de comprometi-
mento da adesão ao que muitos,
evangélicos ou não, consideram
uma festa de Satanás. Tampouco o é.
É notório que Satanás está muito
atarefado com outras solicitações,
sobretudo com a maligna tarefa de
monitorar seus auxiliares em esta-
do de rebeldia nos poderes, na eco-
nomia e mesmo nas religiões.

Os indícios do último meio século
são de que o Carnaval está no fim.
Monitoro essa decadência desde
quando começou claramente a dei-
xar de ser uma festa popular de rua,
o tríduo da licença pecaminosa, do
cotidiano invertido, para deixarmos
de ser o oculto que somos.

Desde que foi aqui difundido nos
finais do século XIX, o Carnaval não
tem sido e nunca foi expressão da
nossa suposta alegria. Alegria de
quê? Qual a proporção de brasilei-
ros que tem tido algum motivo de
alegria para celebrar?

Eu sempre soube que o Carnaval
era um momento de fuga, de fingi-
mento, de nele estar para não estar
de fato. Mas isso também tem um
pouco de simplificação. Talvez o Car-
naval melhor diga que não somos
um povo alegre, mas reclamamos o
direito de ter alguns momentos de
alegria, nem que seja fingida.

O extraordinário Paulo da Silva
Prado, de uma das famílias mais ricas
do Brasil, patrono da Semana de Arte
Moderna de 1922, publicou, em

1928, “Retrato do Brasil: Ensaio sobre
a tristeza brasileira”, um livro refe-
rencial. Do modernista Mário de An-
drade, também de 1928, é Macunaí-
ma, o herói sem nenhum caráter.

O da identidade inconcreta dos de-
sencontros do modo de ser, o diverso
e múltiplo que não é nenhum.

O Carnaval está no fim por ter per-
dido as referências sociais de sua gê-
nese, daquilo que socialmente é, por
ter perdido a possibilidade de ser so-
cialmente compreendido e decifrado.

O Carnaval é popularmente inter-
pretado como festa mundana, sus-
peitamente, porém, impregnada de
atributos e concepções que remetem
a um sistema de significados que é o

da religião. Sua cultura de inversões,
simulações e fingimentos narra a re-
presentação social do anticotidiano,
do que somos não querendo ser, ou
querendo mas não podendo.

Em tempos idos, nos começos, Car-
naval era homem se fingir de mulher,
mulher, de homem, usar máscara do
que não se era para interagir como
avesso. Sentir-se liberado para agredir
o outro, o desconhecido, o diferente, o
socialmente distante, com laranjinhas
de cera cheias de água perfumada ou
mais tarde o lança-perfume.

O momento significativo do nasci-
mento do Carnaval entre nós foi aque-
le em que se sobrepôs ao Entrudo e o
modificou e substituiu, no século XIX.

O Entrudo era o marco divisório entre
o sagrado e o profano, situado no pró-
prio calendário religioso.

Do latim “introitus”, dizem, inau-
gurava a Quaresma, o período de res-
trições religiosas que penalizam o
corpo. O Entrudo, e o Carnaval o imi-
tou, representava uma burla dessas
restrições, viabilizada pela inversão
da realidade ao contrário do que co-
tidianamente é. A realidade como re-
presentação e teatro do avesso.

A máscara e o mascarado como fi-
gurações do não ser dos dias da in-
certeza da aproximação da crucifi-
cação e morte de Cristo. O tempo do
vazio da espera e do perigo do ad-
vento do Anticristo.

Mas algo aconteceu. Entre nós, o
Carnaval se tornou o espetáculo desse
vazio, foi destituído das referências
mediadoras da Quaresma, do tempo
da espera. Virou coisa em si mesma.
Mero produto para consumo do ima-
ginário. A rua tornou-se residual.

O Carnaval virou imóvel nos mo-
numentos de concreto que são os
sambódromos, em que se paga para
participar, tornou-se seletivo, instru-
mento de exibição da classe média e
de consumo do espetáculo. Como to-
do produto que é mercadoria, disse-
minou-se. A antiquaresma anteci-
pou-se e estendeu-se pelo próprio
tempo sagrado da espera sacrificial.

A Quarta-Feira de Cinzas foi viola-
da. Todos os dias se tornaram dias de
Carnaval. Já não é preciso fingir. A vi-
da perdeu a autenticidade porque já
não existe o íntimo nem o segredo.
Íntimo e segredo agora são espetácu-
lo. A banalidade do cotidiano trans-
formou-se em espetáculo. O Carna-
val, por sê-lo, já não o é. O Carnaval
tornou-se desnecessário e inútil.

José de Souza Martins é sociólogo. Profes-
sor Emérito da Faculdade de Filosofia da
USP. Professor da Cátedra Simón Bolivar,
da Universidade de Cambridge, e fellow
de Trinity Hall (1993-94). Pesquisador
Emérito do CNPq. Membro da Academia
Paulista de Letras. Entre outros livros, é
autor de “Sociologia do desconhecimen-
to - Ensaios sobre a incerteza do instan-
te” (Editora Unesp, São Paulo, 2022). ■

CARVALL

A bomba pelos olhos de um menino
ViagemEstudante japonês transforma
passeioemHiroshimaemapelopelapaz.
Por Paula Martini, de Hiroshima, Japão

PAULAMARTINI/VALOR

“Eunãoqueroque
nadaparecido
aconteça
novamente. Por
isso, comecei a fazer
esse tour”, diz Shun
Sasaki

Decoleteamarelocomafrase “please
feel free to talk to me in English” (sin-
ta-seàvontadepara falarcomigoemin-
glês) estampada nas costas, o estudante
japonês Shun Sasaki, de 12 anos, se tor-
nou uma personalidade no Parque Me-
morial da Paz, em Hiroshima. O local é
símbolo do bombardeio atômico que
atingiu o Japão há 80 anos.

Portando uma apostila com fotos e
registros históricos, Sasaki oferece ro-
teiros guiados e gratuitos no local há
quatroanos.Oquecomeçoucomoum
passatempo para o garoto comunica-
tivo aperfeiçoar o inglês aprendido
em casa se tornou uma missão: cons-
cientizar visitantes sobre os horrores
da guerra e a importância da paz.

“Quero espalhar a paz pelo mundo
todo, para que essa tragédia nunca
mais aconteça”, disse ele ao Valor,
em inglês fluente, em uma manhã de
outubro de 2025.

No trajeto de 90 minutos percorrido
sob o ameno outono nipônico, o meni-
noéconstantementeabordado.Turistas
curiososparamparaconversare tirar fo-
tos comoguiamirimatodomomento.

A quantidade de assinaturas no co-
lete dá uma pista de quantas pessoas
já receberam os ensinamentos dele.
Foram cerca de 1.500, ele afirma, de
vários países incluindo Estados Uni-
dos, Austrália, Reino Unido e um nú-
mero crescente de brasileiros.

“Eu adoro conversar com as pes-
soas e adoro falar em inglês. E eu
acho que a paz está em conversar e se
divertir juntos”, responde ele sobre o
que mais gosta no trabalho.

A atividade não remunerada, po-
rém,éexercidacomcomprometimen-
to. Shun fala com desenvoltura sobre
um assunto sensível para o povo japo-

nês e conta que o receio sobre os hor-
rores da guerra ainda afasta muitas
crianças como ele de Hiroshima.

O roteiro começa no Domo da Bom-
ba Atômica, a primeira estrutura avista-
da por quem chega ao Parque Memo-
rial da Paz. O edifício, originalmente
usado para a exibição de produtos in-
dustriais, foi o único que resistiu ao im-
pacto da explosão da bomba atômica.

A grandiosidade da construção,
considerada um Patrimônio Mundial
pela Unesco, aguçou a curiosidade de
Shun quando ele era ainda mais novo.
“Eu passava de carro várias vezes e me
perguntava por que o prédio estava
ali mesmo em mau estado. Então pes-
quisei sobre isso com a minha mãe e
descobri que uma bomba atômica foi
lançada sobre Hiroshima”.

Diante do interesse, a mãe, Mio Sa-
saki, decidiu levar Shun ao museu on-
de estão expostas imagens da destrui-
ção e objetos deixados pelas vítimas e
explicou melhor a devastação sofrida
pelo país. “Foram surgindo mais per-
guntas sobre os locais e histórias que
eu também não sabia responder. En-
tão ele mesmo começou a pesquisar e
a explicar para os outros”, conta ela.

A cronologia é precisa na cabeça do
menino: a primeira bomba lançada pe-
los Estados Unidos atingiu a cidade de
Hiroshima às 8h15 da manhã do dia 6
de agosto de 1945. Três dias depois, a ci-
dade de Nagasaki foi destruída por ou-
tra explosão, culminando com a rendi-
ção japonesa e o fim da Segunda Guerra
Mundial. Estima-se que 200 mil pessoas
morreram diretamente nos ataques.
Outras milhares sofreram efeitos da ra-
diação, como tumores, malformações
congênitasecicatrizesdensas.

Uma dessas vítimas foi a jovem Sada-

ko Sasaki, que tinha apenas 2 anos
quando a casa em que morava com a fa-
mília foi atingida. A menina morreu aos
12anosapósserdiagnosticadacomleu-
cemia e buscou a cura fazendo mil aves
(tsurus)depapel.Ogestotransformouo
origami (dobradura) em uma represen-
taçãodepaze resistência.

O monumento construído em ho-
menagem a ela, com milhares de tsu-
rus deixados pelos visitantes, é a pró-
xima parada. Shun lamenta a história

de Sadako, de quem não é parente di-
reto apesar da coincidência do sobre-
nome, e lembra como se sentiu quan-
do entendeu que crianças como ele
foram vítimas do bombardeio.

“Fiquei chocado e triste. Elas não fi-
zeram nada de errado. A pior parte da
guerra é que muitas pessoas inocentes
acabam se ferindo.” E afirma: “Não há
nada de bom na guerra”.

Shun tem hoje a mesma idade que
sua bisavó, Yuriko Sasaki, tinha quan-
do foi soterrada sob os escombros
após sua casa desabar com a força da
explosãosobreHiroshima.Elamorreu
de câncer colorretal aos 69 anos, em
2002, depois de ter sobrevivido a um
câncer de mama décadas antes.

A história só foi revelada ao garoto
quando ele já fazia os roteiros guiados
no Parque da Paz. Ele explica que a bi-
savó raramente falava sobre o bombar-
deio e instruiu a família a manter em
segredo seu status de “hibakushas”, ter-
mo japonês que se refere aos sobrevi-
ventes, devido ao preconceito. Durante
muito tempo, acreditou-se que os efei-
tos da radiação eram contagiosos.

“Dois anos depois de o tour começar,
o avô paterno percebeu que era o mo-
mentodecontaraShunqueabisavóde-
le foi uma das vítimas. O avô achou que
seriabomseoneto falassedahistóriada
família”,dizMioSasaki,queacompanha
o filhoúniconaempreitada.

A história da família encerra o rotei-
ro, e Shun se despede com um origami
semelhante aos tsurus de Sadako, que
se tornaram um símbolo de Hiroshi-
ma. “Eu não quero que nada parecido
aconteça novamente. Por isso, comecei
a fazer esse tour”, afirma ele.

O sucesso dos tours guiados ren-
deu ao menino um convite especial.
Em agosto passado, ele foi uma das
duas crianças da região a discursar
na cerimônia que homenageou as ví-
timas da bomba lançada pelos Esta-
dos Unidos sobre a cidade.

Diante de uma multidão de japone-
ses e turistas estrangeiros, Shun afir-
mou que o poder de uma pessoa pode
ser pequeno, mas “que, por meio das
histórias, é possível tocar os corações e
ajudar a expandir o círculo da paz”. ■
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Res Publica

Uma agenda
positiva para
a democracia

FernandoLuizAbrucio
É preciso tratar dos
problemas de diversos
grupos sociais que não se
sentem representados
pelas elites políticas
tradicionais e suas
instituições

Os defensores da democracia co-
meçaram 2026 com uma grande vi-
tória: a eleição de Antonio Sérgio Se-
guro em Portugal, que bateu o candi-
dato da extrema direita. Estabeleceu-
se o que muitos chamam de cordão
sanitário contra os antidemocratas,
algo essencial quando há o risco da
vitória de autoritários — no caso por-
tuguês, de um partido como o Chega,
cujo racismo explícito atinge nossos
compatriotas que moram por lá.

Depois do alívio e da comemora-
ção, vem o aviso: ancorar-se numa
estratégia apenas defensiva dos re-
gimes democráticos é muito arris-
cado. Para sair desta quadra obscu-
rantista da história, será preciso
construir uma agenda positiva pa-
ra a democracia, num processo que
demandará mais tempo que o cur-
to prazo de uma eleição. Isso vale
para Portugal, para os Estados Uni-
dos ou para o Brasil.

A necessidade de uma agenda po-
sitiva não significa que os instru-
mentos defensivos devam ser igno-
rados ou aposentados. A reação a
governantes de extrema direita e a
partidos de extrema direita aspiran-
tes ao poder continuará exigindo
métodos reativos dos democratas.

De um lado, porque a luta contra o
ideário autoritário do século XXI de-
penderá, antes de mais nada, de re-
sistência. Se os Estados Unidos tives-
sem punido os golpistas do dia 6 de
janeiro de 2020, hoje estariam numa
situação democrática melhor. Trata-
se de um conflito político no qual
não se pode acreditar que os políti-
cos extremistas vão seguir plena-
mente as regras do jogo — ou ficar
nas quatro linhas da Constituição. Is-
so seria ingenuidade, no mínimo.

O modelo reativo, por outro lado,
também tem um potencial de buscar
o que pode ir além da mera defesa,
abrindo as portas para a valorização
das instituições e ideais democráti-
cos. Isso fica mais claro ao se analisar
os três tipos de resistência às forças
antidemocráticas que têm sido utili-
zados: a vitória eleitoral, o uso das
instituições como proteção contra a
extrema direita e a mobilização so-
cial, tomada como resistência e
construção de novas formas de co-
municação política.

No caso dos processos eleitorais, o
discurso contra os partidos e políti-
cos antidemocráticos tem de se
transformar em votos, especialmente
seguindo a lógica de convencer os in-
dependentes e os não engajados na
disputada polarizada. Foi o que ocor-
reu em Portugal, é o que tem aconte-
cido na França e também foi essa a li-
nha do segundo turno presidencial
no Brasil em 2022. Grandes coalizões

contra a extrema direita autoritária
têm se formado em muitos países,
por enquanto com mais sucesso do
que fracasso. Mas os eleitores descon-
tentes com a democracia continuam
lá, geralmente à espera de lideranças
populistas antidemocráticas. Ou seja,
o monstro não foi derrotado.

O uso de instituições políticas para
evitar o autoritarismo de governan-
tes, sejam formadas por representan-
tes eleitos como o Legislativo, sejam
compostas por membros não eleitos
como o Judiciário, é o segundo tipo
de resistência democrática. Nem
sempre o mandatário tem maioria
parlamentar e parte de seu limite se-
rá dado por outros políticos. Se os de-
mocratas ganharem a eleição con-
gressual de meio de mandato nos Es-
tados Unidos, Trump perderá parte
de seu vigor autoritário.

Além disso, promotores e juízes,
responsáveis por garantir direitos
dos cidadãos que não podem ser res-
tringidos por uma maioria eleitoral
momentânea, têm sido muito ativos
em alguns lugares como contrapesos
a autocratas e/ou a projetos de auto-
cracias golpistas. O caso brasileiro é
paradigmático: sem a ação do STF,
particularmente do ministro Alexan-
dre de Moraes, teria sido muito difícil
escapar do golpe bolsonarista.

A estratégia de usar o arcabouço
institucional como mecanismo de
resistência é parte integrante do pa-
cote que compõe o regime democrá-
tico; porém, num contexto de con-
testação da democracia, tal ferra-
menta não será suficiente ao longo
do tempo. Mais do que isso: tais ins-
tituições precisam de legitimidade
social para que não se estabeleça o
argumento de que alguém com
grande clamor popular, ou eleito pe-
lo povo, possa ser barrado por quem
não tem o mesmo suporte.

A disputa entre o voto e as institui-
ções contramajoritárias, vale ressal-
tar, é um dos grandes temas da refle-
xão democrática. Depois dos totalita-
rismos ocidentais, a ciência política
do pós-guerra reforçou a necessida-
de de a democracia proteger-se de
maiorias de ocasião para evitar que-
bras autoritárias do regime. Entre-
tanto, também é fundamental cons-
truir a legitimidade institucional de
quem arbitra a disputa política — em
outras palavras, a crença de que as
instituições não têm credibilidade
suficiente, ou mesmo subvertem a
vontade popular, é um grande risco à
democracia contemporânea.

O último tipo de resistência às ten-
dências antidemocráticas atuais diz
respeito à mobilização da sociedade.
Ela pode ser feita cotidianamente
por organizações permanentes, co-

mo a universidade, a imprensa e vá-
rias formas de associativismo, ou en-
tão por manifestações de rua, geral-
mente organizadas contra algum
evento que atinge os direitos da po-
pulação. É o que está acontecendo
em boa parte dos EUA como reação
à ação troglodita e autoritária do
ICE, agência federal americana que
foi comparada à Gestapo nazista por
um dos mais influentes apoiadores
de Trump, o midiático Joe Rogan.

Resistências antidemocráticas que
apenas mobilizem e sensibilizem os
que já são claramente adversários
dos extremistas têm força bem me-
nor do que os movimentos que che-
gam a outros grupos, gerando apoio
inclusive em parcela dos que apoia-
ram os governantes ou partidos au-
toritários. Isso significa que o cami-
nho mais bem-sucedido da resistên-
cia civil vai além da metáfora do cor-
dão de proteção. A esse papel deve
ser acrescentado o de encontrar as
questões que afetam a todos na vida
cotidiana, no mundo que vai além
da disputa política partidária, geran-
do novas formas de comunicação e
convencimento.

Analisando o conjunto de resistên-
cias às forças antidemocráticas do
mundo, constata-se que o vetor de-
fensivo é fundamental e predomi-
nante, mas é preciso avançar para
uma agenda positiva, capaz de revita-
lizar a democracia e conversar com
os problemas de diversos grupos so-
ciais que não se sentem representa-
dos pelas elites políticas tradicionais
e suas instituições.

A construção da agenda positiva
passa, primeiramente, pelo reforço
de valores democráticos que, por ve-
zes, os próprios democratas têm en-
fatizado menos ao entrarem no jogo
de soma zero em que se transformou
a política polarizadora comandada
pela extrema direita. Um dos princi-
pais elementos aqui é a aposta no
pluralismo e no diálogo com os dife-
rentes. Critica-se corretamente o
comportamento de manada das for-
ças antidemocráticas, com suas lide-
ranças tendo uma capacidade enor-
me de dominar autoritariamente seu
eleitorado, mas também se deve lem-
brar que setores centristas liberais e
de centro-esquerda ou esquerda
agarraram-se demasiadamente em
suas certezas e são incapazes de
adaptar suas propostas e argumen-
tos às angústias de parcelas crescen-
tes do eleitorado.

Não seria possível defender a glo-
balização ou o combate às desigual-
dades conversando com quem des-
confia dessas agendas (ou pelo me-
nos de seus defensores)? Muitos que-
rem a riqueza e as transformações

tecnológicas presentes no ideário
mais liberal, mas creem que deveriam
ter maior participação nesse bolo.
Outra grande parcela não é necessa-
riamente racista e tem preocupações
sociais, contudo pensa que eles igual-
mente deveriam estar na lista dos que
devem ser defendidos por não terem
a ascensão social almejada.

A revitalização democrática pre-
sente no debate e mobilização social
tem de chegar à política para aumen-
tar sua potência contra os antidemo-
cratas. Do ponto de vista institucio-
nal, três tarefas são inescapáveis. A
primeira é ressaltar mais as políticas
públicas que mudam a vida de mui-
tas pessoas, inclusive de muitas que
estão descontentes com a democra-
cia. Aqui, há um problema comuni-
cacional grave, uma disputa de nar-
rativas na qual ações governamentais
bem-sucedidas não aparecem en-
quanto tais para os corações e men-
tes de muita gente.

Parte da dificuldade de realçar as
qualidades da democracia e da efeti-
vidade de muitas de suas políticas
públicas reside em vícios dos políti-
cos, da alta burocracia e das elites de
maneira geral, que são vistos como
distantes e privilegiados frente a boa
parcela da população. Esse segundo
ponto é fundamental porque, para
lembrar o filósofo americano Mi-
chael Sandel, vai exigir sentimento
comunitarista das lideranças e gru-
pos que comandam a sociedade. Os
descontentes não se sentem partici-
pantes do jogo democrático e vincu-
lam os governantes e setores in-
fluentes a uma casta que sequestrou
o bem comum. Sem dúvida, há mi-
tos aqui, mas também muitas verda-
des sobre um fosso social enorme
que foi ignorado pelos “donos do
poder” nas últimas décadas.

A descoberta de pautas populares
que não estão sendo atendidas pelas
instituições democráticas atuais é a
tarefa de fundo mais relevante aos
que querem defender a democracia
para além das vitórias eleitorais. In-
felizmente, nesse campo a extrema
direita está na frente, mesmo que se-
ja com base em mentiras e demago-
gia. Para garantirmos a longevidade
dos regimes democráticos, precisa-
mos conversar e entender mais os
descontentes, superando preconcei-
tos para gerar uma nova agenda pú-
blica, que realce o quão positiva po-
de ser a democracia.

Fernando Abrucio, doutor em ciência
política pela USP e professor da Funda-
ção Getulio Vargas, escreve neste espaço
quinzenalmente

E-mail: fabrucio@gmail.com ■

DANIELCABALLERO
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Milhões de
renúncias

ÀMesacomoValor
TamaraKlink
A mais jovem velejadora brasileira a
atravessar o Atlântico fala sobre os
desafios no mar e para se tornar
navegadora sem a ajuda do pai. Por Maria
da Paz Trefaut, para o Valor, de São Paulo

Logo no primeiro contato telefônico
comareportagem,avelejadoraeescrito-
ra Tamara Klink manifesta seu desejo de
ser entrevistada no Clube Atlético Monte
Líbano,queficaapoucasquadrasdoPar-
que Ibirapuera, em uma das áreas mais
nobres de São Paulo. “Frequento lá desde
pequena e, nas poucas vezes em que es-
tounoBrasil,almoçotodososdiasporali
antes ou depois dos treinos”, diz. Há vá-
rios restaurantes no clube, e “todos são
bons”. A cozinha árabe é sua favorita, e
marcamos este “À Mesa com o Valor” no
restaurantedapiscina.

Está um dia chuvoso, pouco convida-
tivo para ficar ao ar livre. Tamara chega
antes do horário marcado. Veste uma
calça esportiva de tecido tecnológico
cinza e uma camiseta dry fit sem man-
gas, cor de laranja. Os cabelos escuros
contrastam com os olhos claros e as so-
brancelhasespessasemarcantes.

Ela tem 28 anos, é risonha e imedia-
tamente afável. No clube, conta, fez
amigas que atravessaram o tempo,
com as quais passava as tardes se di-
vertindo, enquanto a mãe, a fotógrafa
Marina Klink, trabalhava, e o pai, o na-
vegador solitário Amyr Klink, perma-
necia longas temporadas no mar.

O pai também tem uma ligação es-
pecial comoclube, fundadopela colô-
nia libanesa, e foinorestaurantedase-
de social que festejou seus 70 anos, em
2025. Quando está em São Paulo, ela
se hospeda na casa dos pais, ali perto,
no bairro de Moema, zona sul da cida-
de, já que o Monte Líbano é quase sua
segunda morada, onde pratica nata-
ção todos os dias e faz academia.

A multiplicidade de suas aventuras
sozinha no mar desperta curiosidade.
Tamara Klink foi a mais jovem veleja-
dora brasileira a atravessar o Oceano
Atlânticoemsolitário, aos24anos. Em
2024 realizou outro feito, o de ser a
primeira mulher a invernar sozinha
no mar congelado do Ártico, onde
permaneceu oito meses com o barco
preso no gelo. Foram três meses sem
ver o sol e quatro sem ver ninguém.

“Teve outono, inverno e primavera.
O sol foi aumentando e diminuindo
ao longo desse tempo”, diz.

No ano passado, ela se consagrou co-
moamulhermais jovemdomundoafa-
zera travessiadapassagemnoroesteen-
tre a Groenlândia e o Alasca, também
em solitário. Essa rota que liga o Atlânti-
co ao Pacífico antigamente era fechada
pelo gelo e quase intransponível. A via-
gem podia demorar dois anos. Com o
aquecimento global e o derretimento
do gelo, o trajeto hoje é mais viável, des-
de que feito com um barco adequado,
demetal, comooqueelausou.

Em março, Tamara estará em Nova
York para receber o Young Voyager
Award 2025, prêmio do Cruising
Club of America, que reconhece “jo-
vens velejadores que realizaram uma
ou mais travessias excepcionais, para
as quais demonstraram habilidade e
coragem extraordinárias”.

Ela nem se acha tão corajosa assim,
diz, enquanto procuramos uma mesa
mais afastada, na parte interna do res-
taurante. Optamos pelo cardápio à la
carte, em vez do self-service, que ela usa
diariamente. Familiarizada com todos
os pratos, Tamara explica que o falafel
(bolinhos fritosdegrãodebico),quevai
pedir, é uma refeição completa que
acompanha batata frita, salada, homus,
coalhadasecaepãoárabe.

No período em que foi vegana, evi-
tar a coalhada, que agora costuma co-
mer todos os dias com pão, foi a parte
mais difícil. Atualmente, Tamara é ve-
getariana. Não gosta de carne e acha
que a pecuária não faz sentido por ser
uma atividade poluente, que conso-
me muita água, muita superfície, e é
uma das causas do desmatamento.

Nas longas viagens, Tamara cozinha
e pesca. Seu cardápio é à base de mui-
tos grãos; alguns são levados por ela e
têm o peso distribuído em saquinhos;
outros, como lentilha e feijão, germi-
nam no barco. “O germinado é legal
porque, como não consigo carregar
nada fresco, ele cumpre esse papel.” As
plantinhas ficam brancas quando é
verão e transparentes no escuro,
quando não há luz. Ela come o caule e
as folhinhas como se fossem salada.

Aalimentaçãodependemuitodoque
ela está sentindo. Segue muito os dese-
jos do corpo. Pode tomar uma sopa de
missô no café da manhã e jantar aveia
com grãos. Durante a invernagem de oi-
to meses no Ártico a bordo do Sardinha
2, quando o barco estava parado, fazia
apenas uma refeição por dia. Em nave-
gação, não. “No Ártico nada vai te dizer
queagoramudouodia,alémdorelógio.
A luzéamesmadurante24horas.”

O sono também depende de ela es-
taremmovimentoounão.Emnavega-
ção, dorme por curtos períodos, geral-
mente de 20 minutos cada um. No Ár-
tico, se há muito gelo ao redor, podem
ser 10 ou 5 minutos. “Se eu tô exausta,
navegando há vários dias sem ver na-
da ao redor, posso aumentar pra 40
minutos, no máximo, mas é raro. No
Ártico tem iceberg, muita navegação
costeira, então, são 20 minutos de so-
no mesmo. A gente chama de sono po-
lifásico, com várias pequenas fases.”

Ela diz sentir-se parcialmente des-
cansada com esse sono. “Talvez um des-
canso muscular. Sei que vou ter perda

de memória e não terei tanta lucidez
quanto se tivesse descansado sete, oito
ou nove horas direto. E vou ter dificul-
dade para tomar decisões muito sim-
ples, como seguir a meteorologia ou ir
para a direita ou para a esquerda.”

Ela tem duas irmãs. Uma mais no-
va, Marina, e Laura, a gêmea biviteli-
na, que tem 10 centímetros a mais de
altura do que ela. Tamara tem 1,66
metro e sempre se sentiu baixa por se
ver em comparação com a irmã, com
quem é muito unida. “Nunca tive
aquela sensação de não ter ninguém
para brincar. Sempre tive uma amiga,
sempre me vi em relação à Laura.”

Tamara conta que a decisão de esco-
lher seu caminho de vida exigiu muita
renúncia, muito estudo. “Fiz muitos
treinamentos, me preparei tecnica-
mente. Estudei sete anos para isso: ar-
quitetura, arquitetura naval, conheci-
mento de barco, aprendi línguas. Não
foi uma tentativa, entende? Não existe
tentar, porque se você tentar e der erra-
do, você morre! São milhões de renún-
cias, milhões de decisões. Há muitos ca-
minhos possíveis, e muitos dão errado.”

Às vezes até por falta de atenção, co-
mo aconteceu no fim da invernagem,
quando caminhava no gelo, uma placa
cedeu e ela caiu na água. “Depois de ca-
minhar por ali todos os dias eu parei de
ver alguns perigos que nunca saíram de
láemeexpusmaisdoquedeveria.Eusa-
bia que só tinha três minutos pra sair
antes de ter hipotermia. Não tive tempo
de pensar na morte, de ter medo, só me
concentreiemfazertudooqueestavaao
meualcancepara sairdaqueleburaco.”

Ela conta que, desde sempre, quis na-
vegar. “Também queria ser bailarina, fo-
tógrafa, professora de física. Tinha von-
tade de ser fada e de ser um cavalo mari-
nho.” E navegadora, porque o pai volta-
va cheio de histórias das quais ela gosta-
ria de fazer parte. “Olhava meu pai, os
navegadores dos livros, e falava: como

posso ser um homem do mar se não sou
nem um homem? Só quando comecei a
ter acesso a exemplos femininos, de me-
ninas um pouco mais velhas do que eu
queestavamdandoavoltaaomundoou
fazendo travessias no Atlântico, falei:
‘Uau,que legal, quero isso também’.”

Foi quando ela pediu ajuda para o
pai, e ele negou. Hoje interpreta essa
negativa completa, que incluía di-
nheiro, objetos, conselhos e contatos,
como um gesto de confiança. “A partir
do momento em que ele disse não, en-
tendi que ele considerava que eu seria
capaz de fazer sem precisar dele. Foi
algo que me trouxe muita liberdade”.

Procurou, então, auxílio nos livros e
ingressou na Faculdade de Arquitetu-
ra e Urbanismo da USP (FAU-USP). No
meiodocurso, fezumintercâmbiopa-
ra estudar arquitetura naval na Fran-
ça, e foi lá que se formou.

Passava dez horas por dia estudan-
do e falando de veleiros e barcos de di-
versos tipos: de madeira, de pesca, de
corrida, de passeio. Nos fins de sema-
na, navegava com esses barcos.

Em seguida, montou um projeto de
vela oceânica de competição e foi bus-
car patrocínio. “Depois de dois anos
de procura, tudo o que eu ouvia era: o
que a gente vai fazer com a imagem da
nossa marca se essa menina morrer no
mar? Entendi que não ia ser no Brasil
que eu ia conseguir, porque aqui há
umaculturamuito limitadadoconhe-
cimento do que é navegar.”

Por outro lado, ela reconhece que
era uma menina de 19 anos, “com os
braços finos, que não se parecia com a
ideia do navegador que há no imagi-
nário coletivo”. De alguma forma, o
medo dos outros a incomodava mais
do que o seu próprio. “Eu já tinha me-
dos suficientes.” Entre eles, o grande
perigo, a qualquer momento, é cair do
barco. “Ainda mais na água fria, quan-
do você congela em poucos minutos.”

Cardápio
Monte Líbano, São Paulo
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Água com gás

Suco de melancia

Suco de abacaxi com hortelã

Porção de babaganuche

Quibe de peixe

Falafel

Sorvetes de miski com pistache

Serviço

Total

1

1

1

1

1

3

3

-

-

6

11

12

30

22,50

102

66

24,95

274,45
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A saída foi comprar e aperfeiçoar um
barcodesegundamãonaNoruega.Com
o Sardinha 1, foi da Noruega a Dunquer-
que,naFrança. Feza travessiadoAtlânti-
co até chegar a Recife e, depois, a Paraty,
aos24anos. JácomoSardinha2,umbar-
coumpoucomaior, feza invernagemde
oito meses no Ártico, em 2024. No ano
passado, emmaisumtravessia, fezapas-
sagem noroeste que durou 60 dias entre
aGroenlândiaeoAlasca.

Atualmente, ela escolhe as marcas
com que quer se identificar. “Tive o pri-
vilégio de ter tido como primeira apoia-
dora a Magalu. A Luiza Helena Trajano
foi a primeira pessoa que acreditou no
meu projeto. Eu já tinha comprado o
Sardinha 1 e navegado da Noruega até a
França. Foi uma viagem com vários pro-
blemasecommuitosaprendizados.”

Exceto no período de férias, quando
navega acompanhada por amigos ou
namorado, para se divertir, as travessias
sãotodasfeitassemninguém.“Gostoas-
sim, sozinha. Quem sabe no futuro pos-
so ir com alguém que conhece muito de
mergulho ou de escalada e fazer coisas
que eu não ousaria fazer sozinha como
mergulho, ski, snowboardemais.”

O aprendizado solitário foi funda-
mental. “Só podia contar comigo para
consertar as coisas, fazer as manobras,
tomar as decisões. Isso é muito instruti-
vo, especialmente quando se é mulher,
porque a gente não tem direito a muitas
coisas,especialmentedeserreconhecida
para tomar decisões difíceis e racionais.
Nobarcoeuerauniversal, só tinhaeu.”

Cabia a ela fazer as manobras, conser-
tar a parte elétrica, desmontar e remon-
taromotorváriasvezesesolucionarcoi-
sas que não sabia. Aí lia o manual várias
vezesebuscavaajudanoYouTubequan-
doestavapróximaaumacidade.

Na maior parte do tempo ela ficava
sem conexão, algo que diz ser positivo,
porquemantémofoco.Receber,quan-
do está no mar, convites via internet
para festas e palestras é algo que inco-
modaavelejadora.Oquemaisa irritaé
estar numa situação difícil, com o mar
ruim, e receber mensagens do tipo “Fi-
ca tranquila, vai dar tudo certo”.
“Quando estou exausta, tudo não vai
dar certo só porque estou tranquila!”

E dá tempo para ficar deprimida? Ela
ri. “Nunca pensei sob esse aspecto. Faço
muita terapia antes num trabalho ex-
tensoque levaoano inteiro.”Masaspar-
tes emocional e física são um aspecto da
jornada. Temapreparaçãodobarco.

“Preparar o barco já te prepara de cer-
ta forma emocionalmente, mas não é o
suficiente. Tem uma parte de resiliência,
que é criada a partir desse esforço mecâ-
nico de ver muitas portas fechadas e,
mesmo assim, acreditar que em algum
lugar vai ter uma fresta. É como se a resi-
liência fosse esse músculo que você vai
trabalhandoao longodotempo.”

O perigo, diz, é entrar em um ciclo
de pensamentos negativos, coisa que
ocorreu em sua primeira navegação,
quando em certos momentos passou a
imaginar que o equipamento podia
quebrar, o piloto automático ia parar

de funcionar e que nada daria certo.
Com a terapia, aprendeu a parar e in-
terromper esses pensamentos.

“Se não estou em risco de vida,
num momento que demanda um
gesto iminente, é melhor eu descan-
sar meu cérebro. Respirar, tomar um
chá, voltar para a calma.” Aí ela faz
uma pausa e respira utilizando dife-
rentes técnicas até relaxar.

Tamara tem seus medos, e as pes-
soas que encontra têm outros. “Na
Groenlândia muita gente acredita em
espíritos, e os locais me falavam: eles
vão te atacar porque os espíritos da-
qui odeiam as mulheres, a mulher do
meu amigo desapareceu…”

Para problemas locais, soluções lo-
cais. Então ela foi procurar uma xamã,
que “conversou com os espíritos” e lhe
disse: “Fica tranquila porque durante
o inverno eles irão mais para o sul”.

