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Ibovespa 22/abr/26 -1,65% R$ 26,6 bi

Selic (meta) 22/abr/26 14,75% ao ano

Selic (taxa efetiva) 22/abr/26 14,65% ao ano

Dólar comercial (BC) 22/abr/26 4,9647/4,9653

Dólar comercial (mercado) 22/abr/26 4,9734/4,9740

Dólar turismo (mercado) 22/abr/26 4,9917/5,1717

Euro comercial (BC) 22/abr/26 5,8152/5,8164

Euro comercial (mercado) 22/abr/26 5,8213/5,8219

Euro turismo (mercado) 22/abr/26 5,8878/6,0678

Indicadores

WallStreet
Bolsasamericanas
ignoramaltado
petróleocomimpasse
noOrienteMédioe
batemrecordeC2

Segurose resseguros
Setorestima
arrecadaçãode
R$808binesteano,
comaltanominal
de5,7%Especial

Entrevista
Redistribuiçãodos
royaltiesdopetróleo
dificultariaa tarefa
derecuperaroRiode
Janeiro,dizHartungA6

Botafogopederecuperaçãojudicial
OBotafogoanunciouontemquesuaSo-
ciedadeAnônimadeFutebol (SAF)proto-
coloupedidoderecuperação judicialna
JustiçadoRio.Nopedido, aempresa in-
formamaisdeR$2,5bilhõesemdívidas,
sendoR$1,4bilhãodecurtoprazo.B8

Destaques

Brasil adota
reciprocidade
emexpulsão
dedelegado
TiagoAngelo eSofiaAguiar
DeBrasília

O Ministério das Relações Exteriores
afirmou que os Estados Unidos não obser-
varam a “boa prática diplomática” de diá-
logo entre os países ao decidirem pela ex-
pulsão do delegado brasileiro Marcelo Ivo
deCarvalho—eleatuoujuntoaoServiçode
Imigração e Controle de Aduanas dos EUA
(ICE,nasiglaeminglês)naprisãodoex-de-
putado Alexandre Ramagem. Segundo o
Itamaraty, a embaixada americana foi in-
formada de que o governo brasileiro apli-
caria “o princípio da reciprocidade” diante
da“decisãosumáriacontraoagentedaPo-
lícia Federal”. O diretor-geral da PF, Andrei
Rodrigues, disse que retirou as credenciais
de um agente dos EUA que atuava no Bra-
sil.Mas,segundoele,oagentenãoserácon-
vidadoaseretirardopaís.PáginaA2

Dezesseis Estados têm R$ 58,8 bi
de ICMSadevolverparaempresas
ConjunturaO acúmulo se deve a benefícios fiscais, exportações e diferença de
alíquotas em operações interestaduais; represamento eleva custo de companhias

MarcelaVillar
DeSãoPaulo

Treze Estados brasileiros acumulam
R$50,5bilhõesemcréditosdo Impostoso-
bre Circulação de Mercadorias e Serviços
(ICMS), um valor que deve ser devolvido às
empresas. O montante, referente ao fecha-
mentode2025,équase70%maiorqueode
2021, quando o estoque era de R$ 29,8 bi-
lhões. O levantamento foi feito pelo Valor
via Lei de Acesso à Informação (LAI) ou por
contato — todos os governos foram procu-
rados, mas nem todos responderam. So-

mados a Alagoas, Paraná e Rio Grande do
Sul, que não enviaram o histórico comple-
to,ototalsobeparaR$58,8bilhões.

Asempresastêmpressaemreceberesses
valoresporcausadareformatributária.Pe-
la mudança aprovada em 2023, o saldo
acumulado em 2032, quando o ICMS aca-
bar, será pago de forma parcelada durante
20 anos. O acúmulo é gerado por causa de
benefícios fiscais, exportações e diferença
dealíquotasemoperações interestaduais.

A liberação dos créditos depende da
gestão do fluxo de caixa e do orçamento
dos Estados, segundo especialistas. Num

ano de eleições como 2026, porém, o arti-
go 42 da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) pode travar as restituições, lembra o
professor Gustavo Fernandes, da Funda-
ção Getulio Vargas (FGV). “Em ano eleito-
ral, o dinheiro que se tem agora em caixa
não pode ficar negativo até 31 de dezem-
bro, senão o governo tem as contas rejei-
tadas pelo Tribunal de Contas”, diz ele. A
partir de 1o de abril, “só pode ser gasto o
que se tem na conta corrente”.

Minas Gerais lidera a lista com maior
acúmulo de créditos. São R$ 17 bilhões,
15%amaisqueem2024eodobroemrela-

çãoa2021.JáSãoPaulotemR$7,7bilhõesa
devolver—volume18%maiorqueosR$6,5
bilhões de 2024 e mais que o dobro do de
2021,cujasomaeraR$3,1bilhões.

O diretor de economia da Confedera-
ção Nacional da Indústria (CNI), Mário
Sérgio Telles, diz que o represamento dos
créditos traz maior custo para as empre-
sas. Segundo ele, os Estados se financiam
com dinheiro dos contribuintes. “Quando
esses bilhões ficam na mão de alguém e a
empresa não pode usar, elas têm que se fi-
nanciar pagando juros no mercado, o que
custa, em média, 25% ao ano.” Página E1

Comeleição
maispróxima,
governoacelera
‘bondades’
GuilhermePimenta eLuAikoOtta
DeBrasília

O governo federal está acelerando o
lançamento de uma série de medidas eco-
nômicas na tentativa de fortalecer a popu-
laridade do presidente Luiz Inácio Lula da
Silva. Após as iniciativas para conter as al-
tas do diesel, do gás de cozinha e do que-
rosene de aviação, o Planalto prepara a di-
vulgação de um pacote de socorro aos en-
dividados. O cardápio inclui ações em di-
ferentes frentes, com impactos diversos
sobre as contas públicas, tanto primários
quanto financeiros, principalmente com o
uso de fundos. Cálculo da Warren Rena es-
tima que as medidas já anunciadas para
reduzir o impacto da guerra no Oriente
Médio no preço dos combustíveis terão
efeito primário de R$ 13,9 bilhões até
maio. Caso as sete medidas anunciadas se-
jam prorrogadas até agosto, estima-se cus-
to de R$ 34,6 bilhões.PáginaA7

Safra de café
pode bater
novo recorde
CibelleBouças
DeBeloHorizonte

Iniciada a colheita do café, os relatos são
de uma safra volumosa e de qualidade,
com grãos maiores, o que aumenta o ren-
dimentodalavoura,sendonecessáriosme-
nos grãos para encher uma saca. Estimati-
vas de consultorias especializadas variam
de 72 milhões a 75 milhões de sacas, en-
quanto a Conab prevê 66,2 milhões. Entre
cafeicultores,noentanto,aexpectativaéde
produção maior que na temporada passa-
da, mas ainda abaixo do recorde de 2020,
de 63 milhões de sacas. “Nunca vi as lavou-
ras em um estado tão bom”, afirma Sérgio
MárioRegina,daEmater-MG.PáginaB10

Ex-presidente
doBRBtroca
defesaedeve
buscardelação
GiulliaColombo,TiagoAngeloeÁlvaroCampos
DeBrasília eSãoPaulo

O ex-presidente do Banco de Brasília
(BRB) Paulo Henrique Costa, preso na
quarta fase da Operação Compliance Zero,
porsuspeitaderecebersubornoparafacili-
tar negócios fraudulentos com o Banco
Master, trocousuadefesaepassaráaser re-
presentado pelos advogados Eugênio Ara-
gão e Davi Tangerino, conforme noticiado
pelacolunadeMaluGasparemOGlobo.O
objetivo da mudança, apurou o Valor, é
buscarumacordodedelaçãopremiada.

A votação na Segunda Turma do Supre-
mo Tribunal Federal (STF), para referendar
aprisãodeCosta,determinadapelominis-
tro André Mendonça, já tem o voto favorá-
vel de Luiz Fux. Gilmar Mendes e Nunes
Marques têmatéàs23h59deamanhãpara
incluir seus votos no plenário virtual. On-
tem, Assembleia Geral Extraordinária do
BRBaprovouumaumentodecapitaldeaté
R$8,8bilhõesnainstituição.PáginaC3
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Resiliência analógica

Antigos proprietários recompram hospitais
hospitais uma opção para se desfazerem
desses ativos e reduzirem o endivida-
mento. Há pelo menos quatro casos em
que os donos originais recompraram os
hospitais — e por preços inferiores aos
negociadosanteriormente.

A Dasa, por exemplo, vendeu o Hospital
São Domingos, de São Luís, no Maranhão,

BethKoike
DeSãoPaulo

Com a retração dos investidores no
mercado de saúde, grupos que se alavan-
caram durante o “boom” de aquisições
no iníciodadécadaencontraramnosan-
tigos fundadores que venderam seus

paraafamíliafundadora,porR$1,2bilhão.
O estabelecimento havia sido adquirido,
em 2021, por cerca de R$ 2 bilhões, em di-
nheiroeações.Onegócio fazpartedarees-
truturaçãodaDasa,quevoltaaatuarexclu-
sivamenteemmedicinadiagnóstica.Mater
Dei, Oncoclínicas e Kora também fazem
partedessenovomovimento.PáginaB1

B3estreianomercadopreditivo
AB3inicianasegunda-feiraasnegociações
noemergentemercadopreditivo.Via“ho-
mebroker”,omesmosistemaeletrônicode
compraevendadeações,o investidorterá
acessoacontratossobreeventosfuturos
atreladosabitcoin,dólar/reale Ibovespa.C6

Longedeser “engolido”pelos smartwatches
ecelulares, omercadobrasileiroderelógios
movimentouUS$788milhõesnoano

passado, altade52,5%desde2020. “Muitos
consumidoresusamodispositivo inteligente
paramonitorarasaúdeepraticaresportes,

maspreferemorelógioanalógicoem
eventossociais e jantares”, dizJoaquim
Ribeiro, presidentedaTechnos.PáginaB7
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Juliana Paulino, da associação de produtores do sudoeste de Minas: safra será boa, mas menor que em 2020
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Pouca chuva
para acabar
coma seca
do IPOs

NelsonNiero

O
s recordes
sucessivos da bolsa
brasileira, rumo aos
míticos 200 mil
pontos, animaram

banqueiros e empresários
locais a retomar aquelas
conversas, há muito proteladas,
sobre como aproveitar essa rara
“janela de oportunidade” para
abrir capital e captar recursos
na bolsa. Depois de quatro anos
de seca, eles estão com pressa,
porque essa janela pode ser só
uma fresta que dura até as
eleições gerais de setembro.

O mercado de ofertas
públicas iniciais de ações, os
IPOs, costuma render um bom
dinheiro para os bancos de
investimento que coordenam
essas operações. E, de fato,
parece oportuno sair em “road
shows” pelo mundo em busca
dos grandes fundos num
momento em que os gringos
trazem seus recursos para o país
— o movimento que está por
trás da disparada das ações a
partir do fim de 2025. O
Ibovespa, principal índice da
B3, subiu 20% no ano e 48% em
12 meses, até ontem.

“Osativosbrasileiros
continuamsedestacando
(principalmenteaçõesecâmbio),
oquetemdeixadoalguns
participantesdomercado
intrigadoscomofatodeoBrasil
estar secomportandocomoum
ativo ‘livrederisco’”,disseoBank
ofAmericaemumrelatório
intitulado“Brazil: thenewgold?”.

Nacabeçadebrasileiros
escaldados, testemunhas

ocularesde inumeráveis “voosde
galinha”, vemimediatamentea
imagemdoCristoRedentor
decolandonacapadarevistaThe
Economist comoumfogueteda
SpaceX,aquelequedáré. E sehá
gente intrigadaemNovaYork
comofatodeoBrasil estar
posandode“risk-free”,háum
pessoal localpreocupadocomo
aparenteparadoxoentreo
otimismoexternoeos sinais
poucosauspiciososvindosnãosó
dascontaspúblicas,masdas
própriasempresas, comoos
recordesderecuperações
judiciais eextrajudiciais, alertas
decontinuidadenosbalançose
índicesdeconfiançaempresarial
abaixoda linhad’água.

Os analistas do BofA
visitaram clientes em Nova York,
antes das reuniões do FMI em
Washington, e ouviram quatro
motivos para essa aposta no
Brasil: alocações historicamente
baixas em ativos da região,
produção de commodities,
dólar fraco e a transição para
governos de direita. “Argentina
e Chile já migraram para a
direita, e a percepção é que o
mesmo pode ocorrer na
Colômbia, no Peru e no Brasil.”

ObomdesempenhodeFlávio
Bolsonaronaspesquisasea
trajetóriadequedados juros,o
arqui-inimigodarendavariável,
sustentamaondadeotimismo
nomercadobrasileiro, apesardo
balançoconstantedovaivémdas
notícias vindasdoOrienteMédio
eos riscosdeextermíniode
civilizaçõesmilenares.

Haviaduascandidatasem

preparativosavançadospara
reabriromercadode IPOs.Na
semanapassada,umadelas, a
Aegea, foi abruptamentecortada
da lista.Aempresade
saneamentoatrasoua
divulgaçãodasdemonstrações
financeirase teve suasnotas
rebaixadaspelasagênciasde
risco.Quandoosnúmeros foram
publicados, vieramcomuma
reduçãodeR$5bilhõesno
patrimônio. “Ohorizontepara
IPOé2027”,dissea
administraçãodaempresa,que
temaItaúsaentre seusacionistas,
durantea teleconferênciacom
analistas.RestouaCompass,
distribuidoradegáscujo
controlador,ogrupoCosan,
tentaemplacaravendaemmeio
àgravecrisedaRaízen.

Nãoparecemuitopromissor.
Omercadodecapitaisbrasileiros
estáháquatroanose setemeses
semaberturasdecapital. Éa
maior secadesdeo fimdoséculo
passado,quandoesse tipode

operaçãopraticamentenão
existiaeoquesenoticiavanos
jornais eramos fechamentosde
capitaldasempresasquehaviam
sobrevividodabolhado inícioda
décadade1970,noaugedo
“milagrebrasileiro”.

De1988,quandocomeçaa
sériehistóricadisponívelna
ComissãodeValoresMobiliários
(CVM),no limiardoperíodode
hiperinflação, até1998, foram
dezanos semnenhumIPO,
apesardeummovimento
significativodeofertas
secundárias (deempresas já
listadas)edeemissãodedívidas.

Apesardaestabilidade
monetáriaapartirdoPlanoReal,
em1994,as sucessivas crises
externas—Ásia (1997),Rússia
(1998)—, comsaídadecapitais
deemergentes, ea
maxidesvalorizaçãode1999
assustaramosdonosdocapital.
Orenascimentosedeuaos
poucosno iníciodos2000e teve
oaugeem2006e2007,naesteira

doboomdascommodities
puxadopelaChina.

Acrisedo“subprime”de2008
nosEstadosUnidoseos
escândalosdecorrupçãono
Brasil esvaziaramdenovoo
mercado,quesó foi recuperar
forçasentre2020e2021,apesar
dapandemia, reanimadopela
taxaSelicnasmínimashistóricas.
Emagostode2021,Raízene
Oncoclínicas—aprimeira
atualmenteemrecuperação
extrajudicial ea segundaemvias
de,puxadapeloescândalodo
Master—foramasúltimasa
aproveitara janela,que, coma
guerranaUcrâniaeaseleições
presidenciaisnoanoseguinte,
está fechadadesdeentão.

De um modo geral, as safras
de IPOs vêm decepcionando no
mundo todo desde a pandemia.
Uma reação parece ter
começado no ano passado,
quando 1.293 ofertas iniciais
captaram US$ 171,8 bilhões
globalmente, aumento de 39%
em comparação com 2024, com
um número estável de
negócios, num ambiente com
forte influência das empresas
ligadas à onda de inteligência
artificial. Levantamento da
consultoria EY mostra que a
Índia liderou em número de
negócios, seguida pelos EUA e
pela China continental. Em
termos de valor arrecadado, os
EUA lideraram, seguidos por
Hong Kong e Índia.

NelsonNiero é editor deS.A.
doValor Econômico.
E-mail nelson.niero@valor.com.br

Mercado fechado
Quantidade de ofertas públicas iniciais de ações no Brasil
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e a CPFL Santa Cruz, com efeito
médio de 15,12%.

Já outras empresas solicitaram
que a agência antecipasse recur-
sosdarepactuaçãodeparcelasdo
Uso do Bem Público (UBP), uma
espécie de royalty pago por usi-
nas hidrelétricas, embora as re-
gras de rateio desses valores ain-
da não tenham sido aprovadas.

A legislação prevê que os re-
cursos sejam utilizados para re-
duzir as tarifas de consumidores
cativos, como os residenciais, nas
áreas atendidas pela Superinten-
dência do Desenvolvimento da
Amazônia (Sudam) e pela Supe-
rintendência do Desenvolvimen-
to do Nordeste (Sudene).

A medida, aprovada no fim do
ano passado, pode direcionar até
R$ 7,8 bilhões para beneficiar
consumidores de 21 distribuido-
ras de energia elétrica.

A antecipação foi aplicada no
reajuste da Coelba, que resultou
em efeito médio de 5,85%; no da
Energisa Sergipe, com impacto
médio de 6,86%; no da Neoener-
gia Cosern, com aumento médio
de 5,4% e a Energisa Mato Grosso
com efeito médio de 6,86%.