Em seguida, a xamã lhe ensinou
um ritual com um tambor para, to-
dos os meses, “entrar em contato com
os espíritos” ao tocá-lo. “Se essa é a so-
lução, vou aplicar a que mais funcio-
na aqui. Não porque seja das minhas
convicções, mas porque é algo da cul-
tura local. E eles não vieram me atra-
palhar. Enfim, minhas loucuras.”

Suas navegações são muito mais tec-
nológicas do que as feitas pelo seu pai
nopassado. “Duranteváriassemanasele

não sabia onde estava, os cálculos eram
vagos. Já comecei anavegar comGPS, sei
a cada segundo onde estou. Isso tam-
bém gera muita ansiedade. Porque a
gente fica muito pressionado, faz esti-
mativasparao futurobaseadonoagora,
e se o futuro é diferente, demora mais
pra chegar, você fica frustrado porque
querestar sempreganhando.”

Agora, não há mais “o deixa me le-
var”, explica ela. No entanto, ela pra-
tica o exercício racional de não ficar
olhando a posição a todo momento.
“Fecho os olhos e digo: tá, só vou
olhar uma vez por dia.” Esse controle
contínuo, diz, deixa a pessoa ansiosa
por perceber que “agora está mais
devagar do que ontem”.

“Isso acontece porque tem dias em
que você precisa dar uma volta num pe-
daço de gelo ou porque estava muito
ruim lá na frente e você fugiu de uma
tempestade. É importante não cair nes-
ses jogosmentais,nessasarmadilhas.”

Chega a hora da sobremesa e, por
instrução dela, vamos de sorvete de
miski, uma especiaria muito usada
na culinária árabe, com cobertura de
pedaços de pistache, da marca liba-
nesa Bachir, que faz sucesso nas suas
duas lojas de São Paulo, em Paris e
Beirute. “A pessoa que trouxe a mar-
ca para cá é da nossa família.”

Tamara havia acabado de voltar da
Antártica, para onde foi com um bar-
co de pesquisa francês para estudar o
krill, um pequeno crustáceo que é a
base da cadeia alimentar das focas,
das baleias e de todas as aves mari-
nhas da Antártica, e que está sendo
pescado para fazer ração para gatos,
cães, salmão, outros peixes de cativei-
ro e suplementos de ômega 3. A via-
gem foi num barco grande, com uma
equipe de cientistas de várias univer-
sidades, navegadores e mergulhado-
res. Ela estava entre as responsáveis
por dirigir a embarcação.

Ela conta que foi para a Antártica
pela primeira vez aos 8 anos numa via-
gem de família que aconteceu por in-
sistência da mãe. “Fomos com uns
amigos do meus pais e os filhos que ti-
nham nossa idade. Era uma viagem
num barco grande, de vários pais com
várias crianças.” Ela diz ser muito fã do
pai e da mãe também, fotógrafa de na-
tureza. “Às vezes penso que meu pai
fez coisas que os brasileiros não po-
diam ousar sonhar. Ele escreve muito
bem, e apesar de não ter me ajudado
quando eu quis ser navegadora, ele foi
minha fonte de inspiração.”

Se, quando era pequena e sonhava,
às vezes ela ficava incomodada por ter
nascido mulher e ter limitações para
fazer certas coisas, hoje tem muito or-
gulho. “Há uma geração que me acom-
panha, que se inspira, de alguma for-
ma, nas coisas que eu fiz na história do
Sardinha, e eu sei que só pude fazer o
que fiz porque essas pessoas me ajuda-
ram a abrir as portas por me darem au-
diência, por estarem ali me apoiando.”

Tamara ainda faz questão de decla-
rar sua gratidão a muitas mulheres
que lutaram para que nós tivéssemos
o direito “de sair do país, de não casar,
depoder trabalhar,de sermosatletas”.
Lembra que é muito recente o sucesso
das carreiras femininas no esporte
profissional, inclusive no futebol.

“Também é muito recente você ser
ouvida e respeitada inclusive pelos ho-
mens, e isso foi sendo conquistado pe-
las mulheres que vieram antes. Minha
avó não pôde sonhar com as coisas que
eu fiz. Não sei se minha mãe pôde, por-
que ela não tinha os exemplos que a
gente tem hoje, e há cada vez mais
exemplos. Eles são muito importantes
para a gente seguir em frente.”

Se você quiser acompanhar os relatos
de suas aventuras por sua própria voz,
ela tem quatro livros publicados: “Férias
na Antártica”, “Mil milhas”, “Um mundo
em poucas linhas” e “Nós: O Atlântico
em solitário”. Há ainda a minissérie em
dois capítulos “Meu Melhor Caminho É
oPróximo”,produzidapeloGloboplaye
lançada em 2022, que acompanha sua
travessia do Atlântico desde a prepara-
çãoatéachegadaaoRecife. ■

“Queria ser
bailarina, fotógrafa,
professorade física.
Tinhavontadede
ser fada ede ser um
cavalomarinho”, diz
Tamara

ANAPAULAPAIVA/VALOR

“Apesarde
nãoterme
ajudado
quandoeu
quisser
navegadora,
[meupai]foi
minhafonte
deinspiração.”
Tamara Klink

AfamíliaKlink: a irmãLaura, amãeMarina, Tamara, a irmãMarina eopai, Amyr

ACERVOPESSOAL

Tamara ea irmã
gêmeaLaura:
“Nunca tive aquela
sensaçãodenão ter
ninguémpara
brincar, sempre tive
umaamiga”

ACERVOPESSOAL

Tamarana travessia
dapassagem
noroeste entre a
Groenlândia e o
Alasca, no ano
passado

ACERVOPESSOAL
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Vinho

Minha visão
sobre
assuntos do
momento

JorgeLucki
A transformação cultural
por trás da queda no
consumo e como um
menor Imposto de
Importação não vai
mudardramaticamenteo
preço dos vinhos
europeus

De volta à coluna após o recesso, é
inevitável comentar alguns movi-
mentos que vêm redesenhando o
cenário do vinho no mundo — e
que, a meu ver, merecem uma leitu-
ra menos apressada do que a que
costuma prevalecer.

O primeiro deles é a queda do
consumo em mercados historica-
mente centrais, como França, Ingla-
terra e Estados Unidos. A explicação
mais recorrente aponta para a mu-
dança de hábitos das novas gera-
ções, que de fato bebem menos ál-
cool. Mais do que uma simples op-
ção pela moderação, trata-se de
uma transformação cultural mais
ampla: uma geração marcada por
relações menos estáveis, por rotinas
fragmentadas, pela valorização do
bem-estar individual e por uma so-
ciabilidade cada vez mais mediada
por telas, em que os rituais coletivos
— como a refeição compartilhada —
perderam importância e não fazem
parte do cotidiano.

A questão, assim, é mais profunda.
O vinho é, por natureza, uma bebida
associada à mesa e ao compartilha-
mento. Não é casual que o consumo
mundial tenha crescido durante a
pandemia: confinadas, as famílias
voltaram a se reunir em torno das re-
feições — e, nessas ocasiões, a bebida
escolhida foi o vinho.

Outro tema incontornável é a re-
cente recomendação da OMS de que
qualquer bebida alcoólica é cancerí-
gena, independentemente da quan-
tidade ingerida. Embora o alerta seja
amplo (o tema foi assunto central do
segundo dia do Symposium da AIV
em dezembro passado, e vou trazer
alguns tópicos em colunas futuras),
o vinho acabou sendo particular-
mente atingido em sua imagem,
abrindo espaço para categorias co-
mo os chamados “vinhos sem álco-
ol” — denominação que, a rigor, con-
sidero imprópria (arranjem outro
nome para essa bebida, porque isso
não é “vinho”) — e para bebidas deri-
vadas da cannabis.

No caso específico do que é cha-
mado “vinhos desalcoolizados”,
chama atenção o paradoxo: produ-
zir um vinho para depois retirar-lhe
o álcool exige processos tecnologi-
camente complexos e de altíssimo
consumo energético, o que vai na
contramão de qualquer discurso sé-
rio sobre sustentabilidade e respon-
sabilidade ambiental.

Antes de avançar para outros as-
suntos, vale aprofundar um pouco
mais essa questão da queda no con-
sumo, que é menos homogênea do
que muitas análises apressadas suge-
rem. Um artigo publicado na edição

de outubro da Revue du Vin de Fran-
ce chama atenção não apenas para a
retração do consumo interno fran-
cês, mas também para a queda signi-
ficativa das exportações para merca-
dos estratégicos como China e Ingla-
terra — num cenário em que a Borgo-
nha, curiosamente, segue
relativamente preservada.

Otextoapontaainda fatoresqueex-
trapolamocomportamentodoconsu-
midor: tensõesgeopolíticas, aguerra
naUcrâniaeacriseenergéticaprovo-
caramrupturasnacadeiaglobalde su-
primentos, elevandorapidamenteos
custosdeproduçãoedistribuição.Esse
aumentodepreços foi agravadopor
safrasmenores, consequênciadireta
dasmudançasclimáticas, alémdas
pressões inflacionáriasglobais eda
perdadepoderdecompra.

O mesmo artigo, porém, ressalta
movimentos que vão na contramão
dessa tendência. Espanha e Portugal
registram leve aumento no consu-
mo, impulsionado sobretudo pelo
turismo, mas é fora da Europa que
surgem os sinais mais consistentes

de crescimento. A RVF destaca, em
particular, Rússia e Brasil.

No caso brasileiro, a projeção é de
um crescimento médio de 5% ao ano
até 2030, o que levaria o país a se
consolidar como um mercado estra-
tégico para produtores internacio-
nais. A ascensão de uma classe mé-
dia alta, mais viajada, conectada às
redes sociais e com maior familiari-
dade com vinhos finos, aliada à mu-
dança na pirâmide etária, ajuda a ex-
plicar esse movimento.

Estima-se (a RVF) hoje em cerca de
44 milhões o número de apreciado-
res de vinho no país — um perfil cada
vez mais visível não apenas no mer-
cado interno, mas também em hotéis
de luxo parisienses e nas estações de
esqui dos Alpes, onde a presença e a
desenvoltura dos consumidores bra-
sileiros não passam despercebidas.

Esse contraste entre retração em
mercados tradicionais e avanço em
países como o Brasil ajuda a explicar
por que o país passou a ocupar um
lugar central no radar dos produto-
res europeus. É nesse contexto que

ganha relevo o debate em torno do
eventual acordo entre a União Euro-
peia e o Mercosul, frequentemente
apresentado como um divisor de
águas para o preço dos vinhos impor-
tados no mercado brasileiro — em-
bora essa leitura, como quase sem-
pre, simplifique em excesso uma
equação bem mais complexa.

Muito se fala, de fato, no potencial
impacto do acordo sobre o preço
dos vinhos europeus no Brasil, mas
pouco se discute o essencial. O que
está previsto — e ainda de forma es-
calonada ao longo de vários anos —
é a redução do Imposto de Importa-
ção, hoje em torno de 27% para os vi-
nhos da União Europeia.

Trata-se, portanto, de apenas um
componente da estrutura de custos.
Permanecem intactos os tributos
internos — ICMS, PIS, Cofins e IPI —
que incidem de forma cumulativa e
em cascata, respondendo pela
maior parcela do preço final pago
pelo consumidor.

De forma simplificada, e conside-
rando a média das operações no mer-
cado brasileiro, o Imposto de Impor-
tação costuma representar perto de
10% do preço final de uma garrafa. Já
a soma dos impostos internos pode
facilmente ultrapassar 40% — e, em
muitos casos, alcançar ou superar
50% do valor ao consumidor.

A prova empírica está nos vinhos
chilenos e argentinos, que entram
no Brasil com imposto de importa-
ção zerado e, ainda assim, são vendi-
dos por cerca de três vezes o preço
praticado em seus países de origem.

O mesmo raciocínio vale para o
vinho nacional: mais da metade do
preço de uma garrafa produzida no
Brasil corresponde a impostos, o
que desmonta o argumento recor-
rente de que essa carga elevada ser-
viria como instrumento efetivo de
proteção ao produtor local.

Fica claro, portanto, que o proble-
ma do vinho caro no Brasil não está
na fronteira, mas dentro do próprio
sistema tributário. Mesmo que o im-
posto de importação europeu fosse
zerado de forma imediata, o impac-
to no preço final até seria perceptí-
vel, porém longe de revolucionário.
Sem uma revisão estrutural dessa
carga, o acordo com a União Euro-
peia pode até melhorar margens e
permitir ajustes pontuais de preço,
mas está longe de representar uma
mudança real no acesso do consumi-
dor brasileiro ao vinho.

Jorge Lucki escreve neste
espaço semanalmente

E-mail:Colaborador-jorge.lucki@valor.com.br ■

PIXABAY

Oproblemadovinho caronoBrasil não estána fronteira,masno sistema tributário

Série atualiza o gênero ‘assalto espetacular’
TV Sophie Turner estrela o thriller
‘O Roubo’, que lembra ‘Industry’ e ‘Slow
Horses’. Por Luciano Buarque de Holanda,
para o Valor, de São Paulo

No alto de um arranha-céu em The
City, o distrito financeiro de Londres,
a operadora de mesa Zara Dunne (So-
phie Turner, a Sansa Stark de “Game
of Thrones”) se prepara para mais um
dia normal de trabalho na Lochmill
Capital, uma empresa especializada
em gestão de fundos de pensão.

Eis que surge uma quadrilha de as-
saltantes para render os funcionários
e isolar todo o centro operacional da
instituição. Eles usam próteses faciais
realistas e armas militares, exibindo a
perícia de um grupo de elite.

Quando os bandidos solicitam os
serviços de dois dos operadores de
mesa, Dunne e um colega de mesa,
Luke Selborn (Archie Madekwe, de
“Midsommar” e “Gran Turismo: De Jo-
gador a Corredor”), assumem a tarefa
de transferir 4 bilhões de libras para
uma firma fantasma.

Embora muito nervoso, Luke argu-
menta sobre a natureza do fundo: o
dinheiro a ser desviado consiste na
aposentadoria de milhares de traba-
lhadores. Sob a mira dos ladrões, po-
rém, a dupla não tem outra opção
além de concluir a transferência.

Difícil falarde“ORoubo”semesbar-
rar num spoiler: desde o início da série

é lançada a hipótese de que o assalto
teria sido orquestrado com a ajuda de
alguém de dentro da empresa.

Zara, então, surge como a suspeita
central, especialmente quando 5 mi-
lhões de libras aparecem misteriosa-
mente em sua conta. O envolvimento
da protagonista logo deixa de ser
uma questão, mas isso não a torna
necessariamente a vilã da história.

Ludibriada por hackers com ofertas
dedinheirofácil,Zarasedácontatarde
demais que foi usada como uma peça
descartável numa intriga muito maior,
envolvendo não apenas criminosos
violentos, mas também o próprio MI5,
o serviço de inteligência britânico.

Série dividida em 6 episódios, “O
Roubo” reembala o conceito de assal-
to espetacular com um toque mais
contemporâneo, ecoando os persona-
gens falíveis de “Slow Horses” e o ce-
nário corporativo de “Industry”, mas
sem a sátira do primeiro e o hedonis-
mo do segundo.

É um thriller competente, que serve
de vitrine para a versatilidade da atriz
Sophie Turner, mas que, em retros-
pecto, promete muito mais do que
entrega. O clímax, afinal, fica logo no
início. Lá pelo terceiro ou quarto epi-

sódio, a narrativa perde consideravel-
mente o fôlego e, embora o desfecho
seja satisfatório, jamais recupera a
tensão original.

Jacob Fortune-Lloyd (“O Gambito
da Rainha”) interpreta Demetrius Co-
vaci, um detetive com dívidas de jogo
que acaba por criar um vínculo mais
íntimo com Zara. Anastasia Hille
(“The Missing”) faz a mãe da protago-
nista, a enfermeira psiquiátrica Haley,

uma alcoólatra solitária, ressentida
pelo distanciamento da filha.

Os créditos de “O Roubo” incluem a
dupla de diretores Hettie Macdonald
(“Delicada Atração”) e Sam Miller (“I
May Destroy You”, “Black Mirror”),
também a cargo da produção executi-
va. Já o criador, Sotiris Nikias, faz aqui
sua estreia na televisão, após anos pu-
blicando romances policiais sob o
pseudônimo de Ray Celestin. ■

ORoubo

Inglaterra - 2026. Criador: Sotiris Nikias.

Onde: AmazonPrimeVideo

★★★★★

SophieTurner, à dir., é a funcionária deumagestorade fundosque sevê comosuspeita departicipar deumassalto

DIVULGAÇÃO
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Casamento à moda da casa
SociedadeCresce o serviço de celebração personalizada, com rituais e contação da história do casal
romantizada. Por Helena Carnieri, para o Valor, de Curitiba

Quando Joey Tribbiani, personagem
de “Friends”, faz um curso online e é or-
denado celebrante de casamentos para
oficiar o enlace de Monica e Chandler, na
sétima temporada da série americana, os
primeiros rascunhos de sua fala soam
formais e distantes. O grupo de amigos
conclui: precisa incluir detalhes pessoais
da vida do casal. Na hora H, sai tudo im-
provisado, mas ele tem uma nova chance
quando faz o casamento de Phoebe e Mi-
ke, ainda que em condições climáticas
adversas, emmeioaumanevasca.

Criar uma celebração personalizada
como essa se tornou o trabalho de cerca
de 2 mil brasileiros que hoje vivem de
oficiar casamentos sob medida. Eles ou-
vem a história do casal e criam uma fala
que traga a essência dos dois, que vai de
20 minutos a 1 hora. A maioria agrega
esse serviçoaoutraprofissão.

O serviço do celebrante não se con-
funde com o do cerimonialista, que or-
ganizaacerimôniaeafesta,alinhandoo
trabalho de outros profissionais, como
fotógrafos, floristas, garçonsetc.

Se antigamente apenas padres ou
outros líderes religiosos oficiavam ca-
samentos, muita gente hoje busca al-
go diferente para o momento aguar-
dado. “Eu e meu noivo sabíamos com
muita clareza o que não queríamos:
um momento formal, rígido ou reli-
gioso, e nos deparamos com a necessi-
dade de encontrar um celebrante no
nosso perfil”, diz a jornalista Gabriela
Sanches de Lima, de 31 anos. A busca
pessoal abriu os olhos para seus pró-
prios dons. “Comecei a procurar cele-
brantes com esse viés e vi que isso ti-
nha muito a ver com meu trabalho co-
mo repórter de redação: entrevistar as
pessoas, escrever sobre elas e os fatos
que as cercam, e contar essas histórias
ao vivo. A partir daí, compartilhei a
ideia nas redes sociais e veio o primei-
ro convite de pessoas conhecidas. De-
pois o segundo, por indicação, e como
costuma acontecer nesse mercado,
um casamento puxou o outro.”

O texto da celebração que Lima rea-
liza, em todo o estado de São Paulo,
tem inspiração no jornalismo literá-
rio. “Eu não escrevo histórias de amor
ficcionais. Pelo contrário: todas as ce-
lebrações que construo são baseadas
em histórias reais, vividas, cheias de
nuances e detalhes.”

O crescimento do mercado para ce-
lebrantes com habilidade em ouvir e
escrever sobre a história do casal tem
até pesquisa de mercado, graças ao
portal “Mapa de Celebrantes”, criado
em 2021 por Denny Kamogawa, que
uniu sua experiência em análise de da-
dosàpaixãopelascerimônias.Deacor-
do com o levantamento realizado por
ele entre profissionais celebrantes, a
maioria considera seu estilo “persona-
lizadoeautoral”, comenfoquesqueva-
riam do romântico ao poético, filosófi-
co, descontraído ou temático.

De acordo com a mais recente pes-
quisa, realizada em 2024, o tíquete
médio pago pelas celebrações é de R$
2.027, mas chegou a variar naquele
ano de R$ 100 a R$ 9 mil.

“Ninguém aguenta mais cerimônias
chatas e maçantes. Colocar a ‘mágica’

com contexto e de maneira sutil nas
mensagens das celebrações é uma ma-
neira de deixar mais visual e interessan-
te a cerimônia, sem perder o foco no
mais importante,queéoamordocasal”,
diz Kamogawa, que pediu demissão do
bancoondetrabalhavaem2022paravi-
ver só das celebrações. E ele vai onde o
casal manda: mora em São Paulo, mas já
fez celebrações no Paraná, Rio de Janei-
ro, Goiás, Rio Grande do Norte e Minas
Gerais. Tudo começou por convite de
amigos, e ele acabou descobrindo seu
talentoeumnicho interessante.

Na vida de Fernando Brasil, dono da
agência de celebrantes Celebra Casa-
mentos, de Curitiba, essa fonte de ren-
da surgiu no boom de casamentos
pós-pandemia, em 2022. “Muita gente
se casou naquele período só com juiz
de paz e queria fazer uma festa. Os ca-
samentos ficaram reprimidos”, relem-
bra. A jornada de Fernando começou
com palestras em empresas e passou
pela liderança espiritual em uma ins-
tituição. “Para mim, a oratória não foi
o desafio, e sim entender esse merca-
do, o que as pessoas que procuram ce-
lebrante desejam, que é algo diferente
da celebração religiosa. Esse serviço
atende muitos ‘desigrejados’, ou cató-
licos que desejam realizar a cerimônia
fora da igreja, pessoas de outras reli-
giões ou sem nenhuma.”

“Hoje consigo viver disso e vivo
bem, com casamentos quase todo fim
de semana, e nos meses de pico, em
abril e novembro, são dez no mês”,
conta. Além de se considerar um “con-
tador de histórias”, Brasil faz a mento-
ria de novos celebrantes. “Tem muitos
jornalistas, pedagogos, comunicado-
res e pessoas do mundo religioso.”

Gabriela Sanches de
Lima celebra
casamento: “Não
escrevo histórias de
amor ficcionais”

LUISCAPPA/DIVULGAÇÃO
Ana Clara
Baptistella faz
cerca de 20 horas de
preparação para
cada casamento

DIVULGAÇÃO

Fernando Brasil
celebra um
casamento: “Esse
serviço atende
muitos
‘desigrejados’”

SOMOSUMFOTOGRAFIA/DIVULGAÇÃO

Alguns nichos do mercado de cele-
bração incluem os casamentos fora do
país, comdestaqueparaPortugale Itá-
lia, onde as agências também dis-
põem de profissionais para celebrar.

Outra tendência são os rituais sim-
bólicos durante a cerimônia. “Faço ce-
rimônia desde mais objetiva até for-
matos mais elaborados”, conta o dire-
tor da Câmara Municipal de São José
dos Pinhais (PR) Luis Fernando Ma-
teus, que também é celebrante e adap-
ta suas cerimônias de acordo com o
desejo dos noivos. A mais pedida é a
cerimônia das areias, com cores dife-
rentes de areia que, durante a cerimô-
nia, são despejadas em um único vaso,
simbolizando a união de duas vidas e
respeito às individualidades. “Depois
de misturadas, as areias não podem
mais ser separadas, representando um
compromisso permanente.”

No caso de Fernando Brasil, foi preci-
soaprenderumritualceltaparaatender
a um casal que veio da Europa realizar a
celebração. “Tenho um guia de rituais,
mas só faço quando me pedem.” O rito
consistia em unir as mãos do casal com
cordasemnósnumestilodeterminado.

“Enquanto fazíamos o nó, o Fernando
foi explicando o sentido por trás. Que-
ríamos que nossa história fosse contada
e que tivesse uma parte mais espiritual e
sentimental, mas não fosse voltado para
umareligiãoespecífica,poishavia,entre
osconvidados,diversascrenças”, contaa
noiva,MariaLauraMeyer.

Se para os noivos a celebração é o
ponto alto de um dia memorável, para
a jornalista Ana Clara Baptistella foi
uma transição de carreira e uma re-
descobertapessoal.Aprimeiracriação
foi a do seu próprio casamento, pois
no interior de São Paulo ela não en-
controuninguémnoseuperfil epediu
a uma amiga que celebrasse de acordo
com suas diretrizes.

“A gente construiu bem do jeitinho
que eu queria, algo que contasse a nos-
sa história de um jeito único, pois esta-
mos juntos há 18 anos. E hoje eu uso
essa experiência profissionalmente.”

No caso dela, são cerca de 20 horas
de preparação para cada casamento.
“Faço uma entrevista com o casal jun-
to, e depois entrevistas individuais,
para ter várias referências de gostos e
preferências, e vou construindo uma
narrativa com tudo isso.”

Aescritadepoesiasnajuventudevol-
tou com tudo no novo trabalho, bem
como a literatura fantástica. “Amo fan-
tasia romantizada, e nada mais clássico
queoconceitodejornadadoherói,que
estápresenteno ‘Hobbit’, ‘Osenhordos
anéis’, ou mesmo ‘Harry Potter’, por
quem sou apaixonada. Eu trago essa
peculiaridade para dentro da minha
narrativa, com o casal como persona-
gem da história. Vou trazendo detalhes
da vida cotidiana, pois nem sempre os
casais ficamjuntosdecara: temaqueles
que têm dúvidas, se perguntam será
que eu vou, ou não vou? Tudo isso enri-
quece muito a celebração e cria cone-
xãocomosconvidados.” ■
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Entre o ontem e o amanhã
Alcântara vive entre dois tempos: o

passado e o futuro. De um lado, ruínas
de um glamour imperial recebem os
visitantes. De outro, uma base de lan-
çamento longe das vistas prenuncia
que um dia, talvez, um foguete rompa
os céus a partir do solo maranhense.

Com um pé atrás e outro na frente, a
cidade tem o presente congelado, em
plenalinhadoEquador.Masnãosetrata
de uma cidade fantasma. Alcântara tem
uma população diminuta, de quase 19
mil habitantes, segundo o último censo.
Já a população flutuante gira em torno

de 20 mil ao ano, a maioria num esque-
mabateevoltadeSãoLuís.Aindaépou-
co, sepensarmosnagrandezadoseube-
lo conjunto arquitetônico do século
XVIII, a primeira cidade histórica ama-
zônica reconhecida como patrimônio
nacional pelo Instituto do Patrimônio
HistóricoeArtísticoNacional (Iphan).

Não demora para se perceber que fal-
ta um plano estratégico de turismo, a
começarpela travessiaentreacapital ea
cidade. Umas das opções é pegar uma
lancha no cais da Praia Grande, na ilha
deSãoLuís,ecruzaroscercade20kmda

Baía de São Marcos atéo Porto do Jacaré,
em Alcântara, que fica no continente. A
passagemédeR$20acadaetapa.

O trajeto costuma levar 1h30 porque
não se trata exatamente de uma lancha,
mas de um barco, que carrega até 200
pessoas e mais pertences e cargas, algu-
mas taxadas.Quemquiser levargeladei-
ra paga R$ 40 a mais. Um pneu de cami-
nhão adiciona R$ 20 à passagem; um sa-
co de camarão, R$ 10. Para as 13 melan-
cias inteiras que embarcaram, não há
preço específico à vista. Ou seja, não é

um barco para turista ver, mas para tu-
rista compartilhar com a população da
Baixada Maranhense, que precisa desse
transportepara seabastecer.

Nada mais compreensível, já que são
bem restritas as lanchas disponíveis e
poucos os horários oferecidos por esses
dois portos. Normalmente, o visitante
só encontra um horário de saída de São
Luís pela manhã e outro de volta à tar-
de. O relógio é controlado pela tábua
das marés, que flutua brutalmente. A
variação das marés no Maranhão é a
maior do Brasil, com a diferença entre a
baixa e a alta podendo chegar a 8 me-
tros num intervalo de apenas 6 horas.

Encalhes podem ocorrer se os capi-
tães não tomarem seus cuidados, espe-
cialmente próximo ao cais da Praia
Grande. Outro efeito dessa variação das
marés é o tanto que gera de fortes cor-
rentes marinhas e rápidas mudanças
nascondiçõesdomar.Namochila, além
de filtro solar e boné, vale carregar um
medicamento de ação antivertiginosa
(Dramin) para tomar pelo menos meia
hora antes das viagens, se o turista for
sensível abalançosdeembarcação.

A travessia também pode ser feita por
ferryboat. Mas ele sai de outro cais em
SãoLuís, aPontadaEspera,queé forade
mão porque mais distante do centro ur-
banoecustamaiscaronofinal, seja indo
a pé ou de carro. Isso porque o ferryboat
desembarca no porto de Cujupe, que fi-
canomunicípiodeAlcântara.

Dali o passageiro que viajou de bal-
sa sem carro e que pagou pouco pela
passagem (R$ 10) precisa pegar outra
condução (uma van ou um táxi) para
ir até o centro histórico em mais 1h
de viagem. Se optar pelo carro pró-
prio, a passagem por ferryboat de um
veículo pequeno sai por R$ 110.

TurismoOs atrativos de Alcântara,
a cidade que muitos brasileiros
conhecem apenas como base
para lançamento de foguetes.
Por Mônica Manir, para o Valor,
de Alcântara (Maranhão)

A Igreja de São Matias, na Praça da Matriz, é a primeira grande ruína do centro histórico de Alcântara e ficou inacabada com a espiral de decadência econômica da cidade

MÔNICAMANIR

Pôr do sol na cidade, onde o governo federal implementou o Centro de Lançamento de Foguetes nos anos 80

MÔNICAMANIR

MÔNICAMANIR

O doce de espécie,
iguaria de traços
luso-açorianos cuja
receita foi
modificada pelos
escravizados

MÔNICAMANIR

José Alan Lemos Pereira, o Preto, é o proprietário do restaurante Lê Duque de Mercês

ines249 



Jornal Valor --- Página 11 da edição "13/02/2026 1a CAD D" ---- Impressa por rcalheiros às 11/02/2026@17:43:31

Sexta-feira, 13 de fevereiro de 2026 | Valor | 11

A vantagem da balsa é que há mais
horários disponíveis e, em geral, o tra-
jeto não deixa ninguém mareado.
Mas,assimcomodebarco,nãodápara
comprar passagem de ida e volta em
São Luís. Chegando a um dos portos, é
preciso já comprar o tíquete da volta.

A iniciação a Alcântara para quem
chegaatéoPortodo Jacaré sedápelaLa-
deira do Jacaré. É hora de caminhar por
um traçado geométrico de pedras pelo
qual, nos séculos XVIII e meados de XIX,
circularam a todo vapor estivadores,
produtores, comerciantes,barqueiros.

Alcântara produzia e exportava
para Portugal e Inglaterra derivados
da cana-de-açúcar (açúcar e aguar-
dente), mas principalmente algo-
dão. Também servia de importante
entreposto comercial de produtos
estrangeiros ou de outras regiões do
país para a Baixada Maranhense.

A vila prosperava a olhos vistos. Al-
çada a cidade em 1836, virou polo de
atração para fidalgos e aristocratas,
que enviavam seus filhos para estudar
em Coimbra e Paris enquanto impor-
tavam uma massa de escravizados da
África. No século XIX, dos cerca de 8
mil moradores, 5 mil eram negros.

Ao fim da Ladeira do Jacaré, surge a
Praça da Matriz, em cujo coração se im-
põe a Igreja de São Matias. É a primeira
grande ruína do centro histórico, o que
dáaentenderque, seAlcântaranãocon-
seguiu terminar obra religiosa tão opu-
lenta, éporquealgocrucial a impediu.

Com o fim da escravidão e o povoa-
mento de outras regiões do Mara-
nhão, a cidade entrou numa espiral de
decadência econômica. Ainda assim, a
fachada colonial da matriz parece vi-
giar os poderes em volta, representa-
dos pelo pelourinho e pela Casa de Câ-
mara e Cadeia, que abrigava ambas.

Esse prédio é hoje habitado por outra
dupla, a prefeitura e a câmara de verea-
dores, mas já foi a penitenciária do esta-
do entre 1950 e 1965, situação que teria
degringolado ainda mais os cuidados
comumpatrimônio já tombado.

Corre uma história famosa sobre o
pelourinho na cidade. Quando a Repú-
blica se instalou no Maranhão, os novos
governantes baixaram um decreto de
que não ficaria em pé nenhum vestígio
do antigo regime. As autoridades locais
seguiram a ordem e enterraram o pe-
lourinho. Ele foi exumado 60 anos de-
pois por obra da centenária Mãe Calu,

ex-escravizada, parteira e dona de sabe-
res religiosos, que indicou onde estava o
instrumentode torturaehumilhação.

Outra história que circunda o lugar
é a da visita de Dom Pedro II quando
Alcântara ainda estava no apogeu. Ou
melhor: a não visita. O imperador, ain-
da na menoridade, foi amigo de Antô-
nioRaimundo,da famíliaFrancodeSá,
e prometeu passar pela cidade depois
de coroado. Pedro II tinha Alcântara
entre seus 14 sobrenomes. Duas figu-
ras rivais e proeminentes da cidade
acharam por bem erguer dois palácios
para sua majestade. As construções
duelavam entre si também ideologica-
mente, já que uma representava o par-
tido Conservador e a outra, o Liberal.

Não se sabe se foi porque Antônio
Raimundo fora envenenado ou por-
que os barões do outro lado foram
morrendo naturalmente, o impera-
dor não deu as caras. As ruínas dos
palácios, com colunas romanas pela
metade caídas entre grossas paredes
de pedra e cal, hoje servem de moldu-
ra para fotos no Instagram.

Na rua da Amargura, mais ruínas de
casarões coloniais. Outro cartão-pos-
tal são os restos mortais da Igreja da

OrdemTerceiradeSãoFranciscodeAs-
sis, da qual permaneceram apenas pa-
redes de um tom queimado e um fron-
tão com braços cruzados ao pé da cruz.

De Império, restou a concorrida Fes-
ta do Divino, que acontece em maio,
50 dias após o Domingo de Páscoa. Na
Casa do Divino, museu que abriga o
acervo de festas anteriores, a guia con-
ta que o evento em Alcântara teve iní-
cio justamente após a frustração com
o descaso de Dom Pedro II. Decepcio-
nados e esfalfados com a construção
inútil dos palacetes, os moradores le-
varam um cortejo à igreja e coroaram
um imperador entre os locais.

O ritual da festa envolve uma corte:
além do imperador ou imperatriz,
que se revezam no trono a cada ano e
são escolhidos entre crianças e ado-
lescentes, há vários pares de mordo-
mos-régios e mordomos-baixos. Cai-
xeiras acompanham o cortejo tocan-
do pequenos tambores e entoando
cânticos que expressam sua devoção
ao Divino Espírito Santo.

À mesa, um banquete gratuito de
chocolate e doces de espécie, iguaria
de traços luso-açorianos cuja receita
foi modificada pelos escravizados. Em
vez de castanha, coco seco. Na fórmu-
la, aindavãoaçúcar,manteiga, farinha
de trigo, ovos e cravo-da-índia. O for-
mato costuma ser de uma pequena
tartaruga, mas há versões em flor.

Se as caixeiras andam em extinção,
osdocesdeespécie idem.Falta interes-
se dos jovens pela tradição cultural da
festa. Alguns atribuem o descaso à de-
voção aos celulares, outros à prolifera-
ção de igrejas evangélicas, que não
cultuam imagens (neste caso, a ban-
deira do Divino Espírito Santo).

Masépossívelencontrardocesdees-
pécie deliciosos na época da festa ou
fora de época feitos pelo alcantarense
Antônio Carlos Moraes da Silva. Na rua
das Mercês, ele vende bandejas com
dez unidades crocantes, refinadas com
umdesenhona faceeumtalinhode fa-
rinha, para a pessoa segurar o doce.