Na reunião, o diretor-geral da
Aneel, Sandoval Feitosa, afirmou
que os processos tarifários decor-
rem de obrigações contratuais e
queastarifasaosconsumidoresre-
fletem decisões de políticas públi-
cas e do Executivo. Segundo ele, a
agênciacumpreseupapeldeapro-
var reajustes, conformeas regras.

“Temos recorrentes ações con-
junturais que não resolvem o
problema estruturalmente, e é
importante que todos aqueles
que fazem o setor elétrico, de for-
ma ampla, atuem para que pos-
samos alcançar uma tarifa mais
previsível, equilibrada e estável
para o consumidor”, disse.

Distribuidorastêmaté
15%dereajustedetarifa
MarllaSabino
DeBrasília

A Agência Nacional de Energia
Elétrica (Aneel) aprovou na quar-
ta-feira (22) reajustes tarifários
para oito distribuidoras que, ao
todo, atendem 46,7 milhões de
consumidores. Os índices médios
variam conforme a área de con-
cessão e as datas de aplicação, fi-
cando entre 5% e 15%.

Apesar da sinalização do Mi-
nistério de Minas e Energia
(MME) de buscar medidas para
suavizar os impactos nas contas
de luz neste ano, os processos ta-
rifários foram aprovados sem
que uma alternativa fosse apre-
sentada pelo Executivo.

O governo chegou a cogitar
uma medida provisória (MP) pa-
ra viabilizar um novo emprésti-
mo para empresas do setor, com
oobjetivodeconterosaumentos,
sobretudo nas regiões Sudeste,
Centro-Oeste e Sul. Contudo, co-
mo mostrou o Valor, a proposta
perdeu força dentro do governo
apósopresidenteLuiz InácioLula
da Silva demonstrar resistência.

Desde o início, a ideia enfren-
tou oposição de técnicos da
agência reguladora e do próprio
governo, por repetir um modelo
adotado em gestões anteriores,
em que o custo do crédito acaba
sendorepassadoaosconsumido-
res com juros nos anos seguintes.

Sem uma alternativa do gover-
no, algumas distribuidoras do Su-
deste e do Centro-Oeste solicita-
ram diferimentos para atenuar as
tarifas. O mecanismo permite pos-
tergar parte dos reajustes dentro
das regrasvigentesdaagência.

Entre elas a Energisa Mato
Grosso do Sul, com reajuste mé-
dio de 12,11%; a CPFL Paulista,
com aumento médio de 12,13%;

RelaçõesexternasMinistério diz que Washington não observou a
‘boa prática diplomática’ de diálogo no caso de Marcelo de Carvalho

Itamaraty criticaEUApor
expulsãodedelegadodaPF

AndreiRodrigues: “reciprocidade”emretiradadecredencialdeagentedosEUA

TiagoAngelo eSofiaAguiar
DeBrasília

O Ministério das Relações Ex-
terioresdissenaquarta-feira (22)
queosEstadosUnidosnãoobser-
varam a “boa prática diplomáti-
ca” de diálogo entre os países ao
pedir a expulsão do delegado
brasileiro Marcelo Ivo de Carva-
lho, que atuou na prisão do ex-
deputado Alexandre Ramagem
(PL-RJ). Em nota, o Itamaraty rei-
terou a adoção da reciprocidade
em relação ao episódio.

O delegado atuou junto ao
Serviço de Imigração e Controle
de Aduanas (ICE, na sigla em in-
glês) dos EUA na prisão de Rama-
gem. O governo americano man-
dou Marcelo Ivo deixar o país
pouco depois e acusou o inte-
grante da Polícia Federal (PF) de
ter supostamente manipulado o
sistema migratório americano.

Segundo o Itamaraty, a medida
não “observa a boa prática diplo-
mática de diálogo entre nações
amigas, como o Brasil e os Estados
Unidos”. Ainda segundo o texto, a
embaixada dos EUA foi informada
que o governo brasileiro “aplicará
o princípio da reciprocidade”
diante da “decisão sumária contra
oagentedaPolíciaFederal”.

“Os termos da aplicação da re-
ciprocidade foram também
transmitidos verbalmente à re-
presentante da embaixada e en-
volvem a interrupção imediata
do exercício de funções oficiais
de representante norte-america-

ANDRESSAANHOLETE/AGÊNCIASENADO

no de área homóloga em territó-
rio brasileiro”, disse o Itamaraty.

Mais cedo, o diretor-geral da
PF, Andrei Rodrigues, informou
que havia retirado as credenciais
de um agente dos EUA que atua-
va no Brasil. A medida, disse, foi
adotada por “reciprocidade”.

“Euretirei, compesar,ascreden-
ciais de um servidor dos EUA pelo
princípio da reciprocidade”, disse
em entrevista à GloboNews. Se-
gundo Andrei, o agente não será
convidadoase retirardoBrasil.

“Nãovamosexpulsarninguém
aqui do Brasil. O Itamaraty, tam-
bém no campo da reciprocidade
diplomática, tem feito reuniões,
contatos. É preciso que seja feita
alguma formalização da nossa
contraparte para que as coisas
aconteçam”, afirmou.

Pelas redes sociais, o presidente
Luiz Inácio Lula da Silva cumpri-
mentou o chefe da PF pela decisão.
“Parabénspelasuaposiçãocomre-
lação ao delegado americano, co-
locandoareciprocidade.Ouseja,o
que eles fizeram conosco, a gente
vai fazer com eles, esperando que
eles estejam dispostos a voltar a
conversar e as coisas voltarem à
normalidade”, disse Lula em um
vídeodivulgadonoX.

Na mesma publicação, o presi-
dente anunciou que determinou
a contratação de mil novos poli-
ciais federais como forma de
combater o crime organizado.
Segundo ele, a PF “merece estar
cada dia mais forte, mais presen-
te e mais atuante”.

Ramagem foi preso pelo ICE
em 13 de abril e solto dois dias
depois. A PF afirmou na ocasião
que a detenção foi efetuada em
cooperação com os EUA. O dele-
gado Marcelo Ivo atuou no caso.

“A prisão decorreu de coopera-
ção policial internacional entre a
Polícia Federal e as autoridades
policiais dos EUA. O preso é con-
siderado foragido da Justiça bra-
sileira após condenação pelos
crimes de organização criminosa
armada, de golpe de Estado e de
tentativa de abolição violenta do
Estado de Direito”, disse a corpo-
ração na semana passada.

Na segunda-feira (20), a em-
baixada dos EUA no Brasil disse,
sem citar Ramagem, que o dele-

gado da PF deveria deixar o país.
“Nenhum estrangeiro pode ma-
nipular nosso sistema de imigra-
ção para contornar pedidos for-
mais de extradição e estender
perseguições políticas ao territó-
rio dos Estados Unidos. Hoje, pe-
dimos que o funcionário brasilei-
ro envolvido deixe o nosso país
por tentar fazer isso”, informou o
órgão em publicação no X.

Ramagem foi condenado pela
Primeira Turma do Supremo Tri-
bunal Federal (STF) na ação da
trama golpista, junto com o ex-
presidente Jair Bolsonaro. O ex-
deputado, que foi chefe da
Agência Brasileira de Inteligên-
cia (Abin), deixou o Brasil e é
considerado foragido.
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Brasil

“Éprecisocolocar
recursosempotência
eemflexibilidade.
Oarmazenamento
atendeaesses
serviços”
Marisete Dadald
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Baterias de água
Com funcionam as usinas reversíveis

Geração

Bombeamento de água

Armazenamento de energia

Tecnologia reversível na matriz energética do país

As hidrelétricas reversíveis respondem por mais
de 90% da capacidade de armazenamento de
energia em operação no mundo e somavam
189 GW em 2024.

Estima-se que o potencial para essas usinas no
Brasil seja de 38 GW. Isso representa 15%
da atual capacidade de geração do país,
considerando todas as fontes energéticas.

O Conselho Nacional de Política Energética (CNPE)
aprovou a retomada de estudos para a instalação
dessas unidades no país. A ideia é fazer leilões
com concessão de usinas por 30 anos.

No modo de geração, a usina funciona como uma hidrelétrica convencional.

No modo de bombeamento, o fluxo é invertido. A operação ocorre tipicamente durante
períodos de baixa demanda de energia, quando há excesso de eletricidade na rede.

Quando a rede elétrica necessita de energia imediata, as válvulas são abertas e a água
volta a fluir do reservatório superior para o inferior. Esta capacidade de resposta rápida
(em minutos) é crucial para a estabilidade da rede. É comum isso acontecer de noite,
por exemplo, quando a geração de energia solar cai.

Esta etapa representa o estado de espera do sistema

Esse motor converte a energia mecânica da turbina em energia elétrica, que é
enviada para a rede de distribuição. Esta operação ocorre geralmente durante os
períodos de pico de demanda de energia.

A água flui do
reservatório
superior

para o reservatório
inferior pelo
conduto forçado

A força da água gira as pás das
turbinas, que estão conectadas a
um motor-gerador
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CONDUTO
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VÁLVULA

FECHADA
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FECHADA

RESERVATÓRIO

SUPERIOR
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SUPERIOR

O motor-gerador
consome eletricidade
da rede e gira a turbina
no sentido oposto

Após o bombeamento, o
reservatório superior está
cheio, armazenando a água
como energia potencial

As válvulas do duto que conecta os dois
reservatórios são fechadas. A energia
permanece armazenada até que a demanda
na rede elétrica aumente novamente.

Assim, a água do
reservatório inferior é
bombeada para o
reservatório superior

Essa energia fica
armazenada para
potencial para uso
futuro

Entrada
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Fonte: EPE e Gesel/UFRJ
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AmbienteUnidades armazenam potência quando sobra oferta
para usar no momento em que a geração cai; EPE tem projeto-piloto

Hidrelétricasreversíveissão
apostapara ‘guardar’energia
Sabrina Lorenzi
OGlobo, doRio

Em meio à corrida por fontes re-
nováveis que garantam segurança
energética com redução de danos
socioambientais e climáticos, o
governo brasileiro pretende ado-
tar a tecnologia de armazenamen-
to hidráulico. Capazes de armaze-
nar energia excedente bombean-
do água de um reservatório infe-
rior para um superior, as usinas hi-
drelétricas reversíveis já existiram
no Brasil e são alternativa de fonte
limpaemváriospaíses.

O Conselho Nacional de Políti-
ca Energética (CNPE) aprovou no
começo de abril duas resoluções
que estabelecem a retomada de
estudos e diretrizes para desen-
volvimentoecontrataçãodos sis-
temas que permitem armazenar
energia em momentos de menor
demanda e disponibilizá-la nos
períodos de maior necessidade.
A Empresa de Pesquisa Energéti-
ca (EPE) já começou a estruturar
um plano voltado ao desenvolvi-
mento desses sistemas, com pu-
blicação prevista para breve.

As geradoras de energia aguar-
dam a regulamentação para inves-
tir tanto em projetos que transfor-
marão hidrelétricas tradicionais
em reversíveis quanto em empre-
endimentos novos menores, com
estruturas que independem de
rios ou de reservatórios. A Abrage,
entidade que reúne as grandes ge-
radoras, estima que o armazena-
mento hidráulico no Brasil pode
viabilizar capacidade de ao menos
38 gigawatts (GW), 15% da potên-
cia instaladaatualdopaís.

“Nos últimos dez anos, diversifi-
camos nossa matriz energética. O
mundo mudou, a matriz mudou e
a expansão também, por meio de
usinas eólicas e solares, que não
entregam capacidade de gerar to-
do o tempo”, afirma a presidente
da Abrage, Marisete Dadald. “Ago-
ra, é preciso colocar mais recursos
tanto em potência quanto em fle-
xibilidade.Oarmazenamentovem
atenderaesses serviços.”

Segundo o Ministério de Minas
e Energia (MME), esses sistemas
serão usados como instrumento
de planejamento energético,
com foco na segurança, confiabi-
lidade e modernização da opera-
ção do sistema elétrico brasileiro.
Se antes as térmicas a gás e a car-
vão cumpriam o papel da garan-
tia da oferta em momentos de
maior demanda sem geração de
fontes renováveis, a corrida pela
redução das emissões de carbono
tem feito do sistemas de armaze-
namento de energia hidráulico
(SAEH) a solução mais adequada
em alguns lugares do mundo.

De acordo com levantamento
elaborado pelo Grupo de Estu-
dos do Setor Elétrico (Gesel), da
UFRJ, esse modelo já responde
por mais de 90% da capacidade
de armazenamento de energia
em operação no mundo, soman-
do cerca de 189 GW em 2024. A
China lidera esse movimento e
deve alcançar 120 GW até 2030,
enquanto os Estados Unidos pla-
nejam superar 57 GW até 2050.

Segundo a EPE, esse movimen-
to se deve ao contexto mundial
de transição energética e cres-
cente participação das fontes re-
nováveis de geração variável, não
controlável e de limitada previsi-
bilidade. Os sistemas de armaze-
namento de energia têm ganha-
do destaque como forma de
equilibrar geração e consumo.

No Brasil, a tecnologia tem po-
tencial estratégico adicional
além de gerar energia: pode re-
duzir a necessidade de cortes de
geração em momentos de sobra
de produção, o “curtailment”,
permitindo que a energia seja ar-
mazenada e utilizada nos horá-
rios de maior consumo.

“Temos hoje déficit de flexibi-
lidade, excesso de oferta com
cortes de geração. Precisamos ur-
gentemente de armazenamento.
O mundo investe em armazena-
mento”, afirma Dadald.

Segundo ela, o armazenamento
hidráulicode longaduraçãoévan-
tajoso para o Brasil porque as hi-
drelétricas já dispõem de grande
capacidade instalada (110 GW) ao
mesmo tempo em que o relevo e a
geografia contribuem para esse ti-
po de armazenamento. Outra van-
tagem é a capacidade da indústria
brasileira de produzir os equipa-
mentos. Ela chama atenção para a
necessidadedeagilidadenosdeta-
lhes técnicos da regulamentação e
desenho de mercado, já que pelo
menos quatro anos são necessá-
rios para estudos de viabilidade e
construçãodasusinas.

A resolução do CNPE estabelece
leilõeseoutrosmecanismosparaa
contratação desses empreendi-
mentos. A definição dos requisitos
técnicos será conduzida pelo
MME, com apoio da Agência Na-
cional de Energia Elétrica (Aneel),
do Operador Nacional do Sistema
Elétrico (ONS)edaEPE.

Nivalde de Castro, coordena-
dor do Gesel, explica que o edital
dos leilões vai estabelecer a capa-
cidade de geração das unidades
reversíveis, o tempo de energia
que poderão gerar e, com base
nestes parâmetros, a exemplo do

NivaldedeCastro: edital dos leilões vai estabelecer condições emqueonovo sistemavai operar nopaís

LEOMARTINS/AGÊNCIAOGLOBO

leilão de reserva de capacidade
realizado para usinas termelétri-
cas,deveráestabelecerumpreço-
teto por megawatt (MW). O con-
trato de concessão deve ser de no
mínimo 30 anos.

A tecnologia de usinas reversí-
veis é a rota considerada mais
madura de armazenamento de
energia, com cadeia produtiva
firmada. Seu funcionamento se
baseia no bombeamento da
água para um reservatório supe-
rior quando a oferta de energia
supera a demanda. Então, em
momentos de queda da oferta,
como no anoitecer, a água arma-
zenada é utilizada para gerar
energia, aliviando o estresse da
rede elétrica, quando necessário.

Outra tecnologiaéosistemade
baterias (BESS, do inglês Battery
Energy Storage Systems). Ela tem
sido amplamente utilizada pela
agilidade,mas temtempodevida
útil bem menor que a de usinas
reversíveis. Segundo a Abrage, es-
tas últimas têm vida útil de 80 a
cem anos, enquanto baterias quí-
micas, 15 anos. Além disso, afir-
maaentidade, ashidrelétricas re-
versíveis conseguem entregar
energiapormais tempodoqueas
baterias químicas.

Castro afirma que os projetos
mais viáveis são as hidrelétricas
de médio e grande porte, com
mais volume de água. Por outro
lado, circuitos fechados, são uma
opção, por evitarem problemas
com o fluxo a jusante dos rios.

“Ficam mais independentes
em relação a questões ambien-
tais, em especial com a ANA
[Agência Nacional de Águas]”,
diz o pesquisador.

A diretora da Abrage, Camila
Fernandes, faz coro:

“Podemos usar os reservató-
rios que já existem como usinas
fora de ciclos de água naturais, o
que chamamos de ciclos fecha-
dos. E os pequenos se compará-
veis a reservatórios convencio-
nais, com sistemas de bombea-
mento e, portanto, com menores
desafios de impacto socioam-
biental, porque são estruturas
mais enxutas. São reservatórios
depequeníssimoporte,quase tu-
do subterrâneo, quase nenhuma
interferência na superfície”.

A EPE diz que considera em seus
estudos essa diversidade de confi-
gurações e tamanhos. O Estado do
Rio de Janeiro foi escolhido em
2019comoprojeto-piloto,paraes-
truturar metodologias e identifi-
car necessidades e premissas para
estudos futuros em escala nacio-
nal. Outros Estados serão conside-
radosnospróximosestudos.

Segundo a EPE, o Rio foi escolhi-
do porque apresenta característi-
cas adequadas, como localização
em grande centros de consumo de
energia com dimensão territorial
relativamente reduzida, permitin-
do uma análise mais controlada.
Quinze locais foram identificados
para estudos. Os municípios de
Natividade, Varre e Sai, Bom Jesus,

Carmo, Duas Barras, Sumidouro e
Trajano de Moraes abrigam levan-
tamentos de maior potência insta-
lada, mas não foi feito qualquer
projetoapartirdessesestudos.

No eixo Rio-São Paulo, o de-
senvolvimento industrial brasi-
leiro a partir de 1930 motivou di-
versas ampliações de capacidade
nas usinas existentes. Nesse con-
texto, foram construídas as pri-
meiras usinas hidrelétricas rever-
síveis no Brasil, com o investi-
mento feito por empresas priva-
das, concessionárias do serviço
de energia elétrica regional.

Ao todo foram instaladas qua-
tro dessas usinas no Brasil, sendo
três no Estado de São Paulo: Pe-

dreira, Traição e Edgard de Souza,
comissionadas em 1939, 1940 e
1955, respectivamente, e a usina
Vigário, no Estado do Rio de Janei-
ro, comissionada em 1952. Uma
delas foi desativada (Edgard de
Souza) e as demais não operam
normalmentecomoreversíveis.

A grande participação das hi-
drelétricas na matriz brasileira
permitiu postergar o uso de tecno-
logias de armazenamento. Com a
redução de implantação de novos
projetos que usam a água como
fonte de energia e com o cresci-
mentodeoutras fontesrenováveis,
as usinas reversíveis podem se tor-
nar uma alternativa atraente, se-
gundoespecialistasdosetor.
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Atualize suas contas
Variação dos indicadores no período

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

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 0,09 25,04 1.621,00
mar/26 0,1735 0,6744 0,6744 1,1163 1,21 0,7600 0,6216 0,4206 0,10 25,04 1.621,00
abr/26 0,1679 0,6687 0,6687 0,9842 1,09 0,7307 0,6255 0,4149 - 25,16 1.621,00
2026 0,64 2,66 2,66 4,15 4,54 2,97 2,52 1,63 0,47 1,00 6,79
Em 12meses* 2,03 8,32 8,32 13,63 14,83 9,14 7,70 5,09 4,17 2,07 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; paramarço 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-
tênciaabril/26.**Inclusiveempregadodoméstico. (1)Para
fins de recolhimento ao INSS

Principais receitas tributárias
Valores emR$ bilhões

Janeiro-fevereiro fevereiro

Discriminação 2026 2025 Var.% 2026 2025 Var.%

Receita Federal

Imposto de renda total 184,9 172,6 7,09 61,1 58,9 3,73
Imposto de renda pessoa física 5,9 5,2 12,84 2,7 2,5 7,05
Imposto de renda pessoa jurídica 87,2 86,0 1,35 22,3 23,1 -3,41
Imposto de renda retido na fonte 91,8 81,4 12,78 36,1 33,3 8,42
Imposto sobre produtos industrializados 14,4 14,0 2,84 6,8 6,5 6,01
Fumo 2,2 1,9 13,50 1,1 0,9 20,17
Bebidas 0,7 0,6 23,53 0,3 0,2 37,45
Automóveis 0,6 0,9 -24,76 0,2 0,3 -19,65
Imposto sobre operações financeiras 16,7 11,3 47,62 8,7 6,2 40,91
Imposto de importação 14,9 15,9 -6,05 7,2 7,1 0,51
Cide-combustíveis 0,5 0,6 -13,29 0,2 0,4 -29,41
Contribuição para Finsocial (Cofins) 81,6 73,4 11,15 37,5 33,0 13,59
CSLL 48,6 46,9 3,55 12,2 12,1 1,02
PIS/Pasep 22,1 20,3 8,67 10,2 9,3 9,06
Outras receitas 164,3 148,6 10,54 78,2 69,0 13,28
Total 547,9 503,6 8,79 222,1 202,5 9,71

jan/26 dez/25 jan/25

Valor Var.%* Valor Var.%* Valor Var.%*
INSS 59,9 -34,96 92,0 74,30 53,6 2,93
Fontes: Receita Federal e Previdência Social. Elaboração: Valor Data * sobre omês anterior.

Produção e investimento
Variação no período
Indicadores 4º Tri/25 3º Tri/25 2025 2024 2023 2022

PIB (R$ bilhões) * 3.278 3.236 12.739 11.779 10.943 10.080
PIB (US$ bilhões) ** 607 593 2.280 2.185 2.191 1.952
Taxa de Variação Real (%) 0,1 0,0 2,7 3,4 3,2 3,0
Agropecuária 0,5 0,3 9,6 -3,7 16,3 -1,1
Indústria -0,7 0,7 1,8 3,1 1,7 1,5
Serviços 0,8 0,3 2,2 3,8 2,8 4,3
Formação Bruta de Capital Fixo (%) -3,5 0,1 6,0 6,9 -3,0 1,1
Investimento (% do PIB) 16,0 17,3 17,2 16,9 16,4 17,8

Fontes: IBGE e Banco Central. Elaboração: Valor Data
* Valores correntes. ** Banco Central

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

Atividade econômica
Indicadores agregados

mar/26 fev/26 jan/26 dez/25 nov/25 out/25 set/25 ago/25 jul/25 jun/25

Índice de atividade econômica - IBC-Br (%) (1) - 0,60 0,86 0,01 0,48 0,06 -0,13 0,41 -0,44 -0,15

Indústria (1)

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

Receita nominal de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - 1,2 2,2 -0,9 0,5 0,3 0,8 0,7 0,5 0,5
Volume de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - 0,1 0,2 -0,2 0,0 0,2 0,7 0,2 0,2 0,5
Mercado de trabalho

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

Exportações 31.603 26.203 24.531 30.710 28.165 31.509 30.487 29.559 32.129 29.036
Importações 25.199 22.165 20.799 21.385 22.404 24.824 27.346 23.584 25.131 23.180
Saldo 6.405 4.038 3.732 9.325 5.761 6.685 3.141 5.975 6.997 5.857

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

abr/26 mar/26 2026 2025 12meses abr/26 mar/26 dez/25 abr/25

IBGE
IPCA - 0,88 1,92 4,26 4,14 - 7.545,53 7.403,29 7.276,54

INPC - 0,91 1,87 3,90 3,77 - 7.711,99 7.570,36 7.467,57

IPCA-15 - 0,44 1,49 4,41 3,90 - 7.373,64 7.265,66 7.127,72

IPCA-E - 0,44 1,49 4,41 3,90 - 7.373,64 7.265,66 7.127,72

FGV

IGP-DI - 1,14 0,50 -1,20 -1,30 - 1.173,04 1.167,24 1.192,08

Núcleo do IPC-DI - 0,37 1,17 5,92 4,12 - - - -

IPA-DI - 1,38 0,15 -3,61 -3,63 - 1.345,97 1.343,94 1.399,58

IPA-Agro - 2,44 -2,12 -6,62 -9,64 - 1.866,01 1.906,47 2.085,29

IPA-Ind. - 1,02 0,94 -2,52 -1,43 - 1.133,91 1.123,35 1.149,43

IPC-DI - 0,67 1,13 4,00 3,47 - 802,47 793,53 779,61

INCC-DI - 0,54 1,55 5,92 5,84 - 1.247,18 1.228,16 1.184,46

IGP-M - 0,52 0,19 -1,05 -1,83 - 1.187,30 1.185,00 1.212,30

IPA-M - 0,61 -0,23 -3,35 -4,22 - 1.379,71 1.382,94 1.442,41

IPC-M - 0,30 1,12 4,08 3,32 - 784,36 775,65 762,65

INCC-M - 0,36 1,33 6,10 5,81 - 1.241,72 1.225,40 1.180,56

IGP-10 2,94 -0,24 2,57 -0,76 0,56 1.240,83 1.205,36 1.209,77 1.233,87

IPA-10 3,81 -0,39 2,83 -2,87 -0,97 1.464,96 1.411,12 1.424,59 1.479,25

IPC-10 0,88 0,03 1,82 4,01 3,66 794,74 787,77 780,54 766,70

INCC-10 0,88 0,29 2,14 6,18 6,12 1.234,30 1.223,53 1.208,49 1.163,12

FIPE
IPC - 0,59 1,06 3,83 3,51 - 741,80 734,01 719,84

Obs.: IPCA-E no 1º trimestre/2026= 1,49%
Fontes: FGV, IBGE e FIPE. Elaboração: Valor Data

Imposto de Renda Pessoa Física
Pagamento das quotas - 2026

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 29/05/2026 - Campo 7
2ª 30/06/2026 1,00%
3ª 31/07/2026 +
4ª 31/08/2026 Valor da declaração Campo 8
5ª 30/09/2026
6ª 30/10/2026 +
7ª 30/11/2026 Campo 9
8ª 30/12/2026

Pagamento com atraso

Multa(campo08)-sobreovalordocampo7aplicar0,33%pordiadeatraso,apartirdoprimeirodiaapósovencimentoaté
o limitede20%;Juros (campo09) - aplicar os juros equivalentesà taxaSelic acumuladamensalmente, calculadosapartir
de junho/26 até o mês anterior ao do pagamento e de 1% nomês 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

fev/26 jan/26 fev/25
Dívida líquida do setor público Valor %do PIB Valor %do PIB Valor %do PIB

Dívida líquida total 8.420,4 65,52 8.317,7 64,98 7.296,5 61,13
(-) Ajuste patrimonial + privatização -28,9 -0,22 -29,6 -0,23 -45,5 -0,38
(-) Ajuste metodológico s/ dívida* -1.045,2 -8,13 -1.046,6 -8,18 -1.062,8 -8,90
Dívida fiscal líquida 9.494,4 73,88 9.393,8 73,39 8.404,8 70,41

Divisão entre dívida interna e externa

Dívida interna líquida 8.877,8 69,08 8.806,4 68,80 7.985,9 66,90
Dívida externa líquida -457,4 -3,56 -488,7 -3,82 -689,4 -5,78

Divisão entre as esferas do governo

Governo Federal e Banco Central 7.333,1 57,06 7.219,4 56,40 6.283,8 52,64
Governos Estaduais 955,8 7,44 964,8 7,54 890,2 7,46
GovernosMunicipais 82,6 0,64 85,3 0,67 85,7 0,72
Empresas Estatais 48,9 0,38 48,2 0,38 36,9 0,31

Necessidades de financiamento do setor público fev/26 jan/26 fev/25
Fluxos acumulados em 12meses Valor %do PIB Valor %do PIB Valor %do PIB

Total nominal 1.089,6 8,48 1.086,2 8,49 939,8 7,87
Governo Federal** 940,9 7,32 936,4 7,32 691,7 5,79
Banco Central 34,9 0,27 30,3 0,24 152,7 1,28
Governo regional 97,8 0,76 104,6 0,82 83,3 0,70
Total primário 52,8 0,41 55,4 0,43 15,9 0,13
Governo Federal -263,1 -2,05 -264,6 -2,07 -286,4 -2,40
Banco Central 0,9 0,01 0,9 0,01 1,1 0,01
Governo regional -13,3 -0,10 -8,9 -0,07 -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 favereiro*

Janeiro-fevereiro fevereiro

Discriminação 2026 2025 Var.% 2026 2025 Var.%

Receita total 543,4 529,3 2,66 219,0 211,4 3,60
Receita Adm. Pela RFB** 377,6 363,8 3,82 138,6 133,1 4,10
Arrecadaçao Líquida para o RGPS 119,6 112,6 6,23 59,3 56,2 5,56
Receitas Não Adm. Pela RFB 46,1 52,9 -12,88 21,1 22,1 -4,43
Transferências a Estados eMunicípios 111,0 108,6 2,21 61,3 62,1 -1,18
Receita líquida total 432,4 420,7 2,78 157,7 149,3 5,58
Despesa Total 374,9 364,0 2,99 187,7 182,1 3,06
Benefícios Precidenciários 162,9 157,1 3,68 81,8 80,0 2,16
Pessoal e Encargos Sociais 68,8 63,2 8,76 32,8 30,6 7,08
Outras Despesas Obrigatórias 59,1 62,2 -4,98 26,1 28,8 -9,22
Despesas Poder Exec. Sujeitas à Prog. Financeira 84,2 81,6 3,26 47,0 42,7 10,14
Resul. Primário do Gov. Central (1) 57,5 56,7 1,41 -30,0 -32,8 -8,40
Discriminação jan/26 dez/25 dez/24

Valor Var.% Valor Var.% Valor Var.%
Ajustes metodológicos 0,8 - 0,0 -52,98 -0,2 -
Discrepância estatística -0,4 -8,25 -0,5 - 3,0 -
Result. Primário do Gov. Central (2) 87,3 303,24 21,6 - 28,0 -
Juros Noniminais -53,8 -50,30 -108,2 41,23 -91,5 -61,72
Result. Nominal do Gov. Central 33,5 - -86,6 -7,52 -63,5 -

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

Entre em contato com nossa equipe comercial

Franci Pacheco – (11) 9.9678-5672

Fabiana Torres – (11) 9.8755-7297

E tem mais. No Valor, os balanços certificados
também ficam disponíveis no Valor RI
e no Valor Empresas 360.

Valor RI:
valor.globo.com/valor-ri

Valor Empresas 360:
valor.globo.com/360
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Brasil

“Riqueza dos
royalties é
temporária e
precisa ser usada
para reestruturar
base econômica no
pós-produção”

EntrevistaPaulo Hartung, ex-governador do
Espírito Santo, diz que manter regra atual é
importante para Estado superar crise institucional

‘Receitadosroyalties
éoportunidadepara
recuperaroRio’
Camila Zarur e FranciscoGóes
DoRio

Manter a regra atual de reparti-
çãodosroyaltieséaúnicajanelade
oportunidade para o Rio de Janei-
ro se reestruturar, diz Paulo Har-
tung, que foi governador do Espí-
rito Santo por três mandatos
(2003-2010 e 2015-2018) e hoje
preside a Indústria Brasileira de
Árvores (IBÁ). “Mexer nisso é difi-
cultar a tarefa de tirar o Rio desse
ciclo de crises, que vai desde a se-
gurança pública à crise política,
fiscale institucional”,dizHartug.A
discussão sobre os royalties voltou
aganhar relevância,umavezqueo
SupremoTribunalFederal (STF)vai
julgar, em 6 de maio, ações que
questionam lei aprovada pelo
Congresso em 2012 que reparte a
riqueza do petróleo com Estados
nãoprodutores.

Hartung diz que sempre enten-
deu a tese da nova divisão dos
royalties como “inconstitucional”.
Economista de formação, ele afir-
ma que os recursos são compensa-
ções pela atividade produtiva em
uma região. Essa lógica vale para o
petróleo, mas também para a mi-
neração e a produção de energia
por hidreléticas. “Esse dispositivo
legal [em discussão no STF] é uma
forçação de barra que não faz o
menor sentido”, afirma.

Hartung diz ainda que o inte-
rior do país vem registrando de-
senvolvimento acelerado como re-
sultado das políticas desenhadas
para o agronegócio: “O país apos-
tou no agro há 50 anos e isso bene-
ficiou um conjunto de Estados”. A
seguir os principais pontos da en-
trevistaaoValor:

Valor: Como o senhor avalia a
possibilidade de mudança na parti-
lha dos royalties de petróleo?

Paulo Hartung: O Espírito San-
to, junto com o Rio de Janeiro,
sempre defendeu a tese da in-
constitucionalidade do disposi-
tivo que está em apreciação no
Supremo Tribunal Federal. Do
ponto de vista jurídico, sempre
estive ao lado da tese de mostrar
que essa tentativa de mudar a
distribuição de royalties é in-
constitucional. Agora, politica-
mente, [manter as regras da par-
tilha como estão hoje] é a única
janela de oportunidade para que
o Rio possa se reestruturar. O Rio
vive, há muitos anos, uma crise
profunda. Uma crise que é políti-
ca, fiscal e institucional. Nós, bra-
sileiros, olhamos para o Rio de
uma forma diferenciada. O Rio é
uma referência para os brasilei-
ros. É um cartão de visita do país
para o mundo. Recuperar o Rio é
uma tarefa daqueles que nasce-
ram e vivem no Rio, mas também
é uma tarefa do nosso país. Qual-
quer liderança que reflita sobre o
Brasil nos próximos anos deve
ter, entre as prioridades, recupe-
rar o Rio. E a janela de oportuni-
dade para se fazer isso é com a re-
ceita dos royalties e das partici-
pações especiais. Mexer nisso é
dificultar enormemente a tarefa
de tirar o Rio desse ciclo de crises,
que vai desde a segurança públi-
ca à crise política, fiscal e institu-
cional, como esta que estamos
presenciando no momento.

Valor: Por que seria a única jane-
la de oportunidade para o Rio?

Hartung: O Rio, vivenciando
esse ciclo de crises, teve um esva-
ziamento econômico. Muitas
empresas migraram para outros
Estados. Um exemplo é o merca-
do financeiro. O Rio tinha um pa-
pel relevante, e boa parte das em-
presas da área migrou para a Fa-
ria Lima [centro financeiro de
São Paulo]. Isso se deu por diver-
sos motivos, todos ligados a esse
ciclo de crises que o Rio de Janei-
ro vem sofrendo. Em termos de
atividade econômica, o que ficou
no Rio, por razões óbvias, é a ex-

ploração e a produção de petró-
leo na bacia de Campos e as des-
cobertas do pré-sal.