Na mesma rua, resiste um restau-
rante de nome original: Lê Duque de
Mercês. José Alan Lemos Pereira, 59
anos, conhecido como Preto, é o pro-
prietário. Duque é homenagem ao
seu neto; Mercês ao bairro e à rua. Lê
é um toque francês a essa localidade
que também foi invadida pelo gene-
ral da marinha francesa Daniel de La
Touche, em 1612.

Preto trabalhou como produtor da
rádioRibamar, emSãoLuís,maspode-
ria ser locutor, pela voz grave e ritma-
da. Um dos dez filhos de Rafiza, mu-
lher quilombola, e de Tomás, descen-
dente de portugueses, ele oferece pra-
tos fartos de comidas regionais a
quem chega faminto da caminhada.
Também oferece MPB seletiva de fun-
do e muitas vivências para contar.

Uma delas é sua contribuição ativa
como professor na escola de capoeira
e cidadania Kilombarte, da qual fa-
zem parte 73 crianças, 18 adolescen-
tes e 8 adultos. A sede fica na Praça da
Matriz, ali perto do restaurante, mas a
vontade é absorver o continente.
“Meu sonho é trazer as crianças de to-
dos os quilombos daqui”, diz Preto.

Alcântara é o município de maior
proporção de população quilombola
do país, com 84,6% dos seus morado-
res assim autodeclarados. São 152 co-
munidades com cerca de 3.350 famí-
lias. Em 2025, a Corte Interamericana
de Direitos Humanos (CIDH) conde-
nou o Estado brasileiro por violar di-
reitos humanos de 171 comunidades
quilombolas que vivem na cidade por
conta da construção e implementa-
ção do Centro de Lançamento de Fo-
guetes, iniciada na década de 80. O
governo afirmou que já havia a ga-
rantia do direito de propriedade cole-
tiva a todas as comunidades desde se-
tembro de 2024.

É Alcântara com os pés no futuro
tentando reerguer os tombamentos
do passado. ■

MÔNICAMANIR

ALadeira doJacaré
éo local de iniciação
aAlcântara, por
onde circularam
estivadores,
produtores,
comerciantes,
barqueiros

MÔNICAMANIR

Opelourinho,
segundohistória
famosana cidade,
teria sido enterrado
e exumadodécadas
depois
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A artista
que pinta
com o
corpo
ArteMaria Klabin expõe pela primeira
vez em São Paulo e lança livro. Por
Darlene Dalto, para o Valor, de São Paulo

Foram necessários mais de 20 anos
para que a carioca Maria Klabin inaugu-
rasse sua primeira exposição em São
Paulo, na galeria Nara Roesler, aberta ao
público até o fim de fevereiro. “Língua
d’água” traz 29 obras que refletem, de
modo muito particular, diferentes re-
cortes do seu cotidiano em telas de
grandes escalas, com 3 metros de altura,
ou bem menores, com 30 centímetros,
produzidas há no máximo dois anos.

Não se trata de uma compensação
pela demora, mas esta semana ela lan-
çou seu primeiro livro na galeria. “Eu
adorei finalmente expor em São Paulo.
Foi mais emocionante do que em ou-
tros lugares onde já expus. Sou muito
carioca e me sinto estrangeira na cida-
de. Visito pouco. São Paulo é um lugar
que eu domino menos”, diz.

O título da exposição veio de uma
frase que escreveu em uma troca de
mensagens quando pensava em fenô-
menos naturais como tromba d’água
ou língua de fogo. “Gostei de ‘Língua
d’Água’, gostei do som que remete ao
movimento do pincel na tela.”

Maria fez balé quando menina, mas
nunca pensou em ser bailarina. Com 13,
14 anos, intuitivamente buscou o barro
e começou a fazer esculturas, da mesma
forma como seu pai, o empresário Israel
Klabin, fez tantas vezes. Havia várias de
suasesculturasespalhadaspelacasa.

“Foi uma epifania. Eu fazia aulas de
arte, já desenhava. Um dia peguei um
pedaço de barro e aquilo me deu um
prazer inacreditável. Era adolescente,
mas pensei que eu poderia fazer aqui-
lo até os 80, 90 anos. Esculpir para
mim era o fundamento da minha li-
berdade. Ali ninguém poderia me do-
mar ou impor algum limite”, lembra.

Maria sempre frequentou museus e
galerias. Até hoje se lembra do impac-
to que lhe causou a obra “Peixe”, que
viu no MoMa, o Museu de Arte Moder-
nadeNovaYork,aúltimaeamaiordas
sete versões, esculpida em mármore
azul acinzentado pelo artista romeno
Constantin Brancusi (1876-1957).

“Foi incrível. Eu me lembro muito
nova olhando para essa obra e enten-
dendo claramente que uma coisa po-
deria ser duas coisas. Tinha uma má-
gica ali. Aquela representação de um
peixe para mim era mais real do que
o próprio peixe”, diz.

Durante dez anos, ela morou fora do
Brasil. Estudouartes visuais ehistóriada
arte na Universidade Brandeis, em Wal-
tham, subúrbio de Boston, nos Estados
Unidos, onde ganhou o prêmio Susan
May Green de pintura. Nessa época pas-
sava muitos fins de semana em Nova
York. Depois morou em Los Angeles e
Paris. Em 2002 concluiu seu mestrado
na Central Saint Martins, em Londres.
Em Paris ficou sozinha durante dez me-
ses no antigo ateliê de Frans Krajcberg,
multiartistapolonêsnaturalizadobrasi-
leiro, emumavilaemMontparnasse.

“Não foi uma fase tão fácil. Eu era
muito nova, ficava trabalhando o dia
todo. Produzi muito, mas ainda não
sabia o que pintar.”

De volta ao Brasil, continuou dese-
nhando e pintando. Casou-se com o
cineasta Walter Salles e teve filhos. Du-
rante anos, trabalhou com a galeria
Silvia Cintra, do Rio de Janeiro, onde
fez várias individuais e coletivas. Em
2020, transferiu-se para a galeria Nara
Roesler, que a incentivou a fazer pri-
meiro uma exposição em sua filial em
Nova York, aberta em 2016.

A mostra “Liquid Air” ocorreu em
agosto de 2022. Em fevereiro de 2024
ela participou pela primeira vez da Frie-
ze de Los Angeles apresentando novas
pinturas. Foi aúnicaartistaqueagaleria
levouparaa feiradeartesnaqueleano.

“Maria Klabin desponta como uma
exímia pintora trazendo um enorme
respiro para dentro da cena contem-
porânea. Em sua primeira individual
em São Paulo ela expõe uma série de
pinturas que exibem sua extrema
sensibilidade para retratar cenas do
cotidiano, da simplicidade, do corri-
queiro com domínio da técnica em
diferentes formatos e suportes”, diz

Nara Roesler, que em 2026 completa
50 anos de trabalho e já se prepara
para as comemorações.

A mostra em São Paulo traz 12 obras
em grande escala, pinturas em óleo so-
bre tela e linho, 11 desenhos pequenos
emnanquim,carvão,guacheebastãoa
óleo, dois desenhos grandes em papel
vegetal, além de quatro obras peque-
nas que estão espalhadas por vários
ambientes da galeria. A sala menor no
primeiro andar abriga os desenhos pe-
quenoseumapreciosidade:algunsde-
les foram retirados de cadernos que a
artista tem sempre à mão e a partir dos
quais nascem muitas de suas criações.

“Tenho vários, é meio caótico, vou de
um para outro e para outro. Eu não faço
preparação para as minhas pinturas,
mas quando não estou no ateliê uso es-
ses cadernos para fazer registros, dese-
nhos, retratos, anotações”, explica.

A curadoria da exposição é assinada
por Galciani Neves, cearense radicada
em São Paulo, professora da Fundação
Armando Álvares Penteado, a Faap.
“Quando pensamos em montar a expo-
sição, Maria estava muito concentrada
nos trabalhos de grandes dimensões. A
ideia foi não apenas mostrar as pintu-
ras, mas também os desenhos, para que
o público perceba essa diversidade de
caminhos e procedimentos”, diz. “A ex-
posição tem topografias. O visitante é

convidado tanto a ver os trabalhos
mais de perto quanto a se distanciar. E
se subir ao primeiro andar pode tam-
bém ver a exposição de cima.”

Maria pinta com o corpo. Não ape-
nas com o braço, a mão, os dedos. “É
um embate na tela em diferentes ní-
veis. Tem uma relação com o movi-
mento que é difícil explicar. É intuiti-
vo, édaminhanatureza,daminhaper-
sonalidade. Éumarelação intensacom
atelaecomatinta, ea tinta sepropõea
isso. Ela é um material nem líquido
nem sólido, uma espécie de lama. Algo
que acontece no seu inconsciente e vo-
cê tem que estar aberta”, diz a artista,
que nunca trabalha com estudos. Ela
costuma ir direto para a tela, e ali tenta
descobrir e resolver a obra.

O resultado são quadros coloridos
que transitam entre o figurativo e o abs-
trato. A artista aprecia essa dualidade.
“Eu começo com uma provocação, faço
umesqueletona tela,partodeumafoto,
de alguém, dependendo do que estou
pintando e dependendo da escala. E
gosto que as minhas pinturas funcio-
nem de uma forma totalmente abstrata
quanto figurativa. Sou figurativa, gosto
de reconhecer os elementos, mas quan-
do começo a pintar, em dois segundos
viraumaabstração total. É issooqueme
interessa. É isso o peixe do Brancusi. Ele
é completamente figurativo, e ele é só
umpedaçodepedra”, analisa.

No ateliê, ela deixa as telas de grandes
dimensões no chão, às vezes sobre latas
detinta,enquantopinta.As telaspeque-
nas, no colo. Normalmente a artista pin-
tadois, três,quadrosaomesmotempo.

Exposição e livro coincidiram casual-
mente. “Uma feliz coincidência”, segun-
doLuizVieira, editordaNaraRoeslerBo-
oks, que já trabalhou para a editora Ca-
pivara, de Pedro Corrêa do Lago; Pinaco-
teca; Masp e o Instituto Inhotim sempre
cuidando de livros ou catálogos. O título
“MariaK.” foiumaescolhapessoal.

“Sempre assinei Maria K. Me identi-
fico com Maria K.”, afirma ela. O livro
bilíngue (português e inglês) foi escri-
toporPriscylaGomesePollyanaQuin-
tella, ambas curadoras. A capa é assi-
nada por Gabriela Castro. Em 250 pá-
ginas estão 126 obras dos últimos dez
anos, e fotos da artista em seu ateliê.

No dia 11, durante o lançamento,
haverá uma conversa entre a artista e
as autoras, seguida de autógrafos.
“Estou feliz com esse livro. Foi uma
grande chance de eu refletir sobre tu-
do que já fiz”, diz. ■

MariaKlabin diz ter “uma relação comomovimentoque édifícil explicar. É intuitivo, é daminhanatureza, daminhapersonalidade”

LEOPINHEIRO/VALOR

“Gal”, damostra “Línguad’água”: “gostoqueasminhaspinturas funcionemdeuma forma totalmente abstrataquanto figurativa”

FLAVIOFREIRE/DIVULGAÇÃO

“AlôAlô”, umadaspinturas deMariaKlabin presentes na exposição “Línguad’água”

FLAVIOFREIRE/DIVULGAÇÃO
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ÉTudoVerdade

Adeus a
Silvio
Da-Rin

Amir Labaki
‘O documentário é um
domínio do cinema
inesgotável, talvez aquele
com maior potencial
criativo’, dizia o cineasta
que nos deixou

O ano iniciou-se, e janeiro se encer-
rou, já com uma primeira despedida
crudelíssima para o cinema brasileiro,
partindo Silvio Da-Rin (1949-2026). Lí-
der cineclubista na juventude e secretá-
rio do Audiovisual na maturidade (se-
gunda Presidência Lula), técnico de som
ativíssimo por duas décadas (anos 1980
e 1990) e raro documentarista exclusivo
por quase meio século, com produção
tão rigorosa quanto infelizmente sucin-
ta (menos de dez títulos), Da-Rin não
veio à vida a passeio, como a intensida-
de de sua presença anunciava sempre.

Suamilitância,nomelhor sentido
dotermo, foi cinematográficacomo
política, engajadonaresistênciadu-
ranteosanosdechumbodaditadura
militar (1964-1985), àqualdedicou tí-
tulos inescapáveisde suaobra fílmica.
Tambémteórica foi aexcepcional con-
tribuiçãodeDa-Rin, sintetizadaemsua
dissertaçãodemestrado tornada livro,
“Espelhopartido -Tradiçãoe transfor-
maçãododocumentário” (Azougue
Editorial, 2004),pioneiroestudobrasi-
leirodahistóriadocinemanão ficcio-
nal edemomentosáureosdesua ino-
vaçãoporaqui (ArthurOmar,Eduardo
Coutinho, JorgeFurtado).

Mesmo antes de desenvolver uma
das mais bem-sucedidas carreiras
nacionais como técnico de som, Sil-
vio já em 1979 anunciava seu talento
como cineasta do real com o curta
documental “Fênix”, um desbrava-
dor ensaio de arquivo que ligava
dois momentos de movimentação
popular contra a repressão do regi-
me militar. Com depoimentos pon-
tuais, o projeto original de um docu-
mentário sobre o tropicalismo se
tornou uma original reflexão conec-
tando os protestos populares repri-
midos entre 1964 e 1968 e as greves
operárias de 1978-80.

“O processo foi intuitivo”, afirmou-
me Da-Rin numa entrevista biográfi-
ca para a série “Cineastas do Real” no
Canal Brasil em 2021 (disponível no
Globoplay e em podcast). “Chamo o
filme de um cine-almanaque. É real-

mente um documentário ensaístico e
o filme que eu gosto mais dos que fiz.”

Seu curta-metragem seguinte foi
catalisado pela leitura de uma repor-
tagem no Jornal do Brasil. Em “O
Príncipe de Fogo” (1984), Da-Rin re-
constituiu a trágica história do então
mais antigo preso no país, o assassi-
no Febrônio Índio do Brasil, recluso
havia mais de meio século no mani-
cômio judiciário.

Em“IgrejadaLibertação” (1985), seu
primeiromédia-metragem,odocu-
mentarista retratavaàquenteabatalha
daalamaisprogressistada IgrejaCató-
licabrasileira contraaspressõesorto-
doxasdoVaticano.Destaca-seapreo-
cupaçãoeminvestigá-laemseusvários
ramos—agrário,operário, indigenista
—, comaparticipaçãoentreoutrosde
FreiBetto,DomPedroCasaldáliga,
MarceloCarvalheiraemesmodoteólo-
goLeonardoBoff, entãosubmetidoa
umvotodesilêncio.Aposteriori,Da-

Rinmanifestaria insatisfaçãopornão
terabordadotambémomovimento
emsuasbases.

Quase duas décadas passaram-se
até sua estreia em longa-metragem,
naquela que talvez seja sua realiza-
ção mais marcante. “Hércules 56”
(2005) reconstituiu um dos episó-
dios centrais da luta armada contra a
ditadura, o sequestro em setembro
de 1969 do embaixador dos EUA
Charles Burke Elbrick, e o destino dos
presos políticos libertados pela ação.
“Foi uma marca muito profunda na
minha geração”, frisou Da-Rin.

“Paralelo 10” (2012) também tra-
balha na reconstituição presente da
história. É um “river-movie” que nos
leva à região oeste do Acre, na fron-
teira com o Peru. O filme acompanha
a longa batalha do sertanista José
Carlos Meirelles, ao lado do antropó-
logo Terri Aquino, em defesa de indí-
genas isolados e de já contatados,

contra posseiros e traficantes que
lhes disputam as terras.

Seu filme de despedida, contou Da-
Rin, “demorei décadas para fazer”.
“Missão 115” (2018) prosseguia sua
investigação histórica do período mi-
litar, radiografando o terrorismo de
extrema direita que se opôs à rede-
mocratização, em atentados como o
fracassado ao Riocentro em abril de
1981. Quando de sua estreia, as con-
sequências da impunidade já se fa-
ziam ver no arreganhar de dentes de
ascendentes forças autoritárias.

Ao perguntar-lhe sobre o mais im-
portante documentário da história
do cinema, ele não hesitou: “O Ho-
mem da Câmera” (1929), de Dziga
Viértov. “É inesgotável, de uma rique-
za extraordinária. (...) Um filme que
traz a questão da autorreflexibidade,
traz um conjunto enorme de formas
de abordagem, de vertentes que se-
riam sucessivamente retomadas pela
filmografia documental mundial.”

Tampoucopiscouquantoao título
nacionalmaismarcante: “CabraMar-
cadoparaMorrer” (1984),deEduardo
Coutinho. “Umfilmemagnífico,que
trabalhadispositivosnovosdemodo
extremamentecriativo. (...)Umfilme
quereflete comonenhumoutroa
transformaçãoqueoBrasil sofreuou
deixoudesofrer comogolpede1964.”

“O documentário é um domínio
do cinema inesgotável, talvez aquele
com maior potencial criativo”, sus-
tentava Da-Rin. “Tem uma interface
com a vanguarda, com o cinema ex-
perimental, com o cinema ensaístico.
Desenvolve formas sempre renova-
das de como contar histórias.” Pros-
seguir honrando a tão bela definição
é o mínimo que se deve em homena-
gem ao legado de Silvio Da-Rin.

Amir Labaki é diretor-fundador do
É Tudo Verdade — Festival Internacional
de Documentários.

E-mail: labaki@etudoverdade.com.br
Sitedo festival:www.etudoverdade.com.br ■

LEONARDOAVERSA/OGLOBO

SilvioDa-Rin deixouumaprodução tão rigorosaquanto infelizmente sucinta

Oxigênio brasileiro
CinemaKarim Aïnouz estreia em Berlim
seu segundo filme falado em inglês,
‘Rosebush Pruning’. Por Elaine Guerini,
para o Valor, de Berlim

Isolada na Catalunha, uma das re-
giões mais ricas da Espanha, uma fa-
mília americana desfruta de sua fortu-
na enquanto perpetua uma dinâmica
tóxica. Só pela sinopse, não dá para
imaginaraconexãocomoBrasilda sá-
tira sombria “Rosebush Pruning”, fala-
da em inglês e estrelada por Callum
Turner, Elle Fanning, Riley Keough, Ja-
mie Bell e Pamela Anderson.

Por trás das câmeras, no entanto,
quem comandou o set desse candida-
to ao Urso de Ouro da 76a edição da
Berlinale, inaugurada nesta quinta,
dia 12, foi o cearense Karim Aïnouz.
Tudo foi filtrado pelo olhar do diretor,
que costuma imprimir uma sensibili-
dade única em seus filmes, com foco
na resiliência de personagens invisí-
veis, oprimidos e marginalizados.

“O brasileiro está levando oxigênio
ao cinema mundial, que estava um
poucosufocado, comumatendênciaà
repetição”, afirma Aïnouz ao Valor,
comentando o momento histórico de
projeção global de filmes brasileiros.

Um ano após a conquista inédita
do Oscar de melhor filme internacio-
nal por “Ainda Estou Aqui” (2024),
“O Agente Secreto” disputa quatro
prêmios da Academia em março. Ele
está na briga de melhor filme, filme
internacional, direção de elenco e
ator, com Wagner Moura.

O baiano que se tornou o rosto do
cinema nacional já foi dirigido por
Aïnouz. A dupla filmou “Praia do Fu-
turo” (2014), outro candidato ver-
de-amarelo ao Urso de Berlim, cidade
que o cineasta nascido em Fortaleza
adotou nos anos 2000.

“Quem diria que depois da nossa
parceria em ‘Praia do Futuro’ estaría-
mos neste ano de celebração, com
Wagner tendo o seu talento gigante
reconhecido”, diz Aïnouz, que com-
pletou 60 anos no mês passado.

“O cinema que fazemos é muito
menos calculado. E como atingimos
uma fase de maturidade, robustez e
ebulição, é natural estarmos impac-
tando o mundo. Isso se traduz no jei-
to de Wagner atuar e no jeito de Afon-
so Gonçalves [montador de ‘Hamnet:
A Vida Antes de Hamlet’] e de Adol-
pho Veloso [indicado ao Oscar de me-
lhor fotografia por ‘Sonhos de Trem’]
filmarem”, destaca o cineasta.

O mesmo vale para a ótica huma-
nista de Aïnouz, que se manifesta so-
bretudo nas relações dos seus perso-
nagens em cena, quase sempre tra-
zendo à tona tanto o melhor quanto
o pior de cada um. Explorar a condi-
ção humana é algo que não muda,
independentemente do idioma fala-
do no set de filmagem.

Em termos de inspiração, Aïnouz
bebeu em uma fonte clássica para ro-
dar “Rosebush Pruning”, uma copro-
dução de Espanha, Itália, Alemanha e
Reino Unido orçada em US$ 11 mi-
lhões. Não se trata de um remake, mas
alguns elementos são emprestados de
“De Punhos Cerrados”, rodado em
1965. O longa de estreia do italiano
Marco Bellocchio escandalizou o pú-
blico da época com uma família abas-
tada degenerada, onde os mais frágeis
são eliminados, em prol dos “sãos”.

E como “Rosebush Pruning” se encai-
xa no imaginário cinematográfico de
Aïnouz, um habitué há mais de 20 anos
dos maiores festivais do mundo? “Sem-
pre tive minha familiaridade com per-
sonagens femininos. E depois de ‘A Vida
Invisível de Eurídice Gusmão’ [2019], fi-
quei ainda mais interessado em fazer
uma anatomia dos tipos masculinos ve-
nenososcomquemelasconvivem”, con-
ta o diretor, vencedor da mostra Un Cer-
tain Regard de Cannes com esse retrato
da frustração das mulheres na socieda-
depatriarcaldosanos50.

“O drama histórico ‘Firebrand’
[2023], filmado logo depois, gira em
torno de um monstro, o rei Henrique
VIII’’, recorda o diretor. Com “Fire-
brand” ele concorreu à Palma de Ou-
ro de Cannes mostrando como Cata-
rina Parr, a sexta e última mulher do
monarca inglês, conseguiu sobreviver
ao casamento com um sujeito de
comportamento tão cruel.

Na sequência, veio o thriller erótico
“Motel Destino” (2024), colocando Aï-
nouz,maisumavez,nabrigapelaPalma
de Ouro do festival francês. “E com mais
uma figura masculina absolutamente
nociva”, afirma o diretor, referindo-se a
Elias,odonodeummoteldebeiradees-
trada no Ceará. A presença de um fugiti-
vo, que passa a se esconder no local, re-
velaascicatrizesdaesposadeElias, sufo-
cada tanto pelo marido abusivo quanto
pelamentalidademachista.

“Toda essa trajetória é um reflexo da
minha vontade de criticar a família
tradicional, o que respingou no novo
projeto, ‘Rosebush Pruning’, que foi
construído e escrito em torno de um

patriarca tóxico”, conta Aïnouz, res-
ponsável por outras histórias de mu-
lheres com os sonhos destruídos por
seus pais, maridos ou namorados.

Outro exemplo foi “O Abismo Pra-
teado” (2011), projetado na Quinze-
na dos Cineastas de Cannes, sobre o
choque de uma mulher abandonada
pelo marido, por mensagem no celu-
lar. Antes disso, o diretor já tinha fei-
to “O Céu de Suely’’ (2006), selecio-
nado para a mostra Orizzonti de Ve-
neza e protagonizado por uma jo-
vem que espera em vão a volta do pai
do seu filho, recém-nascido.

Seguindo com a proposta de enten-
der mais sobre a condição feminina,
Aïnouz tirou de cena a impotente mãe
cega, que era o personagem mais ve-
lho da família em “De Punhos Cerra-
dos”. Em seu lugar, entra o pai (tam-
bém cego), como uma figura que con-
tamina todas as relações em “Rose-
bush Pruning” — com sessão de gala
no Berlinale Palast, o epicentro do fes-
tival alemão, neste sábado, dia 14.

Interpretado por Tracy Letts, o pa-
triarca cego chega ao ponto de pedir,
durante um almoço, uma descrição físi-
ca de Martha (Elle Fanning), presente à
mesa, incluindo o tamanho dos seus
seios. Ela é a namorada do primogênito,
Jack (Jamie Bell), que, ao anunciar a de-
cisão de deixar a mansão para viver com
o seu amor, instiga a discórdia na famí-
lia, também formada pelos irmãos Ed
(Callum Turner), Anna (Riley Keough) e
Robert (LukasGage),queéepilético.

Enquanto medidas drásticas são to-
madas, para quebrar o círculo de abu-
sodoméstico,opassadovemàtona, re-
velando um segredo sobre a morte da
mãe (Pamela Anderson). “Não é um fil-
me necessariamente explosivo, mas
polêmico, ao tocar em questões do
nosso tempo. Além da masculinidade
tóxica, falo de privilégio, já que a acu-
mulaçãoderendanomundoéassusta-
dora”, comenta o diretor, lidando aqui
com roteiro do grego Efthimis Filip-
pou. Ele é mais conhecido por coescre-
ver comédias de humor ácido como
“Tipos de Gentileza” (2024) e “O Lagos-
ta” (2015), com Yorgos Lanthimos.

“A sátira é algo novo para mim, mas
ela se encaixou no que eu queria fazer,
de maneira intuitiva”, conta Aïnouz,
que buscava a “temperatura de uma
primeiraobra”destavez, embora já te-
nha rodado mais de dez longas.

“É a minha visão de um filme feito
um ano antes de eu nascer, adaptado
para o absurdo dos dias de hoje”, diz
ele, rindo. E por que o título “Rosebush
Pruning” (Poda de Roseiras)? “Ele
aponta uma delicadeza que vai con-
trastar com a densidade da história.” ■

FELIXDICKINSON/DIVULGAÇÃO

‘RosebushPruning’
foi construído e
escrito emtornode
umpatriarca tóxico,
interpretadopor
TracyLetts
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Leonilson diz em suas gravações que “gostaria de saber escrever, juntar frases para formar um livro”. Suas gravações agora formam um

Leonilson: Diários

de uma voz

Org.: JoãoAnzanello

Carrascoza

Projeto Leonilson

R$ 100

“Temtantacoisapra fazer. Tenhotan-
to trabalhonacabeçaqueeuqueroexe-
cutar, temtantagentequeeuquerodei-
xar feliz, temtantacoisapraaprender.As
pessoas...” Terminaassim, comumla-
mentodeurgência, aúltimagravação
deixadaemumafita cassetepeloartista
cearense JoséLeonilson, conhecidopor
suaoriginalidadeepelacoragemdeex-
por suavidapessoalnos trabalhos.

As palavras foram gravadas em 11 de
janeiro de 1993 e, quatro meses depois,
Leonilson morreu de complicações da
aids. Faltavam dois meses para comple-
tar 36 anos. Nos últimos três anos de vi-
da, o artista gravou uma série de depoi-
mentos em 19 cassetes com confidên-
cias sobre o trabalho e a vida pessoal.

“Nelasnotamos, sobretudonaspri-
meiras,oespírito jovemdoartistavice-
jante, a suaalegria comasviagens inter-
nacionais, as exposiçõeseosprêmios,
mas,nasúltimas, jádoente, aindaque
esperançosodequepudesse securar, a
ênfasedesuasenunciações sedirigepara
aesferados sentimentos,davida interior
profundaedasafliçõesexistenciais”,diz
oescritor JoãoAnzanelloCarrascoza,
responsávelpela seleçãoeorganização
do livro “Leonilson:Diáriosdeumavoz -
trechos transcritos”, lançadopeloProje-
toLeonilson,quecuidadagestãodosdi-
reitosautorais emoraisdoartistaecujo
site (www.projetoleonilson.com.br)éo
caminhopara seadquirir aobra .

As fitas foramdeixadascomogaleris-
taEduardoBrandão, comquemeledivi-
diaumamoradia. Emumadelas, Leonil-
son fala sobreodesejodegravarpensa-
mentosque formariamumlivro.

“Mas eu acabo gravando todas as
besteiras que penso durante o dia”, la-
menta-se. “Eu gostaria de saber escre-
ver, juntar frases para formar um livro.
As palavras que junto e faço frases nos
trabalhos são palavras amorosas.”

Por trás de uma voz calma, perce-
be-se uma contagem regressiva ao lon-
go dos depoimentos. Leonilson apren-
deu a bordar com a mãe, Carmem, re-
correndo à técnica artesanal para reali-
zar obras que, a despeito dos temas
densos (como os efeitos da devastação
da aids e o sofrimento de sua geração),
são de uma delicadeza extrema.

“Há em toda a sua carreira uma al-
ternância entre a produção solar e a
noturna, com dominância dessa em
sua fase final”, diz Carrascoza.

No livro, o organizador deixou tre-
chos de fora, especialmente os que en-
volviam pessoas que não autorizaram
a publicação de seus nomes. Muitos re-
latavam relações amorosas — homos-
sexual, Leonilson descreveu suas aven-
turas, especialmente em saunas e em
locais inusitados como o banheiro de
um avião. Acontecida ali, sua relação

O último dia da

vida anterior

AndrésBarba

Trad.: Fabiane

Secches

Todavia

120págs., R$ 72,90

A voz poética
de Leonilson
Transcrição de diários
gravados revela uma
delicadeza extrema. Por
Ubiratan Brasil, para o
Valor, de São Paulo

com Ethan, um homem “de olhos pro-
fundos” e “boca linda”, está presente.

Carrascozadividiuolivroemseisca-
dernostemáticos,acopladosdentrode
umaestruturadeacrílicoecomoconteú-
doorganizadoemordemcronológica,
priorizandoaspartesquetratavamdos
assuntosmais recorrentes,quandonão
atéobsessivos.Pessoassurgemcomseus
nomesreaisousãoidentificadaspelos
apelidoscriadospeloartista—Adriano
Pedrosa,hojediretorartísticodoMasp,
porexemplo,é identificadocomo“Al”.

Próximo dos artistas da Geração 80,
Leonilson desenvolveu um parentesco
artístico com Arthur Bispo do Rosário,
especialmente por causa dos borda-
dos e das referências autobiográficas
na obra, além de Lygia Clark, Louise
Bourgeois e Eva Hesse.

“Lenilsonsurgenos1980,quandoas
denominações jánãoterritorializavam
osgênerosartísticos.GlauberRochadizia
queFellinieraomaiorpintormóveldo
séculoXX.AssimtambémvejoLeonilson
comoumpoetaderaizverbo-visual.A
suaarteestáeivadanãosódepalavras,
mas igualmentedeumolharepifânico
que irrompecommaior frequênciano
domíniodapoesia”,dizCarrascoza.

Adescobertadeserportadordovírus
colocou-oentreos rarosartistasquenão
evitaramamortecomotema, comoIbe-

rêCamargoeFarnesedeAndrade. Se-
gundoCarrascoza,o temada finitude,
especialmenteparaquemaindaera jo-
vem,explodenasobrasdeLeonilson
quandoele sedescobre soropositivo.

“Os seus últimos registros me reme-
tem, no tom de alta sensibilidade, ao
livro do cubano Reinaldo Arenas, ‘An-
tes que anoiteça’. Leonilson, apesar de
enfraquecido pela doença, seguia à
risca o tratamento de então, tinha de-
sejo e esperança de se curar, e se lan-
çava ao trabalho, com a máxima dedi-
cação possível, consciente de que a
noite maior se acercava.”

AobradeLeonilsonalcançouaconsa-
graçãoantesmesmodesuamortee,de-
poisdela,háquase33anos,oProjeto
Leonilsonapontaquecercade650expo-
siçõese400eventos foramrealizadospe-
lomundoafora. Eumcatálogoraisonné
(publicaçãoque lista todasasobrasco-
nhecidasdeumartista) reuniu, emtrês
volumes, cercade3.400 trabalhos.

“Nas primeiras obras de Leonilson, já
estava presente um traço incômodo,
uma vez que revelam suas inquietações
pessoais mas também sociais, suas crí-
ticas à cena artística da época, à desi-
gualdade e à injustiça. Mas, em seus úl-
timos anos, temáticas como dor, soli-
dão, doença e morte ganham maior re-
levância e assumem o protagonismo.”

Fantasmas de
carne e osso
Uma fábula do espanhol
Andrés Barba. Por Fedra
Rodríguez, para o Valor,
do Rio

A literatura hispânica dialoga com a
fantasmagoria e com o realismo insóli-
to desde o século passado. Nas últimas
décadas, contudo, por meio de um
processo contínuo de metamorfose,
esse diálogo tem se intensificado, ga-
nhando força no mercado editorial,
com autores como Andrés Barba, e
consolidando-se como um dos gêne-
ros contemporâneos mais valorizados,
inclusive pela crítica especializada.

Esse eterno retorno ao onírico e ao
assombroso parece responder a uma
realidade que já não se organiza se-
gundo parâmetros estáveis: uma reali-
dade mediada pela virtualidade, frag-
mentada em múltiplas camadas de
presença e ausência, em que sujeitos se
veem atravessados por outras formas
de linguagem e novas pulsões. As dife-
renças geracionais, exacerbadas pelas
tecnologias do século XXI, instauram
regimes de tempo e de memória in-
compatíveis entre si, gerando colisões,
fragmentações e polaridades.

Nãoé fortuitoqueduas regiões sedes-

taquempelaprolíficaproduçãodeobras
noâmbitodosobrenatural.AEspanha
mantémumarelaçãoaindanãoelabora-
dacomofranquismo,umtraumahistó-
ricoqueretornacomoameaçaderepeti-
ção,mas tambémcomorestosmnêmi-
cosque insistememcolocaremxeque
movimentoscoletivose individuais.

NaAméricaLatina, igualmenteatra-
vessadapor regimesditatoriais, o fantás-
tico servecomorecursoquedá formaao
indizível: osecosdaviolênciaestatal, as
infâncias interrompidas, asperdas sem
luto,osamigose inimigosquehabitama
zonaambíguaentre real e imaginário.

O bizarro deixa de ser um mero re-
curso estético e passa a operar como fi-
gura do sintoma: aquilo que não pôde
ser simbolizado retorna e reinscreve,
na literatura, os impasses do sujeito e
da cultura. Escritoras e escritores como
Samanta Schweblin, Mariana Enríquez,
Emilio Bueso, Álvaro Bisama e Laura Al-
coba destacam-se como herdeiros de
um realismo fantástico de matriz lati-
no-americana que adquiriu configura-
ções singulares no cenário espanhol.

Aesseconjuntosoma-seomadrilenho
AndrésBarba,quedesde2001,quando
figurouentreos finalistasdoPrêmioHer-
ralde,vemconsolidandoseunome.Radi-
cadonaArgentina,Barbadeclara-seum
atento leitordatradiçãofantástica local,
herdeiradolegadode JorgeLuisBorges, e
sustentaque,paracompreenderomun-
docontemporâneo,a fábulaémaiseficaz
doqueoregistrodocumental.

No Brasil, o autor estreou em 2018
com “República luminosa” (Todavia),
romance que aborda a infância como
um território de mistério capaz de
iluminar as complexidades da vida
adulta. Agora, a mesma editora apre-
senta aos brasileiros o romance “O úl-
timo dia da vida anterior”.

Também atravessado pela temática
da infância, o livro é estruturado em
duas partes, sendo a segunda uma espé-
cie de epílogo que busca lançar luz so-
bre questões deixadas em suspenso na
primeira. Com um narrador onisciente,
a história acompanha a vida de uma
corretora de imóveis envolvida em rela-
ções pessoais intrincadas, passadas e
presentes. Um dos imóveis que tenta
vender transforma-se no cenário de um
mergulho no inconsciente, realizado na
companhia de um misterioso menino.