Valor:E os outros Estados?
Hartung:AlgunsEstadosbrasi-

leiros estão vivendo muito do
agronegócio. O país apostou na
área há 50 anos, e isso beneficiou
um conjunto de Estados. O cen-
tro do Brasil foi beneficiado, as-
sim como Bahia, Piauí, Tocantins,
Maranhão... [O desenvolvimento
do interior brasileiro] era uma
preocupação na discussão sobre
distribuir os benefícios do petró-
leo com o restante do país. Nos
últimos anos, o interior do Brasil
encontrou, e muito, o seu cami-
nho. Esse é um aspecto, mas há
outro: os diferentes tipos de
royalties. Há Estados que rece-
bem royalties de mineração e
que não são partilhados com ou-
tros Estados. Há também os
royalties das hidrelétricas. Quer
dizer, os royalties são pagos jus-
tamente nas regiões que são afe-
tadas. Desde o início da discus-
são [sobre essas compensações],
essa é uma concepção muito li-
gada à área impactada. Esse dis-
positivo legal [em discussão no
STF] é uma forçação de barra que
não faz o menor sentido.

Valor: A mudança no perfil de
produção de óleo e gás também in-
fluencia na discussão, uma vez que
há mais regiões produzindo?

Hartung: Olha quantas áreas
passaram a produzir petróleo no
país nos últimos tempos. Teve a
evolução de produção para São
Paulo, a exploração no norte da
Margem Equatorial, há ainda o
potencial no Sul do país, que
também tem avaliações dos estu-
diosos muito positivas. É impor-
tante que essas áreas, conforme a
evolução de suas produções,
também sejam contempladas
com participações governamen-
tais, que é o caso dos royalties e
das participações especiais.

é que há um conjunto de Estados
e municípios que se beneficiam
com os royalties da mineração e
das hidrelétricas. Temos que en-
tender que a finalidade dos
royalties é compensar o impacto
de uma determinada atividade
econômica num determinado
território. Por outro lado, por
que eu introduzi o agronegócio
nessa questão? O agronegócio é
fruto de uma política nacional
desenhada50anosatrásquepas-
sou a beneficiar e levar um pro-
gresso acelerado a um conjunto
de regiões do interior do nosso
país. E por que trago esse tema?
Porque um dos argumentos no
debate é que tinham que levar
um pedaço dos royalties de pe-
tróleo para o interior do país.
Mas uma parte dessas receitas
governamentais já vai para o go-
verno central, que usa esse di-
nheiro em políticas federais, nos
investimentos Brasil afora.

Valor:É a ideia da federação?
Hartung:Temos que ter o olhar

de um país que é federado, e uma
federação precisa desenvolver
todas as suas regiões a partir das
suas possibilidades, das suas po-
tencialidades e assim por diante.
O Rio está tendo acesso a um be-
nefício, mas não é razoável achar
que vai pegar esse benefício e di-
vidi-lo com o resto do país. O ra-
zoável é olharmos os diversos po-
tenciais que o país tem e, com a
ciência aplicada como fizemos
em tantas áreas bem-sucedidas,
transformaressepotencial emvi-
da melhor para os filhos dessas
regiões e do nosso país. Então,
não é verdade que é preciso to-
mar esse dinheiro do Rio para le-
var desenvolvimento para o inte-
rior. O interior está com dinamis-
mo econômico, o Rio, não.

Valor: Mudar as regras de repar-
tição poderia causar algum desestí-
mulo à produção?

Hartung: O que causa desestí-
mulo é um ato como esse que foi
praticado agora, poucos dias
atrás, de instituir do dia para a
noite o imposto sobre exporta-
ção de petróleo. Isso desestimula
porquesinaliza insegurança jurí-
dica.Acarga tributárianaáreade
produção de petróleo já é alta no
país, comparada com outras re-
giões produtoras do mundo. É is-
so é que desestimula investimen-
to na área de petróleo e gás. Não
acho que a mudança na regra de
royalties vai provocar isso, mas
alguns erros de governo sim. Fu-
ga de investimento tem muito a
ver com o ambiente de negócio,
com essa atitude comum no Bra-
sil de mudar a regra no meio do
jogo. O que vejo de muito ruim
na mudança dos royalties é ter
umtratamentodiferenteentreas
compensações do petróleo em
relação às de mineração e das hi-
drelétricas. Isso é um equívoco.

Valor:Há outros equívocos?
Hartung:Sim,tirarapossibilida-

de do Rio de ter uma base econô-
micanospróximosanosparasere-
estruturar, para montar uma es-
trutura de segurança pública que
funcione, para desenvolver o turis-
mo no Estado, para atrair outras
cadeias produtivas, não só de in-
dústrias tradicionais mas desse
mundo tecnológico que está avan-
çando, e assim por diante. Isso tu-
do precisa de dinheiro e precisa de
que o Rio esteja estabilizado. Para
estabilizaroRio,umapartedepen-
de do eleitor carioca escolher bem
[seus representantes]. A outra par-
tedependedoEstadotermeiospa-
ra se estabilizar. E essa fonte, que é
a produção de petróleo e gás no li-
toral fluminense, éessencialparaa
gente ver o Rio se recuperado e
tendo condições de transformar o
seupotencial emoportunidade.

Valor: Deveríamos aproveitar o
debate sobre os royalties para tam-
bém discutirmos como tornar o uso
dessa verba mais responsável?

Hartung:Éumdebatequeopaís
deveriafazer.Foioquenósfizemos
quando começou a evoluir a pro-
dução de petróleo no Espírito San-
to. Eu procurei o melhor exemplo
do mundo e fui visitar a Noruega.
A Noruega olhou aquela riqueza e
pensou: ‘Olha, produção de petró-
leo cresce quando se descobre
uma jazida nova, estabiliza e de-
pois cai. Como é que faço para, no
momento de riqueza, transformá-
la e perpetuá-la no desenvolvi-
mento do meu país?’. Foi essa per-
gunta que a Noruega fez e respon-
deu com diversas atitudes em rela-
ção ao seu futuro. O Brasil e o Rio
precisam fazer isso. O Rio hoje não
é um bom exemplo, mas pode vi-
rar. Depende da liderança que as-
sumir e for conduzir o Estado nos
próximos anos. O Brasil também
não é um bom exemplo, muitos
desses erros e tropeços que o país
está cometendo é por confiar no
dinheiro do petróleo. Isso não du-
raavida inteira.

Valor:O que o país precisa fazer?
Hartung: Se tem uma aprendi-

zagem a ser feita no Brasil e no
Rio, é que essa riqueza é tempo-
rária e precisa ser aproveitada
para reestruturar a base econô-
mica para o momento pós-pro-
dução de petróleo, e assim por
diante. Senão você vive a história
do pai rico, filho nobre e neto
pobre, que marca muitas histó-
rias pelo mundo afora, não só
no Brasil. Por isso é que gosto de
planejamento estratégico, gosto
de gente que levanta a cabeça
pra olhar pra frente. Não adian-
ta ficar olhando simplesmente
para o chão. A gente tem que
olhar pro chão que nós estamos
pisando, até pra saber onde é
que tá pisando, mas levantar a
cabeça e olhar o futuro. E tentar
usar esses benefícios do presen-
te no sentido de melhorar as
perspectivas futuras. Se o Brasil
não tivesse mergulhado nessa
polarização, que é um reducio-
nismo no debate público brasi-
leiro, ele estaria discutindo isso
com mais profundidade, com
um olho no presente e outro
olho forte lá no futuro.

Valor: Devemos olhar para essa
riqueza com viés de longo prazo?

Hartung: O próprio agro é um
exemplo bacana. Na década de
1970, nós estávamos importan-
do 30% do que consumíamos de
alimentos. Hoje nós estamos ali-
mentando 10% da população do
mundo e levamos desenvolvi-
mento para regiões que não ti-
nham nenhuma perspectiva.
Quer dizer, quando fazemos algo
bem feito, colhemos resultado.
Essa área das rendas governa-
mentais ligadas ao petróleo e
gás, é uma coisa que o Brasil pre-
cisa aprender com o que deu cer-

to e com o que está dando certo
no mundo. Copiar coisa boa é a
melhor coisa da vida. Você copia
o que está funcionando e adapta
à sua realidade. Ruim é você co-
piar e repetir erros.

Valor:O Rio viveu uma grave cri-
se econômicaem2015por causada
queda dos royalties e da arrecada-
ção. A volta da discussão da parti-
lha pode servir de “sacode” para o
Estado seguir esses bons exemplos?

Hartung: Se for só sacudir, eu
acho bom. Meu medo é sacudir e
soltar, acabar promovendo um
caminho que dificulta a recupe-
ração do próprio Rio. Precisamos
de engenho e arte. Um erro num
julgamento desse vai pegar uma
verba essencial na recuperação
do Rio e pode fazer uma divisão
cujo efeito é, daqui a pouco, nin-
guémmaisveracordessedinhei-
ro. E volto a dizer, recuperar o Rio
deve ser tarefa do Brasil também.
O Rio tem uma presença tão
grande no nosso país que o seu
fracasso puxa o Brasil pra baixo.
Precisamos do sucesso do Rio.
Então, precisa na verdade é [o Es-
tado] levantar, sacudir a poeira e
dar a volta por cima. Não existe
nada irrecuperável, mas para re-
cuperar precisa de caminho e
precisa de recursos.

cendo a produção de petróleo,
mas no Espírito Santo já é uma
produção decrescente. As últi-
mas descobertas importantes
que tiveram lá são ou do período
que eu era governador ou de um
pouquinhoantesdeeuchegarao
governo. Nós [no Espírito Santo]
jáproduzimosmaispetróleo,ho-
je estamos produzindo menos.
Mas se olharmos os outros Esta-
dos, a Margem Equatorial e a ba-
cia de Pelotas [no Sul] daqui a
pouco estarão produzindo. Man-
ter a regra atual é permitir que
essas regiões, um pouco mais à
frente, também recebam recur-
sos importantes, mesmo que
temporários.

Valor: Significa que o país ainda
tem grande potencial no setor...

Hartung: Na área de petróleo e
gás, nós temos ainda reservas
provadas para uns 12 anos de
boa produção. Precisamos des-
cobrir novas áreas. Tanto ao Sul
do país como ao Norte, temos
dois potenciais muito grandes. E
tem a transição energética que
precisa ser feita, mas que usará
petróleo para acontecer.

Valor: Quais são os seus planos
para 2026? Não vai se candidatar a
nenhum cargo público?

Hartung: Já estou eleito, sou
presidente da IBÁ, a Indústria
Brasileira de Árvores. Estou aqui
sentado à minha mesa de traba-
lho conversando com vocês.

Valor: Decidiu não sair candida-
to ao governo do Espírito Santo, ao
Senado?

Hartung: Já estou eleito, estou
eleito aqui, estou na iniciativa
privada. Já disputei oito eleições
na vida, me elegi oito vezes, exer-
ci oito mandatos.

Valor: Está apoiando quem ao
governo do Espírito Santo?

Hartung: Lorenzo Pazolini [Re-
publicanos, ex-prefeito da capi-
tal, Vitória].

Valor: Em 2018, o senhor disse
que tinha encerrado essa página da
sua vida [a política], mas recente-
mente se filiou ao PSD.

Hartung: Me filiei com o pedido
do Kassab [Gilberto Kassab, presi-
dente nacional do PSD] para atuar
em um campo mais programático.
Issonãose fazdanoiteparaodia, é
uma construção. Minha contribui-
çãoémais intelectual.

Valor: Quando o STF julgar a
questão dos royalties em 6 de maio
também terá na agenda a eleição
suplementar no Rio. Uma coisa po-
de influenciar a outra?

Hartung: Como cidadão, torço
para que o desembargador Ri-
cardo Couto [governador em
exercício do Rio] fique no poder
e presida a eleição. Vai ser bom
para o Rio que o desembargador
fique e conduza um processo de
eleições limpas no Estado.

PauloHartung, ex-governador capixaba: “Precisamosde engenhoearte, recuperar oRio é tambémtarefadoBrasil”

ANAPAULAPAIVA/VALOR

“Mexer na
distribuição dos
royalties é
dificultar
enormemente a
tarefa de tirar Rio
de ciclo de crises”

Valor: A realidade desses Esta-
dos pode influenciar no julgamento
do Supremo Tribunal Federal?

Hartung: Antes, nesse debate,
as lideranças da região Norte,
que pega a Margem Equatorial,
tiveram um raciocínio muito de
curto prazo [de se beneficiar com
a partilha dos recursos]. Espero
que eles agora tenham a capaci-
dade de olhar para frente e ver o
potencial que essa região tem de
prover recursos para Estados que
têm baixo dinamismo econômi-
co. Se há uma possibilidade lá na
frente, é importante que seja vis-
ta. Existe uma lógica das lideran-
ças do Sul e do Norte do país
olharem para a discussão de hoje
eparaasituaçãodosEstadospro-
dutores e pensarem: ‘Eu sou você
amanhã. Tenho essa possibilida-
de de ter esse fluxo de riqueza e
aproveitá-lo na transformação
do meu Estado e dos municípios
que estão na área de produção’.
Então acredito que tenha um
olhar pra ser amadurecido, e
uma mudança de posição [dos
Estados que antes defendiam a
partilha] faz todo sentido.

Valor: As regiões beneficiadas
pornovasáreasdemineraçãoepela
expansão do agro não precisam, en-
tão, dos royalties e das participa-
ções especiais do petróleo?

Hartung: O que eu quero dizer

Valor:E se o Supremo decidir que
a distribuição dos royalties de pe-
tróleo é constitucional?

Hartung: Se decidir, vai decidir
errado e na pior hora. Sou uma
pessoa respeitosa das institui-
ções da democracia, mas alerto
que essa redivisão do dinheiro
vai quebrar a perna do Rio e não
vai dar perna pra ninguém cami-
nhar. Vai simplesmente pulveri-
zar esse dinheiro e perder a capa-
cidade dele ser uma alavanca pa-
ra reposicionar o Rio no Brasil e
no mundo. É comum olhar uma
riqueza que aparece em determi-
nado momento e se perguntar
por que ela não é partilhada com
todos. Porque é naquela região,
naquele território, que se abriu
aquela oportunidade.

Valor: Além do Rio, São Paulo e
Espírito Santo também podem ser
impactados.

Hartung: São Paulo está cres-
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Brasil

TCU recua de decisão que colocava R$ 20 bi em xeque
GuilhermePimenta
eGiordannaNeves
DeBrasília

O Tribunal de Contas da União
(TCU) atendeu a um pedido do
Ministério da Fazenda e flexibili-
zou sua decisão anterior que ha-
via imposto limite às transações
tributárias. Caso não fosse revi-
sada, a decisão poderia impactar
uma arrecadação de cerca de
R$ 20 bilhões este ano.

Em julgamento na quarta-fei-
ra (22), o ministro Walton Alen-
car Rodrigues, relator do caso,
acolheu o recurso da Procurado-
ria-Geral da Fazenda Nacional
(PGFN) e tornou sem efeito dois
itens da decisão anterior, de de-
zembro, que na prática dificul-
tavam a negociação entre a Fa-
zenda e grandes empresas, prin-
cipalmente em relação ao uso
do prejuízo fiscal. Integrantes
da pasta ouvidos pelo Valor ava-
liaram que, com a decisão, di-
versas transações tributárias que
antes estavam represadas devem
avançar agora.

Na decisão, o relator entendeu
que o uso do prejuízo fiscal e da
base de cálculo negativa não
configura renúncia de receitas,
“pois incide sobre créditos classi-
ficados como irrecuperáveis ou
de difícil recuperação, para os
quais já não há expectativa de re-
cebimento por parte da União,
viabilizando a recuperação de
parte desses créditos, em benefí-
cio ao erário”.

No fim do ano passado, o tri-
bunal fez um alerta e apontou
falta de transparência nas nego-
ciações. Um dos motivos foi jus-
tamente a interpretação de re-
núncia de receitas com o uso de
prejuízo fiscal e base negativa de
Contribuição Social sobre o Lu-
cro Líquido (CSLL) — mecanis-
mos que permitem às empresas
usar prejuízos acumulados de
anos anteriores como crédito pa-
ra reduzir impostos e, no âmbito

da transação, quitar parte de dí-
vidas com a União.

A corte de contas havia enten-
dido que o uso de créditos de
prejuízo fiscal e de base de cál-
culo negativa da CSLL para qui-
tação de débitos deve ser trata-
do como forma de desconto da
dívida. Assim, essa prática passa
a se submeter aos mesmos limi-
tes aplicáveis aos descontos tra-
dicionais, vedando a redução do
montante principal dos débitos
ou superior a 65% do valor total
da dívida.

A PGFN defendeu que havia
“potencial severo” sobre a políti-
ca da transação tributária. Isso
reduziria “sensivelmente seu al-
cance e eficiência como instru-
mento para resolução consen-
sual de litígios e enfrentamento
de situações de crise econômica,
com grave repercussão sobre as
projeções de arrecadação”.

Na avaliação de especialistas, a
decisão inicial do TCU havia de-
sestimulado a adesão às transa-
ções, já que o uso do prejuízo fis-
cal e da base de cálculo negativa
era o único ativo disponível para
empresas em grave crise finan-
ceira. Agora, a atratividade é re-
tomada de forma imediata.

“Para o contribuinte em crise,
o prejuízo fiscal não é um ‘bô-
nus’, é o ativo que viabiliza o flu-
xo de caixa da transação. Como
destacou o ministro Bruno Dan-
tas na sua declaração de voto, o
tribunal não deve criar travas
que esvaziem a eficácia de uma
política pública desenhada pelo
Legislativo”, disse o tributarista
Breno Vasconcelos, sócio do es-
critório Mannrich e Vasconcelos
Advogados e professor da gra-
duação em direito do Insper.

Além disso, Vasconcelos reco-
nhece que, ao anular a restrição,
o TCU agora devolve às empresas
a previsibilidade necessária para
assinar acordos de longo prazo.
Isso porque o plenário da corte
de contas reconheceu, de forma

colegiada, que a interpretação
da PGFN está em estrita confor-
midade com a legislação.

“Isso cria um precedente for-
tíssimo. A mensagem para o
mercado agora é de que as re-
gras do jogo, estabelecidas pelo
Legislativo, foram preservadas
pelo controle externo”, argu-
mentou o tributarista.

A presidente do Centro Nacio-

nal para a Prevenção e Resolução
de Conflitos Tributários (Cena-
pret), Mary Elbe Queiroz, disse
que essa decisão terá alto impac-
to para a arrecadação, com refle-
xos no Orçamento da União. Se-
gundo ela, com essa medida, as
transações voltam a ser um gran-
de instrumento para regularizar
os débitos, especialmente as em-
presas em recuperação judicial.

“Só os descontos da lei [sem o
uso do prejuízo fiscal] ficava
muito pouco e as empresas não
poderiam enfrentar e pagar a
transação. Prevaleceu o bom
senso e foi reconhecido pelo
TCU que a interpretação da
PGFN, sobre a compensação dos
prejuízos do IRPJ e da base de
cálculo negativa da CSLL, está
correta”, afirmou.

Já o advogado Giuseppe Me-
lotti, sócio-conselheiro do Bicha-
ra Advogados, disse que a deci-
são anterior do TCU fez com que
contribuintes não tivessem inte-
resse em prosseguir com a tran-
sação por isso. “Agora, o assunto
volta da ganhar oxigênio”, apos-
tou. Os interessados, segundo
ele, devem acelerar os pedidos
para negociar com a Fazenda.

Medidas para conter impactos da guerra e bondades eleitorais
Ações podem impulsionar popularidade do presidente Lula, pré-candidato à reeleição

Subvenção de R$ 0,32 por litro a produtores e importadores de diesel

Desoneração de PIS/Cofins para querosene de aviação

Desoneração de PIS/Cofins sobre o diesel

Desoneração de PIS/Cofins sobre biodiesel

Subvenção de R$ 1,20 por litro para importadores de diesel

Subvenção de R$ 850 sobre tonelada de GLP importado

Subvenção de R$ 0,80 por litro a produtores de diesel

Total

Fonte: Apuração própria e Warren Rena

Medida

Programa Brasil Soberano 2

Ampliação do MCMV via Fundo Social

Aporte no Gás do Povo

Postergação de tarifas de navegação aérea

Revogação da taxa das blusinhas

Subsídio para reduzir preço da gasolina

Desenrola 2/Aporte FGO

Nova renegociação dívidas para o Fies

Linha de crédito para ônibus e caminhões

Linha de crédito para motoristas de aplicativos e taxistas

Aporte FGI para micro e pequenas empresas

Aumento no orçamento do Fundo Clima

Finep para linhas de inovação

Fim da escala 6x1

Outras medidas

3,5* até maio

0,15* até maio

4,67* até maio

0,05* até maio

1,42* até maio

0,33* até maio

3,68* até maio

13,79

Impacto primário (em bilhões)

15 bilhões

20 bilhões

300 milhões

Não estimado

Não estimado

Não estimado

Não estimado

Não estimado

20 bilhões* valor estimado

Não estimado

Não estimado

9 bilhões* valor estimado

Não estimado

Não estimado

Custo

Anunciado

Anunciado

Anunciado

Anunciado

Anunciado

Anunciado

Anunciado

Status

Anunciado

Anunciado

Anunciado

Anunciado

Em estudo

Em estudo

Em estudo

Em estudo

Em estudo

Em estudo

Em estudo

Em estudo

Em estudo

Em tramitação

no Congresso

Status

ContaspúblicasDe olho em eleição, governo estuda ajuda a endividados e empresas, após ações para combustíveis

‘Bondades’bilionáriasdeLuladevemcrescer
GuilhermePimenta
eLuAikoOtta
DeBrasília

O governo do presidente Luiz
Inácio Lula da Silva está aceleran-
do o lançamento de uma série de
medidas econômicas na tentati-
va de elevar a popularidade do
chefe do Executivo e garantir sua
reeleição em outubro deste ano.

Depoisde lançarmedidaspara
conter a alta do diesel, do gás e
do querosene de aviação e anun-
ciar uma nova rodada do Brasil
Soberano, de reação ao tarifaço,
o governo se prepara para divul-
gar nos próximos dias um pro-
grama de socorro aos endivida-
dos. Outras iniciativas em estudo
poderão apoiar empresas de mé-
dio porte e o setor automotivo.

O cardápio inclui ações em di-
ferentes frentes, com impactos
diversos sobre as contas públi-
cas, tanto primários quanto fi-
nanceiros, principalmente com
o uso de fundos. O Ministério da
Fazenda garante, no entanto,
que não haverá nenhum des-
cumprimento das regras fiscais
e que todas as medidas terão as
devidas compensações.

Cálculo da Warren Rena, por
exemplo, estimaque todasasme-
didas já anunciadas para conter o
impacto do conflito do Oriente
Médio no preço dos combustíveis
terão um impacto primário de
R$ 13,9 bilhões até maio. Caso as
sete medidas anunciadas sejam
expandidasatéagosto,porexem-
plo, a estimativa é de um custo
de R$ 34,6 bilhões.

Segundo o economista Felipe
Salto, sócio da Warren e ex-dire-
tor da Instituição Fiscal Indepen-
dente (IFI), há ainda R$ 4,89 bi-
lhões que estão descobertos de
receitas — no montante conside-
rado até maio. Até agosto, seriam
R$ 15,7 bilhões descobertos.

Nos cálculos da empresa, as
medidas compensatórias lança-
das até aqui, referentes à alíquo-
tade12%sobreasexportaçõesde
petróleo e a majoração do Im-
postosobreProdutos Industriali-

zados (IPI) sobre cigarros, devem
gerar uma arrecadação de R$ 8,9
bilhões até maio (R$ 18,98 bi-
lhões até agosto).

Ele concorda com a aposta da
equipe econômica, no entanto,
de que esse “rombo” nas receitas
tende a ser coberto pela arreca-
dação que é oriunda dos efeitos
indiretos do petróleo na receita
pública, em face da alta do Brent.

“Em termos de projeção de im-
pacto fiscal, uma variável decisi-
va é a do número de meses que as
medidas estarão em vigor ao lon-
go de 2026. Alguns prazos ou li-
mites de valor estão sendo expli-
citados nas normas, mas o fato é
que esses prazos ou limites po-
dem ser ajustados conforme a
evolução dos acontecimentos e
seus reflexos sobre o preço do
barril de petróleo”, disse Salto.

Na esteira das medidas já
anunciadas para conter a crise
do Oriente Médio, o novo minis-
tro das Relações Institucionais,
José Guimarães, anunciou na úl-
tima semana que o governo lan-
çará em breve algum subsídio,
cujo impacto primário ainda é
desconhecido, para baratear o
preço da gasolina. Também rela-
cionada à crise dos combustí-
veis, o governo Lula já informou
que ampliará o programa Gás
do Povo, com um custo estima-
do em R$ 300 milhões.

Paralelamenteàsmedidasrela-
cionadas ao conflito, há uma sé-
riedeaçõesemoutras frentesque
estão sendo anunciadas, enquan-
to outras ainda passam por ela-
boração. Também na última se-
mana, foi lançada a ampliação de
R$20bilhõesemrecursosdoFun-
do Social para o programa Minha
Casa, Minha Vida (MCMV).

Os recursos do superávit do
Fundo de Garantia à Exportação
(FGE), por sua vez, servirão de
base para linhas de crédito que
totalizam R$ 15 bilhões no âm-
bito do Plano Brasil Soberano 2.
Os recursos são voltados princi-
palmente a indústrias estratégi-
cas e a empresas exportadoras
afetadas por barreiras comer-

ciais dos Estados Unidos e pela
guerra no Oriente Médio.

Há, ainda, uma série de medi-
das em estudo que devem ser
anunciadas nas próximas sema-
nas. A principal delas é o pacote
de crédito para os endividados,
no âmbito do Desenrola 2, que
está sendo desenvolvido pela
equipeeconômica.Nasexta-feira
(17), em Washington, o ministro
da Fazenda, Dario Durigan, in-
formou que o programa deve ser
anunciado esta semana, com a
volta de Lula ao Brasil após cum-
prir compromissos na Europa.

Trata-se de uma iniciativa em
que os bancos serão estimulados
a conceder descontos aos endivi-
dados. O saldo restante seria refi-
nanciado com apoio do Fundo
Garantidor de Operações (FGO),
que arcaria com eventuais ina-
dimplências. Por causa dessa se-
gurança, a tendência é que os ju-

ros cobrados sobre o refinancia-
mento sejam menores.

Combinadas à renegociação
viriam medidas de contenção,
paraevitarqueobeneficiadovol-
te a se endividar. Por exemplo,
evitarqueapessoatenhaacessoa
bets. Além disso, uma nova rene-
gociação de dívidas para o Fundo
de Financiamento Estudantil
(Fies) também está em estudo.

Conforme mostrou o Valor no
início de abril, o governo estuda
facilitar o crédito a empresas,
com um novo aporte no Fundo

Garantidor de Investimentos
(FGI), que dá apoio ao Programa
Emergencial de Acesso ao Crédi-
to (Peac). O Peac apoia desde mi-
croempreendedores individuais
até empresas de grande porte.

Outra iniciativa em avaliação é
um aporte adicional do Fundo
Clima, que sairia dos atuais R$ 27
bilhões para R$ 34 bilhões. Esse
fundo financia projetos ambien-
talmente sustentáveis.

Também estão em elaboração
medidas voltadas a públicos que
costumam ter preferência por
adversários de Lula: o governo
discute linhas de crédito para re-
novar a frota de motoristas de
aplicativos, taxistas, além de co-
locar mais recursos no progra-
ma de financiamento de ônibus
e caminhões.

Uma mudança na “taxa das
blusinhas” ainda este ano tam-
bém está em discussão no gover-

no, após o próprio Executivo ter
aceitado acabar com a isenção
de compras até US$ 50 durante
este mandato.

Na avaliação do analista políti-
co Rafael Cortez, da Tendências,
do ponto de vista eleitoral, faz
sentido que o governo tente
avançar com as medidas já no
primeiro semestre, já que elas
atacam principalmente proble-
mas estruturais que podem ser
determinantes na hora do voto.

O alto endividamento, que es-
tá no foco mais imediato, é apon-
tado como causa da má avaliação
dogoverno, apesardos indicado-
res econômicos positivos. A mais
recente pesquisa Genial/Quest,
realizada neste mês, mostra que
52% dos pesquisados desapro-
vam o governo e 50% acham que
a economia piorou.

O conjunto de medidas, avalia
Cortez, deve servir para “evitar
que o Lula perca a eleição antes
da campanha formal”, dada a
atual avaliação do eleitor. “Mas
avalio que não vai ser só pela
melhora do governo que o presi-
dente Lula vai obter a reeleição.
Acho que a eventual reeleição
do Lula vai passar por descons-
trução da candidatura Flávio
Bolsonaro”, comentou.

Já Felipe Salto avaliou que as
medidas tomadas em relação ao
conflito do Oriente Médio “nas-
ceram em bases equilibradas”,
uma vez que o governo federal
tem buscado manter a neutrali-
dade fiscal das ações por meio
de compensações.

Ele ponderou, no entanto, que
é preciso ter cuidado com o uso
dos fundos para as outras medi-
das. “Turbinar fundos como o
FGO para ampliar o potencial de
garantias nas operações de rene-
gociação de dívida entre bancos
e famílias pode ter efeito fiscal ao
longo do tempo, ainda que não
tenha impacto primário imedia-
to. Já a expansão do fundo para
casas populares também afetará,
no longo prazo, o endividamen-
to público, dado o subsídio asso-
ciado”, alertou o economista.

“Não vai ser só
pelamelhora do
governo que Lula
vai obter reeleição”
Rafael Cortez

ROXYDINNERSHOW.COM
garanta seu ingresso.

No Roxy, espetáculo ganha novas
camadas de brasilidade e emoção

Aquele Abraço
apresenta novo

momento inspirado
em Minas Gerais
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Brasil

Novoplanodeeducação temavançosedesafios
Vinícius Lucena
DeSãoPaulo

O Plano Nacional de Educação
(PNE), sancionado pelo presi-
dente Luiz Inácio Lula da Silva
neste mês, traz avanços impor-
tantes, mas também levanta
pontos de atenção sobre sua im-
plementação e mecanismos de
monitoramento, segundo a Fun-
dação Maria Cecilia Souto Vidi-
gal (FMCSV), organização brasi-
leira focada em promover o de-
senvolvimento integral de crian-
ças na primeira infância.

O texto vai definir novas me-
tas, estratégias e prioridades pa-
ra a educação no Brasil por um
período de dez anos. Com 19 ob-
jetivos, 73 metas e 372 estraté-
gias, o documento orienta o que
os governos federal, estaduais e
municipaisdevemfazerparame-
lhorar o ensino, desde a educa-
ção infantil até a pós-graduação.
O novo plano ainda prevê a am-
pliação dos investimentos na
área para até 10% do PIB, que ho-
je giram em torno de 5% do PIB.

“Em um país em que a lei às ve-
zes pega, ou não pega, a gente
tem que garantir que o PNE vai

ser implementado. É o grande
objetivo de um plano como esse,
que teve envolvimento de atores
doCongresso, sociedadecivil,Mi-
nistério da Educação e de quem
acreditanaeducação. Temque fa-
zer chegar na sala de aula, e bene-
ficiando todos os alunos”, afirma
a CEO da FMCSV, Mariana Luz.

Ampliar o número de matrí-
culas em creches, alcançando
até 60% das crianças de 0 a 3
anos, atender 100% da demanda
por creches e universalizar o
acesso à pré-escola (4 e 5 anos)
estão entre as metas do novo
PNE para a primeira infância,
bem como garantir a qualidade
da oferta de educação infantil.

De acordo com dados da Pes-
quisa Nacional por Amostra de
Domicílios (Pnad Contínua), do
IBGE, o Brasil tem 11,2 milhões
de crianças de 0 a 3 anos, Destas,
apenas 39,8% frequentam a cre-
che. A meta do PNE anterior,
sancionado em 2014, previa
chegar a 50% de cobertura em
2024, o que não ocorreu.

Hoje, 6,8 milhões das crianças
de 0 a 3 anos não frequentam
creches (60,2%). Destas, 2,2 mi-
lhões (33%) não frequentam a

creche por falta de acesso, ou se-
ja, não há unidades, vagas ou a
matrícula foi recusada.

Na visão da CEO da FMCSV, pa-
ra cumprir a meta de acesso é ne-
cessária uma busca ativa para
identificar as crianças sem esco-
la, com cruzamento de bases de
dados para, por exemplo, vincu-
lar a matrícula dos filhos em cre-

chesaoacessoaprogramasdeas-
sistência social para além do Bol-
sa Família, na esfera estadual e
municipal. A especialista destaca
ainda a necessidade de um me-
lhor entendimento da popula-
ção sobre a importância da edu-
cação desde a primeira infância.

“Se não entende a importância
da educação básica, não necessa-

riamente ela vai mandar a crian-
ça para a creche. A Lei de Diretri-
zes e Bases retira a creche da área
de assistência social e traz para a
educação em 1996, é uma coisa
recente. Existe tempo e sensibili-
zaçãoparaquebraralgunsdesses
conceitos que acabam permane-
cendo no imaginário da popula-
ção brasileira”, afirma Luz.

No caso da pré-escola, na qual
a meta é universalizar o acesso, o
Brasil tem 6,2 milhões de crian-
ças de 4 a 5 anos. Destas, 5,8 mi-
lhões frequentam a pré-escola, o
que equivale a 93,4%. A meta do
PNE anterior previa chegar a
100% de cobertura em 2016.
Apesar do alto percentual de
matrículas, vale destacar que
cerca de 410 mil crianças não
frequentam (6,6%) a escola.

“Muita gente pode dizer que
94% é quase universalização, e
não é. Ter 410 mil crianças [de 4 e
5 anos] fora da pré-escola é mui-
to, e são justamente aquelas que
mais se beneficiariam e precisam
estar em uma sala de aula. A lógi-
ca de equidade do PNE é a nossa
obrigação de colocar os que mais
vão se beneficiar para dentro”,
diz a CEO da FMCSV.

Segundo a fundação, além de
fortalecer a agenda de equidade e
o monitoramento das trajetórias
das crianças, o plano avança ao
prever, pela primeira vez, um pa-
drão nacional de qualidade para a
educação infantil, contemplando
desde infraestrutura e formação
de profissionais até práticas peda-
gógicas alinhadas à Base Nacional
ComumCurricular (BNCC).

“Há estudos que mostram que
qualidade é ter material e in-
fraestrutura adequados, profes-
sores capacitados e práticas pe-
dagógicas lúdicas e enriqueci-
das, que contenham tudo o que
está previsto na BNCC. A gente
não mensura isso ainda”, diz Luz
sobre os novos critérios de quali-
dade do ensino do PNE.