As repetições constantes de situações,
frases e imagens desenham uma espiral
que frequentemente lança o leitor em
vertigem, compelido a conectar elemen-
tos e a compreender até onde a reinci-
dência — em eco — das ações voluntá-
rias e involuntárias de personagens sem
nome pode, ou deseja, chegar.

Noentanto,Barbaporvezesextrapola
na fragmentaçãocomoexercíciodera-
dicalidadeouprofundidade, escorre-
gandoemmetáforase figurasde lingua-
gemqueparecemoperarapenascomo
ornamentoscognitivos, escoandopelo
olhodofuracãodeeventos reiterados.

Cabe questionar se o uso recorrente
de silêncios ambíguos e de aforismos
quase “instagramáveis” não acaba por
nos confundir, passando a adquirir um
valor literário e estético maior do que
aquele que efetivamente sustenta.

RetomandoaspalavrasdeCésarAira
noensaio “Sobreaartecontemporânea”:
paraquealgosejaarte, énecessárioque
crievaloresnovosenãosejaconsiderado
“bom”.Emoutraspalavras,umaobra
precisa remexerestruturas,desalinhar
certezas,produzir revoltaeencantamen-
to,questionarexistências, antecipardes-
tinosedestruir egos, afastando-sedazo-
namornaemquemuitasobrascontem-
porâneasaclamadasparecemter seaco-
modadocomose fosseumclimanatural.

O romance de Barba apresenta uma
estrutura promissora e mobiliza temas
relevantes como a indeterminação do
tempo, a criança ferida que persiste na
vida adulta e o jogo de espelhos. Con-
tudo, o excesso de elaboração linguís-
tica acaba por diluir a consistência dos
personagens, produzindo um efeito de
ocultamento em vez de aprofunda-
mento. A experiência interior, nesse
sentido, exige menos ostentação ver-
bal e mais afastamento de axiomas:
seu limite extremo deve se manter lon-
ge de um acúmulo de palavras toma-
das como ápice expressivo.

Anarrativanãoparece respondera
umaperguntaqueé (oudeveria ser) fun-
damentala todaobra literária:oqueeste
texto torna impossíveldepoisde lido?
Aindaassim, comoocorrecomqualquer
obra, éo leitorquemdetémachaveea
decisãodecomprarounãoestacasa.

Fedra Rodríguez é tradutora, crítica de arte e
escritora

Lançamentos
A solidão das aranhas

DiogoBercito

Companhia das Letras

160págs., R$ 79,90

Neste romance lírico sobre as teias
da cumplicidade, Gabriel, que desde
pequeno tinha medo de perder os pais,
um dia recebe a notícia de que eles se
foram. Com isso, ele volta ao povoado
natal de São Jorge do Pomar e conhece
o jovem cientista Domingos, que cole-
ciona aranhas e também sofreu com
recentes perdas. Eles desenvolvem
uma intimidade enquanto procuram
nas terras do sítio verdades na nature-
za. O autor, Diogo Bercito, é jornalista,
escritor e historiador. Já publicou “Bri-
mos à mesa”, “Vou sumir quando a vela
se apagar” e é autor do roteiro da gra-
phic novel “Rasga-mortalhas”, indica-
da ao Prêmio Jabuti 2017.

O filho perdido

IreneVucovix

Geração

256págs., R$84,00

Em seu livro de estreia, Irene Vucovix
trata da trágica relação de uma mãe
com o filho psicopata. O relato inclui
da receptação de drogas à falsidade
ideológica, roubo, furto e a espiral des-
trutiva do vício. A obra acompanha os
acontecimentos, a decomposição do fi-
lho e o drama da genitora. Formada na
USP, nos anos 70, Vucovix fez carreira
no jornalismo. Repórter da Editora
Abril e do Estadão, ela dirigiu uma
agência de comunicação. Em 2023 seu
conto “Retalhos” foi selecionado para o
Prêmio Arte e Literatura USP60+. Em
2024, o conto “Senhora dos solitários”
foi um dos dez escolhidos pela Sinete
para a antologia “Quem, onde e adeus”.

Caminhos abertos

Artur daTávola

Sextante

288págs., R$69,90

Com 90 textos publicados entre
1970 e 2005, esta homenagem aos 90
anos que o cronista carioca Artur da
Távola (1936-2008) completaria neste
ano é um convite para novos leitores.
Comunicador, escritor e deputado, ele
amava rádio, TV, esportes, música e a
política. Cassado após o golpe militar,
Távola encontrou na crônica um terre-
no fértil para tratar de diversos assun-
tos. Para Fernanda Montenegro, ele
“foi um homem de imensa dimensão
na cultura brasileira”; segundo Paulo
Coelho, Artur da Távola “era um amigo
em qualquer circunstância. Sempre
me ajudou quando precisei. Como se
diz em inglês, a man for all seasons”.

Teorema

Pier Paolo Pasolini

Cosac

296págs., R$ 119,00

“Teorema”começouaserescritoem
1966comodramateatral, simultanea-
menteàs seis tragédiasquemarcama
maturidadedePierPaoloPasolini
(1922-1975). Paraexpressar commais
clareza seuconteúdo, ele transformoua
peçanumtexto-colagemdegêneros
(prosa,poesia, fábulae relatório), resul-
tandoem48seções, “enunciados”de
umaespéciedeequação, teorema.Nele,
expõeadissoluçãodeumnúcleo fami-
liardaaltaburguesiamilanesanosanos
60, apósachegadadeumjovemebelo
hóspede.Ele iráprovocar transforma-
çõesnos integrantesda família. Em
1968,o livrovirou filmecomTerence
Stamp,SilvanaManganoeLauraBetti. ■

DIVULGAÇÃO
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Caminhar por Bolonha, contudo, é
também reencontrar algo de seu, al-
go que diz respeito à sua subjetivida-
de, sua visão de mundo: “Todas as ja-
nelas que vejo ao passar têm toldos, e
todos são da mesma cor. Vermelho.
Muitos estão desbotados, alguns são
novos, mas são sempre as versões ve-
lha e jovem da mesma cor”.

Pormeiodacaminhadapelacidade,
pelaobservaçãodeseusdetalhesesuadi-
nâmica,Bergerrevisitaoprópriopassado
e,mais importante, suaposturadiante
domundo—umindivíduoqueé,antes
detudo,porosoecurioso,ouseja,aberto
àsdescobertaseàs transformações.

Odetalhedos toldos se transformaem
umametáforaparaacriação literária,
que lidaprecisamentecomoajusteda

exposição, comosconflitosentreo inter-
no(apersonalidade,os sentimentos)eo
externo(a sociedade, ahistória,os con-
textos). “Overmelho”dos toldos, escreve
Berger, “nãoédeargilanemdeterraco-
ta, éumvermelhotingido. Ládentro,há
corpose seus segredos,quenãosãose-
gredosquandoestão ládentro”.

Esse pedaço de linho vermelho mar-
ca uma espécie de fronteira, o limite
entre o doméstico e o público que Ber-
ger explora desde as primeiras linhas
do relato, quando evoca sua casa, sua
família, seus parentes. “Quero com-
prar um corte desse linho vermelho”,
ele escreve, e assim “poderei senti-lo,
amassá-lo, estendê-lo, erguê-lo contra
a luz do sol, pendurá-lo, dobrá-lo, so-
nhar com o que há lá dentro”.

ComseuretratodeBolonha,Berger se
posicionano interiordeumaconsolida-
da tradiçãobritânicaderelatosdogêne-
ro.CharlesDickens,ArthurConanDoyle
eVirginiaWoolf escreveramsobreLon-
dres, assimcomoElizabethGaskell eAn-
thonyBurgesso fizeramcomManches-
ter; JanMorris escreveusobreTriestee
Veneza,NormanLewis sobreNápoles;
BruceChatwinescreveupáginasdefiniti-
vas sobreaPatagôniaeFreyaStark fezo
mesmocomBagdá,CairoeCabul.

Berger, no entanto, como já havia fei-
to em textos anteriores sobre a região
dos Alpes Franceses, leva ao gênero do
relato de viagem sua abordagem singu-
lar: a mescla do autobiográfico com o
político, a atenção à dimensão material
da vida cotidiana e sua sensibilidade
aguçada com relação às artes visuais,
tema constante em toda sua produção.

Em uma das últimas cenas do livro,
Berger chega a “um lugar em que duas
arcadas se cruzam sob um domo”. Tra-
ta-se de um “lugar de passagem”, com
“pilastras altas” nos cantos, no qual
ocorre um “fenômeno acústico que
poderia ser chamado de ‘grito sussur-
rante’”: duas pessoas podem conversar
no meio da multidão, cada uma encos-
tada em uma pilastra, “e as vozes soa-
rão altas e distintas, não importa
quantas pessoas estiverem passando
no meio, e ninguém mais ouvirá as
duas vozes”. Com essa ideia paradoxal
— um segredo que pode ser dito em
público, no meio da cidade —, Berger
chega ao cerne da narrativa, cuja suti-
leza é um presente para o leitor atento.

Kelvin FalcãoKlein é crítico literário e professor
de literatura daUnirio

animais?” e “Para entender uma foto-
grafia”, todos já publicados no Brasil.

“O toldo vermelho de Bolonha” é
uma novela que consegue reunir e con-
densar os principais traços da poética
de Berger. Narrado na primeira pessoa,
o texto articula elementos de ficção e
autobiografia dentro de uma moldura
que é, em grande medida, aquela do
ensaio e do relato de viagem:

“Na Piazza Maggiore, alguns de-
graus levam à fachada leste da basílica
de San Petronio, construída com tijo-
los, como tantos edifícios históricos de
Bolonha. Faz séculos que as pessoas
sentam-se nesses degraus para espiar o
que acontece na praça e notar as míni-
mas diferenças entre ontem e hoje. Es-
tou sentado nesses mesmos degraus”.

Tudo começa com a evocação de um
tio querido e excêntrico (como existem
tantos na literatura inglesa) que instila
no jovem Berger o gosto pelas viagens.
“Viajava rumo ao sul para estudar his-
tória e rumo ao norte (que ele preferia)
para estar próximo da natureza.”

A partir da construção desse persona-
gem — pela via da evocação da infância
e do início da juventude —, surge a prin-
cipal presença do relato: a cidade italia-
na de Bolonha, com sua solidez, sua cor
característica, suas arcadas e sua longa
tradição de resistência ao fascismo, ele-
mentos que Berger revisita de forma
criativa e imaginativa em sua história.

Ao visitar a cidade, Berger reencon-
tra o tio, ainda que seja apenas seu
“fantasma”, sua voz, sua presença fugi-
dia no fundo da memória (“Muito do
que o meu Tio lia tinha a ver com a pró-
xima viagem que planejava fazer ou
com a última que tinha feito”).

DIVULGAÇÃO

Versátil e sofisticado,JohnBerger levaaogênerodorelatodeviagemsuaabordagemsingular

Um relato de
viagem
peculiar
John Berger mistura
autobiografia e análise
artística em livro que
retrata Bolonha. Por
Kelvin Falcão Klein, para o
Valor, do Rio

Otoldovermelho

deBolonha

JohnBerger

Trad.: Samuel Titan

Jr. Editora 34

112 págs., R$ 58,00

John Berger (1926-2017) foi um es-
critor versátil e sofisticado: publicou
uma série de romances, entre os quais
“Aqui nos encontramos”, “Bandeira e
Lilás” e “G.” (vencedor do Prêmio Boo-
ker em 1972), escreveu peças de teatro
e roteiros de cinema, além de sedimen-
tar sua posição como um dos ensaístas
de língua inglesa mais interessantes
das últimas décadas, com livros como
“Modos de ver”, “Por que olhar para os

OutrosEscritos

A estranha
de si

TatianaSalemLevy
A história vivida de
Clarice Fortunato e como
a escrita de si é sempre a
escrita de outro

Sento-me de frente para o computa-
dor e não consigo escrever. Lembro-
me de quando era adolescente e preci-
sava escrever uma redação para a esco-
la, mas o texto não saía. A capacidade
de sentar e começar a escrever com na-
turalidade requer anos de experiência,
vem com o tempo. Não costumo de-
morar para escrever a primeira linha
dos textos para este espaço, mas desta
vez, confesso, não sei como escrever
sobre o livro que acabo de ler. Mas sei
que preciso e quero fazê-lo.

“Davidanas ruasao tetodos livros”
(Pallas),deClariceFortunato, éo livro
quemedeixounesteestado. Sabe
quandovocêouveumahistória tão im-
pactantequevocê fica semsaberoque
dizer, aomesmotempoemquemil
coisas remexempordentro?Talvezeu
pudesse,paracomeçar, resumirem
poucas linhasahistória impossívelde
resumirdeClarice: filhadeumhomem
negroedeumamulherbrancade
olhosazuis,Claricepassouaprimeira
infâncianumafazendanoestadodo
Paraná,paraondeospais foramquan-
do fugiramdeVitóriadaConquista,na
Bahia.Comosepode imaginar, a famí-
liadamãenãoaceitavaocasamento
comumhomemnegro.Alémdisso,
aos14anos, ela foiprometidaaumho-
memde45anoscomopagamentode
umadívidadopai.

Ao chegar na fazenda, onde traba-
lhou até o seu desaparecimento —
provavelmente um assassinato, nun-
ca comprovado —, o pai de Clarice
mantinha a mãe presa em casa, espé-
cie de cárcere privado. Juntos, tiveram
17 filhos, mas só 11 sobreviveram.
Clarice era a mais nova e foi a única
que permaneceu com a mãe quando
foram expulsos da fazenda, após a
morte do pai. As irmãs tiveram que
arranjar maridos, enquanto os meni-
nos foram para a casa dos padrinhos.

Ela tinha apenas 7 anos quando de
repente se viu mendiga, morando so-
zinha na rua com a mãe. Passou frio,
fome, viveu sem qualquer condição
de higiene, sem cama, sem nada, du-
rante três anos. Para completar, a
mãe levou um soco no olho do com-
panheiro e ficou cega. A menina se
tornou sua guia, sua protetora pelas
ruas, onde a mãe tinha que se subme-
ter constantemente a favores sexuais
em troca de alguma comida.

Eu disse que seriam poucas linhas,
mas é difícil. Depois disso, elas foram
acolhidas pela segurança social, mas
as tragédias não acabavam e, mesmo
cega, a mãe continuava a apanhar do
companheiro. Em seguida, foram le-

vadas por uma das irmãs, que, por
sua vez, espancava Clarice, sobretudo
depois da morte da mãe, ocorrida
quando ela tinha dez anos. Enquanto
a vida se desenrolava de forma cada
vez mais trágica, Clarice não se desfa-
zia da sua imaginação. Diz ela: “Ado-
tei esse mecanismo lúdico a fim de
me conectar com esse lugar quiméri-
co: sonhava outra Clarice. (...) O ‘eu’
imaginário: uma menina alegre, uni-
forme e tênis limpos, a cuidar dos de-
veres escolares, depois da chegada do
colégio. Era uma forma de ausentar-
me da realidade”.

É impressionantequeessaClarice
imaginária tenhase tornadoreal. Éela
quemescreve sobreaoutraClarice,
aquelaqueumdiaela foi,dequem
guardamarcas indeléveis. “Olhoopas-
sadoevejoumaestranha”,dizanarra-
dora, antesdecontinuar: “aliás, várias
versõesdemimmesma. Souamenina
quedesmaiousemteroquecomer?
Que tremiaocorpoesqueléticode frio
emedonanoiteescura?Sim, soueu.
Tenhonocorpoasmarcase,naalma,a
dor.Aoolharas cicatrizes, regresso, co-
moUlisses,daOdisseia, reconhecido
por suaamagraçasaumacicatriz, e ve-
joagarotinhaemmim”.

A narrativa se constrói a partir des-
sas cicatrizes, um percurso pela me-
nina que ainda existe nas marcas e
que, quando Clarice estava fazendo
parte do doutorado na Inglaterra,
exigiu ser contada — como se, debru-

çada sobre sua pesquisa, Clarice não
pudesse escrever sobre o outro sem
antes contar a outra que ela foi.

Foi então que decidiu fazer da es-
crita de si a sua tese de doutorado. E
aqui temos duas quebras de paradig-
ma: a da instituição universitária,
que requer teses num formato acadê-
mico, e a da literatura, que não costu-
ma ser narrada por quem viveu na
rua. Daí o desconcerto.

O celebrado escritor Édouard Louis
acaba de lançar um livro na França re-
sultado de entrevistas com a crítica li-
terária Mary Kairidi, cujo título é “O
que fazer da literatura?”. Louis é hoje
um dos grandes nomes da escrita de
si, tendo narrado suas relações fami-
liares, sua condição de pobreza na in-
fância e o estupro pelo qual passou.
Quando se pergunta “O que fazer da
literatura?”, ele está justamente ques-
tionando o que acontece quando apa-
recem textos e vozes que não faziam
parte do cânone literário. A certa altu-
ra, ele afirma: “Eu gostaria de esboçar
a possibilidade de uma outra voz, de
uma outra estética, a da emoção, da
política, do teórico, do explícito”.

Mais para frente, ele faz uma críti-
ca muito lúcida à teoria de Gilles De-
leuze, que defendia a ideia de que a
literatura não podia ser uma história
íntima, privada, pois a literatura ul-
trapassa a pessoa que narra. Por um
lado, as escritas de si estão aí para
ocupar a história literária e dizer que

são, sim, literatura. Por outro lado,
parece-me que Deleuze tem razão
quando diz que a literatura ultrapas-
sa a pessoa, e isso não contradiz, de
forma alguma, a defesa da autobio-
grafia, engendrada por Louis. Ultra-
passa no sentido em que é outra coi-
sa: o sujeito que escreve é e não é o
sujeito da escrita.

Voltando ao livro de Clarice, pode-
mos nos perguntar o que acontece
com a literatura quando uma meni-
na negra, pobre, que viveu na rua,
agora uma mulher, doutora, escreve
a sua história? Impossível acreditar
que não estamos diante de outra es-
tética — e, sim, ao mesmo tempo po-
lítica e emotiva. Clarice aborda expli-
citamente a sua condição porque
acredita na sua abordagem como um
gesto político. Ao mesmo tempo, as
passagens do cuidado dela com a
mãe cega, com a mãe doente, com a
mãe morrendo são extremamente
comoventes e qualquer um que te-
nha passado por algo parecido, a per-
da de alguém tão fundamental na
sua existência, vai se emocionar.

Clarice Fortunato resiste a confron-
tar o passado. Não escrever sobre ele,
não revisitá-lo talvez fosse uma forma
de evitá-lo. Afinal, ela agora é a Clari-
ce imaginária, não a Clarice que passa
fome e não pode estudar. Ela agora é a
Clarice que perseverou, que, movida
por um desejo insistente, estudou en-
quanto trabalhava como babá, en-
quanto trabalhava na casa de famí-
lias, onde era frequentemente maltra-
tada. Eu acho mesmo impressionante
ler “Da vida nas ruas ao teto dos li-
vros” e conhecer a história de Clarice,
que é também, e muito infelizmente,
a história de tantos brasileiros.

Diante do livro de Clarice, fica difí-
cil querer afirmar a superioridade da
história inventada sobre a história
vivida. Acho que ela resolve muito
bem essa questão no contraponto
entre a Clarice garotinha e a Clarice
escritora. Uma é e não é a outra. Por
mais que a história seja profunda-
mente sua, é também a história de
outra, que ela (re)encontra no papel.
Acho que podemos dizer que, nesse
sentido, a escrita de si é sempre a es-
crita de outro(a). Quem escreve é e
não é o/a autor/a, assim como a mu-
lher é e não é a garotinha.

Tatiana Salem Levy, escritora e pesquisa-
dora da Universidade Nova de Lisboa,
escreve neste espaço quinzenalmente

E-mail: tatianalevy@gmail.com

CRISBIERRENBACH
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Um olhar russo sobre a América Latina
MúsicaAstro do piano Daniil Trifonov
faz concerto e grava com Osesp para a
Deutsche Grammophon. Por Maria da
Paz Trefaut, para o Valor, de São Paulo

Um concerto com o russo Daniil Tri-
fonovnopianoenaregênciamovimen-
ta a Sala São Paulo neste fim de semana
de Carnaval. O pianista e compositor,
de 34 anos, já foi descrito pela mídia in-
ternacional como “o maior virtuoso da
música clássica na atualidade”.

O programa, com repertório dedi-
cado à América Latina, interpretado
por ele e pela Orquestra Sinfônica do
Estado de São Paulo, será gravado pe-
la Deutsche Grammophon, a grava-
dora alemã que se tornou a mais
prestigiada do segmento.

Em entrevista ao Valor por e-mail,
Trifonov revelou que o projeto é mui-
to empolgante para ele. “É a segunda
parte da minha exploração da música
das Américas. A primeira foi dedica-
da aos compositores norte-america-
nos, em vários estilos, do jazz à músi-
ca contemporânea, e agora estou
mergulhando no repertório lati-
no-americano”, diz. Havia muito tem-
po que Trifonov queria estudar a mú-
sica dessa região, principalmente por
ser casado com uma dominicana.

Ele já esteve em São Paulo e no Rio
várias vezes e espera tocar em mais ci-
dades brasileiras no futuro. Seu pri-
meiro contato com a música brasilei-
ra aconteceu quando ainda era estu-
dante, por meio das obras de Villa-Lo-
bos e das gravações de piano de Guio-
mar Novaes e Nelson Freire. “Tive a
sorte de ouvir Nelson Freire ao vivo!”,
exclama com entusiasmo.

Trifonov diz que “naturalmente co-

nhece e admira a música de Antonio
Carlos Jobim como ouvinte e o im-
pacto que ele teve no cenário musical,
não apenas no Brasil, mas em todo o
mundo”. E que pensa no futuro, tal-
vez, explorar mais seu legado.

Para os concertos que fará no Brasil,
escolheu obras de compositores como
Villa-Lobos, Camargo Guarnieri e Ary
Barroso, e dos argentinos Alberto Gi-
nastera e Osvaldo Golijov, entre ou-
tros.Duasobrasdoprogramaterãoes-
treia mundial nesses dois concertos.

A primeira é “Cuadros del Sur”, de
Golijov e do venezuelano Gonzalo
Grau, um concerto para piano e or-
questra baseado na “Paixão Segundo
São Marcos” de Golijov. A segunda é
uma versão inédita para piano e or-
questra de “Aquarela do Brasil”, de Ary
Barroso, também realizada por Grau.
O hino brasileiro de Barroso será apre-
sentado como um bis em homenagem
e agradecimento ao público brasileiro.

Trifonov vive hoje a maior parte do
tempo em Nova York e, ao falar sobre
seus compositores favoritos, conta
que muitos são russos. “Como sou rus-
so e cresci nessa cultura, é natural ter
uma ligação especial com composito-
res como Rachmaninov, Prokofiev,
Tchaikovsky e Mussorgsky. Mas tam-
bém amo a música de muitos compo-
sitores de outras partes do mundo.”

Ao definir seu estilo como pianista,
tendo de um lado os mais tradicio-
nais e, de outro, os mais “performáti-
cos” e “pop stars”, diz considerar-se

um pianista clássico, embora ache
que ainda existe muita música incrí-
vel que não é tão conhecida ou valori-
zada dentro do repertório clássico.

“Estou sempre tentando ampliar
meu repertório. Os primeiros compo-
sitores que realmente me fascinaram
foram Chopin e Scriabin, mas depois
me apaixonei por muitos outros.” E
acrescenta: “Eu nunca toco música
que não goste de verdade”.

Ao comentar o projeto de Trifonov,
o produtor da Deutsche Grammo-
phonMishaAsterafirma: “Nãose trata
de uma abordagem enciclopédica,
nem de representar uma história con-
tinental, mas de reunir obras com as

DARIOACOSTA/DIVULGAÇÃO

Daniil Trifonovpassou longas temporadas recentemente imersona cultura latino-americana

quais o pianista estabeleceu afinidade
musical e estilística. Não é a história
americana, é a história dele”.

Segundo o produtor, Trifonov pas-
sou longas temporadas recentemente
imerso na cultura latino-americana.
Durante a pandemia, viveu na Repú-
blica Dominicana e aprofundou o es-
tudo do repertório clássico para piano
da América do Sul e do Caribe.

Seráaprimeiravezqueumaorques-
tra brasileira vai gravar um álbum pa-
ra o selo alemão. Para o presidente da
Fundação Osesp, Marcelo Lopes, é
“uma coroação para uma geração de
músicos a Osesp ser escolhida para
uma gravação de um selo incontestá-

vel, que é o principal de música clássi-
ca no mundo”. O seu maior orgulho,
diz, é que o convite partiu de Trifonov
e da Deutsche Grammophon, “por en-
tenderem que, em se tratando de mú-
sica latino-americana, a Osesp é quem
melhor representa o continente”.

O concerto será gravado por um
grupo menor, de 16 instrumentistas, e
não pela orquestra completa. A pri-
meira parte é piano solo, um recital.
Na segunda, serão duas peças com
uma pequena orquestra e piano. Gon-
zalo Grau, que é percussionista, tocará
com a Osesp nas gravações e também
nos concertos, que marcam a pré-es-
treia da temporada 2026. ■

ESPORTE É
MOVIMENTO

Até 15 de fevereiro
Saiba mais:
sescsp.org.br/
sescverao

» CAMPO LIMPO

Tênis de Mesa
AULAABERTA Com
Alexandre Hideki
13 e 15/2. Sexta,
14h15 às 20h30.
Domingo, 12h15
às 18h30.

» CASA VERDE

Basquete 3x3
VIVÊNCIA Com
Cristal Rocha
14/2. Sábado,
10h30 às 12h.

» BELENZINHO

Jogos e
Brincadeiras
Indígenas
VIVÊNCIA Com
Thiery Maciel
14 a 17/2. Sábado a
terça, 12h às 17h.

» IPIRANGA

Meu Novo
Esporte:
Ultimate
Frisbee
VIVÊNCIA Com
Prof. Hucke
15/2. Domingo,
16h às 18h.

Confira os
horários de

funcionamento
das unidades
durante o

Carnaval em
sescsp.org.br/

feriados

Ações para a Cidadania
» POMPEIA

Carnaval Amazônico
CORTEJO Com Mestre Ivamar Santos
15 e 17/2. Domingo e terça, 11h30 e 17h.

Cinema
» CENTRO DE PESQUISA E FORMAÇÃO

Figurinos no Cinema Nacional
DEBATE Com Nina Maria, Gabi
Campos e Aline Canella
13/2. Sexta, 15h.

» CINESESC

Orwell: 2+2=5
Dir.: Raoul Peck | FRA | 2025
13/2. Sexta, 15h. 14 e 16/2. Sábado e segunda,
18h. 17/2. Terça, 20h30. 18/2. Quarta, 17h30.

Circo
» BOM RETIRO

Sampalhaças
CORTEJO
15 e 17/2. Domingo e terça, 13h e 15h.

Crianças
» BELENZINHO

POIN - Pequena Orquestra Interativa
SHOW
14/2 a 1/3. Sábados e domingos, 16h.
16 e 17/2. Segunda e terça, 16h.

» SANTANA

Grêmio Recreativo Carnavalesco
ESPETÁCULO Com Palhaça Rubra,
Álvaro Lages e banda
14 e 15/2. Sábado e domingo, 16h30.

» CONSOLAÇÃO

Charanguinha do França
CORTEJO
15/2. Domingo, 15h30.

» INTERLAGOS

Folia Passarinheira
ESPETÁCULO Com Passarinheiros
16/2. Segunda, 11h.

» SANTO ANDRÉ

Maracatu Rural para Crianças
VIVÊNCIA Com Vagalume Brinquedos
16 e 28/2. Segunda, 12h. Sábado, 12h30.

Dança
» VILA MARIANA

Cabeção Pelo Mundo, o Carnaval
ESPETÁCULO Com Maria Eugênia Tita
14 e 16/2. Sábado e segunda, 13h.

Exposição
» 24 DE MAIO

Hip-Hop 80’sp - São Paulo na
Onda do Break
Curadoria: OSGEMEOS, Rooneyoyo O Guardião, KL
Jay, Thaíde, Sharylaine, ALAM Beat e Rose MC
Até 29/3. Terça a sábado, 9h às 21h.
Domingos e feriados, 9h às 18h.

Literatura
» PINHEIROS

Lendo a América Latina:
“Cometerra”, de Dolores Reyes
ENCONTROMediação: Vinicius Barbosa
19/2. Quinta, 19h30.

Meio Ambiente
» GUARULHOS

Plante UmaMáscara
OFICINA Com Renato Renda
14 a 17/2. Sábado a terça, 14h e 15h.

Música
» AVENIDA PAULISTA

Bijoux Cone (EUA)
13/2. Sexta, 20h.

» ITAQUERA

ANNÁ Baila Brasileira -
Clássicos do Axé 90
14/2. Sábado, 15h.

» VILA MARIANA

Viva o Frevo Orquestra
14 e 16/2. Sábado e segunda, 15h30.

Bloco Ritaleena
» CASA VERDE

14/2. Sábado, 16h.
» GUARULHOS

16/2. Segunda, 16h30.

» 14 BIS

14 Bis
14 e 15/2. Sábado e domingo, 18h.

» POMPEIA

Nei Lopes
14 e 15/2. Sábado e domingo, 18h30.

» SANTO AMARO

Arrastão Musical com Batuntã
15 e 17/2. Domingo e terça, 14h.

» IPIRANGA

Dead Fish
16 e 17/2. Segunda e terça, 18h.

» 24 DE MAIO

Leoni
19 e 20/2. Quinta e sexta, 20h.

Pessoas Idosas
» CARMO

Anaí Rosa e Banda Chiquita Bacana
SHOW
13/2. Sexta, 17h30.

Teatro
» PINHEIROS

Como Todos os Atos Humanos
Com Fani Feldman
Dir.: Rui Ricardo Diaz
Libras: 20 e 21/2
Até 21/2. Quinta a sábado, 20h30. Exceto 14/2.

» POMPEIA

Hereditária
Idealização: Moira Braga Dir.: Pedro Sá Moraes
Até 27/2. Quarta a sexta, 19h30.
Exceto 18/2. Quintas, 16h.

» SANTANA

O Retorno
Com Helena Ranaldi, Leonardo Medeiros e
Pedro Waddington Dir.: José Roberto Jardim
Até 1/3. Sextas e sábados, 20h. Domingos,
18h. 16 e 17/2. Segunda e terça, 18h. 20,
26 e 27/2. Quinta e sextas, 15h.

Turismo Social
» REGISTRO

Rota do Chá: Tradição e
Sabores em Registro
PASSEIO Inscrições até 20/2
Saiba mais em sescsp.org.br/registro
28/2. Sábado, 8h.

Orwell: 2+2=5

Carnaval Amazônico

Maracatu Rural para Crianças

Bloco Ritaleena

Como Todos os Atos Humanos

SESCSP.ORG.BR

Consulte a classificação
indicativa das atividades em:

/@SESCSP
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OpiniãoJurídica
Arbitragem
internacional
avança com
sentença eletrônica
E2

TST
Acordo com quitação
geral impede gestante
de pedir indenização
em nova ação
valor.globo.com/legislacao

TJDFT
Demora na emissão
de diploma gera
indenização
valor.globo.com/
legislacao

AnelizeAlmeida: aonegligenciaropagamentodetributoseencargossociais, ogrupoteveumavantagemcompetitiva indevida
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EmpresarialProcuradorias apontaram que fabricante de artigos de luxo seria devedor contumaz

JustiçadecretafalênciadogrupoVictorHugoapós
cobrançafrustradadeR$1,2bilhãodedívidafiscal
BeatrizOlivon
DeBrasília

A Justiça do Rio de Janeiro de-
clarou a falência do grupo Vic-
tor Hugo, fabricante de bolsas e
artigos de luxo em couro, a pedi-
do da Procuradoria-Geral da Fa-
zenda Nacional (PGFN) em con-
junto com a Procuradoria Geral
do Estado do Rio de Janeiro
(PGE-RJ). A dívida fiscal da em-
presa é de cerca de R$ 1,2 bilhão.

Desse valor, seriam quase R$
900 milhões devidos para a
União e R$ 355 milhões para o Es-
tado do Rio. Segundo as procura-
dorias, a atuação da fabricante se
encaixa na condição de devedor
contumaz. Isso porque usaria a
“inadimplência deliberada” e a
“blindagem patrimonial como
estratégia de negócio”.

Nopedido,asprocuradoriasesta-
duale federalapontaramumesque-
ma sofisticado de evasão de ativos.
Nele, a marca "Victor Hugo" teria si-
do cedida a empresas offshore, se-
diadas em paraísos fiscais (Uruguai
e Belize) e geridas por laranjas, que
seriampessoasusadasparaocultara
identidadedorealbeneficiário.

Também foi apontada a trans-
ferência simulada de parques in-
dustriais e fundos de comércio
entre as empresas do grupo para
ocultação de patrimônio. Em de-
zembro de 2025, por exemplo, o
grupo tentou transferir ativos na-
cionais para uma entidade con-
trolada por capital estrangeiro.

Para a procuradora-geral da Fa-
zenda Nacional, Anelize Almeida,
ao negligenciar o pagamento de
tributos e encargos sociais, o gru-

po teve uma vantagem competiti-
va indevida. “Uma marca que é so-
nho de consumo para muitas pes-
soas e, na verdade, tem por trás
uma fraude fiscal estruturada
grandiosaedeletériaparaaordem
econômica”, afirma.

Nadecisão,ajuízaPriscilaFernan-
des Miranda Botelho da Ponte, da 1ª
VaraEstadualda JustiçadoRiode Ja-
neiro, considerou que a Fazenda se
valeu das vias apropriadas para sa-

tisfazer seu crédito, usando todas as
medidas cabíveis, sem êxito. “Impe-
dir a administração fazendária de
lançar mão do último instrumento
juridicamente disponível para miti-
garavultosalesãoaoerárioconfigu-
ra,simultaneamente,afrontaàsnor-
mas de concorrência, com reflexos
na esfera privada, e, sobretudo, vio-
lação ao interesse público, em razão
do elevado e reiterado prejuízo à ar-
recadação tributária”, diz (processo

no 3065177-75.2025.8.19.0001).
Esse caso tem dezenas de tipo-

logias de fraudes, segundo o pro-
curador-geral do Estado do Rio,
Renan Saad, citando a remessa
para offshore e a mudança de
CNPJ. Ainda de acordo com ele, a
atuação das procuradorias tem
duas partes: uma é buscar a recu-
peração do crédito tributário e
outraéaprópriadefesadaordem
econômica e da concorrência.

A coordenadora do Núcleo de In-
solvência da Procuradoria da Dívida
AtivadaPGE-RJ,RobertaBarcia, lem-
bra que esse mesmo grupo econô-
mico foideclaradocomofraudulen-
to por decisão que transitou em jul-
gado (da qual não cabe mais recur-
so).Essepontofoiapresentado.

“Não foi escolhido qualquer de-
vedor [para pedir a falência], era
umaempresacomaqualnãoconse-
guíamosseguiradiantecomnenhu-
ma medida de constrição”, afirma
Roberta. O pedido de falência in-
cluiu o de manutenção da atividade
empresarial, com administrador ju-
diciale,posteriormente,vendaante-
cipadaparaoutroempresário.

Recentemente, a medida foi refe-
rendada por decisão da 3ª Turma do
Superior Tribunal de Justiça (STJ),
que reconheceu a legitimidade das
Fazendas Públicas de solicitarem fa-
lência de empresas devedoras,
quando houver execução fiscal frus-
trada(Respn2196073).