O plano ainda prevê ciclos re-
gulares de dois anos para o acom-
panhamento de indicadores e cir-
culação dos dados. Para a CEO da
FMCSV, os prazos para fiscalização
devem ser ainda mais rígidos para
metas de curto prazo. “No caso de
uma meta de dois anos, tem que
ter avaliação por trimestre, e fazer
uma relação do que traz sucesso.
Se não colocar disciplina e gestão
eficiente, não dá.”

MarianaLuz: “Muitagentepodedizerque94%équaseuniversalização,enãoé”
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Ofertadeprodutos
aoBrasil vai crescer,
preveemempresas
DeHannover

As indústrias alemãs com pre-
sença no Brasil consideram a im-
plementação do acordo Merco-
sul-UE como uma oportunidade
de ampliar os produtos vendidos.

“Aqui [na Europa] temos ‘hubs’
de inovação, centros de desenvol-
vimento de sistemas. Não produ-
zimos tudo do portfólio da em-
presa no Brasil, então [com o
acordo] nos beneficiamos de pro-
dutos que não são locais em ter-
mos de manufatura”, disse Judith
Wiese, membro do conselho da
Siemens e responsável global por
Pessoas e Sustentabilidade no
grupo, em conversa com jornalis-
tas durante a feira de Hannover,
na Alemanha. A empresa tem
duas fábricas no Brasil, cinco cen-
tros de pesquisa e desenvolvimen-
to e cinco centros de distribuição.

NocasodaVolkswagen, aex-
pectativa tambémépositiva,po-
rém,osefeitosdeverãovirgra-
dualmentedevidoàs regrasde
transiçãodoacordo, apontouAle-
xanderSeitz,presidente-executivo
damontadoranaAméricadoSul.

“Temum‘timing’de15anos [de
transiçãocomreduçãogradativa
de tarifas], vai serpoucoapouco.
Tambémtemosumacotade50
mil carros [comdireitoabenefí-
cio,nosprimeirosanos], issonãoé
muitacoisa”, afirmouoexecutivo.

Ao mesmo tempo, Seitz obser-
va que com a redução das tarifas
será possível trazer projetos não
existentes no Brasil. “Consegui-
mos com um preço bem mais
competitivo, isso é bom. (...) Va-
mos ter um efeito positivo, mas
vai ser gradualmente. Mas esse
efeito vai acontecer”, disse ele.

Barbara Konner, vice-presi-
dente executiva da Câmara de
Comércio e Indústria Brasil-Ale-
manha, afirma que mesmo com
a entrada em vigor provisória, as
empresas não veem riscos de re-
versão do acordo comercial, que
entra em vigor em 1o de maio.

Segundo ela, entre os cerca de
mil associados da organização,
80% se manifestaram favoráveis
ao acordo entre os blocos regio-
nais. Ela destaca que metade de-
las está no Brasil.

No caso das empresas brasilei-
ras, a expectativa é muito positiva
entre empresários e exportado-
res, segundo Laudemir Müller,
presidente da Agência Brasileira
de Promoção de Exportações e
Investimentos (ApexBrasil).

“Somos de negociação, de
mercado aberto, de regras claras
e pela previsibilidade”, afirmou
Müller, lembrando que o Brasil
ampliou suas exportações, nos
últimos dez anos, de US$ 180 bi-
lhões para US$ 350 bilhões com
a postura de sempre negociar. “O
caminho que o Brasil e a Europa
trilham é o contrário ao que al-
guns países estão fazendo. E está
dando resultado, porque dobra-
mos as nossas exportações nos
últimos anos”, afirmou.

Para Daniel Godinho, diretor
de sustentabilidade e relações
institucionais da brasileira WEG,
que tem operações no país e na
Europa, o acordo vai permitir
melhor alocação de recursos, re-
sultando em ganho de eficiência
e produtividade.

A integração entre os dois blo-
cos, avalia Godinho, permitirá
levar os produtos da empresa a
clientes europeus que buscam a
agenda de transição energética.
“É um ganho estratégico no con-
texto geopolítico atual”, definiu.

Os executivos também desta-
cam que a transição será fasea-
da, o que ajuda na transição ao
novo modelo. “Não vai ter ne-
nhum movimento brusco”, disse
Wilmar Henning, diretor da
WEG na Alemanha. (TH, LC e JS)

RelaçõesexternasMesmo questionado no Parlamento Europeu, pacto
entra em vigor provisoriamente e deve ser consumado em poucos meses

Autoridadesveemcomoiminente
rafiticaçãodeacordoUE-Mercosul

BerndLange: “Parlamentovotarápelaaprovaçãoevamosratificaroacordo”

JoãoSorimaNeto (OGlobo),
LucianneCarneiro eTaísHirata
DeHannover

Mesmoentrandoemvigorpro-
visoriamente no dia 1o de maio,
os países do Mercosul e da União
Europeia já começam a se benefi-
ciar comercialmente do acordo
econômico entre os dois blocos e
a expectativa é que ele seja ratifi-
cado rapidamente. O Parlamento
Europeu entrou no Tribunal de
Justiça da União Europeia (TJUE)
questionando o pacto.

Em debate realizado na Han-
nover Messe, a tradicional feira
deHannover,maioreventomun-
dialda indústria, autoridadeseu-
ropeias e brasileiras, no entanto,
minimizaram essa decisão. A
avaliação é que a corte deve se
manifestar favoravelmente já
que todas as respostas aos ques-
tionamentos feitos pelos eurode-
putados estão respondidas no
próprio texto do acordo.

“Apesar do questionamento, no
Parlamento Europeu, não há opo-
sição contra a entrada em vigor
provisóriadoacordo.Serealmente
existissem dúvidas sem explica-
ção, eu posso imaginar que meus
colegas parlamentares fariam
umabagunçasobreesseassunto—
e isso não acontece”, disse o euro-
deputado alemão Bernd Lange,
que também é presidente da Co-
missão de Comércio Internacional
do Parlamento Europeu (PE) e fa-
vorável ao acordo. “Então, essa
questãoserátratadaemumtempo
justo pela corte, o Parlamento vo-
tará pela aprovação e vamos ratifi-
car o acordo, o que leva, em média,
de trêsaquatromeses.”

Segundo o TJUE, esse tipo de
análise demora em média de 18 a
24 meses, mas quando circunstân-
cias exigirem “a corte pode dar
prioridade a um pedido de pare-
cer”. Um grupo de mais de 140 de-
putados, principalmente da es-
querdaedosverdes,alémdaextre-
ma direita, apresentou ação pe-

DIVULGAÇÃO

dindoqueoTJUEavalieseoacordo
é compatível com as leis e tratados
vigentesantesdeser ratificado.

A Alemanha é um dos países
que defendem o acordo, ao lado
de Portugal e Espanha, por en-
xergar oportunidades de am-
pliar exportações, reduzir a de-
pendência da China e garantir
acesso a minerais estratégicos.

A França lidera um movimento
deresistênciaà integraçãoentreos
dois blocos, contando com apoio
de nações como Polônia, Hungria,
Áustria e Irlanda. A resistência
francesa baseia-se principalmente
na defesa do seu setor agrícola,
que passará a ter concorrência de
produtos sul-americanos. Na ter-
ça-feira, emvisitaaPortugal,opre-
sidente Luiz Inácio Lula da Silva,
disse que foi um “erro” do Parla-
mento Europeu questionar o acor-
dona Justiça.

O embaixador do Brasil para a
UE, Pedro Miguel da Costa e Silva,
afirmouqueemborasejaumdirei-
to dos parlamentares questiona-
rem as regras do acordo, as respos-
tas às dúvidas colocadas já são co-
nhecidase fazempartede tratados
europeus e da Organização Mun-
dialdoComércio (OMC).

Na entrevista, Lula voltou a de-
fender o Mercosul das críticas de
agricultoreseuropeusedisseque
há “complementariedade” entre
os blocos na agricultura.

Para diplomatas europeus, o
status provisório era a única alter-
nativa legal, no âmbito do bloco,
para garantir que o acordo entras-
se em vigor de forma rápida. Sem
isso, o início dos benefícios pode-
ria ser adiado até a ratificação pelo
Parlamento. O formato foi classifi-
cado como simples e já adotado
pelaUEemoutras situações.

A leitura entre diplomatas eu-
ropeus é que falta compreensão
do presidente Lula sobre deta-
lhes do arcabouço legal da UE e
não há razão para definir a estra-
tégia como erro ou equívoco”.

Os eurodeputados querem

principalmente uma análise sobre
o chamado “mecanismo de ree-
quilíbrio”, que permitiria a um
país latino-americano reclamar
compensação se novas medidas
europeias reduzissem significati-
vamente a vantagem comercial
que ele teria com o acordo. Os eu-
rodeputados tememqueestacláu-
sula limitea soberaniaeuropeia.

“O que eles chamam de meca-
nismo de reequilíbrio é uma regra
que já existe nos acordos da OMC,
e a União Europeia também já tem
issonoseuordenamento.Eoques-
tionamento ao famoso princípio
da precaução, que é a regra para
protegerapopulação,os consumi-
dores e a natureza, no texto do
acordo, é uma das cláusulas mais
modernas e completas que a
União Europeia tem do que com
qualquer outro parceiro”, disse
Costa e Silva. Para ele, em princí-
pio, a decisão da corte deveria ser
favorável à continuidade do acor-
do, mas ele pondera que esse é um
temainternodaUniãoEuropeia.

Além da simplificação das re-
gras para negócios, o embaixador
espera que aumentem os investi-
mentos nos países do Mercosul, e
especialmente no Brasil, a maior
economia da região, que conta

com a presença de muitas empre-
sas europeias. Costa e Silva afir-
mou que o acordo não tem como
foco apenas a agricultura — e que
se tornou o centro dos debates na
opinião pública —, mas o coração
deleé sobreparcerias industriais.

“O comprometimento com a
sustentabilidade existe não só no
governo brasileiro, mas também
na sociedade e no setor privado.
Nós compartilhamos aos mesmos
objetivos da União Europeia e ava-
liar que o acordo seja ruim para o
meio ambiente e para o desenvol-
vimento sustentável não tem base
nenhuma. Estamos comprometi-
dos com o desmatamento, temos
matriz de energia mais limpa que
a União Europeia e a maior parte
donossoterritórioécompostopor
biomas originais”, disse o embai-
xador, que avalia que as regras do
acordovãoprotegeressaagenda.

O acordo comercial entre Mer-
cosul e UE cria uma zona de livre
comércio com mais de 700 mi-
lhõesdepessoasedeveeliminarde
forma progressiva tarifas em cerca
de 91% dos produtos importados
peloMercosul e95%pelaUE.

Os jornalistas viajaram
a convite daApexBrasil

“É umganho
estratégico
no contexto
geopolítico atual”
Daniel Godinho
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Brasil

Impactos dos investimentos em infraestrutura
Transporte se destaca entre os setores ao considerar multiplicadores de produção e emprego

Milhões de reais gerados em produção para cada R$ 1 milhão investido

Fonte: FGV Ibre
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Número de empregos criados para cada R$ 1 milhão investido
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Infraestrutura Setor lidera em pesquisa que combina crescimento da produção e geração de empregos

Investiremtransportetemmaiorimpacto,dizestudo
GraceVasconcelos
DeSãoPaulo

Os investimentosemtranspor-
te geram o maior impacto com-
binado entre crescimento da
produção e geração de empregos
no Brasil, segundo estudo do
FGV Ibre que compara diferentes
segmentos da infraestrutura.

O setor de transportes tem o
maior multiplicador de produção
e o segundo maior na geração de
empregos, atrás só da construção
civil. A cada R$ 1 milhão investido,
a produção gerada pode chegar a
R$ 3,34 milhões e criar 31,77 em-
pregos, somando efeitos diretos,
indiretos e induzidos, sendo que
este último considera a renda ge-
rada pelos efeitos diretos no pró-
prio setor e indiretos ao longo da
cadeiade fornecedores.

“O transporte apresenta uma
melhorcombinaçãoentreexpan-
sãodaproduçãoegeraçãodeem-
prego, porque tem forte capaci-
dadedeencadeamentonaecono-
mia. Ele conecta mercados, reduz
custos logísticos e ativa múltiplos
setores ao mesmo tempo”, diz Tú-
lioBarbosa,umdosautoresdoes-
tudo e superintendente de In-
fraestrutura e Mercados Globais.

Apesardobomdesempenho,a
análise ressalta que a definição
dos investimentos ainda depen-
de dos objetivos da política eco-
nômica e da eficiência na aloca-
ção dos recursos. Além disso, ca-
da segmento cumpre uma fun-
ção específica dentro da estraté-
gia de desenvolvimento e ne-
nhum deve ser negligenciado,
defendem os pesquisadores.

O levantamento utiliza a ma-
triz insumo-produto de 2015, do
IBGE, para estimar os efeitos de
investimentos com base em mul-
tiplicadores de produção e de
emprego. Além de transportes e

construção, foram analisados os
setores, eletricidade e saneamen-
to e informação e comunicação.

A construção civil, por sua vez,
se destaca pela grande capacidade
de absorção de mão de obra direta
e apresenta desempenho ligeira-
mente menor ao de transportes
em termos de produção. A cada
R$ 1 milhão investido, a produção
gerada pode chegar a R$ 3,04 mi-
lhõesecriar33,25empregos.

Segundo o estudo, o setor da
construção tem um perfil relati-
vamente equilibrado entre os
efeitos direto, indireto e induzi-

do, o que indica capacidade de
ativar fornecedores e ampliar a
renda de forma simultânea.

“A construção civil é o setor que
mais gera emprego, sobretudo no
curto prazo. Tem um efeito muito
direto e forte, sendo um instru-
mento importante em momentos
de desaceleração econômica ou de
necessidadedeabsorçãorápidade
trabalhadores. Se o objetivo é ge-
rar emprego imediato, a constru-
çãoé insubstituível”, afirma.

O setor de informação e co-
municação ocupa posição inter-
mediária em termos de impacto

na produção, ativando menos a
cadeia de fornecedores, mas ain-
da contribuindo para a moder-
nização e o aumento da compe-
titividade. A cada R$ 1 milhão
investido no setor, a produção
gerada pode chegar a R$ 2,99
milhões e criar 23,87 empregos.

Já energia e saneamento apre-
sentam os menores multiplica-
dores totais,masexercemumpa-
pel estruturante ao sustentar a
base produtiva, garantir estabili-
dade operacional e melhorar o
bem-estar. A cada R$ 1 milhão in-
vestido no setor, a produção ge-

rada pode chegar a R$ 2,86 mi-
lhões e criar 17,26 empregos.
Nesse caso, o impacto sobre a
produção tende a se concentrar
no próprio setor, com menor di-
fusão ao longo da cadeia produ-
tiva. Já os empregos são, em sua
maioria, indiretos ou decorren-
tes dos efeitos induzidos.

Barbosa ainda destaca que ca-
da segmento da infraestrutura
gera impactos diferentes na eco-
nomia e defende que uma políti-
ca eficiente não deve concentrar
recursos em apenas um setor,
mas combinar investimentos em
diferentes áreas.

“A infraestrutura é, na prática,
uma política industrial. Energia
e saneamento geram menos em-
prego direto e têm menor efeito
multiplicador no curto prazo,
mas são essenciais. Funcionam
como base para garantir produ-
tividade, estabilidade e funcio-
namento da economia. Sem in-
vestimento em saneamento, por
exemplo, há impactos na quali-
dade da água e na própria in-
dústria. Ou seja, setores com me-
nor multiplicador não são me-
nos importantes”, afirma.

Sobre o setor de transportes, o
superintendente ainda avalia
que há baixos investimentos e
gargalos logísticos estruturais,
em um país marcado pela predo-
minância do modal rodoviário e
pela baixa integração multimo-
dal. Ele destaca também que as
deficiências logísticas elevam os

custosdeproduçãoeprejudicam
a competitividade da indústria.

Para ele, é necessária a amplia-
ção dos investimentos em ferro-
vias, portos e hidrovias, além de
um planejamento logístico inte-
grado e de modelos de concessão
mais eficientes, com melhor alo-
caçãoderiscos.SegundoBarbosa,
muitos projetos ainda são conce-
bidos de forma isolada, sem arti-
culação em corredores logísticos
ou coordenação entre Estados.

“O Brasil não diversifica seus
modais não por falta de poten-
cial, mas por falta de coordena-
ção, previsibilidade e visão inte-
grada de longo prazo”, destaca.

Para o economista Cláudio Fris-
chtak, da Inter.B, 2026 deve ser pa-
recido com os últimos anos e se-
guir uma tendência de ampliação
gradual dos investimentos em in-
fraestrutura, principalmente por
meio do setor privado. A diferença
pode ser uma maior expansão dos
investimentos públicos por se tra-
tardeumanoeleitoral.

Frischtakafirmaqueocicloelei-
toral não costuma impactar nega-
tivamente os investimentos em in-
fraestrutura, já que, em geral, são
de médio a longo prazo e boa par-
te já foi contratada. Segundo ele, a
tendência é de aceleração dos in-
vestimentospúblicos,enquantoos
privados não devem sofrer efeitos
significativos.