De acordo com Aurélio Longo
Guerzoni, sóciodoGuerzoniAdvo-
gados, contudo, o STJ não fixou pa-
râmetros para definir o que confi-
guraumaexecuçãofiscal frustrada.
Por isso, diz ele, faz sentido o juízo
falimentar investigar se há caracte-
rização da ineficácia da cobrança
seguindo a Lei Complementar nº
225, de 2026. A norma disciplina o
devedor contumaz e exige inadim-
plência substancial, reiterada e in-
justificadadetributos.

Para Guerzoni, usando esses
critérios, se o juiz não identificar
histórico de regularização tribu-
tária nem indicação de que não
se trata de devedor contumaz, o
entendimento do STJ tende a am-

parar o pedido de falência.
Mesmo com a autorização pelo

STJ, a procuradora-geral da Fazen-
da Nacional destaca que o pedido
de falência seguirá sendo usado
como um último recurso, algo ex-
cepcional. “Não queremos que o
instrumento seja banalizado. Te-
mos vários meios de pressão. Se es-
capamdetodosesses,entramosno
campoda fraude”, afirma.

EmconjuntocomEstadoseapar-
tir da decisão do STJ, a PGFN tem es-
tudadoaregulamentaçãodessespe-
didos de falência, para orientar os
procuradores. Segundo Anelize, o
ConselhoNacionaldaAdvocaciaPú-
blica Fiscal pode ser um foro para
discutir diretrizes para o uso desse
instrumento. No caso do Rio, diz Re-
nan Saad, a ideia é usar o pedido de
falência nas situações em que a em-
presa não consegue mais colaborar
comaatividadeeconômica.

Segundo o coordenador na-
cionalde insolvênciadaPGFN,Fi-
lipe Barros, a ideia de regula-
mentação veio após a decisão do
STJ. “Temos a intenção de deixar
claro porque será pedida em um
caso e não em outro”, diz.

O Valor não conseguiu, até o
fechamento da edição, encontrar
representantesdogrupoparaco-
mentar a decisão.

J&FderrubanoCarf cobrança
milionáriadecontribuiçãoao INSS
BeatrizOlivon
DeBrasília

A J&F conseguiu no Conselho Ad-
ministrativo de Recursos Fiscais
(Carf) derrubar cobrança de contri-
buição previdenciária sobre valores
pagos a empregados por “desempe-
nho extraordinário”. A premiação
passou a ser oferecida após acordo
de leniência firmado com o Ministé-
rio Público Federal (MPF), período
em que a empresa precisava nego-
ciar ativos, fazer opagamentodeva-
lores pactuados e convencer o mer-
cado de que seguia saudável. A deci-
são, por maioria de votos, é da 2a

Turma da 4a Câmara da 2a Seção do
órgão.Caberecurso.

A Receita Federal cobra contri-
buições previdenciárias referentes
ao período de janeiro a dezembro
de 2018, com multa e juros, no va-
lor de R$ 11,6 milhões. A autuação
fiscal, citada na decisão do Carf, in-
dica que a empresa remunerou
empregados por meio de premia-
ção, sem submeter esses valores à
tributação.Deacordocomafiscali-
zação,ospagamentossederampor
liberalidade, mas sem comprova-
ção de “qualquer desempenho ex-
traordinário”dosbeneficiados.

Em um dos casos, a premiação
correspondia a até 30 vezes a re-
muneração anual do emprega-
do. Para a Receita, o pagamento
foi uma forma disfarçada de re-

muneração, com o intuito de
afastar a incidência das contri-
buições previdenciárias e do de-
pósito do Fundo de Garantia do
Tempo de Serviço (FGTS).

A premiação foi adotada após o
acordo de leniência firmado em
2017, que obrigava, entre outros, o
pagamento de multa de R$ 10,3 bi-
lhões. A empresa alegou que, para
cumprir o acordo, foi obrigada a
adotar medidas excepcionais, como
a venda agressiva de ativos para ga-
rantir a sobrevivência da holding,
controladoradofrigorífico JBS.

Na defesa, a empresa alega que,
“graças ao extremo empenho da
equipe”, o programa de desinvesti-
mento foi realizado com “notável
êxito”, atingindo tanto o objetivo de
alienar ativos rapidamente como de
conseguirovalordemercado.Paraa
J&F, os prêmios eram “plenamente
justificáveis” por causa do engaja-
mento dos seus funcionários em
momentodecrisedaempresa.

De acordo com o processo, a J&F
ressarciu autuações sofridas pelos
colaboradores para pagamento de
Imposto de Renda (IRPF), decor-
rentes das informações prestadas
ao MPF. Em um dos casos, houve
ressarcimento de R$ 641,5 mil re-
ferente à cobrança de IRPF e o pa-
gamento de R$ 500 mil em decor-
rência de acordo com o Ministério
Público.Ovalor teria sidorecebido
para indenizar multa paga pelo

funcionárioparanãoserpreso.
No Carf, o relator, conselheiro

MarcusGaudenzideFaria,conside-
rou que, de acordo com a reforma
trabalhista (Leino 13467,de2017),
são considerados prêmios as libe-
ralidades concedidas pelo empre-
gador em forma de bens, serviços
ou valor em dinheiro a empregado
ou a grupo de empregados, em ra-
zãodedesempenhosuperioraoor-
dinariamente esperado no exercí-
ciodesuasatividades.

O conselheiro distinguiu os prê-
mios da Participação nos Lucros e
Resultados (PLR) porque o segundo
tipo de pagamento demanda pac-
tuação, conhecimento do emprega-
do e metas claras e objetivas a serem
atingidas. Por isso, a Receita prevê
quais requisitos o benefício deve
cumprir para ser pago sem incidir
contribuiçõesprevidenciárias.

“Analisando o caso concreto,
não observo qualquer discordân-
cia no que tange à liberalidade do
pagamento.Equeestenãodecorre
de um acordo de produtividade
entre as partes”, afirma. A empresa
alegou que a premiação ocorreu
pela venda da participação da J&F
na Vigor, Alpargatas e de 30% da
participaçãonaEldorado.

“Ao realizarem as negociações
apontadas, permitiram a reto-
mada de fluxo de caixa pela em-
presa e, por tal desempenho, fo-
ram premiados”, afirmou.

Segundo o relator “uma série de
atipicidades fora demonstrada no
pagamentodapremiação”,comoa
relação desproporcional com a re-
muneração, seja pela similaridade
com multas devidas por emprega-
dos — mas sem demonstração no
processodediretavinculaçãoaato
ilícito. O voto foi seguido por ou-
tros três conselheiros. Dois conse-
lheiros ficaramvencidos.

Segundo Leandro Cabral, sócio
do Velloza Advogados, existem al-
gumas decisões sobre prêmios. Em
um delas, diz ele, havia remunera-
ção por “ideias inovadoras”. Em ju-
lhode2023,a1a Turmada3a Câma-
ra da 2a Seção decidiu que não inte-
graosaláriodecontribuiçãoosvalo-
res pagos aos segurados por ideias
“consideradasboaseúteis”, relativas
ao meio ambiente, processos indus-
triais e de trabalho, entre outras. De
acordocomosconselheiros, faltaca-
rátercontraprestacional,detempoà
disposição ou por não se referir aos
casos de interrupção dos efeitos do
contrato de trabalho (processo no

15504.000491/2007-7).
O que acaba sendo relevante nes-

ses casos, acrescenta o advogado, é a
diferenciação com planos previa-
mente definidos, como o PLR. “No
prêmio, acondiçãodeleénãoexisti-
rem condições previamente estabe-
lecidas. O que torna o pagamento
eventualénãoterumajusteprévio.”

O advogado destaca que o rela-

“Não conseguíamos
seguir adiante com
nenhumamedidade
constrição”
Roberta Barcia

DENIOSIMOES/VALOR

“Noprêmio, acondição
énãoexistirem
condiçõespreviamente
estabelecidas”
Leandro Cabral

tor do caso da J&F considerou de-
monstrado o desempenho ex-
traordinário porque a empresa
precisava se capitalizar em pouco
tempo, era público que não estava
em um bom momento e, mesmo
assim, conseguiu. “Para ser prêmio

temquesereventual,masaanálise
édecadacasoconcreto.”

Segundo o advogado Fábio Cal-
cini, sóciodoBrasilSalomãoeMat-
thes Advocacia, o tema de prêmios
atéhojedespertamuitadúvida, in-
clusive por ser diferente do PLR.
“Essa decisão é um importante
exemplo de precedente do que é
prêmio, deixa claro que é uma si-
tuação onde houve um esforço de
uma equipe em uma situação fora
das regrasordinárias”, afirma.

Procurada pelo Valor, a Procu-
radoria-Geral da Fazenda Nacio-
nal (PGFN) informou que não se
manifestaria sobre o caso.

.
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Arbitragem
internacional
avança com
sentença
eletrônica

Opinião Jurídica

RodrigoGarcia
daFonseca

A
partir de
segunda-feira, dia
16, enquanto
estaremos em
pleno Carnaval no

Brasil, a Comissão da
Organização das Nações Unidas
para o Direito do Comércio
Internacional (Uncitral),
conduzirá importantes
discussões no seu Grupo de
Trabalho II, sobre arbitragem
internacional, na sede da
Organização das Nações
Undidas (ONU) em Nova
Iorque. O encontro deverá
finalizar as propostas para a
adaptação da Lei Modelo de
Arbitragem Internacional — e
harmonização da legislação
em vários países — no que diz
respeito ao reconhecimento
de sentenças arbitrais
eletrônicas e à validade
das notificações eletrônicas.

O tema pode parecer pouco
relevante para o Brasil, já
acostumado ao processo
eletrônico judicial, às
notificações eletrônicas de
várias naturezas e às audiências
remotas por videoconferência,
tão usuais tanto no Judiciário
do país como nas arbitragens
conduzidas aqui,
especialmente após a
pandemia da covid-19. A
verdade, no entanto, é que
muitos outros países ainda
estão um passo atrás, presos aos
processos em papel. A mudança
representa um passo
significativo no avanço da
arbitragem comercial

internacional.
Vários são os motivos que

levam as empresas a optarem
pela arbitragem como meio de
solução dos litígios resultantes
de seus contratos. Os mais
citados costumam ser a
celeridade, pois não há recurso
contra a sentença arbitral; a
especialidade, já que as partes
podem escolher árbitros que
conhecem a fundo a matéria
objeto da disputa; a
neutralidade, uma vez que é
possível a escolha de árbitros de
nacionalidades diferentes das
partes, o que é especialmente
válido em negócios
internacionais; e a
confidencialidade, que
preserva a reputação dos
envolvidos e facilita a
continuidade das relações
comerciais entre os
contratantes.

Sem dúvida, outro fator
extremamente relevante para a
aceitação da arbitragem é a
vigência da Convenção de Nova
Iorque (de 1958) em quase
todos os países do mundo, cujo
regime torna o
reconhecimento e a execução
das sentenças arbitrais no
exterior mais fácil do que a
execução de uma sentença
judicial.

No entanto, vários países,
mesmo desenvolvidos, ainda
impõem restrições ao
reconhecimento de sentenças
arbitrais eletrônicas, exigindo
vias físicas e autenticações de
carimbos e selos tão típicos do

século passado. O objetivo do
Grupo de Trabalho II da
Uncitral é aprovar regras para o
princípio da não
discriminação, ou seja,
nenhum país deve dificultar o
reconhecimento de uma
sentença arbitral pelo simples
fato de ela ser orginalmente
eletrônica, e não em papel. O
mesmo princípio de não
discriminação também
deve se aplicar à validade
das notificações eletrônicas,
desde que garantidos
padrões mínimos de
segurança em relação à
efetivação da notificação
e ciência do notificado.

Nesse contexto, a aceitação
internacional das sentenças
arbitrais eletrônicas é
extremamente relevante para o
Brasil. Como todas as sentenças
de casos sediados no Brasil são
hoje eletrônicas, isso significa
um obstáculo a menos para o
reconhecimento e a execução
dessas sentenças no exterior,
reforçando a segurança da
escolha do Brasil como sede de
arbitragens comerciais.

Os Grupos de Trabalho da
Uncitral são compostos por
países-membros das Nações
Unidas eleitos periodicamente,
podendo ainda participar das
reuniões outros
países-membros como
observadores. O Brasil é
membro titular do Grupo de
Trabalho II, eleito até 2028,
sendo representado pela
competente equipe jurídica do

Itamaraty. Participam ainda das
reuniões as instituições
observadoras credenciadas,
como instituições arbitrais e
outras entidades do setor.

O Centro de Arbitragem e
Mediação da Câmara de
Comércio Brasil-Canadá
(CAM-CCBC), primeira
entidade não governamental
brasileira a ser aceita como
observadora do Grupo de
Trabalho II da Uncitral,
participa desde 2025 e estará
presente à reunião que começa
na segunda-feira. O Centro será
acompanhado agora em Nova
Iorque também pelo Comitê
Brasileiro de Arbitragem
(CBAr), reforçando a presença
da comunidade arbitral
brasileira.

O Brasil já é o país da
América Latina com o maior
mercado de arbitragens.
Pesquisa recente da professora
Selma Lemes indicou que, em
2024, as oito principais
câmaras de arbitragem
atuando no Brasil tinham cerca
de 1,2 mil casos em andamento
e os casos iniciados naquele
ano somavam R$ 76 bilhões.
Em um momento de incerteza
no cenário internacional, ou de
ruptura, como se referiu
recentemente o
primeiro-ministro do Canadá,
Mark Carney, em seu poderoso
discurso no Fórum Econômico
de Davos neste ano, é mais
importante do que nunca
a inserção do Brasil
no mundo, aumentando o

comércio e o intercâmbio
com novos mercados.

A maturidade das
instituições arbitrais locais, a
qualidade dos nossos
profissionais e o prestígio do
Brasil como sede de arbitragens
têm importante papel a
cumprir na segurança jurídica
essencial ao comércio
internacional. A nova
regulamentação da Uncitral
sobre notificações eletrônicas e
sentenças arbitrais eletrônicas é
muito bem-vinda e significa
importante avanço.

O próximo projeto do Grupo
de Trabalho II da Uncitral, sobre
inteligência artificial, terá o seu
pontapé inicial também em
Nova Iorque, na semana que
vem. Quais os impactos do uso
da IA nos processos de
arbitragem? Quais os limites e
proteções para esse uso? Seria
recomendável algum novo
instrumento legal para regular
essa matéria tão nova? Não há
respostas fáceis, e essa nova
discussão promete ir longe. E o
Brasil seguirá presente na mesa.

RodrigoGarcia daFonseca é
presidente doCentro deArbitrageme
Mediação daCâmara deComércio
Brasil-Canadá (CAM-CCBC)

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 emdecorrência
do uso dessas informações

OPEA SECURITIZADORA S.A.
CNPJ nº 02.773.542/0001-22 - na qualidade de sucessora legal por incorporação de

acervo cindido da True Securitizadora S.A., CNPJ nº 12.130.744/0001-00
EDITAL DE PRIMEIRA E SEGUNDA CONVOCAÇÃO - ASSEMBLEIA ESPECIAL DE TITULARES DOS

CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS DA 83ª SÉRIE DA 1ª EMISSÃO (IF 16L0152594) DA
OPEA SECURITIZADORA S.A. A SER REALIZADA EM 05 DE MARÇO DE 2026 EM

PRIMEIRA CONVOCAÇÃO E EM 16 DE MARÇO DE 2026 EM SEGUNDA CONVOCAÇÃO
Ficam convocados os Srs. titulares dos Certificados de Recebíveis Imobiliários da 83ª Série da 1ª Emissão da Opea Secu-
ritizadora S.A., inscrita no CNPJ sob o nº 02.773.542/0001-22 (“Titulares dos CRI”, “CRI” e “Emissora”, respectivamen-
te), nos termos do Termo de Securitização, (“Termo de Securitização”), a reunirem-se em Assembleia Especial de Titula-
res dos CRI (“Assembleia”), a realizar-se, em 1ª (primeira) convocação no dia 05 de março de 2026, às 10:00 horas
e em 2ª (segunda) convocação no dia 16 de março de 2026, às 10:00 horas, de forma exclusivamente digital, por
meio da plataforma Microsoft Teams, sendo o acesso disponibilizado pela Emissora individualmente para os Titulares
dos CRI devidamente habilitados, nos termos deste Edital de Convocação, conforme a Resolução da Comissão de Valo-
res Mobiliários (“CVM”) nº 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolução CVM 60”), a fim de deliberar sobre as seguin-
tes matérias da Ordem do Dia: (i) As demonstrações financeiras do Patrimônio Separado e o respectivo relatório do Au-
ditor Independente, referentes ao exercício social encerrado em 30 de junho de 2025, apresentadas pela Emissora e dis-
ponibilizadas em seu website (www.opea.com.br), as quais foram emitidas sem opinião modificada, nos termos do ar-
tigo 25, inciso I da Resolução CVM 60. A Assembleia será realizada de forma exclusivamente digital, por meio da plata-
forma Microsoft Teams e, quando instalada, seu conteúdo será gravado pela Emissora. O acesso à plataforma será dis-
ponibilizado pela Emissora individualmente para os Titulares dos CRI que enviarem à Emissora e ao Agente Fiduciário,
por correio eletrônico para df.assembleias@opea.com.br, agentefiduciario@vortx.com.br e msf@vortx.com.br, identifi-
cando no título do e-mail a operação (CRI 83ª Série da 1ª Emissão – (IF 16L0152594) a confirmação de sua participação
na Assembleia, acompanhada dos Documetos de Representação (conforme abaixo definidos), preferencialmente até 2
(dois) dias antes da realização da Assembleia. Para os fins da Assembleia, considera-se “Documentos de Representa-
ção”: a) participante pessoa física: cópia digitalizada de documento de identidade do Titular dos CRI; caso repre-
sentado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitalizada da respectiva procuração com firma reconhecida
ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes específicos para sua representação na Assembleia e outor-
gada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade do procurador; e b) demais participan-
tes: cópia digitalizada do estatuto/contrato social (ou documento equivalente), acompanhado de documento societário
que comprove a representação legal do Titular dos CRI (i.e. ata de eleição da diretoria) e cópia digitalizada de documen-
to de identidade do representante legal; caso representado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitaliza-
da da respectiva procuração com firma reconhecida ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes espe-
cíficos para sua representação na Assembleia e outorgada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de
identidade do procurador. Para o caso de envio de procuração acompanhada de manifestação de voto, será de respon-
sabilidade exclusiva do outorgado a manifestação de voto de acordo com as instruções do outorgante. Não havendo
margem para a Emissora ou o Agente Fiduciário interpretar o sentido do voto em caso de divergência entre a redação
da ordem do dia do edital e da manifestação de voto. Os Titulares dos CRI poderão optar por exercer seu direito de
voto, sem a necessidade de ingressar na videoconferência, enviando à Emissora e ao Agente Fiduciário a correspon-
dente manifestação de voto à distância, nos correios eletrônicos df.assembleias@opea.com.br e msf@vortx.com.br e
agentefiduciario@vortx.com.br, respectivamente, conforme modelo de Manifestação de Voto à Distância anexo à Pro-
posta da Administração, disponibilizada pela Emissora na mesma data de divulgação deste Edital de Convocação em seu
website (www.opea.com.br) e no website da CVM. A manifestação de voto deverá estar devidamente preenchida e as-
sinada pelo Titular dos CRI ou por seu procurador, conforme aplicável e acompanhada dos Documentos de Representa-
ção, bem como de declaração a respeito da existência ou não de conflito de interesse entre o Titular dos CRI com as ma-
térias das Ordens do Dia, demais partes da operação e entre partes relacionadas, conforme definição prevista na legis-
lação pertinente, em especial a Resolução CVM 94/2022 - Pronunciamento Técnico CPC 05.A ausência da declaração in-
viabilizará o respectivo cômputo do voto. Os votos recebidos até o início da Assembleia por meio da Manifestação de
Voto à Distância serão computados como presença para fins de apuração de quórum e as deliberações serão tomadas
pelos votos dos presentes na plataforma digital, observados os quóruns previstos no Termo de Securitização. Contudo,
em caso de envio da manifestação de voto de forma prévia pelo Titular dos CRI ou por seu procurador com a posterior
participação na Assembleia via acesso à plataforma, o Titular dos CRI, caso queira, poderá votar na Assembleia, caso em
que o voto anteriormente enviado deverá ser desconsiderado. Os termos ora utilizados iniciados em letras maiúsculas que
não estiverem aqui definidos têm o significado que lhes foi atribuído nos Documentos da Operação. Conforme Resolução
CVM nº 60, a Emissora disponibilizará acesso simultâneo a eventuais documentos apresentados durante aAssembleia que
não tenham sido apresentados anteriormente e, quando instalada, a Assembleia será integralmente gravada.

São Paulo, 12 de fevereiro de 2026
OPEA SECURITIZADORA S.A., Nome: Flávia Palacios Mendonça Bailune - Cargo: Diretora de Relações com Investidores

OPEA SECURITIZADORA S.A.
CNPJ nº 02.773.542/0001-22 - na qualidade de sucessora legal por

incorporação de acervo cindido da True Securitizadora S.A., CNPJ nº 12.130.744/0001-00
EDITAL DE PRIMEIRA E SEGUNDA CONVOCAÇÃO - ASSEMBLEIA ESPECIAL DE TITULARES DOS

CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS DAS 110ª E 111ª SÉRIES DA 1ª EMISSÃO (IF 17I0904616;
17I0904617) DA OPEA SECURITIZADORA S.A. A SER REALIZADA EM 05 DE MARÇO DE 2026 EM

PRIMEIRA CONVOCAÇÃO E EM 16 DE MARÇO DE 2026 EM SEGUNDA CONVOCAÇÃO
Ficam convocados os Srs. titulares dos Certificados de Recebíveis Imobiliários das 110ª e 111ª Séries da 1ª Emissão da
Opea Securitizadora S.A., inscrita no CNPJ sob o nº 02.773.542/0001-22 (“Titulares dos CRI”, “CRI” e “Emissora”, res-
pectivamente), nos termos do Termo de Securitização, (“Termo de Securitização”), a reunirem-se em Assembleia Espe-
cial de Titulares dos CRI (“Assembleia”), a realizar-se, em 1ª (primeira) convocação no dia 05 de março de 2026, às
10:10 horas e em 2ª (segunda) convocação no dia 16 de março de 2026, às 10:10 horas, de forma exclusivamen-
te digital, por meio da plataforma Microsoft Teams, sendo o acesso disponibilizado pela Emissora individualmente para
os Titulares dos CRI devidamente habilitados, nos termos deste Edital de Convocação, conforme a Resolução da Comis-
são de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolução CVM 60”), a fim de deliberar sobre
as seguintes matérias da Ordem do Dia: (i) As demonstrações financeiras do Patrimônio Separado e o respectivo relató-
rio do Auditor Independente, referentes ao exercício social encerrado em 30 de junho de 2025, apresentadas pela Emis-
sora e disponibilizadas em seu website (www.opea.com.br), as quais foram emitidas sem opinião modificada, nos ter-
mos do artigo 25, inciso I da Resolução CVM 60. A Assembleia será realizada de forma exclusivamente digital, por meio
da plataforma Microsoft Teams e, quando instalada, seu conteúdo será gravado pela Emissora. O acesso à plataforma
será disponibilizado pela Emissora individualmente para os Titulares dos CRI que enviarem à Emissora e ao Agente Fidu-
ciário, por correio eletrônico para df.assembleias@opea.com.br, agentefiduciario@vortx.com.br e msf@vortx.com.br,
identificando no título do e-mail a operação (CRI 110ª e 111ª Séries da 1ª Emissão – (IF 17I0904616; 17I0904617) a
confirmação de sua participação na Assembleia, acompanhada dos Documentos de Representação (conforme abaixo
definidos), preferencialmente até 2 (dois) dias antes da realização da Assembleia. Para os fins da Assembleia, conside-
ra-se “Documentos de Representação”: a) participante pessoa física: cópia digitalizada de documento de identi-
dade do Titular dos CRI; caso representado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitalizada da respecti-
va procuração com firma reconhecida ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes específicos para
sua representação na Assembleia e outorgada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade
do procurador; e b) demais participantes: cópia digitalizada do estatuto/contrato social (ou documento equivalen-
te), acompanhado de documento societário que comprove a representação legal do Titular dos CRI (i.e. ata de eleição
da diretoria) e cópia digitalizada de documento de identidade do representante legal; caso representado por procura-
dor, também deverá ser enviada cópia digitalizada da respectiva procuração com firma reconhecida ou assinatura ele-
trônica com certificado digital, com poderes específicos para sua representação na Assembleia e outorgada há menos
de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade do procurador. Para o caso de envio de procuração acom-
panhada de manifestação de voto, será de responsabilidade exclusiva do outorgado a manifestação de voto de acor-
do com as instruções do outorgante. Não havendo margem para a Emissora ou o Agente Fiduciário interpretar o sen-
tido do voto em caso de divergência entre a redação da ordem do dia do edital e da manifestação de voto. Os Titula-
res dos CRI poderão optar por exercer seu direito de voto, sem a necessidade de ingressar na videoconferência, envian-
do à Emissora e ao Agente Fiduciário a correspondente manifestação de voto à distância, nos correios eletrônicos
df.assembleias@opea.com.br e msf@vortx.com.br e agentefiduciario@vortx.com.br, respectivamente, conforme mo-
delo de Manifestação de Voto à Distância anexo à Proposta da Administração, disponibilizada pela Emissora na mes-
ma data de divulgação deste Edital de Convocação em seu website (www.opea.com.br) e no website da CVM. A ma-
nifestação de voto deverá estar devidamente preenchida e assinada pelo Titular dos CRI ou por seu procurador, confor-
me aplicável e acompanhada dos Documentos de Representação, bem como de declaração a respeito da existência ou
não de conflito de interesse entre o Titular dos CRI com as matérias das Ordens do Dia, demais partes da operação e
entre partes relacionadas, conforme definição prevista na legislação pertinente, em especial a Resolução CVM 94/2022
- Pronunciamento Técnico CPC 05. A ausência da declaração inviabilizará o respectivo cômputo do voto. Os votos re-
cebidos até o início da Assembleia por meio da Manifestação de Voto à Distância serão computados como presença
para fins de apuração de quórum e as deliberações serão tomadas pelos votos dos presentes na plataforma digital, ob-
servados os quóruns previstos no Termo de Securitização. Contudo, em caso de envio da manifestação de voto de for-
ma prévia pelo Titular dos CRI ou por seu procurador com a posterior participação na Assembleia via acesso à plata-
forma, o Titular dos CRI, caso queira, poderá votar na Assembleia, caso em que o voto anteriormente enviado deverá
ser desconsiderado. Os termos ora utilizados iniciados em letras maiúsculas que não estiverem aqui definidos têm o
significado que lhes foi atribuído nos Documentos da Operação. Conforme Resolução CVM nº 60, a Emissora disponi-
bilizará acesso simultâneo a eventuais documentos apresentados durante a Assembleia que não tenham sido apresen-
tados anteriormente e, quando instalada, a Assembleia será integralmente gravada.

São Paulo, 12 de fevereiro de 2026
OPEA SECURITIZADORA S.A. Nome: Flávia Palacios Mendonça Bailune - Cargo: Diretora de Relações com Investidores

OPEA SECURITIZADORA S.A.
CNPJ nº 02.773.542/0001-22 na qualidade de sucessora legal por

incorporação de acervo cindido da True Securitizadora S.A., CNPJ nº 12.130.744/0001-00
EDITAL DE PRIMEIRA E SEGUNDA CONVOCAÇÃO

ASSEMBLEIA ESPECIAL DE TITULARES DOS CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS DA 330ª SÉRIE
DA 1ª EMISSÃO (IF 20K0777893) DA OPEA SECURITIZADORA S.A. A SER REALIZADA EM 05 DE MARÇO

DE 2026 EM PRIMEIRA CONVOCAÇÃO E EM 16 DE MARÇO DE 2026 EM SEGUNDA CONVOCAÇÃO
Ficam convocados os Srs. titulares dos Certificados de Recebíveis Imobiliários da 330ª Série da 1ª Emissão da Opea Se-
curitizadora S.A., inscrita no CNPJ sob o nº 02.773.542/0001-22 (“Titulares dos CRI”, “CRI” e “Emissora”, respectiva-
mente), nos termos do Termo de Securitização, (“Termo de Securitização”), a reunirem-se em Assembleia Especial de
Titulares dos CRI (“Assembleia”), a realizar-se, em 1ª (primeira) convocação no dia 05 de março de 2026, às
10:30 horas e em 2ª (segunda) convocação no dia 16 de março de 2026, às 10:30 horas, de forma exclusivamen-
te digital, por meio da plataforma Microsoft Teams, sendo o acesso disponibilizado pela Emissora individualmente para
os Titulares dos CRI devidamente habilitados, nos termos deste Edital de Convocação, conforme a Resolução da Comis-
são de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolução CVM 60”), a fim de deliberar so-
bre as seguintes matérias da Ordem do Dia: (i) As demonstrações financeiras do Patrimônio Separado e o respectivo
relatório do Auditor Independente, referentes ao exercício social encerrado em 30 de junho de 2025, apresentadas pela
Emissora e disponibilizadas em seu website (www.opea.com.br), as quais foram emitidas sem opinião modificada, nos
termos do artigo 25, inciso I da Resolução CVM 60. A Assembleia será realizada de forma exclusivamente digital,
por meio da plataforma Microsoft Teams e, quando instalada, seu conteúdo será gravado pela Emissora. O acesso à
plataforma será disponibilizado pela Emissora individualmente para os Titulares dos CRI que enviarem à Emissora
e ao Agente Fiduciário, por correio eletrônico para df.assembleias@opea.com.br, agentefiduciario@vortx.com.br e
msf@vortx.com.br, identificando no título do e-mail a operação (CRI 330ª Série da 1ª Emissão – (IF 20K0777893) a con-
firmação de sua participação na Assembleia, acompanhada dos Documentos de Representação (conforme abaixo de-
finidos), preferencialmente até 2 (dois) dias antes da realização da Assembleia. Para os fins da Assembleia, considera-
-se “Documentos de Representação”: a) participante pessoa física: cópia digitalizada de documento de identida-
de do Titular dos CRI; caso representado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitalizada da respectiva
procuração com firma reconhecida ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes específicos para sua
representação na Assembleia e outorgada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade do
procurador; e b) demais participantes: cópia digitalizada do estatuto/contrato social (ou documento equivalente),
acompanhado de documento societário que comprove a representação legal do Titular dos CRI (i.e. ata de eleição da
diretoria) e cópia digitalizada de documento de identidade do representante legal; caso representado por procurador,
também deverá ser enviada cópia digitalizada da respectiva procuração com firma reconhecida ou assinatura eletrôni-
ca com certificado digital, com poderes específicos para sua representação na Assembleia e outorgada há menos de 1
(um) ano, acompanhada do documento de identidade do procurador. Para o caso de envio de procuração acompanha-
da de manifestação de voto, será de responsabilidade exclusiva do outorgado a manifestação de voto de acordo
com as instruções do outorgante. Não havendo margem para a Emissora ou o Agente Fiduciário interpretar o senti-
do do voto em caso de divergência entre a redação da ordem do dia do edital e da manifestação de voto. Os Titula-
res dos CRI poderão optar por exercer seu direito de voto, sem a necessidade de ingressar na videoconferência, en-
viando à Emissora e ao Agente Fiduciário a correspondente manifestação de voto à distância, nos correios eletrônicos
df.assembleias@opea.com.br e msf@vortx.com.br e agentefiduciario@vortx.com.br, respectivamente, conforme mo-
delo de Manifestação de Voto à Distância anexo à Proposta da Administração, disponibilizada pela Emissora na mes-
ma data de divulgação deste Edital de Convocação em seu website (www.opea.com.br) e no website da CVM. A ma-
nifestação de voto deverá estar devidamente preenchida e assinada pelo Titular dos CRI ou por seu procurador, confor-
me aplicável e acompanhada dos Documentos de Representação, bem como de declaração a respeito da existência ou
não de conflito de interesse entre o Titular dos CRI com as matérias das Ordens do Dia, demais partes da operação e
entre partes relacionadas, conforme definição prevista na legislação pertinente, em especial a Resolução CVM 94/2022
- Pronunciamento Técnico CPC 05. A ausência da declaração inviabilizará o respectivo cômputo do voto. Os votos re-
cebidos até o início da Assembleia por meio da Manifestação de Voto à Distância serão computados como presença
para fins de apuração de quórum e as deliberações serão tomadas pelos votos dos presentes na plataforma digital, ob-
servados os quóruns previstos no Termo de Securitização. Contudo, em caso de envio da manifestação de voto de for-
ma prévia pelo Titular dos CRI ou por seu procurador com a posterior participação na Assembleia via acesso à plata-
forma, o Titular dos CRI, caso queira, poderá votar na Assembleia, caso em que o voto anteriormente enviado deverá
ser desconsiderado. Os termos ora utilizados iniciados em letras maiúsculas que não estiverem aqui definidos têm o
significado que lhes foi atribuído nos Documentos da Operação. Conforme Resolução CVM nº 60, a Emissora disponi-
bilizará acesso simultâneo a eventuais documentos apresentados durante a Assembleia que não tenham sido apresen-
tados anteriormente e, quando instalada, a Assembleia será integralmente gravada.

São Paulo, 12 de fevereiro de 2026
OPEA SECURITIZADORA S.A. - Nome: Flávia Palacios Mendonça Bailune - Cargo: Diretora de Relações com Investidores

OPEA SECURITIZADORA S.A.
CNPJ nº 02.773.542/0001-22 - na qualidade de sucessora legal por incorporação de

acervo cindido da True Securitizadora S.A., CNPJ nº 12.130.744/0001-00
EDITAL DE PRIMEIRA E SEGUNDA CONVOCAÇÃO - ASSEMBLEIA ESPECIAL DE TITULARES DOS

CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIÁRIOS DA 1ª SÉRIE DA 205ª EMISSÃO (IF 23H1607023) DA
OPEA SECURITIZADORA S.A. A SER REALIZADA EM 05 DE MARÇO DE 2026 EM

PRIMEIRA CONVOCAÇÃO E EM 16 DE MARÇO DE 2026 EM SEGUNDA CONVOCAÇÃO
Ficam convocados os Srs. titulares dos Certificados de Recebíveis Imobiliários da 1ª Série da 205ª Emissão da Opea Se-
curitizadora S.A., inscrita no CNPJ sob o nº 02.773.542/0001-22 (“Titulares dos CRI”, “CRI” e “Emissora”, respectiva-
mente), nos termos do Termo de Securitização, (“Termo de Securitização”), a reunirem-se em Assembleia Especial de Ti-
tulares dos CRI (“Assembleia”), a realizar-se, em 1ª (primeira) convocação no dia 05 de março de 2026, às 11:10 ho-
ras e em 2ª (segunda) convocação no dia 16 de março de 2026, às 11:10 horas, de forma exclusivamente digital,
por meio da plataforma Microsoft Teams, sendo o acesso disponibilizado pela Emissora individualmente para os Titula-
res dos CRI devidamente habilitados, nos termos deste Edital de Convocação, conforme a Resolução da Comissão de Va-
lores Mobiliários (“CVM”) nº 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolução CVM 60”), a fim de deliberar sobre as seguin-
tes matérias da Ordem do Dia: (i) As demonstrações financeiras do Patrimônio Separado e o respectivo relatório do Au-
ditor Independente, referentes ao exercício social encerrado em 30 de junho de 2025, apresentadas pela Emissora e dis-
ponibilizadas em seu website (www.opea.com.br), as quais foram emitidas sem opinião modificada, nos termos do ar-
tigo 25, inciso I da Resolução CVM 60. A Assembleia será realizada de forma exclusivamente digital, por meio da plata-
forma Microsoft Teams e, quando instalada, seu conteúdo será gravado pela Emissora. O acesso à plataforma será dis-
ponibilizado pela Emissora individualmente para os Titulares dos CRI que enviarem à Emissora e ao Agente Fiduciário,
por correio eletrônico para df.assembleias@opea.com.br, msf@vortx.com.br e agentefiduciario@vortx.com.br, identifi-
cando no título do e-mail a operação (CRI 1ª Série da 205ª Emissão – (IF 23H1607023) a confirmação de sua participa-
ção na Assembleia, acompanhada dos Documentos de Representação (conforme abaixo definidos), preferencialmente
até 2 (dois) dias antes da realização da Assembleia. Para os fins da Assembleia, considera-se “Documentos de Represen-
tação”: a) participante pessoa física: cópia digitalizada de documento de identidade do Titular dos CRI; caso repre-
sentado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitalizada da respectiva procuração com firma reconhecida
ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes específicos para sua representação na Assembleia e outor-
gada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade do procurador; e b) demais participan-
tes: cópia digitalizada do estatuto/contrato social (ou documento equivalente), acompanhado de documento societário
que comprove a representação legal do Titular dos CRI (i.e. ata de eleição da diretoria) e cópia digitalizada de documen-
to de identidade do representante legal; caso representado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitaliza-
da da respectiva procuração com firma reconhecida ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes espe-
cíficos para sua representação na Assembleia e outorgada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de
identidade do procurador. Para o caso de envio de procuração acompanhada de manifestação de voto, será de respon-
sabilidade exclusiva do outorgado a manifestação de voto de acordo com as instruções do outorgante. Não havendo
margem para a Emissora ou o Agente Fiduciário interpretar o sentido do voto em caso de divergência entre a redação
da ordem do dia do edital e da manifestação de voto. Os Titulares dos CRI poderão optar por exercer seu direito de
voto, sem a necessidade de ingressar na videoconferência, enviando à Emissora e ao Agente Fiduciário a correspon-
dente manifestação de voto à distância, nos correios eletrônicos df.assembleias@opea.com.br, msf@vortx.com.br e
agentefiduciario@vortx.com.br, respectivamente, conforme modelo de Manifestação de Voto à Distância anexo à Pro-
posta da Administração, disponibilizada pela Emissora na mesma data de divulgação deste Edital de Convocação em seu
website (www.opea.com.br) e no website da CVM. A manifestação de voto deverá estar devidamente preenchida e as-
sinada pelo Titular dos CRI ou por seu procurador, conforme aplicável e acompanhada dos Documentos de Representa-
ção, bem como de declaração a respeito da existência ou não de conflito de interesse entre o Titular dos CRI com as ma-
térias das Ordens do Dia, demais partes da operação e entre partes relacionadas, conforme definição prevista na legis-
lação pertinente, em especial a Resolução CVM 94/2022 - Pronunciamento Técnico CPC 05.A ausência da declaração in-
viabilizará o respectivo cômputo do voto. Os votos recebidos até o início da Assembleia por meio da Manifestação de
Voto à Distância serão computados como presença para fins de apuração de quórum e as deliberações serão tomadas
pelos votos dos presentes na plataforma digital, observados os quóruns previstos no Termo de Securitização. Contudo,
em caso de envio da manifestação de voto de forma prévia pelo Titular dos CRI ou por seu procurador com a posterior
participação na Assembleia via acesso à plataforma, o Titular dos CRI, caso queira, poderá votar na Assembleia, caso em
que o voto anteriormente enviado deverá ser desconsiderado. Os termos ora utilizados iniciados em letras maiúsculas que
não estiverem aqui definidos têm o significado que lhes foi atribuído nos Documentos da Operação. Conforme Resolução
CVM nº 60, a Emissora disponibilizará acesso simultâneo a eventuais documentos apresentados durante aAssembleia que
não tenham sido apresentados anteriormente e, quando instalada, a Assembleia será integralmente gravada.

São Paulo, 12 de fevereiro de 2026
OPEA SECURITIZADORA S.A., Nome: Flávia Palacios Mendonça Bailune - Cargo: Diretora de Relações com Investidores

OPEA SECURITIZADORA S.A.
CNPJ nº 02.773.542/0001-22 - na qualidade de sucessora legal por incorporação de acervo cindido da

True Securitizadora S.A., CNPJ nº 12.130.744/0001-00
EDITAL DE PRIMEIRA E SEGUNDA CONVOCAÇÃO - ASSEMBLEIA ESPECIAL DE TITULARES DOS

CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS DAS 1ª, 2ª E 3ª SÉRIES DA 155ª EMISSÃO (IF 23D0888625,
23D0888626, 23D0894030) DA OPEA SECURITIZADORA S.A. A SER REALIZADA EM 05 DE MARÇO DE

2026 EM PRIMEIRA CONVOCAÇÃO E EM 16 DE MARÇO DE 2026 EM SEGUNDA CONVOCAÇÃO
Ficam convocados os Srs. titulares dos Certificados de Recebíveis Imobiliários das 1ª, 2ª e 3ª Séries da 155ª Emissão da
Opea Securitizadora S.A., inscrita no CNPJ sob o nº 02.773.542/0001-22 (“Titulares dos CRI”, “CRI” e “Emissora”, res-
pectivamente), nos termos do Termo de Securitização, (“Termo de Securitização”), a reunirem-se em Assembleia Espe-
cial de Titulares dos CRI (“Assembleia”), a realizar-se, em 1ª (primeira) convocação no dia 05 de março de 2026, às
11:00 horas e em 2ª (segunda) convocação no dia 16 de março de 2026, às 11:00 horas, de forma exclusivamen-
te digital, por meio da plataforma Microsoft Teams, sendo o acesso disponibilizado pela Emissora individualmente
para os Titulares dos CRI devidamente habilitados, nos termos deste Edital de Convocação, conforme a Resolução da
Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolução CVM 60”), a fim de deli-
berar sobre as seguintes matérias da Ordem do Dia: (i) As demonstrações financeiras do Patrimônio Separado e o res-
pectivo relatório do Auditor Independente, referentes ao exercício social encerrado em 30 de junho de 2025, apresen-
tadas pela Emissora e disponibilizadas em seu website (www.opea.com.br), as quais foram emitidas sem opinião mo-
dificada, nos termos do artigo 25, inciso I da Resolução CVM 60. A Assembleia será realizada de forma exclusivamen-
te digital, por meio da plataforma Microsoft Teams e, quando instalada, seu conteúdo será gravado pela Emissora. O
acesso à plataforma será disponibilizado pela Emissora individualmente para os Titulares dos CRI que enviarem à
Emissora e ao Agente Fiduciário, por correio eletrônico para df.assembleias@opea.com.br, agentefiduciario@vortx.
com.br e msf@vortx.com.br, identificando no título do e-mail a operação (CRI 1ª, 2ª e 3ª Séries da 155ª Emissão - (IF
23D0888625, 23D0888626, 23D0894030) a confirmação de sua participação na Assembleia, acompanhada dos Do-
cumentos de Representação (conforme abaixo definidos), preferencialmente até 2 (dois) dias antes da realização da
Assembleia. Para os fins da Assembleia, considera-se “Documentos de Representação”: a) participante pessoa
física: cópia digitalizada de documento de identidade do Titular dos CRI; caso representado por procurador, também
deverá ser enviada cópia digitalizada da respectiva procuração com firma reconhecida ou assinatura eletrônica com
certificado digital, com poderes específicos para sua representação na Assembleia e outorgada há menos de 1 (um)
ano, acompanhada do documento de identidade do procurador; e b) demais participantes: cópia digitalizada do
estatuto/contrato social (ou documento equivalente), acompanhado de documento societário que comprove a repre-
sentação legal do Titular dos CRI (i.e. ata de eleição da diretoria) e cópia digitalizada de documento de identidade
do representante legal; caso representado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitalizada da respec-
tiva procuração com firma reconhecida ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes específicos para
sua representação na Assembleia e outorgada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade
do procurador. Para o caso de envio de procuração acompanhada de manifestação de voto, será de responsabilida-
de exclusiva do outorgado a manifestação de voto de acordo com as instruções do outorgante. Não havendo mar-
gem para a Emissora ou o Agente Fiduciário interpretar o sentido do voto em caso de divergência entre a redação da
ordem do dia do edital e da manifestação de voto. Os Titulares dos CRI poderão optar por exercer seu direito de voto,
sem a necessidade de ingressar na videoconferência, enviando à Emissora e ao Agente Fiduciário a correspondente
manifestação de voto à distância, nos correios eletrônicos df.assembleias@opea.com.br e msf@vortx.com.br e
agentefiduciario@vortx.com.br, respectivamente, conforme modelo de Manifestação de Voto à Distância anexo à Propos-
ta da Administração, disponibilizada pela Emissora na mesma data de divulgação deste Edital de Convocação em seu
website (www.opea.com.br) e no website da CVM.A manifestação de voto deverá estar devidamente preenchida e assi-
nada pelo Titular dos CRI ou por seu procurador, conforme aplicável e acompanhada dos Documentos de Representação,
bem como de declaração a respeito da existência ou não de conflito de interesse entre o Titular dos CRI com as matérias
das Ordens do Dia, demais partes da operação e entre partes relacionadas, conforme definição prevista na legislação per-
tinente, em especial a Resolução CVM 94/2022 - Pronunciamento Técnico CPC 05. A ausência da declaração inviabiliza-
rá o respectivo cômputo do voto. Os votos recebidos até o início da Assembleia por meio da Manifestação de Voto à Dis-
tância serão computados como presença para fins de apuração de quórum e as deliberações serão tomadas pelos votos
dos presentes na plataforma digital, observados os quóruns previstos no Termo de Securitização. Contudo, em caso de en-
vio da manifestação de voto de forma prévia pelo Titular dos CRI ou por seu procurador com a posterior participação na
Assembleia via acesso à plataforma, o Titular dos CRI, caso queira, poderá votar na Assembleia, caso em que o voto an-
teriormente enviado deverá ser desconsiderado. Os termos ora utilizados iniciados em letras maiúsculas que não estive-
rem aqui definidos têm o significado que lhes foi atribuído nos Documentos da Operação. Conforme Resolução CVM nº
60, a Emissora disponibilizará acesso simultâneo a eventuais documentos apresentados durante a Assembleia que não
tenham sido apresentados anteriormente e, quando instalada, a Assembleia será integralmente gravada.

São Paulo, 12 de fevereiro de 2026
OPEA SECURITIZADORA S.A. Nome: Flávia Palacios Mendonça Bailune - Cargo: Diretora de Relações com Investidores

OPEA SECURITIZADORA S.A.
CNPJ nº 02.773.542/0001-22 - na qualidade de sucessora legal por incorporação de

acervo cindido da True Securitizadora S.A., CNPJ nº 12.130.744/0001-00
EDITAL DE PRIMEIRA E SEGUNDA CONVOCAÇÃO - ASSEMBLEIA ESPECIAL DE TITULARES DOS

CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS DA 332ª SÉRIE DA 1ª EMISSÃO (IF 1B0566715) DA
OPEA SECURITIZADORA S.A. A SER REALIZADA EM 05 DE MARÇO DE 2026 EM

PRIMEIRA CONVOCAÇÃO E EM 16 DE MARÇO DE 2026 EM SEGUNDA CONVOCAÇÃO
Ficam convocados os Srs. titulares dos Certificados de Recebíveis Imobiliários da 332ª Série da 1ª Emissão da Opea Se-
curitizadora S.A., inscrita no CNPJ sob o nº 02.773.542/0001-22 (“Titulares dos CRI”, “CRI” e “Emissora”, respectiva-
mente), nos termos do Termo de Securitização, (“Termo de Securitização”), a reunirem-se em Assembleia Especial de Ti-
tulares dos CRI (“Assembleia”), a realizar-se, em 1ª (primeira) convocação no dia 05 de março de 2026, às 10:40 ho-
ras e em 2ª (segunda) convocação no dia 16 de março de 2026, às 10:40 horas, de forma exclusivamente digital,
por meio da plataforma Microsoft Teams, sendo o acesso disponibilizado pela Emissora individualmente para os Titula-
res dos CRI devidamente habilitados, nos termos deste Edital de Convocação, conforme a Resolução da Comissão de Va-
lores Mobiliários (“CVM”) nº 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolução CVM 60”), a fim de deliberar sobre as seguin-
tes matérias da Ordem do Dia: (i) As demonstrações financeiras do Patrimônio Separado e o respectivo relatório do Au-
ditor Independente, referentes ao exercício social encerrado em 30 de junho de 2025, apresentadas pela Emissora e dis-
ponibilizadas em seu website (www.opea.com.br), as quais foram emitidas sem opinião modificada, nos termos do ar-
tigo 25, inciso I da Resolução CVM 60. A Assembleia será realizada de forma exclusivamente digital, por meio da plata-
forma Microsoft Teams e, quando instalada, seu conteúdo será gravado pela Emissora. O acesso à plataforma será dis-
ponibilizado pela Emissora individualmente para os Titulares dos CRI que enviarem à Emissora e ao Agente Fiduciário,
por correio eletrônico para df.assembleias@opea.com.br, agentefiduciario@vortx.com.br e msf@vortx.com.br, identifi-
cando no título do e-mail a operação (CRI 332ª Série da 1ª Emissão – (IF 21B0566715) a confirmação de sua participa-
ção na Assembleia, acompanhada dos Documentos de Representação (conforme abaixo definidos), preferencialmente
até 2 (dois) dias antes da realização da Assembleia. Para os fins da Assembleia, considera-se “Documentos de Represen-
tação”: a) participante pessoa física: cópia digitalizada de documento de identidade do Titular dos CRI; caso repre-
sentado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitalizada da respectiva procuração com firma reconhecida
ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes específicos para sua representação na Assembleia e outor-
gada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade do procurador; e b) demais participan-
tes: cópia digitalizada do estatuto/contrato social (ou documento equivalente), acompanhado de documento societário
que comprove a representação legal do Titular dos CRI (i.e. ata de eleição da diretoria) e cópia digitalizada de documen-
to de identidade do representante legal; caso representado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitaliza-
da da respectiva procuração com firma reconhecida ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes espe-
cíficos para sua representação na Assembleia e outorgada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de
identidade do procurador. Para o caso de envio de procuração acompanhada de manifestação de voto, será de respon-
sabilidade exclusiva do outorgado a manifestação de voto de acordo com as instruções do outorgante. Não havendo
margem para a Emissora ou o Agente Fiduciário interpretar o sentido do voto em caso de divergência entre a redação
da ordem do dia do edital e da manifestação de voto. Os Titulares dos CRI poderão optar por exercer seu direito de
voto, sem a necessidade de ingressar na videoconferência, enviando à Emissora e ao Agente Fiduciário a correspon-
dente manifestação de voto à distância, nos correios eletrônicos df.assembleias@opea.com.br e msf@vortx.com.br e
agentefiduciario@vortx.com.br, respectivamente, conforme modelo de Manifestação de Voto à Distância anexo à Pro-
posta da Administração, disponibilizada pela Emissora na mesma data de divulgação deste Edital de Convocação em seu
website (www.opea.com.br) e no website da CVM. A manifestação de voto deverá estar devidamente preenchida e as-
sinada pelo Titular dos CRI ou por seu procurador, conforme aplicável e acompanhada dos Documentos de Representa-
ção, bem como de declaração a respeito da existência ou não de conflito de interesse entre o Titular dos CRI com as ma-
térias das Ordens do Dia, demais partes da operação e entre partes relacionadas, conforme definição prevista na legis-
lação pertinente, em especial a Resolução CVM 94/2022 - Pronunciamento Técnico CPC 05.A ausência da declaração in-
viabilizará o respectivo cômputo do voto. Os votos recebidos até o início da Assembleia por meio da Manifestação de
Voto à Distância serão computados como presença para fins de apuração de quórum e as deliberações serão tomadas
pelos votos dos presentes na plataforma digital, observados os quóruns previstos no Termo de Securitização. Contudo,
em caso de envio da manifestação de voto de forma prévia pelo Titular dos CRI ou por seu procurador com a posterior
participação na Assembleia via acesso à plataforma, o Titular dos CRI, caso queira, poderá votar na Assembleia, caso em
que o voto anteriormente enviado deverá ser desconsiderado. Os termos ora utilizados iniciados em letras maiúsculas
que não estiverem aqui definidos têm o significado que lhes foi atribuído nos Documentos da Operação. Conforme Reso-
lução CVM nº 60, a Emissora disponibilizará acesso simultâneo a eventuais documentos apresentados durante a Assem-
bleia que não tenham sido apresentados anteriormente e, quando instalada, a Assembleia será integralmente gravada.

São Paulo, 12 de fevereiro de 2026
OPEA SECURITIZADORA S.A., Nome: Flávia Palacios Mendonça Bailune - Cargo: Diretora de Relações com Investidores

OValor informa, analisa e contextualiza as notícias que realmente importam. Acesse valor.globo.com

ines249 



Jornal Valor --- Página 3 da edição "13/02/2026 1a CAD E" ---- Impressa por sduarte às 12/02/2026@07:28:55:pm

SãoPaulo | Sexta-feira, 13 de fevereiro de 2026 | Valor | E3

Holding XS1 S.A.
CNPJ/ME 38.122.269/0001-13 - NIRE 35.3.0059364-2

Ata da Reunião do Comitê Executivo - Versão Sumária
1. Data, Hora e Local: Realizada em 27/11/2025, às 1Oh, na sede da Companhia, localizada na Avenida Doutor Chucri Zaidan, nº 246, 23º andar, Edifício Riverview Corporate,
Vila Cordeiro, CEP 04583-110. 2. Participantes: Jean-Christophe Yves Hamery, Gabriela Nogueira Feres e Rafael Domingues Conessa. Secretária da Reunião: Raquel Quaresma de Lima.
3. Deliberações: 3.1. Declaração da distribuição de dividendos intercalares referentes ao 3° Trimestre de 2025: O Comitê Executivo, em conformidade com o Plano Anual de
Distribuição de Dividendos, aprovado na Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária de 31/03/2025, após a avaliação dos requisitos legais, estatuários, regulatórios e contratuais,
declara o pagamento de dividendos no montante de R$ 629.326.416,32, a ser distribuído aos seus acionistas, conforme a seguir:

Empresa Acionista Qtde. Ações % Participação Dividendos Total Bruto Dividendos
Propostos Antecipação Dividendos

Propostos
XS1 Holding (D090) CNP Assurances 244.898 6,186936% 38.936.025,37 38.936.025,37 38.936.025,37 38.936.025,37
XS1 Holding (D090) Caixa Seguridade 2.374.985 60,000005% 377.595.881,59 377.595.881,59 377.595.881,59 377.595.881,59
XS1 Holding (0090) CNP Holding 4.826 0,121921% 767.279,68 767.279,68 767.279,68 767.279,68
XS1 Holding (D090) CNP Participações 1.333.599 33,691138% 212.027.229,68 212.027.229,68 212.027.229,68 212.027.229,68

3.958.308 100,0000% 629.326.416,32 629.326.416,32 629.326.416,32 – 629.326.416,32
Lucro Líquido do Período 662.448.859,28 – –
Lucro Líquido do Período após Reserva Legal (95% do LL) 629.326.416,32
Percentual-Base de Distribuição do Lucro Líquido Ajustado 100%
A recomendação de se fazer essa distribuição foi baseada nos seguintes aspectos: Não foram identificados desenquadramentos nas legislações e políticas internas analisadas, tampouco
foram ultrapassados limites da Declaração de Apetite a Risco. Além disso, não foram observadas alterações significativas no Perfil de Risco da Companhia, em termos de solvência e
liquidez, havendo ativos com liquidez imediata para pagamento, conforme se depreende do parecer técnico de Análise de Riscos emitido pela área de Controles Internos da Companhia.
Nada mais havendo a tratar, a presente ata foi aprovada por todos os presentes, que a subscrevem. São Paulo/SP, 27/11/2025. Jean-Christophe Yves Hamery - Diretor Presidente e
Presidente da Mesa; Gabriela Nogueira Feres - Diretora Técnica e de Produtos; Rafael Domingues Conessa - Diretor Comercial e Diretor Financeiro em acumulação; Raquel
Quaresma de Lima - Gerente de Governança e Societário e Secretária da Mesa. JUCESP nº 15.243/26-6 em 29/01/2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

Energia dos Ventos II S.A.
CNPJ/ME nº 15.319.876/0001-72 - NIRE 35.300.475.348

Ata de Assembleia Geral Extraordinária Realizada em 20 de Janeiro de 2026
Aos 20/01/2026, às 17h, de forma exclusivamente digital. Presença: Presença remota de acionistas representando
100% capital social votante da Companhia. Mesa: Os trabalhos foram presididos pelo Sr. Marcelo Tosto de Oliveira
Carvalho, que convidou o Sr. Enio Luigi Nucci, para secretariá-lo. Deliberações: (i.) da Cláusula Décima Quarta,
Parágrafo Quarto do Contrato de Financiamento mediante Abertura de Crédito nº 15.2.0778.1, celebrado com o BNDES
em 11/02/2016, e nos termos de seu Aditivo nº 3, celebrado em 12/12/2016; (ii.) da Cláusula Décima, inciso XIX do
Contrato de Financiamento mediante Abertura de Crédito nº 19.2.0598.1, celebrado com o BNDES em 10/12/2019;
assim como nos termos (iii.) do Instrumento Particular de Escritura da 1ª Emissão de Debêntures Simples,
Não Conversíveis em Ações, da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, em Série Única, para
Distribuição Pública, com Esforços Restritos da acionista Windepar Holding S.A.; e ainda, nos termos do (iv.) inciso
VI, da Cláusula Terceira, do Contrato de Penhor de Ações nº 15.2.0778.2, celebrado em 12/12/2016, tudo nos termos
que seguem: A redução do capital social da Companhia, do montante exato de R$ 2.459.630,81 constituído no capital
excessivo apurado em 31/12/2025, na forma do disposto no artigo 173 da Lei 6.404/76, passando o Capital Social
de R$ 28.690.423,43 para R$ 26.230.792,62 sem que tal redução afete a quantidade de ações emitidas anteriormente,
que permanecem em quantidade total de 41.398.028 ações ordinárias nominativas, sem valor nominal; A expressa
declaração de que a presente redução de capital social é feita exclusivamente para viabilizar a transferência de recursos
para as contas do Projeto, objetivando fazer frente e cumprir as obrigações assumidas com os Debenturistas da
acionista Windepar Holding S.A.; A expressa declaração da acionista AF Energia S.A. de renúncia de todo e qualquer
direito, ação ou reclamação em razão dos reflexos da redução do capital social sobre o valor das ações da Companhia,
para nada reclamar, a qualquer título e tempo, contra a Companhia ou contra a Windepar; A expressa determinação à
Diretoria de remessa do Valor da Redução, para a Conta Corrente nº 29.419-8, da Agência 8541, do Banco Itaú,
de titularidade da acionista Windepar Holding S.A., nos seguintes termos: (a) em 12/06/2026 do importe de
R$ 1.233.385,35 destinado à amortização de debêntures com vencimento em 15/07/2026 e (b) em 14/12/2026 do
importe R$ 1.226.245,46 destinados à amortização de debêntures com vencimento em 15/12/2026, ficando tais
valores vinculados expressamente ao pagamento dos debenturistas, observados os valores e vencimentos acima
descritos constantes do Instrumento Particular de Escritura da 1ª Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em
Ações, da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, em Série Única, para Distribuição Pública,
com Esforços Restritos, da acionista Windepar Holding S.A.; A determinação à Diretoria para que envie a Carta ao
BNDES, no prazo de 10 dias, contados da data desta Assembleia, apresentando a informação de sua ocorrência e
comprovando a existência das condições contratuais constantes da Cláusula Décima Quarta, Parágrafo Quarto do
Contrato de Financiamento nº 15.2.0778.1, da Cláusula Décima, inciso XIX do Contrato de Financiamento
nº 19.2.0598.1, bem como do Contrato de Penhor de Ações celebrado em 12/12/2016; e A determinação à Diretoria
para que promova a publicação da presente Ata no jornal Valor Econômico eleito para as publicações da Companhia, de
forma resumida e com divulgação simultânea da íntegra dos documentos na página do mesmo jornal na internet, nos
termos do que dispõe o artigo 289 da Lei 6.404/76; e A publicação de informação relevante aos Debenturistas da
Windepar Holding S.A., nos canais de publicação já eleitos pela Companhia e/ou pela acionista, e na sua página na
Internet e demais canais de comunicação previamente eleitos com os Debenturistas; Assim, em razão da aprovação da
redução do Capital Social, fica alterado o Artigo 4º do Estatuto Social, que passa a ter a seguinte redação: Artigo 4º -
O capital social subscrito e integralizado é de R$ 26.230.792,62 representado por 41.398.028 ações ordinárias, todas
nominativas e sem valor nominal, sendo facultado aos acionistas a criação e emissão de ações preferenciais.
Encerramento: Nada mais a ser tratado. São Paulo, 20/01/2026. Mesa: Marcelo Tosto de O. Carvalho - Presidente;
Enio Luigi Nucci - Secretário.

Energia dos Ventos IV S.A.
CNPJ/ME 15.320.903/0001-27 - NIRE 35.300.475.356

Ata de Assembleia Geral Extraordinária Realizada em 20 de Janeiro de 2026
Aos 20/01/2026, às 15h, de forma exclusivamente digital, Presença: a presença remota de acionistas representando
100% capital social votante da Companhia. Mesa: Os trabalhos foram presididos pelo Sr. Marcelo Tosto de Oliveira
Carvalho, que convidou o Sr. Enio Luigi Nucci, para secretariá-lo. Deliberações: (i.) da Cláusula Décima Quarta,
Parágrafo Quarto do Contrato de Financiamento mediante Abertura de Crédito n° 15.2.0778.1, celebrado com o BNDES
em 11/02/2016, e nos termos de seu Aditivo n° 3, celebrado em 12/12/2016; (ii.) da Cláusula Décima, inciso XIX do
Contrato de Financiamento mediante Abertura de Crédito n° 19.2.0598.1, celebrado com o BNDES em 10/12/2019;
assim como nos termos (iii.) do Instrumento Particular de Escritura da 1ª Emissão de Debentures Simples, Não
Conversíveis em Ações, da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, em Série Única, para
Distribuição Pública, com Esforços Restritos da acionista Windepar Holding S.A.; e ainda, nos termos do (iv.) inciso
VI, da Cláusula Terceira, do Contrato de Penhor de Ações n° 15.2.0778.2, celebrado em 12/12/2016, tudo nos termos
que seguem: A redução do capital social da Companhia, do montante exato de R$ 5.952.929,58, constituído no capital
excessivo apurado em 31/12/2025, na forma do disposto no artigo 173 da Lei 6.404/76, passando o Capital Social de
R$ 76.668.896,36 para R$ 70.715.966,78, sem que tal redução afete a quantidade de ações emitidas anteriormente,
que permanecem em quantidade total de 95.942.065 ações ordinárias nominativas, sem valor nominal; A expressa
declaração de que a presente redução de capital social é feita exclusivamente para viabilizar a transferência de recursos
para as contas do Projeto, objetivando fazer frente e cumprir as obrigações assumidas com os Debenturistas da
acionista Windepar Holding S.A.; A expressa declaração da acionista AF Energia S.A. de renúncia de todo e qualquer
direito, ação ou reclamação em razão dos reflexos da redução do capital social sobre o valor das ações da Companhia,
para nada reclamar, a qualquer título e tempo, contra a Companhia ou contra a Windepar; A expressa determinação à
Diretoria de remessa do Valor da Redução, para a Conta Corrente n° 29.419-8, da Agência 8541, do Banco Itaú, de
titularidade da acionista Windepar Holding S.A., nos seguintes termos: (a) em 12/06/2026 do importe de
R$ 2.985.104,96, destinado à amortização de debentures com vencimento em 15/06/2026 e (b) em 14/12/2026 do
importe de R$ 2.967.824,62, destinados à amortização de debentures com vencimento em 15/12/2026, ficando tais
valores vinculados expressamente ao pagamento dos debenturistas, observados os valores e vencimentos acima
descritos constantes do Instrumento Particular de Escritura da 1ª Emissão de Debentures Simples, Não Conversíveis em
Ações, da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, em Série Única, para Distribuição Pública,
com Esforços Restritos, da acionista Windepar Holding S.A.; A determinação à Diretoria para que envie a Carta ao
BNDES, no prazo de 10 dias, contados da data desta Assembleia, apresentando a informação de sua ocorrência e
comprovando a existência das condições contratuais constantes da Cláusula Décima Quarta, Parágrafo Quarto do
Contrato de Financiamento n° 15.2.0778.1, da Cláusula Décima, inciso XIX do Contrato de Financiamento
n° 19.2.0598.1, bem como do Contrato de Penhor de Ações celebrado em 12/12/2016; A determinação à Diretoria para
que promova a publicação da presente Ata no Jornal Valor Econômico eleito para as publicações da Companhia, de
forma resumida e com divulgação simultânea da íntegra dos documentos na página do mesmo jornal na internet, nos
termos do que dispõe o artigo 289 da Lei 6.404/76; A publicação de informação relevante aos Debenturistas da
Windepar Holding S.A., nos canais de publicação já eleitos pela Companhia e/ou pela acionista, e na sua página na
Internet e demais canais de comunicação previamente eleitos com os Debenturistas; e Assim, em razão da aprovação
da redução do Capital Social, fica alterado o Artigo 4° do Estatuto Social, que passa a ter a seguinte redação: “Artigo
4º. O capital social subscrito e integralizado é de R$ 70.715.966,78 representado por 95.942.065 ações ordinárias,
todas nominativas e sem valor nominal, sendo facultado aos acionistas a criação e emissão de ações preferenciais.”
Encerramento: Nada mais havendo a ser tratado, São Paulo, 20/01/2026. Mesa: Marcelo Tosto de O. Carvalho -
Presidente; Enio Luigi Nucci - Secretário.

Yakult S.A. Indústria e Comércio
CNPJ nº 60.723.061/0001-09 - NIRE nº 35.3.0003245-4

Aviso aos Acionistas
Comunicamos aos Senhores Acionistas daYakult S.A. Indústria e Comércio, que se encontram à disposição,
na sede social da companhia, na Alameda Santos, 771, 13º andar, conjunto 131, Bairro Cerqueira César,
em São Paulo - SP, os documentos a que se refere o artigo 133 da Lei nº 6.404/76, relativos ao Exercício
Social encerrado em 31 de dezembro de 2025. São Paulo, 10 de fevereiro de 2026.

Atsushi Nemoto - Diretor Presidente

OPEA SECURITIZADORA S.A.
CNPJ nº 02.773.542/0001-22 - na qualidade de sucessora legal por

incorporação de acervo cindido da True Securitizadora S.A., CNPJ nº 12.130.744/0001-00
EDITAL DE PRIMEIRA E SEGUNDA CONVOCAÇÃO

ASSEMBLEIA ESPECIAL DE TITULARES DOS CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS DA 355ª
SÉRIE DA 1ª EMISSÃO (IF 21E0407330) DA OPEA SECURITIZADORA S.A. A SER REALIZADA EM 05 DE
MARÇO DE 2026 EM PRIMEIRA CONVOCAÇÃO E EM 16 DE MARÇO DE 2026 EM SEGUNDA CONVOCAÇÃO
Ficam convocados os Srs. titulares dos Certificados de Recebíveis Imobiliários da 355ª Série da 1ª Emissão da Opea Se-
curitizadora S.A., inscrita no CNPJ sob o nº 02.773.542/0001-22 (“Titulares dos CRI”, “CRI” e “Emissora”, respectiva-
mente), nos termos do Termo de Securitização, (“Termo de Securitização”), a reunirem-se em Assembleia Especial de
Titulares dos CRI (“Assembleia”), a realizar-se, em 1ª (primeira) convocação no dia 05 de março de 2026, às
10:50 horas e em 2ª (segunda) convocação no dia 16 de março de 2026, às 10:50 horas, de forma exclusivamen-
te digital, por meio da plataforma Microsoft Teams, sendo o acesso disponibilizado pela Emissora individualmente para
os Titulares dos CRI devidamente habilitados, nos termos deste Edital de Convocação, conforme a Resolução da Comis-
são de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolução CVM 60”), a fim de deliberar so-
bre as seguintes matérias da Ordem do Dia: (i) As demonstrações financeiras do Patrimônio Separado e o respectivo
relatório do Auditor Independente, referentes ao exercício social encerrado em 30 de junho de 2025, apresentadas pela
Emissora e disponibilizadas em seu website (www.opea.com.br), as quais foram emitidas sem opinião modificada, nos
termos do artigo 25, inciso I da Resolução CVM 60. A Assembleia será realizada de forma exclusivamente digital,
por meio da plataforma Microsoft Teams e, quando instalada, seu conteúdo será gravado pela Emissora. O acesso à
plataforma será disponibilizado pela Emissora individualmente para os Titulares dos CRI que enviarem à Emissora
e ao Agente Fiduciário, por correio eletrônico para df.assembleias@opea.com.br, agentefiduciario@vortx.com.br e
msf@vortx.com.br, identificando no título do e-mail a operação (CRI 355ª Série da 1ª Emissão – (IF 21E0407330) a con-
firmação de sua participação na Assembleia, acompanhada dos Documentos de Representação (conforme abaixo de-
finidos), preferencialmente até 2 (dois) dias antes da realização da Assembleia. Para os fins da Assembleia, conside-
ra-se “Documentos de Representação”: a) participante pessoa física: cópia digitalizada de documento de identi-
dade do Titular dos CRI; caso representado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitalizada da respecti-
va procuração com firma reconhecida ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes específicos para
sua representação na Assembleia e outorgada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade
do procurador; e b) demais participantes: cópia digitalizada do estatuto/contrato social (ou documento equivalen-
te), acompanhado de documento societário que comprove a representação legal do Titular dos CRI (i.e. ata de eleição
da diretoria) e cópia digitalizada de documento de identidade do representante legal; caso representado por procura-
dor, também deverá ser enviada cópia digitalizada da respectiva procuração com firma reconhecida ou assinatura ele-
trônica com certificado digital, com poderes específicos para sua representação na Assembleia e outorgada há me-
nos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade do procurador. Para o caso de envio de procuração
acompanhada de manifestação de voto, será de responsabilidade exclusiva do outorgado a manifestação de voto
de acordo com as instruções do outorgante. Não havendo margem para a Emissora ou o Agente Fiduciário interpre-
tar o sentido do voto em caso de divergência entre a redação da ordem do dia do edital e da manifestação de voto.
Os Titulares dos CRI poderão optar por exercer seu direito de voto, sem a necessidade de ingressar na videoconfe-
rência, enviando à Emissora e ao Agente Fiduciário a correspondente manifestação de voto à distância, nos correios
eletrônicos df.assembleias@opea.com.br e msf@vortx.com.br e agentefiduciario@vortx.com.br, respectivamente, con-
forme modelo de Manifestação de Voto à Distância anexo à Proposta da Administração, disponibilizada pela Emissora
na mesma data de divulgação deste Edital de Convocação em seu website (www.opea.com.br) e no website da CVM.
A manifestação de voto deverá estar devidamente preenchida e assinada pelo Titular dos CRI ou por seu procurador,
conforme aplicável e acompanhada dos Documentos de Representação, bem como de declaração a respeito da exis-
tência ou não de conflito de interesse entre o Titular dos CRI com as matérias das Ordens do Dia, demais partes da ope-
ração e entre partes relacionadas, conforme definição prevista na legislação pertinente, em especial a Resolução CVM
94/2022 - Pronunciamento Técnico CPC 05. A ausência da declaração inviabilizará o respectivo cômputo do voto. Os
votos recebidos até o início da Assembleia por meio da Manifestação de Voto à Distância serão computados como pre-
sença para fins de apuração de quórum e as deliberações serão tomadas pelos votos dos presentes na plataforma di-
gital, observados os quóruns previstos no Termo de Securitização. Contudo, em caso de envio da manifestação de voto
de forma prévia pelo Titular dos CRI ou por seu procurador com a posterior participação na Assembleia via acesso à
plataforma, o Titular dos CRI, caso queira, poderá votar na Assembleia, caso em que o voto anteriormente enviado de-
verá ser desconsiderado. Os termos ora utilizados iniciados em letras maiúsculas que não estiverem aqui definidos têm
o significado que lhes foi atribuído nos Documentos da Operação. Conforme Resolução CVM nº 60, a Emissora dispo-
nibilizará acesso simultâneo a eventuais documentos apresentados durante a Assembleia que não tenham sido apre-
sentados anteriormente e, quando instalada, a Assembleia será integralmente gravada.