“É um ano em que você não vai
ver uma mudança muito dramá-
tica na tendência. Nós imagina-
mos que haverá uma expansão
dos investimentos privados,
principalmente por causa dos
contratos já assinados e das obri-
gações já assumidas, e também
dos investimentos públicos, ape-
sar da nossa crise fiscal perma-
nente, por conta do impulso e do
incentivo político associados ao
ano eleitoral”, diz o economista.

“Setores com
menormultiplicador
não sãomenos
importantes”
Túlio Barbosa

DÊMA
VALORAOSSEUS
INVESTIMENTOS

CONHEÇA

valorone.com.br
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múltiplos e dividendos

Relatórios de analistas
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Política

Vorcaro e
eleitor vão
delimitar
pacto entre
Poderes

MariaCristina
Fernandes

N
um café com um
ministro do
Supremo Tribunal
Federal, um general
do Alto Comando

enumerou os oficiais das Forças
Armadas que estavam a
cumprir pena por
determinação da Corte. Em
seguida, emendou: aqueles que
os condenaram também
estarão sujeitos às leis da
República?

A conversa transcorreu em
clima ameno. O general,
legalista, continuará a sê-lo. A
dúvida é se, no transcorrer do
inquérito do Master, se poderá
dizer o mesmo do togado. Se os
traumas do golpismo, na
percepção de um privilegiado
interlocutor da farda, foram
pedagógicos para as Forças
Armadas por muitas gerações
de Bolsonaros, ainda não se
sabe se a toga pagará para ver as
lições de um impeachment.

A profusão de propostas de
reformas no STF é sinal de que a
possibilidade crescente deste
desfecho começou, finalmente,
a sacolejar a Corte. Ao contrário
da farda, a política não está
represada pelo muro das
lamentações. A representação
do ministro Gilmar Mendes
contra o senador Alessandro
Vieira (MDB-ES) teve como

serventia abrir caminho para o
ex-governador de Minas fazer o
mesmo.

Depois do pedido do decano
para que Romeu Zema fosse
incluído no inquérito das Fake
News, o pré-candidato à
Presidência pelo Novo dobrou a
aposta e publicou outros dez
vídeos sobre os ministros da
Corte. Se Zema aparecer com
dois dígitos numa simulação de
primeiro turno na próxima
pesquisa de intenção de voto, já
saberá a quem agradecer.

A pressão por mudança no
STF não vem só da direita. O
ex-ministro e pré-candidato a
deputado federal, José Dirceu,
já havia antecipado muitos dos
pontos a serem discutidos pelo
8o Congresso do PT, a partir
desta sexta: prestação de contas
pelo STF, transparência,
limitação às decisões
monocráticas, mandato e
autocontenção.

O que surpreende é a grande
convergência entre o PT e o
senador Rogério Marinho
(PL-RN), coordenador da
campanha do senador Flávio
Bolsonaro. Dirceu também
havia antecipado este
desdobramento. “A
extrema-direita vai propor ao
eleitorado medidas contra o
Supremo e nós vamos defender

o STF sem propor mudança
alguma? Vamos perder”, disse a
Mônica Bergamo.

Tamanhaconvergênciana
políticanãodeixaalternativaao
STFsenãobuscarumasaída.O
incumbido foioúnicodo
colegiadoque jáprecisoupedir
votonarua.OministroFlávio
Dino,porém,nãosedirigiuaos
eleitores,masaosdemais
Poderesaoproporumpactoa
exemplodoshavidosem2004e
2009.Aabordagemvaialémdo
Judiciárioeenvolve redesde
financiamentoe lavagemde
capitais, abarcaaadvocacia
públicaeasagências
reguladoras.

NoCongresso,porém,opacto
temoutraamplitude.Comoem
nenhumaoutraconjunturao
Judiciárioesteve tãoacuado,a
percepçãoéadeque teráque
cedermais, inclusivenos
processosemtramitação.Pelo
menosdois interlocutoresque
pretendemdisputarum
mandatonaCâmara, JoséDirceu
(PT-SP)eRomero Jucá (MDB-RR),
colocamasemendas sobrea
mesa.Oprimeironãovê
viabilidadeparaoarrastãode93
parlamentaresarroladosem
inquéritoseosegundoadvoga
umasaídaemqueaCâmaraseja
maisproativanacassaçãode
mandatos.

Sónãoestáclaropara
ninguémcomooSTFabririamão
dedarcontinuidadeaprocessos
emcurso. Tampoucoparece
convicentequeumpactodo
gênerosejacapazdepoupar
ministros seomotorda
guilhotinaéabancada
bolsonarista.A turmado
deixa-dissonoCongressoquer
driblaro impeachmentda toga
comaaposentadoriadeDias
Toffoli, oenviodoministro
AlexandredeMoraesparaum
tribunal internacionaleuma
sançãoaindavagaparaopaide
KevinNunesMarquesque,um
anodepoisdechanceladopela
OAB,amealhou500clientes.

Édifícil avançaremqualquer
direçãonestepactoantesquese
diviseoalcancedo inquéritodo
bancoMaster. Inútil traçar linhas
deumacordoquepodemvira
serultrapassadaspor
investigaçõesoudelações. Já se
dáporcerto,porexemplo,que
VivianeBarcideMoraesnãoéa
únicaaparentadadaCorte
contratadaporDanielVorcaro.

Aúnicacertezaéadeque, sea
transiçãoparaoLula3 foi
marcadaporumacertode
contas,denominadode“PECda
Transição”,umLula4, sehouver,
seráprecedidoporumajuste
muitomaisamplo. Jáavoltado
bolsonarismoficanacontado

imprevisível. Tantoqueos
comandantesdoCongresso já
amansaramparaopresidenteda
Repúblicanaexpectativadeque,
comele, sejapossíveldivisar
2027aindaquenãose saiba
quemsobreviveráaté lá.

Acossadopelomercadopara
cortargastosem2027,o
Executivovaiquerer recuperaro
espaço fiscalperdidoparaas
emendas,oCongresso, as
prerrogativas subtraídaspeloSTF
eeste, a reputaçãoqueumdia
desfrutounopaís. Falta
combinarcomDanielVorcaro,o
cupimquecorroeuosPoderes, e,
principalmente, comoeleitor.

Foio longo funeralda
Lava-Jatoqueabriuespaçopara
os larápiosdoMaster.Obanco
fincousuasbasesnaausênciade
regulaçãodosmercados sobrea
lavagemdedinheironuma
economiaquepromoveuum
avançopredatório sobrea renda
eocréditodosbrasileiros.
Associou-seaos superpoderesdo
STFedoCongressoeàsmuletas
doExecutivo.Odesfechodeste
inquéritonãoserácapazde levar
anovasconspiraçõesda farda.O
campodebatalhaéaurnaeo
alvo, azangadoeleitor.

MariaCristinaFernandesé jornalistado
Valor. Escreveàs terças equintas-feiras
E-mailmcristina.fernandes@valor.com.br

.

Sabatina de Messias na comissão será no dia 29
GabrielaGuido
DeBrasília

O presidente da Comissão de
Constituição e Justiça (CCJ) do Se-
nado, Otto Alencar (PSD-BA), de-
cidiu manter a sabatina de Jorge
Messias, indicado por Luiz Inácio
Lula da Silva para ocupar uma va-
ga no Supremo Tribunal Federal
(STF), na quarta-feira (29). Na se-
mana passada, ele havia anteci-
pado a deliberação para o dia 28.

De acordo com Otto, a manu-
tenção da sabatina na quarta foi
definida após líderes governistas
o alertarem que parte dos sena-
dores costuma chegar em Brasí-
lia somente na terça-feira à tar-
de. “Os líderes, Jaques Wagner,
Eduardo Braga, entre outros, pe-
diram porque muitos chegam na
terça-feira”, afirmou o presiden-
te da CCJ ao Valor.

A realizaçãodadeliberaçãono
dia29 tambémabreespaçopara

queLula realizeumencontrocom
senadoresna terça-feira (28), co-
moumaúltimaofensivaparaob-
ter votosparao indicadodeleao
STF. Essa reunião,noentanto, ain-
danão foimarcada, segundoOtto.

Paraosenador,ocenárioé “fa-
vorável”paraaaprovaçãodeMes-
siasnoSenado. “Eunãosoude fi-
car fazendoadivinhação,mas
acho favorável”, avaliouOtto.

Lideranças da base governista
veem como positiva a neutrali-

dade adotada pelo presidente do
Senado, Davi Alcolumbre
(União-AP), durante a busca de
Messias por apoio dos senadores.
Alcolumbre preferia que Lula ti-
vesse nomeado o senador Rodri-
go Pacheco (PSB-MG) para a vaga
aberta na Corte com a aposenta-
doria de Luís Roberto Barroso.

Integrantes da liderança do
governo no Senado acreditam
que Messias terá os votos neces-
sários para ser aprovado tanto na

Azi: relator recomendaque seja criadauma regrade transição, comoobjetivodepermitir umaadaptaçãogradual dosdiferentes setores da economia

BRUNOSPADA/CÂMARADOSDEPUTADOS

CongressoComissão especial vai analisar o mérito do texto antes de eventual votação em plenário

CCJdaCâmaraaprovaadmissibilidadedaPEC
quepõefimàescala6x1,porunanimidade
RuanAmorim,MarianaAndrade,
ÉricaRibeiro eBeatriz Roscoe
DeBrasília

Em meio à pressão do governo
federalpeloavançodofimdaesca-
la 6x1, a Comissão de Constituição
e Justiça e de Cidadania (CCJ) da
Câmara dos Deputados aprovou,
por unanimidade, a proposta de
emenda à Constituição (PEC) que
trata do tema. Com o aval, a maté-
ria segue agora para uma comis-
são especial, que será responsável
por analisar o mérito do texto an-
tesdavotaçãoemplenário.

O presidente da Casa, deputado
Hugo Motta (Republicanos-PB),
quer anunciar os nomes escolhi-
dos para presidir e relatar o cole-
giado ainda nesta semana e prevê
aprovarapropostaemmaio.

O relator da matéria na CCJ, de-
putado Paulo Azi (União-BA),
apresentou parecer favorável à
proposta na semana passada, mas
a análise foi interrompida após
um pedido de vista da oposição. A
votação foi retomada na quarta. O
avanço da tramitação da proposta
na Casa foi celebrado por Motta,
que defende que o tema seja apro-
vado por meio de uma PEC, e não
por projeto de lei (PL) — como o
enviadopelogoverno.

Como forma de pressionar o
avanço do fim da escala 6x1 no
Congresso, o presidente Luiz Iná-
cio Lula da Silva encaminhou um
PL, em regime de urgência, que
estabelece o modelo 5x2 e reduz
a jornada de trabalho de 44 ho-
ras para 40 horas semanais, sem
redução salarial.

Por tramitar em regime de ur-
gência, o texto precisa ser anali-
sado pela Câmara e pelo Senado
em até 45 dias em cada Casa. Ca-
so contrário, passa a trancar a
pauta. O projeto, no entanto, não
deve avançar na Câmara. Motta
pretende levar a PEC ao plenário
antes que o texto do governo
passe a trancar a pauta.

Segundo apurou o Valor, o pre-
sidente da Casa avalia que esse é o
instrumento jurídico mais ade-
quado para tratar do assunto. No
entorno do deputado, a leitura é
de que o caminho permite uma
negociação mais ampla e a cons-
trução de um texto de consenso,
queváalémdeinteresseseleitorais
e contribua para a consolidação
dessa agenda de forma mais
abrangente, além de passar por
três etapas de negociação: a CCJ, a
comissãoespecial eoplenário.

Em seu relatório, Azi não alte-
rouaredaçãodos textosapresen-
tados por Reginaldo Lopes (PT-
MG) e Erika Hilton (Psol-SP), já
que cabe ao colegiado apenas
analisar a constitucionalidade

das matérias. Ainda assim, apon-
tou temas que devem ser apro-
fundados nas próximas etapas,
quando o mérito será discutido.

Entre as recomendações está a
criação de uma regra de transi-
ção para a redução da jornada de
trabalho, com o objetivo de per-
mitir uma adaptação gradual
dos diferentes setores da econo-

mia. Isso porque a proposta en-
frenta resistência de setores pro-
dutivos, que indicam potencial
aumento de custos e impactos na
produtividade.

Nos bastidores, o presidente
da Câmara tem dito a aliados que
essa também é uma posição de-
fendida por ele. A avaliação é de
que a medida tem impacto eco-
nômico e, por isso, precisa ser ab-
sorvida de forma gradual.

A análise é de que, embora a
proposta represente um avanço
para a classe trabalhadora, é fun-
damental que os empregadores
também tenham condições de se
adaptar e absorver os efeitos da
mudança.

A Confederação Nacional da

Indústria (CNI), por exemplo, es-
tima que a redução para 40 horas
semanais pode elevar os custos
em até R$ 267 bilhões por ano ao
setor industrial. Jáocustodeade-
quação no setor de serviços, cal-
culado pela Confederação Nacio-
nal do Comércio de Bens, Servi-
ços e Turismo (CNC), pode che-
gar a R$ 235,8 bilhões anuais.

A Federação das Indústrias do
Estado de Minas Gerais (Fiemg),
por sua vez, alerta que a aprovação
da proposta na CCJ reforça o cará-
ter precipitado e eleitoreiro da ini-
ciativa. Já a Federação das Indús-
trias do Paraná (Fiep) lamentou a
aprovação e ressaltou a possível
perdadecompetitividade.

Diante desse cenário, o relator

também sugere a realização de es-
tudos sobre medidas de compen-
sação fiscal adotadasempaíseseu-
ropeus, para avaliar possíveis
adaptaçõesaocontextobrasileiro.

“Eu acho que é preciso que se
discuta, com muito cuidado, os
efeitos, os impactos econômicos
queessasalteraçõesvãoproduzir
no âmbito de diversos setores
produtivos. A gente sabe que os
setoresprodutivos recebemesses
impactos de forma diferencia-
da”, disse Azi.

O parlamentar destacou ainda
que há espaço para que o governo
ofereça compensações, de modo a
evitar que as empresas assumam
sozinhasoscustosdamedida.

Motta ainda não definiu quem
será o relator da PEC na comissão
especial, embora diversos parla-
mentares já se coloquem à dispo-
sição para a função. Do lado do
governo, a escolha é tratada co-
mo um dos pontos mais sensíveis
da tramitação. Segundo uma
fonte do Executivo, a avaliação é
dequeo ideal seriaumnomeque
ainda não esteja completamente
envolvido no debate, o que pode-
ria facilitar a construção de um
texto mais equilibrado.

De acordo com essa fonte, Azi já
deu sinais de que, se for escolhido
para relatar a proposta na comis-
são especial, poderá incluir no tex-
to a desoneração da folha de paga-
mento e uma transição prolonga-
da. A possibilidade acende um
alerta no Palácio do Planalto, que
nãoconcordacomessasmedidas.

O governo, inclusive, decidiu
usar a propaganda do PT no rádio
e na TV para tratar do assunto nes-
ta quinta-feira (23). Uma peça de
30 segundos vai ao ar para defen-
der a redução da escala de traba-
lho 6 x 1, de olho no eleitorado fe-
minino.Ocomercial seráestrelado
por Lula, que se dirige às mães tra-
balhadoras que têm apenas um
dia de descanso para ficar com os
filhos. (ColaborouAndrea Jubé)

“Éprecisoquese
discuta, commuito
cuidado,os impactos
econômicos”
Paulo Azi

CCJ quanto no plenário da Casa.
Lideranças governistas calculam
que o advogado-geral da União
terá cerca de 43 votos a seu favor,
podendo chegar a 45. Parlamen-
tares da oposição, no entanto, di-
zem que há risco de ele não ser
aprovado pela Casa.

Nas últimas semanas, o no-
meado ao STF tem realizado o
tradicional beija-mão em con-
versas com senadores. Nessas
ocasiões, Messias tem defendido

a independência das instituições
e a realização de uma reforma no
Judiciário brasileiro.

Se for aprovado pela maioria
dos membros do colegiado, a in-
dicação do titular do AGU preci-
sa ser chancelada pelo plenário
do Senado. A expectativa de Otto
é que essa deliberação pela Casa
seja realizada na própria quarta-
feira. Para ser aprovado pelo ple-
nário, Messias precisa de pelo
menos 41 votos a favor.
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Zemadobraapostacontra
STFerecebeapoiodeFlávio
Murillo Camarotto,
Laura Lopes eJoelmir Tavares
DeBrasília e SãoPaulo

Em guerra aberta com o Supre-
mo Tribunal Federal (STF), o ex-
governador de Minas Gerais Ro-
meu Zema (Novo) afirmou na
quarta-feira (22) que a Corte pas-
sou de bombeiro a incendiário
da Nação. Em entrevista coletiva
ao lado de lideranças da oposi-
ção, em Brasília, ele se disse tolhi-
do em sua liberdade de expres-
são e garantiu que levará até o
fim a sua candidatura à Presidên-
cia da República.

Amanifestaçãoocorreemmeio
aumarápidaescaladanoconfron-
toentreZemaeoSTF.Oestopim
foia reaçãodoministroGilmar
Mendesaumvídeodivulgadope-
loex-governador, emque fanto-
ches representamGilmareDias
Toffoli emumaconversa satírica
sobreocasoBancoMaster.Odeca-
nodaCorte, então,pediuaAle-
xandredeMoraesqueZemafosse
incluídono inquéritodas “fake
news”,que tramitanoSupremo.