São Paulo, 12 de fevereiro de 2026
OPEA SECURITIZADORA S.A. - Nome: Flávia Palacios Mendonça Bailune - Cargo: Diretora de Relações com Investidores

Holding XS1 S.A.
CNPJ/ME 38.122.269/0001-13 - NIRE 35.3.0059364-2

Ata da Reunião do Conselho de Administração Realizada em 24 de Julho de 2025
1. Data, Hora e Local: Realizada no dia 24/07/2025, na sede social da Holding XS1 S.A. (“Companhia”), na Cidade de SP/
SP, na Avenida Dr. Chucri Zaidan, n° 246, Edifício Riverview Corporate, 23° andar, Vila Cordeiro, SP/SP, CEP 04583-110 e,
também, por videoconferência, iniciada às 10h30. 2. Convocação: O aviso de convocação foi enviado por e-mail, pela
Holding XS1 S.A. (“Companhia”), no dia 21/07/2025. 3. Presença: Presentes os Conselheiros: Sr. Thomas Behar (via Zoom),
Sra. Marie-Aude Thépaut (via Zoom), Sr. Maximiliano Alejandro Villanueva (via Zoom), Sr. Gustavo Sampaio Valverde, Sra.
Sonia de Demandolx (via Zoom), Sr. Carlos Antônio Vieira Fernandes (via Zoom), Sr. Felipe de Vasconcelos Soares Montenegro
Mattos, Sra. Sabá Cordeiro de Monteiro Chagas Filha de Oliveira (via Zoom), Sr. Leandro Bortolozo Pedron e Sr. Marco Aurélio
Santana Ribeiro (via Zoom). A Conselheira, Sra. Véronique Weill, outorgou procuração à conselheira, Sra. Marie-Aude
Thépaut, para representá-la. Restou verificado, portanto, o quórum de aprovação necessário para as deliberações propostas.
4. Convidados: Sr. Benjamin Sacksteder (Diretor Presidente), Sr. Rodrigo Costantino (Diretor de Tecnologia e Operações),
Sr. Rafael Conessa (Diretor Comercial e Financeiro), Sra. Gabriela Feres (Diretora Técnica e de Produtos), Sra. Daniella Bertola
(Diretora de Controles Internos), Sra. Alessandra Rodrigues de Almeida (Superintendente de Estratégia, Processos e
Sustentabilidade), Sra. Raquel Quaresma de Lima (Gerente de Governança e Societário), Sra. Luciana Medeiros Alves
(Superintendente Jurídico e Governança Corporativa), Sra. Fernanda Seroa da Motta Ribeiro (Governança CAIXA Seguridade),
Sr. Vitor de Araújo Cardoso (Governança CNP Latam) e Sr. Benoit Piveteau (Governança CNP Latam). 5. Mesa: Sr. Thomas
Behar, como Presidente e Sra. Raquel Quaresma de Lima, secretária designada. 6. Ordem do Dia: (i) deliberar sobre a
eleição de membro do Comitê de Investimentos. 7. Deliberações: analisados os assuntos e materiais de apoio constantes
do aviso de convocação, que ficam arquivados na sede da Companhia, os membros do Conselho de Administração da
Companhia deliberaram sobre o tema conforme segue: (i) deliberar sobre a eleição de membro do Comitê de
Investimentos: O Conselho de Administração decidiu, por unanimidade de votos e sem restrições, aprovar a eleição do Sr.
Leonardo de Lima Moreira, brasileiro, economista, divorciado, portador da CI RG nº 1771029 SSP/DF, inscrito no CPF/MF
sob o nº 701.517.921-00, residente e domiciliado na Cidade de Brasília/DF, com endereço comercial no Setor de Autarquias
Sul, Quadra 3, Bloco E, 3º andar, Asa Sul, CEP 70.070-030, para exercer o cargo de membro do Comitê de Investimentos,
com prazo de mandato unificado aos demais membros, até 27/12/2027, em substituição ao Sr. Murilo Vaz Gonçalves,
permitida a reeleição, nos termos da PD.CA nº 021/2025. O membro do Comitê de Investimentos ora eleito tomará posse
em seu cargo mediante a assinatura do respectivo termo de posse em livro próprio e declara sob as penas da lei e nos termos
do Artigo 147 da Lei das S.A., não estar impedido por lei especial, nem estar condenado ou sob os efeitos de condenação
a pena que vede, ainda que temporariamente, o acesso a cargos públicos, ou por crime falimentar, de prevaricação, peita ou
suborno, concussão, peculato; ou contra a economia popular, o sistema financeiro nacional, a fé pública ou a propriedade;
bem como cumprir todos os demais requisitos dispostos no Artigo 147 da Lei das S.A. Em face de todo o exposto, a
composição do Comitê de Investimentos passa a ser a seguinte:
Membro Mandato Indicação
Maximiliano Alejandro Villanueva 27.12.2024 a 27.12.2027 CNP Assurances
Jean Philippe Medecin 27.12.2024 a 27.12.2027 CNP Assurances
Felipe de Vasconcelos Soares Montenegro Mattos (Presidente) 27.12.2024 a 27.12.2027 Caixa Seguridade
Leonardo de Lima Moreira 24.07.2025 a 27.12.2027 Caixa Seguridade

Os diretores da Companhia estão autorizados a praticar os atos necessários à implementação e formalização das deliberações
aprovadas neste ato. (v) Assuntos Gerais: O Presidente do Conselho, Sr. Thomas Behar, anunciou que a próxima reunião do
Conselho de Administração será realizada em Bordeaux, França, no dia 8 de setembro. Aproveitou a ocasião para prestar
homenagemà trajetória do Sr. Benjamin Sacksteder, na qualidade deDiretor Presidente da Companhia, destacando sua liderança
na consolidação da Caixa Vida e Previdência como uma das principais empresas do setor no Brasil, atualmente ocupando o
terceiro lugar no ranking nacional. Em nome de todo o Conselho, expressou reconhecimento pela atuação ética, estratégica e
integrada do Sr. Benjamin Sacksteder junto às equipes e acionistas. 8. Encerramento: Nada mais havendo a tratar e verificado
o quórum necessário para instalação da referida reunião, a ata foi lavrada na forma de sumário por mim, Raquel Quaresma de
Lima, designada para secretariá-la, que, achada conforme, foi aprovada por todos os Conselheiros, que a subscrevem. São Paulo,
24/07/2025. Mesa: Thomas Behar - Presidente da Mesa e Presidente do Conselho de Administração; Raquel Quaresma de
Lima - Secretária da Mesa. JUCESP nº 5.613/26-7 em 15/01/2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

Ourinvest Participações S.A. - CNPJ Nº 65.392.771/0001-17 - NIRE 35300130006
Ata da Assembleia Geral Extraordinária, realizada em 29.10.2025

Data, Hora, Local: 29.10.2025, às 10hs, na sede social, na Av. Paulista, 1.728, 1º andar, São Paulo/SP; Presenças:
Totalidade do capital social. Mesa: Presidente: George Meisel; Secretário: Daniel OvadiaAssine. Deliberações
Aprovadas: 1. Os pedidos de renúncia ao cargo de Diretores, apresentados pelos Srs. Bruce Thomas Philips e
Ralph Ezra Bigio, os acionistas consignaram seus votos de agradecimento pelos serviços prestados pelos Srs.
Bruce e Ralph; 2. A eleição dos membros abaixo qualificados para compor a Diretoria da Ourinvest Participações
S.A. para o mandato que se estenderá até a posse dos que forem eleitos na Assembleia Geral Ordinária que se
realizará no ano de 2026, a saber: • Charles Assine, brasileiro, administrador de empresas, casado, RG nº
35.741.788-4 SSP/SP, CPF nº 335.413.808-45; • Daniel Ovadia Assine, brasileiro, administrador de empresas,
casado, RG nº 35.741.789-6 SSP/SP, CPF nº 370.203.578-81, ambos residentes e domiciliados em São Paulo/SP; Os
diretores eleitos apresentaram a declaração de que não estão impedidos, por lei especial, de exercerem a
atividades mercantis. Encerramento: Nada mais. São Paulo, 29.10.2025. Acionistas: Charles Assine, Daniel
Ovadia Assine, David Assine, George Meisel e Rodolfo Schwarz. George Meisel - Presidente, Daniel Ovadia Assine -
Secretário. JUCESP nº 16.132/26-9 em 02.02.2026, Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 00977531032026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico para Registro de Preços nº 90035/2026.
Nº Processo: 024.00154158/2025-88.
Objeto: Constituição de Sistema de Registro de Preços para aquisição futura de
medicamentos.
Total de Itens Licitados: 9 (nove) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 13/02/2026.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 13/02/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 06/03/2026 às 13h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

OPEA SECURITIZADORA S.A.
CNPJ nº 02.773.542/0001-22 - na qualidade de sucessora legal por incorporação de acervo cindido da

True Securitizadora S.A., CNPJ nº 12.130.744/0001-00
EDITAL DE PRIMEIRA E SEGUNDA CONVOCAÇÃO - ASSEMBLEIA ESPECIAL DE TITULARES DOS
CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS DAS 120ª, 121ª E 122ª SÉRIES DA 1ª EMISSÃO
(IF 17L0959863, 17L0959864, 17L0959865) DA OPEA SECURITIZADORA S.A. A SER REALIZADA EM 05 DE
MARÇO DE 2026 EM PRIMEIRA CONVOCAÇÃO E EM 16 DE MARÇO DE 2026 EM SEGUNDA CONVOCAÇÃO
Ficam convocados os Srs. titulares dos Certificados de Recebíveis Imobiliários das 120ª, 121ª e 122ª Séries da 1ª Emissão
da Opea Securitizadora S.A., inscrita no CNPJ sob o nº 02.773.542/0001-22 (“Titulares dos CRI”,“CRI” e “Emissora”, res-
pectivamente), nos termos do Termo de Securitização, (“Termo de Securitização”), a reunirem-se em Assembleia Especial
de Titulares dos CRI (“Assembleia”), a realizar-se, em 1ª (primeira) convocação no dia 05 de março de 2026, às
10:20 horas e em 2ª (segunda) convocação no dia 16 de março de 2026, às 10:20 horas, de forma exclusivamen-
te digital, por meio da plataforma Microsoft Teams, sendo o acesso disponibilizado pela Emissora individualmente para
os Titulares dos CRI devidamente habilitados, nos termos deste Edital de Convocação, conforme a Resolução da Comis-
são de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolução CVM 60”), a fim de deliberar sobre
as seguintes matérias da Ordem do Dia: (i) As demonstrações financeiras do Patrimônio Separado e o respectivo relató-
rio do Auditor Independente, referentes ao exercício social encerrado em 30 de junho de 2025, apresentadas pela Emis-
sora e disponibilizadas em seu website (www.opea.com.br), as quais foram emitidas sem opinião modificada, nos ter-
mos do artigo 25, inciso I da Resolução CVM 60. A Assembleia será realizada de forma exclusivamente digital, por meio
da plataforma Microsoft Teams e, quando instalada, seu conteúdo será gravado pela Emissora. O acesso à plataforma
será disponibilizado pela Emissora individualmente para os Titulares dos CRI que enviarem à Emissora e ao Agente Fidu-
ciário, por correio eletrônico para df.assembleias@opea.com.br, agentefiduciario@vortx.com.br e msf@vortx.com.br,
identificando no título do e-mail a operação (CRI 120ª, 121ª e 122ª Séries da 1ª Emissão – (IF 17L0959863, 17L0959864,
17L0959865) a confirmação de sua participação na Assembleia, acompanhada dos Documentos de Representação
(conforme abaixo definidos), preferencialmente até 2 (dois) dias antes da realização da Assembleia. Para os fins da As-
sembleia, considera-se “Documentos de Representação”: a) participante pessoa física: cópia digitalizada de do-
cumento de identidade do Titular dos CRI; caso representado por procurador, também deverá ser enviada cópia digita-
lizada da respectiva procuração com firma reconhecida ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes
específicos para sua representação na Assembleia e outorgada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documen-
to de identidade do procurador; e b) demais participantes: cópia digitalizada do estatuto/contrato social (ou docu-
mento equivalente), acompanhado de documento societário que comprove a representação legal do Titular dos CRI
(i.e. ata de eleição da diretoria) e cópia digitalizada de documento de identidade do representante legal; caso repre-
sentado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitalizada da respectiva procuração com firma reconheci-
da ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes específicos para sua representação na Assembleia e
outorgada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade do procurador. Para o caso de envio
de procuração acompanhada de manifestação de voto, será de responsabilidade exclusiva do outorgado a manifesta-
ção de voto de acordo com as instruções do outorgante. Não havendo margem para a Emissora ou o Agente Fiduciá-
rio interpretar o sentido do voto em caso de divergência entre a redação da ordem do dia do edital e da manifestação
de voto. Os Titulares dos CRI poderão optar por exercer seu direito de voto, sem a necessidade de ingressar na video-
conferência, enviando à Emissora e ao Agente Fiduciário a correspondente manifestação de voto à distância, nos cor-
reios eletrônicos df.assembleias@opea.com.br e msf@vortx.com.br e agentefiduciario@vortx.com.br, respectivamente,
conforme modelo de Manifestação de Voto à Distância anexo à Proposta da Administração, disponibilizada pela Emis-
sora na mesma data de divulgação deste Edital de Convocação em seu website (www.opea.com.br) e no website da
CVM. A manifestação de voto deverá estar devidamente preenchida e assinada pelo Titular dos CRI ou por seu procu-
rador, conforme aplicável e acompanhada dos Documentos de Representação, bem como de declaração a respeito da
existência ou não de conflito de interesse entre o Titular dos CRI com as matérias das Ordens do Dia, demais partes da
operação e entre partes relacionadas, conforme definição prevista na legislação pertinente, em especial a Resolução
CVM 94/2022 - Pronunciamento Técnico CPC 05. A ausência da declaração inviabilizará o respectivo cômputo do voto.
Os votos recebidos até o início da Assembleia por meio da Manifestação de Voto à Distância serão computados como
presença para fins de apuração de quórum e as deliberações serão tomadas pelos votos dos presentes na plataforma
digital, observados os quóruns previstos no Termo de Securitização. Contudo, em caso de envio da manifestação de
voto de forma prévia pelo Titular dos CRI ou por seu procurador com a posterior participação na Assembleia via aces-
so à plataforma, o Titular dos CRI, caso queira, poderá votar na Assembleia, caso em que o voto anteriormente envia-
do deverá ser desconsiderado. Os termos ora utilizados iniciados em letras maiúsculas que não estiverem aqui defini-
dos têm o significado que lhes foi atribuído nos Documentos da Operação. Conforme Resolução CVM nº 60, a Emisso-
ra disponibilizará acesso simultâneo a eventuais documentos apresentados durante a Assembleia que não tenham sido
apresentados anteriormente e, quando instalada, a Assembleia será integralmente gravada.

São Paulo, 12 de fevereiro de 2026
OPEA SECURITIZADORA S.A. Nome: Flávia Palacios Mendonça Bailune - Cargo: Diretora de Relações com Investidores

BBD Participações S.A.
CNPJ no 07.838.611/0001-52 – NIRE 35.300.335.295

Assembleia Especial dos Titulares de Ações Preferenciais
Classe B (PNB) de 20.2.2026

Edital de Convocação
Convidamos os acionistas titulares de Ações Preferenciais Classe B (PNB) desta Sociedade, a
reunirem-se em Assembleia Especial a ser realizada no dia 20 de fevereiro de 2026, às 10h, na
sede social, NúcleoCidade deDeus, Prédio Prata, 4o andar, Vila Yara, Osasco, SP, a fim de examinar,
discutir e votar proposta do Conselho de Administração para aprovar (i) a criação de nova classe
de ações ordinárias, denominada Ações Ordinárias Classe B (ONB), todas nominativas-escriturais
e sem valor nominal, que conferirão aos seus titulares os direitos e vantagens previstos em lei e
no Estatuto Social e que poderão ser convertidas em ações preferenciais PN e/ou PNB; e (ii) as
alterações estatutárias e as conversões de ações constantes da Ordem do Dia daAssembleia Geral
Extraordinária a ser realizada no dia 23 de fevereiro de 2026. Osasco, SP, 10 de fevereiro de 2026.
Luiz Carlos Trabuco Cappi - Presidente do Conselho de Administração.

Energia dos Ventos I S.A.
CNPJ/ME 15.321.064/0001-61 - NIRE 35.300.475.097

Ata de Assembleia Geral Extraordinária Realizada em 20 de Janeiro de 2026
Aos 20/01/2026, às 16h, de forma exclusivamente digital. Presença: A presença remota de acionistas representando
100% do capital social votante da Companhia. Composição da mesa: Os trabalhos foram presididos pelo Sr. Marcelo
Tosto de Oliveira Carvalho, que convidou o Sr. Enio Luigi Nucci para secretariá-lo. Deliberações: (i.) da Cláusula Décima
Quarta, Parágrafo Quarto do Contrato de Financiamento mediante Abertura de Crédito nº 15.2.0778.1, celebrado com
o BNDES em 11/02/2016, e nos termos de seu Aditivo nº 3, celebrado em 12 de dezembro de 2016; (ii.) da Cláusula
Décima, inciso XIX do Contrato de Financiamento mediante Abertura de Crédito nº 19.2.0598.1, celebrado com o BNDES
em 10/12/2019; assim como nos termos (iii.) do Instrumento Particular de Escritura da 1ª Emissão de Debêntures
Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, em Séria
Única, para Distribuição Pública, com Esforços Restritos da acionista Windepar Holding S.A.; e ainda, nos termos do
(iv.) inciso VI, da Cláusula Terceira, do Contrato de Penhor de Ações nº 15.2.0778.2, celebrado em 12/12/2016, tudo
nos termos que seguem: 6.1. A redução do capital social da Companhia, do montante exato de R$ 4.291.063,05,
constituído de capital excessivo apurado em 31/12/2025, na forma do disposto no artigo 173 da Lei 6.404/76,
passando o Capital Social de R$ 47.342.399,28 para R$ 43.051.336,23, sem que tal redução afete a quantidade de
ações emitidas anteriormente, que permanecem em quantidade total de 69.221.967 ações ordinárias nominativas, sem
valor nominal; A expressa declaração de que a presente redução de capital social é feita exclusivamente para viabilizar
a transferência de recursos para as contas do Projeto, objetivando fazer frente e cumprir as obrigações assumidas com
os Debenturistas da acionista Windepar Holding S.A.; A expressa declaração da acionista AF Energia S.A. de renúncia
de todo e qualquer direito, ação ou reclamação em razão dos reflexos da redução do capital social sobre o valor das
ações da Companhia, para nada reclamar, a qualquer título e tempo, contra a Companhia ou contra a Windepar;
A expressa determinação à Diretoria de remessa do Valor da Redução, para a Conta Corrente nº 29.419-8 da Agência
8541, do Banco Itaú, de titularidade da acionista Windepar Holding S.A., nos seguintes termos: (a) em 12/06/2026
do importe de R$ 2.151.759,64, destinado à amortização de debêntures com vencimento em 15/06/2026, e (b) em
14/12/2026, do importe de R$ 2.139.303,41, destinados à amortização de debêntures com vencimento em
15/12/2026, ficando tais valores vinculados expressamente ao pagamento dos debenturistas, observados os valores e
vencimentos acima descritos constantes do Instrumento Particular de Escritura da 1ª Emissão de Debêntures Simples,
Não Conversíveis em Ações, da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, em Séria Única, para
Distribuição Pública, com Esforços Restritos, da acionista Windepar Holding S.A.; A determinação à Diretoria para que
envie a Carta ao BNDES, no prazo de 10 dias, contados da data desta Assembleia, apresentando a informação de sua
ocorrência e comprovando a existência das condições contratuais constantes da Cláusula Décima Quarta, Parágrafo
Quarto do Contrato de Financiamento nº 15.2.0778.1, da Cláusula Décima, inciso XIX do Contrato de Financiamento
nº 19.2.0598.1, bem como do Contrato de Penhor de Ações celebrado em 12/12/2016; A determinação à Diretoria para
que promova a publicação da presente Ata no Jornal Valor Econômico eleito para as publicações da Companhia, de
forma resumida e com divulgação simultânea da íntegra dos documentos na página do mesmo jornal na internet, nos
termos do que dispõe o artigo 289 da Lei 6.404/76; A publicação de informação relevante aos Debenturistas da
Windepar Holding S.A., nos canais de publicação já eleitos pela Companhia e/ou pela acionista, e na sua página na
Internet e demais canais de comunicação previamente eleitos com os Debenturistas; e Assim, em razão da aprovação
da redução do Capital Social, fica alterado o Artigo 4º do Estatuto Social, que passa a ter a seguinte redação: “Artigo
4º. O capital social subscrito e integralizado é de R$ 43.051.336,23, representado por 69.221.967 ações ordinárias,
todas nominativas e sem valor nominal, sendo facultado aos acionistas a criação e emissão de ações preferenciais.
Encerramento: Nada mais a ser tratado. São Paulo, 20/01/2026. Mesa: Marcelo Tosto de O. Carvalho - Presidente;
Enio Luigi Nucci - Secretário.

BBD Participações S.A.
CNPJ no 07.838.611/0001-52 – NIRE 35.300.335.295
Assembleia Geral Extraordinária de 23.2.2026

Edital de Convocação
Convidamos os acionistas desta Sociedade a reunirem-se em Assembleia Geral Extraordinária,
no dia 23 de fevereiro de 2026, às 11h, na sede social, Núcleo Cidade de Deus, Prédio Prata,
4o andar, Vila Yara, Osasco, SP, a fim de examinar, discutir e votar propostas do Conselho de
Administração para: 1) aprovar a criação de nova classe de ações ordinárias, denominada Ações
Ordinárias Classe B (ONB), todas nominativas escriturais e sem valor nominal, que conferirão
aos seus titulares os direitos e vantagens previstos em lei e no Estatuto Social e que poderão
ser convertidas em ações preferenciais PN e/ou PNB, com a consequente alteração do disposto
nos artigos 6o, 7o, 10, 13 e 19 do Estatuto Social; 2) aprovar a conversão de 20.000.000 (vinte
milhões) de ações ordinárias (ON), mantidas em tesouraria, em 20.000.000 (vinte milhões) de
ações ordinárias classe B (ONB), todas nominativas-escriturais, sem valor nominal, as quais serão
mantidas em tesouraria, para posterior cancelamento ou alienação; 3) aprovar a alteração do “caput”
do Artigo 6o do Estatuto Social, em decorrência do aumento de capital homologado em Reunião do
Conselho de Administração de 26.1.2026, bem como da aprovação das matérias previstas nos
itens “1” e “2” acima; 4) alterar o Artigo 7o, no inciso “I”, do Estatuto Social para atualizar a lista
de cargos não estatutários ali prevista; 5) reformular o artigo 9o do Estatuto Social para admitir
a permanência como acionista do funcionário que deixar de cumprir os requisitos do artigo 7o,
enquanto permanecer como funcionário da Organização Bradesco; 6) alterar o Parágrafo Primeiro
do Artigo 13 do Estatuto Social, a fim de modificar a forma de cálculo do preço de alienação das
ações; 7) alterar o Artigo 19 do Estatuto Social a fim de adiantar os períodos de pagamento no caso
de alienação de ações; 8) alterar o Artigo 34 do Estatuto Social com a finalidade de contemplar a
previsão de quórum qualificado para a criação de novas classes de ações ordinárias e preferenciais
ou a alteração nas classes de ações ordinárias e preferenciais existentes; 9) aprovar a proposta
do Conselho de Administração para reformulação parcial do Estatuto Social, em decorrência das
alterações previstas nos itens “1” a “8” acima. Osasco, SP, 10 de fevereiro de 2026. a) Luiz Carlos
Trabuco Cappi - Presidente do Conselho de Administração.

Caixa Vida e Previdência S.A.
CNPJ/ME N°. 03.730.204/0001-76 - NIRE/SP 35.3.0059437-1

Ata da Reunião do Comitê Executivo - Versão Sumária
1. Data, Hora e Local: Realizada em 27/11/2025, às 10h, na sede da Companhia, localizada na Avenida Doutor Chucri Zaidan, n° 246, 23° andar, Edifício Riverview Corporate, Vila
Cordeiro, CEP 04583-110. 2. Participantes: Jean-Christophe Yves Hamery, Gabriela Nogueira Feres e Rafael Domingues Conessa. Secretária da Reunião: Raquel Quaresma de Lima.
3. Deliberações: 3.1. Declaração da distribuição de dividendos intercalares referentes ao 3° Trimestre de 2025: O Comitê Executivo, em conformidade com o Plano Anual de
Distribuição de Dividendos, aprovado na Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária de 31/03/2025, após a avaliação dos requisitos legais, estatuários, regulatórios e contratuais,
declara o pagamento de dividendos no montante de R$ 630.076.716,42, a ser distribuído a sua única acionista Holding XS1 S.A., conforme a seguir:

Empresa Acionista Qtde.
Ações

%
Participação Dividendos Total

Bruto
Dividendos
propostos Antecipação Dividendos

propostos
Caixa Vida e Previdência (C010) XS1 Holding 1.314.494.988 100,000000% 630.076.716,42 630.076.716,42 630.076.716,42 630.076.716,42

1.314.494.988 100,0000% 630.076.716,42 630.076.716,42 630.076.716,42 630.076.716,42
Lucro Líquido do Período 663.238.648,86
Lucro Líquido do Período após Reserva Legal (95% do LL) 630.076.716,42
Percentual Base de Distribuição do Lucro Líquido Ajustado 100%
A recomendação de se fazer essa distribuição foi baseada nos seguintes aspectos: Não foram identificados desenquadramentos nas legislações e políticas internas analisadas,
tampouco foram ultrapassados limites da Declaração de Apetite a Risco. Além disso, não foram observadas alterações significativas no Perfil de Risco da Companhia, em termos de
solvência e liquidez, havendo ativos com liquidez imediata para pagamento, conforme se depreende do parecer técnico de Análise de Riscos emitido pela área de Controles Internos
da Companhia. Nada mais havendo a tratar, a presente ata foi aprovada por todos os presentes, que a subscrevem. São Paulo/SP, 27/11/2025. Jean-Christophe Yves Hamery - Diretor
Presidente e Presidente da Mesa; Gabriela Nogueira Feres - Diretora Técnica e de Produtos; Rafael Domingues Conessa - Diretor Comercial e Diretor Financeiro em Acumulação;
Raquel Quaresma de Lima - Gerente de Governança e Societário e Secretaria da Mesa. JUCESP nº 14.155/26-6 em 28/01/2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

BBD Participações S.A.
CNPJ no 07.838.611/0001-52 – NIRE 35.300.335.295

Assembleia Especial dos Titulares de Ações Preferenciais (PN) de 20.2.2026
Edital de Convocação

Convidamos os acionistas titulares de Ações Preferenciais (PN) desta Sociedade, a reunirem-
se em Assembleia Especial a ser realizada, no dia 20 de fevereiro de 2026, às 9h, na sede
social, Núcleo Cidade de Deus, Prédio Prata, 4o andar, Vila Yara, Osasco, SP, a fim de examinar,
discutir e votar proposta do Conselho de Administração para aprovar (i) a criação de nova classe
de ações ordinárias, denominada Ações Ordinárias Classe B (ONB), todas nominativas-escriturais
e sem valor nominal, que conferirão aos seus titulares os direitos e vantagens previstos em lei e
no Estatuto Social e que poderão ser convertidas em ações preferenciais PN e/ou PNB; e (ii) as
alterações estatutárias e as conversões de ações constantes da Ordem do Dia daAssembleia Geral
Extraordinária a ser realizada no dia 23 de fevereiro de 2026. Osasco, SP, 10 de fevereiro de 2026.
Luiz Carlos Trabuco Cappi - Presidente do Conselho de Administração.

Let’s Rent a Car S/A
CNPJ/MF nº 00.873.894/0001-24

NIRE 35.300.456.319
Ata da Assembleia Geral de Debenturistas da 6ª
(Sexta) Emissão de Debêntures Simples, em Sé-
rie Única, da Espécie Quirografária com Garan-
tia Fidejussória Adicional, para Distribibuição
Pública sob o Rito Automático da Let’s Rent A
Car S.A., Realizada em 22 de Dezembro de 2025
Certidão - JUCESP 47.222/26-8 em 10/02/2026.
Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

CPFL Energias Renováveis S.A.
CNPJ nº 08.439.659/0001-50 - NIRE nº 35.300.335.813

Extrato da Ata de Assembleia Geral Extraordinária Realizada em 17 de Novembro de 2025
Data, Hora e Local: 17/11/2025, às 09:00, na sede da Companhia. Presença: As acionistas
CPFL Energia e CPFL Geração compareceram às Assembleias Gerais. Mesa: Presidente da Mesa:
Sr. Xinjian Chen, e Secretário: Sr. Douglas Zabot. Deliberação: Rerratificar o quanto deliberado na
Assembleia Geral Extraordinária realizada em 01 de outubro de 2025, para rever a deliberação que
aprovou o balanço semestral referente ao período de janeiro a junho de 2025 e distribuiu dividendos
intermediários com a finalidade de ajustar o valor dos dividendos declarados. Desse modo, onde se
lê “a consequente distribuição de dividendos intermediários, no montante de R$ 105.000.000,00”
passará a ser “a consequente distribuição de dividendos intermediários, no montante de
R$ 25.000.000,00”. A presente publicação se trata de informação resumida e não deve ser
considerada isoladamente para a tomada de decisão. A íntegra está disponível em: CVM (www.cvm.
gov.br), B3 (www.b3.com.br), Jornal Valor Econômico (https://valor.globo.com/valor-ri/atas-
e-comunicados/) e da Companhia (www.ri.cpfl.com.br). JUCESP nº 5.329/26-7 em 14/01/2026.
Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

Bradesco Gestão de Saúde S.A.
CNPJ no 41.774.199/0001-92 – NIRE 35.300.567.714

Ata Sumária da Assembleia Geral Extraordinária realizada em 31.10.2025
Data, Hora, Local: Em 31.10.2025, às 16h, na sede social, Avenida Paulista, 1.450, 10o andar,
Torre Paulista, Secretaria Geral, Parte, Bela Vista, Estado de São Paulo, CEP 01310-917. Mesa:
Presidente: Carlos Alberto Iwata Marinelli; Secretário: Vinicius Marinho da Cruz. Quórum de
Instalação: Totalidade do Capital Social. Edital de Convocação: Dispensada a publicação de
conformidade com o disposto no §4o do Artigo 124 da Lei no 6.404/76. Deliberações: 1) aprovada
a absorção de parcelas da Bradesco SegPrev Investimentos Ltda. (SegPrev), CNPJ
no 07.394.162/0001-09, NIRE 35.219.883.211 e da BSP Empreendimentos Imobiliários S.A.
(BSP S.A.), CNPJ no 14.312.353/0001-31, NIRE 35.300.413.245, por esta Sociedade, permitindo
que os acervos cindidos passem a ser detidos e explorados separadamente dos demais ativos das
Sociedades Cindidas, visando maior eficiência administrativa e operacional, proposta pela Diretoria
na Reunião daquele Órgão desta data (31.10.2025), dispensada sua transcrição, por tratar-se de
documento lavrado em livro próprio; 2) ratificada a nomeação da GSRA Consultoria Empresarial,
com sede na Avenida Almirante Barroso, no 81, sala 3201, Centro, Rio de Janeiro, RJ, CEP
20031-004, CNPJ no 02.880.642/0001-58, CRC-RJ no 003160/0, como responsável pela avaliação
dos patrimônios líquidos da SegPrev e da BSP S.A., a valor contábil, na respectiva data-base
de 30.9.2025; 3) aprovado, também, o “Instrumento de Protocolo e Justificação de Cisão Parcial”
(Instrumento de Protocolo), firmado por esta Sociedade, pela SegPrev e BSP S.A. nesta data
(31.10.2025), bem como seus anexos (Laudos de Avaliação, incluindo os Balanços Patrimoniais
com os respectivos demonstrativos das parcelas a serem cindidas), tanto na forma como no teor
em que foram redigidos, especialmente quanto aos números neles contidos, cujas transcrições
foram dispensadas, os quais, rubricados pelos componentes da Mesa, passam a fazer parte
integrante desta Ata como Anexos, e serão levados a registro na Junta Comercial do Estado de
São Paulo. Na sequência dos trabalhos, disse o Presidente que, em decorrência da cisão parcial
de parcelas da SegPrev e da BSP S.A., o capital social será aumentado, de acordo com o disposto
na letra “c” do item “V” do Instrumento de Protocolo, no valor de R$1.148.033.637,98 (um bilhão,
cento e quarenta e oito milhões, trinta e três mil, seiscentos e trinta e sete reais e noventa e oito
centavos), elevando-o de R$12.672.470.977,57 (doze bilhões, seiscentos e setenta e dois milhões,
quatrocentos e setenta mil, novecentos e setenta e sete reais e cinquenta e sete centavos) para
R$13.820.504.615,55 (treze bilhões, oitocentos e vinte milhões, quinhentos e quatro mil, seiscentos
e quinze reais e cinquenta e cinco centavos), mediante a emissão de 963.584.510 (novecentos
e sessenta e três milhões, quinhentas e oitenta e quatro mil, quinhentas e dez) ações ordinárias,
nominativas-escriturais, sem valor nominal, atribuídas à Bradseg, única acionista desta Sociedade,
com a consequente alteração do “caput” do Artigo 6o do Estatuto Social, o qual passará a vigorar
com a seguinte redação: “Artigo 6o) O capital social é de R$13.820.504.615,55 (treze bilhões,
oitocentos e vinte milhões, quinhentos e quatro mil, seiscentos e quinze reais e cinquenta e cinco
centavos), dividido em 13.214.610.107 (treze bilhões, duzentos e catorze milhões, seiscentas e dez
mil, cento e sete) ações ordinárias, nominativas-escriturais, sem valor nominal.”. Encerramento:
Nada mais havendo a tratar, o senhor Presidente esclareceu que, para as deliberações tomadas
o Conselho Fiscal da Companhia não foi ouvido por não se encontrar instalado, e encerrou os
trabalhos, lavrando-se a presente Ata que, lida e achada conforme, foi aprovada por todos os
presentes e será encaminhada para que assinem eletronicamente. aa) Presidente: Carlos Alberto
Iwata Marinelli; Secretário: Vinicius Marinho da Cruz; Acionista: Bradseg Participações S.A.,
representada por seus diretores, Ivan Luiz Gontijo Júnior e Vinicius Marinho da Cruz. Certidão -
Secretaria de Desenvolvimento Econômico - JUCESP - Certifico o registro sob o número 8.315/26-7,
em 23.1.2026. a) Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO
AVISO DE LICITAÇÃO Nº 00977585042026

UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE
Modalidade: Pregão Eletrônico para Registro de Preços nº 90031/2026.
Nº Processo: 024.00151718/2025-42.
Objeto: Constituição de Sistema de Registro de Preços para aquisição futura de
medicamentos.
Total de Itens Licitados: 10 (dez) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 13/02/2026.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 13/02/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 05/03/2026 às 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.
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Nova Cidade de Deus Participações S.A.
CNPJ no 04.866.462/0001-47 – NIRE 35.300.194.845

Ata Sumária da Assembleia Geral Extraordinária realizada em 29.12.2025
Data, Hora, Local: Em 29.12.2025, às 18h, na Sede Social, Núcleo Cidade de Deus, s/no, Vila
Yara, Osasco, SP, CEP 06029-900. Mesa: Presidente: Luiz Carlos Trabuco Cappi; Secretário:
Alexandre da Silva Glüher. Quórum de Instalação: Totalidade do Capital Social. Edital de
Convocação: Dispensada a publicação, em conformidade com o disposto no Parágrafo Quarto
do Artigo 124 da Lei no 6.404/76. Deliberação: Aprovada a proposta da Diretoria para aumento
do capital social da Companhia de R$1.122.880.000,00 (um bilhão, cento e vinte e dois milhões,
oitocentos e oitenta mil reais), elevando-o de R$13.900.000.000,00 (treze bilhões e novecentos
milhões de reais) para R$15.022.880.000,00 (quinze bilhões, vinte e dois milhões, oitocentos e
oitenta mil reais). Em seguida, esclareceu o Presidente que: • serão emitidas 28.007.616 (vinte
e oito milhões, sete mil, seiscentas e dezesseis) novas ações nominativas-escriturais, sem valor
nominal, sendo 13.598.331 (treze milhões, quinhentas e noventa e oito mil, trezentas e trinta e
uma) ordinárias, das quais 12.649.322 (doze milhões, seiscentas e quarenta e nove mil, trezentas
e vinte e duas) da classe “A” e 949.009 (novecentas e quarenta e nove mil e nove) da classe “B”;
e 14.409.285 (catorze milhões, quatrocentas e nove mil, duzentas e oitenta e cinco) preferenciais,
ao preço de R$40,091951254 por ação, para subscrição particular pelos acionistas, na proporção
de 3,854863941% sobre o valor patrimonial contábil da Sociedade, apurado no último balancete
mensal disponível, de 30.11.2025, com integralização em 3 parcelas, nos dias 30.1.2026, 30.4.2026
e 31.7.2026, mediante a utilização de créditos decorrentes de Juros sobre o Capital Próprio
previamente declarados pela Sociedade e com pagamento agendado para as referidas datas ou
em moeda corrente nacional; • a Diretoria estava autorizada a dar andamento ao processo de
aumento do Capital Social, abrindo a subscrição de ações, dentro das condições estabelecidas na
proposta da Diretoria ora aprovada, ocasião em que os representantes das acionistas, presentes
à Assembleia, assinaram os respectivos Boletins de Subscrição que passaram a fazer parte
integrante desta Ata como Anexo I; • considerando a subscrição e integralização do aumento do
Capital Social ora aprovado, o “caput” doArtigo 12 do Estatuto Social passa a vigorar com a seguinte
redação: “Artigo 12) O Capital Social é de R$15.022.880.000,00 (quinze bilhões, vinte e dois
milhões, oitocentos e oitenta mil reais), dividido em 754.560.263 (setecentos e cinquenta e quatro
milhões, quinhentas e sessenta mil, duzentas e sessenta e três) ações nominativas-escriturais, sem
valor nominal, sendo 340.788.560 (trezentos e quarenta milhões, setecentas e oitenta e oito mil,
quinhentas e sessenta) ordinárias da classe “A” e 25.567.504 (vinte e cinco milhões, quinhentas
e sessenta e sete mil, quinhentas e quatro) da classe “B”, e 388.204.199 (trezentos e oitenta e
oito milhões, duzentas e quatro mil, cento e noventa e nove) preferenciais”, ficando o Estatuto
Social consolidado fazendo parte integrante desta Ata como Anexo II. Quórum da Deliberação:
Unanimidade de votos. Encerramento: Nada mais havendo a tratar, o senhor Presidente
esclareceu que, para a deliberação tomada, o Conselho Fiscal da Companhia não foi ouvido, por
não se encontrar instalado no período, e encerrou os trabalhos, lavrando-se a presente Ata, que
lida e achada conforme, foi aprovada por todos os presentes que a subscrevem. aa) Presidente:
Luiz Carlos Trabuco Cappi; Secretário: Alexandre da Silva Glüher; Acionistas: BBD Participações
S.A. e Fundação Bradesco, ambas representadas por seu procurador Sérgio Sanches Peres.
Declaração: Declaro 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. a) Alexandre da Silva Glüher -
Secretário. Certidão - Secretaria de Desenvolvimento Econômico - JUCESP - Certifico o registro
sob o número 46.738/26-5 em 10.2.2026. a) Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.
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AVISO DE LICITAÇÃO Nº 00977604212026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico para Registro de Preços nº 90034/2026.
Nº Processo: 024.00154130/2025-41.
Objeto: Constituição de Sistema de Registro de Preços para aquisição futura de
medicamentos.
Total de Itens Licitados: 10 (dez) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 13/02/2026.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 13/02/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 05/03/2026 às 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.
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AVISO DE LICITAÇÃO Nº 00977631672026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90176/2026.
Nº Processo: 024.00007180/2026-11.
Objeto: Aquisição de Medicamentos para o atendimento de Demanda Judicial com e sem
marca.
Total de Itens Licitados: 5 (cinco) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 13/02/2026.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 13/02/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 05/03/2026 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

Banco ABN AMRO Clearing S.A.
CNPJ/MF nº 03.532.415/0001-02 - NIRE 35.300.458.109

Ata da Assembleia Geral Extraordinária Realizada em 30 de Dezembro de 2025
Aos 30/12/2025, na sede social do Banco. Presença: Acionistas representando a totalidade do capital social. Mesa:
Sr. Silvio Luis Lomnitzer, como Presidente e Sra. Alessandra Petra Hazl Dambock, como Secretária. Deliberações:
Aprovado, sem ressalvas, o pagamento de juros sobre o capital próprio, no valor bruto total de R$ 30.000.000,00,
conforme balancete da Companhia levantado em 30/12/2025, correspondente a R$ 0,04495 por ação ordinária.
Dessa forma, os JCP líquidos do imposto de renda retido na fonte, estarão disponíveis aos acionistas a partir de
02/01/2026. Encerramento: Nada mais ser tratado, São Paulo (SP), 30/12/2025. Mesa: Silvio Luis Lomnitzer -
Presidente; Alessandra Petra Halz Dambock - Secretária. JUCESP nº 43.660/26-5 em 05/02/2026. Marina Centurion
Dardani - Secretária Geral.

AVISO DE LICITAÇÃO
PREGÃO ELETRÔNICO 90005/2026 – CAs

PROCESSO 307/2026 – CAs
Encontra-se aberto na Faculdade de Ciências e Letras do Campus de
Assis – UNESP, o Pregão Eletrônico 90005/2026 – CAs, cujo objeto é a
constituição de sistema de REGISTRO DE PREÇOS para Fornecimento
de Materiais Promocionais e Serviços Gráficos. Início do recebimento de
propostas: 13/02/2026. Início da sessão pública: 03/03/2026 às 9h. Íntegra
do Edital: www.gov.br/pncp/pt-br. Informações: material.assis@unesp.br.

UNIVERSIDADE ESTADUAL PAULISTA
“JÚLIO DE MESQUITA FILHO”

Campus de Assis

Energia dos Ventos X S.A.
CNPJ/ME 15.253.350/0001-37 - NIRE 35.300.475.119

Ata de Assembleia Geral Extraordinária Realizada em 20 de Janeiro de 2026
Aos 20/01/2026, às 15h, de forma exclusivamente digital. Presença: A presença remota de acionistas representando
100% capital social votante da Companhia. Mesa: Os trabalhos foram presididos pelo Sr. Marcelo Tosto de Oliveira
Carvalho, que convidou o Sr. Enio Luigi Nucci, para secretariá-lo. Deliberações: (i.) da Cláusula Décima Quarta, Parágrafo
Quarto do Contrato de Financiamento mediante Abertura de Crédito nº 15.2.0778.1, celebrado com o BNDES em
11/02/2016, e nos termos de seu Aditivo nº 3, celebrado em 12/12/2016; (ii.) da Cláusula Décima, inciso XIX do
Contrato de Financiamento mediante Abertura de Crédito nº 19.2.0598.1, celebrado com o BNDES em 10/12/2019; assim
como nos termos (iii.) do Instrumento Particular de Escritura da 1ª Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em
Ações, da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, em Série Única, para Distribuição Pública, com
Esforços Restritos da acionista Windepar Holding S.A.; e ainda, nos termos do (iv.) inciso VI, da Cláusula Terceira, do
Contrato de Penhor de Ações n° 15.2.0778.2, celebrado em 12/12/2016, tudo nos termos que seguem: A redução do
capital social da Companhia, do montante exato de R$ 3.144.022,02, constituído de capital excessivo apurado em
31/12/2025, na forma do disposto no artigo 173 da Lei 6.404/76, passando o Capital Social de R$ 37.530.956,08 para
R$ 34.386.934,06, sem que tal redução afete a quantidade de ações emitidas anteriormente, que permanecem em
quantidade total de 54.964.888 ações ordinárias nominativas, sem valor nominal; A expressa declaração de que a
presente redução de capital social é feita exclusivamente para viabilizar a transferência de recursos para as contas do
Projeto, objetivando fazer frente e cumprir as obrigações assumidas com os Debenturistas da acionista Windepar
Holding S.A.; A expressa declaração da acionista AF Energia S.A. de renúncia de todo e qualquer direito, ação ou
reclamação em razão dos reflexos da redução do capital social sobre o valor das ações da Companhia, para nada reclamar,
a qualquer título e tempo, contra a Companhia ou contra a Windepar; A expressa determinação à Diretoria de remessa
do Valor da Redução, para a Conta Corrente nº 29.419-8, da Agência 8541, do Banco Itaú, de titularidade da acionista
Windepar Holding S.A., nos seguintes termos: (a) em 12/06/2026 do importe de R$ 1.576.574,29, destinado à
amortização de debêntures com vencimento em 15/06/2026 e (b) em 14/12/2026 do importe de R$ 1.567.447,73,
destinados à amortização de debêntures com vencimento em 15/12/2026; ficando tais valores vinculados expressamente
ao pagamento dos debenturistas, observados os valores e vencimentos acima descritos constantes do Instrumento
Particular de Escritura da 1ª Emissão de Debentures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie com Garantia Real,
com Garantia Adicional Fidejussória, em Séria Única, para Distribuição Pública, com Esforços Restritos, da acionista
Windepar Holding S.A. A determinação à Diretoria para que envie a Carta ao BNDES, no prazo de 10 dias, contados da
data desta Assembleia, apresentando a informação de sua ocorrência e comprovando a existência das condições
contratuais constantes da Cláusula Décima Quarta, Parágrafo Quarto do Contrato de Financiamento nº 15.2.0778.1, da
Cláusula Décima, inciso XIX do Contrato de Financiamento nº 19.2.0598.1, bem como do Contrato de Penhor de Ações
celebrado em 12/12/2016; A determinação à Diretoria para que promova a publicação da presente Ata no Jornal Valor
Econômico eleito para as publicações da Companhia, de forma resumida e com divulgação simultânea da íntegra dos
documentos na página do mesmo jornal na internet, nos termos do que dispõe o artigo 289 da Lei 6.404/76; A publicação
de informação relevante aos Debenturistas da Windepar Holding S.A., nos canais de publicação já eleitos pela
Companhia e/ou pela acionista, e na sua página na Internet e demais canais de comunicação previamente eleitos com
os Debenturistas; e 6.8. Assim, em razão da aprovação da redução do Capital Social, fica alterado o Artigo 4º do Estatuto
Social, que passa a ter a seguinte redação: “Artigo 4º. O capital social subscrito e integralizado é de R$ 34.386.934,06,
representado por 54.964.888 ações ordinárias, todas nominativas e sem valor nominal, sendo facultado aos acionistas a
criação e emissão de ações preferenciais.” Encerramento: Nada mais a ser tratado. São Paulo, 20/01/2026. Mesa:
Marcelo Tosto de O. Carvalho - Presidente; Enio Luigi Nucci - Secretário.
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AVISO DE LICITAÇÃO Nº 00978681472026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90178/2026.
Nº Processo: 024.00009079/2026-02.
Objeto: Aquisição de Medicamentos para o atendimento de Demanda Judicial.
Total de Itens Licitados: 01 (um item).
Valor Total da Licitação: (Sigiloso).
Disponibilidade do Edital: 13/02/2026.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 13/02/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 05/03/2026 às 13h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

NEOENERGIA S.A.
Companhia Aberta - Categoria A

CNPJ/MF nº 01.083.200/0001-18 | Código CVM 01553-9
EDITAL DE SEGUNDA CONVOCAÇÃO DA ASSEMBLEIA GERAL DE DEBENTURISTAS

DA SEXTA EMISSÃO DE DEBÊNTURES SIMPLES, NÃO CONVERSÍVEIS EM AÇÕES, DA ESPÉCIE
QUIROGRAFÁRIA, EM DUAS SÉRIES, PARA DISTRIBUIÇÃO PÚBLICA, DA NEOENERGIA S.A.

Nos termos do artigo 124, §1º, inciso II e do artigo 71, §2º, da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de
1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Ações”) e da Cláusula 10 do “Instrumento Particu-
lar de Escritura da Sexta Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie
Quirografária, em Duas Séries, para Distribuição Pública, da Neoenergia S.A.” celebrado em 15 de
maio de 2019, conforme aditado (“Escritura de Emissão”), entre a NEOENERGIA S.A., sociedade por
ações com registro de emissor de valores mobiliários perante a Comissão de Valores Mobiliários
(“CVM”) na categoria “A”, com sede na Praia do Flamengo, nº 78, 3º andar, Flamengo, CEP 22.210-
030, na cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio de Janeiro, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa
Jurídica do Ministério da Fazenda (“CNPJ”) sob o nº 01.083.200/0001-18, com seus atos constituti-
vos devidamente arquivados perante a Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro sob o NIRE
33.3.0026600.3 (“Emissora”), e a PENTÁGONO S.A. DISTRIBUIDORA DE TÍTULOS E VALORES
MOBILIÁRIOS, instituição financeira, com sede na Avenida das Américas, nº 4.200, Bloco 08, Ala B,
Salas 302, 303 e 304, Barra da Tijuca, CEP 22.640-102, na cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio
de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o nº 17.343.682/0001-38, na qualidade de agente fiduciário repre-
sentante da comunhão dos titulares das Debêntures (conforme abaixo definidas) (“Agente Fiduciário”
e “Debenturistas”, respectivamente), ficam os Debenturistas da 6ª (sexta) emissão de debêntures
simples, não conversíveis em ações, da espécie quirografária, em duas séries, da Emissora (“Debên-
tures” e “Emissão”, respectivamente) e o Agente Fiduciário, convocados a participar da assembleia
geral de Debenturistas (“Assembleia Geral de Debenturistas” ou “Assembleia”), que se realizará, em
segunda convocação, no dia 25 de fevereiro de 2026, às 16 horas, de forma exclusivamente
digital, por meio da plataforma eletrônica “Ten Meetings”, sem prejuízo da possibilidade de adoção
de instrução de voto a distância previamente à realização da Assembleia, por meio do seguinte link
de acesso (https://assembleia.ten.com.br/448954084) (“Plataforma Digital”), o qual deverá ser enca-
minhado pela Emissora aos Debenturistas Habilitados (conforme abaixo definidos), conforme Reso-
lução da CVM nº 81, de 29 de março de 2022, conforme alterada (“Resolução CVM 81”) e em obser-
vância ao disposto neste edital de convocação, o qual será publicado nos termos da Lei das Socie-
dades por Ações, conforme previsto na Cláusula 10.1.3 da Escritura de Emissão (“Edital”), com a fi-
nalidade de apreciar e deliberar a respeito das seguintes matérias (“Ordem do Dia”): (i) aprovar a
renúncia ao direito de vencer antecipadamente as Debêntures exclusivamente em razão da potencial
conversão de registro da Emissora na CVM, de companhia aberta categoria “A” para companhia
aberta categoria “B”, nos termos da Resolução da CVM nº 80, de 29 de março de 2022, conforme
alterada, afastando os efeitos do Evento de Inadimplemento Automático previsto na Cláusula 7.1,
item (x) da Escritura de Emissão, da obrigação constante da Cláusula 8.1, item (xix) e, consequente-
mente, do Evento de Inadimplemento Não Automático previsto na Cláusula 7.2, item (v) da Escritura
de Emissão, sendo certo que não haverá qualquer alteração na obrigação de manutenção do registro
de companhia aberta da Emissora, nos termos da Lei das Sociedades por Ações; e (ii) autorização
para que a Emissora, em conjunto com o Agente Fiduciário, na qualidade de representante dos De-
benturistas, pratique todos os atos necessários para dar efeito às deliberações aprovadas na Assem-
bleia Geral de Debenturistas. Ainda, a Emissora informa que, caso as matérias constantes da Ordem
do Dia sejam aprovadas integralmente pelos Debenturistas e a Conversão de Registro seja devida-
mente deferida pela CVM, poderá ser efetuado, pela Emissora aos Debenturistas, como forma de
compensação e incentivo, o pagamento de prêmio (flat) (“Prêmio”), cujo valor mínimo será de 0,05%
(cinco centésimos por cento) calculado sobre o saldo do Valor Nominal Unitário Atualizado das De-
bêntures, acrescido dos Juros Remuneratórios, conforme apurado na data da Assembleia Geral de
Debenturistas (“Prêmio Mínimo”). O pagamento do Prêmio (waiver fee) será realizado em até 3 (três)
Dias Úteis contados da data do deferimento da Conversão de Registro pela CVM – a qual será opor-
tunamente informada ao mercado pela Emissora, e será realizada dentro do ambiente da B3, para os
titulares das Debêntures na data do pagamento do Prêmio. A Emissora se compromete a enviar uma
notificação para o Agente Fiduciário pelo e-mail precificacao@pentagonotrustee.com.br na data
da Conversão de Registro pela CVM, para criação do evento na B3. Os termos descritos em letras
maiúsculas não definidos no presente Edital terão o significado a eles conferidos na Escritura de
Emissão. Fica registrado, nos termos da Cláusula 10.4.1 da Escritura de Emissão, que as matérias
constantes na Ordem do Dia deverão ser aprovadas por Debenturistas que representem, no mínimo,
a maioria das Debêntures em Circulação presentes à Assembleia Geral de Debenturistas, desde que
estejam presentes Debenturistas representando pelo menos 30% (trinta por cento) das Debêntures
em Circulação. 1. Local: A Assembleia Geral de Debenturistas, será realizada de forma exclusiva-
mente digital e remota, por meio da Plataforma Digital, conforme instruções dispostas no parágrafo
das “Informações Gerais” abaixo, considerando-se, portanto, como realizada na sede da Emissora,
nos termos do §2º do artigo 71 da Resolução CVM 81. 2. A Companhia disponibilizará: (i) Plataforma
Digital para participação e votação remota; e (ii) instrução de voto à distância. 3. Instruções Gerais:
De modo a se habilitarem para participar da Assembleia Geral de Debenturistas ou enviar instrução
de voto, os Debenturistas que desejarem participar da Assembleia Geral de Debenturistas deverão
acessar website específico para a Assembleia Geral de Debenturistas no endereço https://assem-
bleia.ten.com.br/448954084, preencher o seu cadastro e anexar todos os documentos necessários
para a sua habilitação para participação e/ou votação na Assembleia Geral de Debenturistas, prefe-
rencialmente, até 2 (dois) dias antes da data de realização da Assembleia Geral de Debenturistas, ou
seja, até 23 de fevereiro de 2026, às 16 horas, à Emissora, na forma do disposto no artigo 72, §1º,
da Resolução CVM 81, conforme os seguintes documentos (“Debenturistas Habilitados”): (i) quando
pessoa física, cópia digitalizada de documento de identidade válido com foto do Debenturista; (ii)
quando pessoa jurídica, (a) cópia digitalizada do último estatuto social ou contrato social consolida-
do, conforme aplicável, devidamente registrado na junta comercial competente; (b) documentos so-
cietários que comprovem os poderes de representação legal do Debenturista, qual seja, ata de elei-
ção do(s) representante(s) legal(is) presente(s) ou que assinou(aram) a procuração, se foro caso; e
(c) documento de identidade válido com foto do representante legal; (iii) quando fundo de investi-
mento, (a) cópia digitalizada do último regulamento consolidado do fundo; (b) estatuto ou contrato
social do seu administrador ou gestor, conforme o caso, observada a política de voto do fundo e do-
cumentos societários que comprovem os poderes de representação em Assembleia Geral de Deben-
turistas; e (c) documento de identidade válido com foto do representante legal; 3.1. Nos termos do
artigo 71 da Resolução CVM 81, além da participação e do voto à distância durante a Assembleia
Geral de Debenturistas, por meio da Plataforma Digital, também será admitido o preenchimento e
envio de instrução de voto à distância, conforme modelo disponibilizado pela Companhia no seu
website (https://ri.neoenergia.com/) e atendidos os requisitos apontados no referido modelo, o qual
deverá ser enviado à Companhia com cópia ao Agente Fiduciário, para os endereços eletrônicos
relacionamentobancario@neoenergia.com e assembleias@pentagonotrustee.com.br, prefe-
rencialmente, até 2 (dois) dias antes da realização da Assembleia Geral de Debenturistas, ou seja,
até 23 de fevereiro de 2026, às 16 horas. A instrução de voto deverá estar devidamente preenchida
e assinada pelo Debenturista, ou por seu representante legal (sendo admitida a assinatura digital), e
deverá ser enviada com a antecedência acima mencionada acompanhada dos instrumentos de re-
presentação do Debenturista. Mesmo após o eventual envio de instrução de voto, os Debenturistas
poderão participar da Assembleia Geral de Debenturistas por meio da Plataforma Digital, de acordo
com disposto neste edital de convocação, podendo exercer seu voto diretamente na Assembleia
Geral de Debenturistas, hipótese em que terá sua instrução de voto previamente enviada desconsi-
derada. O acesso via a Plataforma Digital estará restrito aos Debenturistas que se credenciarem, nos
termos aqui descritos. 3.2. Caso o Debenturista não possa estar presente à Assembleia Geral de
Debenturistas e seja representado por um procurador, além dos respectivos documentos indicados
acima, deverá encaminhar procuração com poderes específicos para sua representação na Assem-
bleia Geral de Debenturistas, obedecidas as condições legais, acompanhado de documento de iden-
tidade válido com foto do outorgante, caso a procuração não tenha reconhecimento de firma. 3.3. Os
convites individuais, com o link de acesso à Plataforma Digital, para admissão e participação na As-
sembleia Geral de Debenturistas serão remetidos aos endereços de e-mail que enviarem a solicita-
ção de participação e os documentos na forma referida acima (sendo remetido apenas um convite
individual por Debenturista). Somente serão admitidos, pelos convites individuais, os Debenturistas
Habilitados e seus representantes ou procuradores (nos termos da Lei das Sociedades por Ações).
3.4. Caso determinado Debenturista não receba o convite individual para participação na Assembleia
Geral de Debenturistas com até 24 (vinte quatro) horas de antecedência em relação ao horário de
início da Assembleia Geral de Debenturistas, deverá entrar em contato com a Emissora pelo e-mail
relacionamentobancario@neoenergia.com, com, no mínimo, 2 (duas) horas de antecedência em
relação ao horário de início da Assembleia Geral de Debenturistas para que seja prestado o suporte
adequado e, conforme o caso, o acesso do Debenturista seja liberado mediante o envio de novo
convite. 3.5. A Emissora recomenda que os Debenturistas Habilitados acessem a Plataforma Digital
com antecedência de, no mínimo, 30 (trinta) minutos do início da Assembleia Geral de Debenturistas,
a fim de evitar eventuais problemas operacionais, e que os Debenturistas Habilitados se familiarizem
previamente com a Plataforma Digital para evitar problemas com a sua utilização no dia da Assem-
bleia Geral de Debenturistas. 3.6. A Emissora não se responsabiliza por problemas de conexão que
os Debenturistas Habilitados venham a enfrentar e outras situações que não estejam sob o controle
da Emissora (e.g., instabilidade na conexão do Debenturista Habilitado com a internet ou incompati-
bilidade da Plataforma Digital com o equipamento do Debenturista, entre outros). 3.7. Os Debenturis-
tas Habilitados que participarem via Plataforma Digital, de acordo com as instruções aqui previstas,
serão considerados presentes à Assembleia Geral de Debenturistas e assinantes da ata e do livro de
presença. 3.8. Por fim, a Emissora esclarece, caso sejam editadas normas legais ou regulamentares
alterando as orientações acima até 48 (quarenta e oito) horas antes da realização da Assembleia
Geral de Debenturistas, que poderá adotar os procedimentos previstos nas referidas normas para
que a Assembleia Geral de Debenturistas, sendo que, neste caso, a Emissora publicará um novo
Edital de Convocação com todas as novas instruções necessárias pelos mesmos meios de comuni-
cação adotados para a publicação deste Edital, sem que tal fato implique a reabertura do prazo de
convocação da Assembleia Geral de Debenturistas. 3.9. Os Debenturistas que fizerem o envio da
instrução de voto, e esta for considerada válida, não precisarão acessar o link para participação digi-
tal da Assembleia Geral de Debenturistas, sendo sua participação e voto computados de forma auto-
mática. Contudo, em caso de envio da instrução de voto de forma prévia pelo Debenturista ou por seu
representante legal com a posterior participação na Assembleia Geral de Debenturistas através de
acesso ao link e, cumulativamente, manifestação de voto deste Debenturista no ato de realização da
Assembleia Geral de Debenturistas, será desconsiderada a instrução de voto anteriormente enviada,
conforme disposto no artigo 71, §4º, II da Resolução CVM 81. 3.10. Considerando que o conteúdo da
Ordem do Dia não foi alterado, as instruções de voto compartilhadas no âmbito da primeira convoca-
ção poderão ser consideradas para esta Assembleia, desde que os Debenturistas tenham indicado a
sua concordância nas respectivas instruções de voto, nos termos do parágrafo único do artigo 77 da
Resolução CVM 81. A administração da Companhia reitera aos senhores Debenturistas que não
haverá a possibilidade de comparecer fisicamente à Assembleia, uma vez que essa será realizada
exclusivamente de modo digital e remoto. Este edital de convocação se encontra disponível nas
respectivas páginas do Agente Fiduciário (www.pentagonotrustee.com.br), da Emissora (https://
ri.neoenergia.com/), da CVM na rede mundial de computadores (http://www.cvm.gov.br ) e da B3
(www.b3.com.br). Rio de Janeiro/RJ, 13 de fevereiro de 2026. NEOENERGIA S.A..

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO
ESCOLA DE COMUNICAÇÕES E ARTES

CNPJ nº 63.025.530/0021-58
AVISO DE LICITAÇÃO

PREGÃO ELETRÔNICO N°: 09/2026 – ECA
NO COMPRAS.GOV.BR Nº 90009/2026 - ECA
PROCESSO SEI Nº 154.00002181/2026-11

Torna público o PREGÃO ELETRÔNICO nº 09/2026 – ECA, COMPRAS.GOV.BR Nº
90009/2026 - ECA, tipo menor preço, cujo objeto é SERVIÇO DE IMPRESSÃO DE JOR-
NAIS, conforme Edital e seus Anexos disponíveis a partir do dia 18/02/2026, nos ende-
reços: www.gov.br/compras, www.usp.br/licitacoes e www.doe.sp.gov.br. O início do
Recebimento das Propostas Eletrônicas ocorrerá dia 18/02/2026 a partir das 08h00, e a
sessão de disputa agendada para o dia 05/03/2026 às 09h00, no “Portal de Compras do
Governo Federal” - www.gov.br/compras.

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 00977569992026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico para Registro de Preços nº 90030/2026.
Nº Processo: 024.00155752/2025-96.
Objeto: Constituição de Sistema de Registro de Preços para aquisição futura de
medicamentos.
Total de Itens Licitados: 5 (cinco) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 13/02/2026.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 13/02/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 05/03/2026 às 13h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

Energia dos Ventos III S.A.
CNPJ/ME 15.321.146/0001-06 - NIRE 35.300.475.101

Ata de Assembleia Geral Extraordinária Realizada em 20 de Janeiro de 2026
Aos 20/01/2026, às 16:30 horas, de forma exclusivamente digital. Presença: A presença remota de acionistas
representando 100% capital social votante da Companhia. Mesa: Os trabalhos foram presididos pelo Sr. Marcelo Tosto
de Oliveira Carvalho, que convidou o Sr. Enio Luigi Nucci, para secretariá-lo. Deliberações: (i.) da Cláusula Décima
Quarta, Parágrafo Quarto do Contrato de Financiamento mediante Abertura de Crédito n° 15.2.0778.1, celebrado com
o BNDES em 11/02/2016, e nos termos de seu Aditivo n° 3, celebrado em 12/12/2016; (ii.) da Cláusula Décima, inciso
XIX do Contrato de Financiamento mediante Abertura de Crédito n° 19.2.0598.1, celebrado com o BNDES em
10/12/2019; assim como nos termos (iii.) do Instrumento Particular de Escritura da 1ª Emissão de Debentures Simples,
não Conversíveis em Ações, da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, em Série Única, para
Distribuição Pública, com Esforços Restritos da acionista Windepar Holding S.A.; e ainda, nos termos do (iv.) inciso
VI, da Cláusula Terceira, do Contrato de Penhor de Ações n° 15.2.0778.2, celebrado em 12/12/2016, tudo nos termos
que seguem: A redução do capital social da Companhia, do montante exato de R$ 3.686.279,43 constituído no capital
excessivo apurado em 31/12/2025, na forma do disposto no artigo 173 da Lei 6.404/76, passando o Capital Social
de R$ 37.738.167,16 para R$ 34.051.887,73, sem que tal redução afete a quantidade de ações emitidas anteriormente,
que permanecem em quantidade total de 51.563.928 ações ordinárias nominativas, sem valor nominal; A expressa
declaração de que a presente redução de capital social é feita exclusivamente para viabilizar a transferência de recursos
para as contas do Projeto, objetivando fazer frente e cumprir as obrigações assumidas com os Debenturistas da
acionista Windepar Holding S.A.; A expressa declaração da acionista AF Energia S.A. de renúncia de todo e qualquer
direito, ação ou reclamação em razão dos reflexos da redução do capital social sobre o valor das ações da Companhia,
para nada reclamar, a qualquer título e tempo, contra a Companhia ou contra a Windepar; A expressa determinação à
Diretoria de remessa do Valor da Redução, para a Conta Corrente n° 29.419-8, da Agência 8541, do Banco Itaú, de
titularidade da acionista Windepar Holding S.A., nos seguintes termos: (a) em 12/06/2026 do importe de
R$ 1.848.490,03 destinado à amortização de debentures com vencimento em 15/06/2026 e (b) em 14/12/2026 do
importe de R$ 1.837.789,40, destinados à amortização de debentures com vencimento em 15/12/2026, ficando tais
valores vinculados expressamente ao pagamento dos debenturistas, observados os valores e vencimentos acima
descritos constantes do Instrumento Particular de Escritura da 1ª Emissão de Debentures Simples, Não Conversíveis em
Ações, da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória, em Série Única, para Distribuição Pública,
com Esforços Restritos, da acionista Windepar Holding S.A.; A determinação à Diretoria para que envie a Carta ao
BNDES, no prazo de 10 dias, contados da data desta Assembleia, apresentando a informação de sua ocorrência e
comprovando a existência das condições contratuais constantes da Cláusula Décima Quarta, Parágrafo Quarto do
Contrato de Financiamento n° 15.2.0778.1, da Cláusula Décima, inciso XIX do Contrato de Financiamento
n° 19.2.0598.1, bem como do Contrato de Penhor de Ações celebrado em 12/12/2016; A determinação à Diretoria para
que promova a publicação da presente Ata no Jornal Valor Econômico eleito para as publicações da Companhia, de
forma resumida e com divulgação simultânea da integra dos documentos na página do mesmo jornal na internet, nos
termos do que dispõe o artigo 289 da Lei 6.404/76; A publicação de informação relevante aos Debenturistas da
Windepar Holding S.A., nos canais de publicação já eleitos pela Companhia e/ou pela acionista, e na sua página na
Internet e demais canais de comunicação previamente eleitos com os Debenturistas; Assim, em razão da aprovação da
redução do Capital Social, fica alterado o Artigo 4° do Estatuto Social, que passa a ter a seguinte redação: “Artigo 4º.
O capital social subscrito e integralizado é de R$ 34.051.887,73, representado por 51.563.928 ações ordinárias, todas
nominativas e sem valor nominal, sendo facultado aos acionistas a criação e emissão de ações preferenciais.”
Encerramento: Nada mais a ser tratado. São Paulo, 20/01/2026 Mesa: Marcelo Tosto de O. Carvalho - Presidente;
Enio Luigi Nucci - Secretário.

GOVERNO DO ESTADO DE MATO GROSSO
PREFEITURA MUNICIPAL DE COTRIGUAÇU
AVISO DE REABERTURA DE LICITAÇÃO SUSPENSA

PREGÃO PRESENCIAL-SRP Nº 001/2025
A Prefeitura Municipal de Cotriguaçu Av. 20 de Dezembro, n° 725 – Centro – Cotriguaçu/MT,
torna público a ABERTURA de LICITAÇÃO NA MODALIDADE PREGÃO PRESENCIAL-SRP Nº
001/2025 na Sala do Departamento de Licitações e Contratos – Prefeitura Municipal, forma de
julgamento: Menor preço por item, com a finalidade de selecionar propostas para
“CONTRATAÇÃO DE EMPRESA PARA LOCAÇÃO DE 2 (DOIS) PAINÉIS ELETRÔNICOS DE
LED A SEREM INSTALADOS NO CENTRO E NO DISTRITO DE NOVA UNIÃO PARA
ATENDER O MUNICÍPIO DE COTRIGUAÇU-MT”. 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 certame dia ocorrerá 23 março de 2026 às 08:00 horas
(HORÁRIO DE MATO GROSSO). 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
https://tcloud-cotriguacumt.i7sgp.app.br/dashboard/prefeitura-cotriguacu-mt/licitacoes

Cotriguaçu-MT, 12 de fevereiro de 2026
MOISÉS FERREIRA DE JESUS

PREFEITO MUNICIPAL

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 00977546952026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico para Registro de Preços nº 90362/2025.
Nº Processo: 024.00175280/2025-98.
Objeto: Constituição de Sistema de Registro de Preços para aquisição futura de
medicamentos.
Total de Itens Licitados: 10 (dez) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 13/02/2026.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 13/02/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 05/03/2026 às 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.
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