Sobre o caso Master, o ex-go-
vernador ironizou ministros do
STF, ao dizer que, apesar de ser
mineiro, ou seja, conterrâneo de
Daniel Vorcaro, ele jamais foi a
festas ou voou em jatinhos do ex-
banqueiro. “Também não tenho
o nome dele no meu celular e
nem fiz negócios”, completou.

Em passagem pela Câmara
dos Deputados, Zema acompa-
nhou parlamentares bolsonaris-
tas que anunciaram que iriam

protocolar um pedido de impea-
chment contra Gilmar e uma no-
tícia-crime contra o procurador-
geral da República, Paulo Gonet.

Mais tarde, em outro evento
na capital federal, o ex-governa-
dor disse que o enfrentamento à
Corte iria “fazer parte de sua pla-
taforma de campanha à presi-
dência da República”.

As falas demonstram que não
se trata de um atrito isolado, e
que essa passou a ser o centro da
estratégia política de Zema. Em
vez de adotar tom defensivo so-
bre o pedido de investigação, ele
reagiu dizendo que recebeu a
notícia com “surpresa e decep-
ção” e afirmou que ministros do
STF querem calar os críticos.

O confronto ganhou ainda
mais peso porque Zema já vinha
incorporando o Supremo ao seu
discurso, com críticas a decisões
monocráticas e promessas de re-
ver o desenho institucional do
tribunal. O pré-candidato tem
3% das intenções de voto no pri-
meiro turno, segundo a mais re-
cente pesquisa Genial/Quaest.

Em sua fala, ele também de-
fendeu mudanças na Constitui-
ção que garantem que processos

“Peçoaopresidente
doSupremoquenão
haja interferência
[nas eleições]”
Flávio Bolsonaro

de impeachment contra minis-
tros do STF sejam automatica-
mente acolhidos mediante
apoio da maioria simples do Se-
nado, ou seja, 41 votos. “Não po-
de ficar a critério de um presi-
dente [do Senado] omisso e com
rabo preso”, disse.

Durante a coletiva, Zema foi
tratado por deputados do PL co-
mo um possível candidato a vice
na chapa encabeçada pelo sena-
dor Flávio Bolsonaro (PL-RJ). O
mineiro disse que tem propostas
diferentes e que levará sua candi-
datura até o fim, mas que os dois
estarão juntos em eventual se-
gundo turno contra o presidente
Luiz Inácio Lula da Silva (PT).

Desdea reaçãodeGilmar,na se-
gunda-feira (20),Zemapublicou
maisdedezvídeosnas redes so-
ciais comcríticasamagistradosda
Corte, aquemsereferecomo“os
intocáveis”.

No primeiro post, ele compar-
tilhou uma entrevista em que co-
mentou a reação de Gilmar e de-
clarou que o incômodo do mi-
nistro significa que “a carapuça
serviu”. Outras publicações se se-
guiram em cadeia depois dessa.

Na terça-feira, feriado de Tira-
dentes, Zema comparou o que
chamou de “poderosos de Brasí-
lia” aos portugueses da época da
Inconfidência Mineira. “Muito
tempo se passou, o Brasil ficou
independente, gente, mas e os
brasileiros? Você acha que nós
somos livres de verdade?”, ques-
tionou. “Eu vejo que não. No lu-
gar da Coroa portuguesa, se sen-

taram os intocáveis de Brasília,
os políticos vendidos, os empre-
sários ladrões, os juízes que se
acham acima do bem e do mal.”

Emoutrocorte,Zemaafirmou
quesóvai se calar searrumarem
um“esparadrapogigante”ecolo-
carememsuabocaà forçaeque,
casocontrário, continuarádizen-
doqueoSTF se transformouno
“Supremobalcãodenegócios”.

O mineiro voltou a dizer que,
se os ministros do STF quiserem
prender quem critica a Corte, te-
rão que prender o Brasil inteiro.
“Nós temos hoje no Brasil uma
casta que se considera acima da
lei. Mas as eleições estão aí em
outubro, e nós vamos ver se
quem vai continuar governando
o Brasil são esses intocáveis ou se
são os brasileiros de bem.”

Flávio Bolsonaro, por sua vez,
manifestou solidariedade a Ze-
ma e disse que ele é “mais uma
vítima” do ativismo judicial, ao
responder a jornalistas durante
a Norte Show 2026, feira do
agronegócio em Sinop (MT). O
senador pediu que não haja “in-
terferência” do STF na eleição.

O filhodoex-presidente Jair
Bolsonaro fezcríticasaMoraes,
quemandouaPolíciaFederal (PF)
abriruminquéritocontraelena
semanapassada,por supostacalú-
niacontraLula. Ele insinuouqueo
ministro, comopresidentedoTri-
bunalSuperiorEleitoral (TSE)nas
eleiçõesde2022,buscava “partici-
pardiretamentedaseleições”. Pro-
curadoviaassessoria,oSTFnãose
manifestou.

“Lamento muito a abertura

desse processo [contra Zema],
porque claramente parece que
tem ministro no Supremo, em
especial o Alexandre de Moraes,
que está com saudade, enquanto
presidente do TSE, de participar
diretamente das eleições”, disse.

Ele apontou haver uma “com-
binação com políticos da esquer-
da” para que ações envolvendo
nomes da direita sejam julgadas
pela Primeira Turma do STF,
abrindo caminho para um atro-
pelo ao TSE durante a campanha.

“PeçoaopresidentedoSupremo
TribunalFederal,ministroEdson
Fachin, [que]deixequeapopula-
ção,osbrasileiros,oseleitoreses-
colhamquemseráopróximopre-
sidentedaRepública,equenãoha-
ja interferênciadaPrimeiraTurma
doseuTribunal”,disseosenador.

Zema: ex-governador temusadocríticas aoSupremoTribunal Federal comoestratégia política napré-campanha
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Camposresolve impassenoPSBcomtrocanoEmpreendedorismo
SofiaAguiar e FernandoExman
DeBrasília

A substituição no comando do
Ministério do Empreendedoris-
mo, após cerca de 20 dias, foi re-
sultado de decisão e articulação
do presidente do PSB, João Cam-
pos, após um impasse dentro do
partido. Ex-secretário-executivo
da pasta na gestão de Márcio
França, Tadeu Alencar deixou o
cargo citando que sua nomeação
terminou por acarretar “tensões
indesejáveis” na legenda.

Agora, o novo ministro é Pau-
lo Pereira, considerado um alia-

do estratégico de Campos. Ele já
foi secretário nacional do Consu-
midor no Ministério da Justiça e
secretário-executivo do Conse-
lho de Desenvolvimento Econô-
mico Social Sustentável, o cha-
mado Conselhão. A troca foi
anunciada na terça-feira (21) e
oficializada em publicação do
Diário Oficial da União (DOU) de
quarta-feira (22).

“A minha nomeação para Mi-
nistro do Empreendedorismo,
sobre ser uma honra para qual-
quer servidor público de carrei-
ra, terminou por acarretar ten-
sões no meu partido, o PSB, que

são, sob todos os aspectos, inde-
sejáveis”, disse Alencar, em pu-
blicação nas redes sociais.

Ele era secretário-executivo
do Empreendedorismo sob a li-
derança de Márcio França, que
saiu do governo no início de
abril de olho em disputar as
eleições. Com a mudança, no en-
tanto, Alencar não era a princi-
pal escolha do partido para o
comando da pasta. França suge-
riu o secretário nacional de Am-
biente de Negócios, Maurício Ju-
venal, mas não obteve apoio da
cúpula do PSB.

A preferência de João Campos

era por Pereira, que é considera-
do seu braço-direto no partido.
O nome teve aval também de
França e do vice-presidente da
República, Geraldo Alckmin, e
passou a ser consenso por repre-
sentar a ponte entre os caciques
de São Paulo e de Pernambuco.

Nessas conversas, João Cam-
pos também consultou Alencar
sobre a possibilidade de ele per-
manecer na secretaria-executiva
da pasta, e recebeu sinalização
positiva. A decisão foi comunica-
da ao governo, mas, com a saída
de França, Alencar acabou no-
meado para o comando do mi-

nistério. O partido foi surpreen-
dido com a decisão e João Cam-
pos, então, teve uma conversa
com o presidente Luiz Inácio Lu-
la da Silva, no dia 10 de abril, em
São Paulo, para reafirmar sua in-
dicação.

Com o impasse, o PSB também
passou a costurar uma solução
interna para contemplar Alen-
car. Porém, após o desgaste den-
tro da sigla, a possibilidade de
ele reassumir a secretaria-execu-
tiva da pasta foi descartada.

O estopim para a exposição da
crise aconteceu no dia 17, quan-
do o então ministro demitiu Ju-

venal, aliado de França, da Secre-
taria Nacional de Ambiente de
Negócios.

Alencar havia sido nomeado
para o comando do Ministério
do Empreendedorismo no dia 3
de abril e ficou menos de um
mês no cargo. Nesse período, ele
perdeu o prazo para a desincom-
patibilização e, portanto, não
poderá concorrer às eleições des-
te ano. Há, no entanto, uma arti-
culação interna para que ele ve-
nha a ocupar uma cadeira na Câ-
mara até dezembro pelo PSB de
Pernambuco, uma vez que está
na suplência.

DouglasRuas: presidentedaAlerj vai se reunir com interlocutores doSTFpara tratar de royalties e abordará linha sucessória estadual nos encontros

MARCELOTHEOBALD/AGÊNCIAOGLOBO

EleiçõesPresidentede
Legislativobusca interlocuçãono
Supremoeapostaemmoderação

Ruasvaia
Brasília,eAlerj
acionaráSTF
sobregoverno
doRio
Camila Zarur
DoRio

O presidente da Assembleia Le-
gislativa do Rio de Janeiro (Alerj),
Douglas Ruas (PL), trabalha em
duas frentes para tentar o governo
interino do Estado. Uma das vias é
pelodiálogo,paraconseguirapoio
foradeseugrupopolíticoemmeio
à crise institucional fluminense. A
outra é judicial e será encabeçada
pelo próprio Parlamento estadual,
de acordo com fontes a par dessa
articulação. De olho no Palácio
Guanabara, Ruas deve embarcar
para Brasília nos próximos dias,

onde tem agendas marcadas com
interlocutoresdoPoder Judiciário.

Por ora, o governo do Rio está
sobocomandododesembargador
Ricardo Couto, presidente do Tri-
bunal de Justiça do Estado, en-
quanto o Supremo Tribunal Fede-
ral (STF) não define como será a
eleição que escolherá quem vai as-
sumir o mandato-tampão no Exe-
cutivo fluminenseatéo fimdoano.
OjulgamentonaCorteparadecidir
se o pleito será direto ou indireto
estáparalisadoporpedidodevista.

Segundo aliados de Ruas e fon-
tes do Legislativo estadual, a Alerj
vai assumir a defesa da linha suces-

sória no Supremo. A Casa deve ofi-
ciar o Tribunal comunicando que a
chefia do Legislativo foi restabele-
cida e, por isso, é o presidente da
Assembleia quem deve assumir o
governo pro tempore. A área jurí-
dica da Alerj está trabalhando nes-
secomunicado,masaindanãotem
prazoparaoprotocolarnoSTF.

A decisão de ser a Casa a encabe-
çaresseprocessosedeuapósoPLjá
ter recebido uma negativa do Su-
premo sobre esse tema. No final de
março, o partido entrou com um
pedido no STF, como “amicus cu-
riae”, para que o presidente da
Alerj, assimquefosseescolhido,as-

sumisse interinamente o governo.
Porém, o relator da ação, ministro
Luiz Fux, negou a solicitação. Ago-
ra, o presidente da sigla no Rio, Al-
tineu Côrtes, afirmou que a legen-
da não vai se envolver na questão.
“EssadecisãoédaAlerj”,disse.

Em paralelo, Ruas aposta no seu
perfil conciliador para lhe abrir
portas. Apesar de ser o candidato
dobolsonarismonoRio, eleevitao
extremismo e busca o equilíbrio.
Aliados acreditam que esse jeito
mais ao centro possa servir de aju-
da na interlocução com o STF para
que Ruas assuma o Guanabara.
Nesta quarta-feira (22), o presi-

dente da Alerj reforçou esse seu la-
do no primeiro discurso no co-
mandodaCasa. “Daquipara frente
vocês terão um presidente atento
para garantir as prerrogativas dos
70 deputados estaduais”, afirmou
RuasaoplenáriodaAlerj.

Opresidentelegislativotambém
começou a se debruçar sobre os te-
mas do Estado, sobretudo na ques-
tão dos royalties do petróleo, cujas
regrasdepartilhatambémestãona
pauta do STF. O assunto é o argu-
mento oficial de Ruas para ele ir à
Brasília e se reunir com autorida-
des ligadas à Corte. Interlocutores,
contudo,afirmamqueelevaiapro-

veitar as conversas para discutir
tambémalinhasucessóriadoRio.

Ainda sobre os royalties, Ruas
convocou uma audiência pública
na Alerj para discutir o tema e de-
fendeu que os deputados se unam
para conseguir adiar o julgamento
noSupremoquepodemudarasre-
gras de partilha dos repasses, mar-
cado para 6 de maio. Ruas também
deve se reunir antes com Ricardo
Coutopara falar sobreotema.

Enquanto isso, o PDT aguarda o
STF julgar o pedido para anular a
eleição na Alerj. O partido entrou
com a ação na segunda-feira, e ain-
danãoháumrelatordefinido.
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Internacional

OrienteMédioMediadores se esforçam para levar Washington e
Teerã ao diálogo, para o qual as duas partes exigem concessões duras

IrãatacanaviosnoGolfoapós
Trumpprorrogarcessar-fogo

Navio debandeira jordanianapertodoEstreito deOrmuz, pelo qual a passagemestá agorabloqueadapor Irã eEUA

Agências internacionais

Estados Unidos e Irã estão presos
emumabatalhapelocontroledoEs-
treito de Ormuz, um dos entraves
para uma nova rodada de negocia-
ções de paz, com ambos os lados
mantendo o uso de bloqueios à cru-
cial passagem marítima como for-
ma de pressão durante o atual ces-
sar-fogo, estendido terça-feira, ho-
ras antes de expirar, pelo presidente
americano,DonaldTrump.

Numa demonstração de força, a
Guarda Revolucionária do Irã
apreendeu dois navios de carga no
Estreito de Ormuz ontem, no pri-
meiro movimento do tipo desde o
início da guerra, e disparou contra
um terceiro, ampliando seu con-
trole sobreaviaestratégica.

Enquanto isso, a Marinha ame-
ricana diz ter forçado 27 navios a
darem meia-volta em razão do
bloqueioaosportos iranianos,em-
bora a empresa de rastreamento
de cargos Vortexa tenha informa-
do ontem que ao menos 34 petro-
leiros ligados ao Irã conseguiram
contornarosnaviosdosEUAdesde
o iníciodamedida, em13deabril.

A Casa Branca voltou a afirmar
ontem que a trégua continuará
por tempo indefinido enquanto
aguarda que o Irã apresente uma
proposta de paz, embora Teerã te-
nha manifestado não ter planos
para tomar parte em negociações.

Os EUA querem desbloquear Or-
muz e a entrega, por parte dos ira-
nianos,demaisde400quilosdeurâ-
nio enriquecido. Já o Irã quer um
compromisso de paz definitivo para
sentar-seàmesadediálogo.

O vice-presidente dos EUA, J. D.
Vance, estava preparado para viajar
ao Paquistão na terça-feira, mas os
planosmudaramapósterficadocla-
ro para o governo americano que o
Irãnãoenviariasuadelegação.

O presidente do Parlamento e
principal negociador do Irã,
Mohammed Qalibaf, afirmou on-

AP

temqueareaberturadeOrmuzera
impossível diante do bloqueio
americano, chamada por ele de
“violação flagrante”da trégua.

“Vocês não alcançaram seus ob-
jetivos por meio da agressão mili-
tar e também não os alcançarão
por meio de intimidação. O único
caminho é reconhecer os direitos
do povo iraniano”, afirmou ele, na
resposta à extensão do cessar-fogo
anunciadaporTrump.

Já o presidente do Irã, Masoud
Pezeshkian, disse que, embora o
país seja a favor de negociações, o
“bloqueioeasameaças sãoosprin-
cipaisobstáculos”àdiplomacia.

A extensão da trégua por Trump
representouumrecuoemrelaçãoàs
ameaças de retomar os bombar-
deios contra Irã caso um acordo não
fosse alcançado até ontem. Mas ain-
da não há sinal de o Estreito de Or-
muz será reaberto em breve para
embarquesdepetróleoegásnatural
liquefeito (GNL), o que eleva a pro-
babilidade de falta de oferta e de
umacrise inflacionáriamundial.

Com a incerteza em relação ao

conflito, apesar da extensão da tré-
gua, o barril do petróleo tipo Brent,
referência mundial, com vencimen-
to em junho fechou ontem em alta
de3,48%,cotadoaUS$101,91.

Trump atribuiu a necessidade de
estender a trégua a divisões entre os
líderes do Irã e quer uma “proposta
unificada”. Segundo a emissora Fox
News essa trégua poderia não durar
mais do que cinco dias. Além das di-
ferençasemrelaçãoaOrmuz,osdois
lados continuam muito distantes
emquestõesde longoprazo, comoa
situaçãodosprogramasnuclearede
mísseis do Irã e seu apoio a grupos
militantesnoOrienteMédio.

Alguns membros do governo
iraniano e do comando militar, in-
cluindo nomes na liderança da
Guarda Revolucionária, interpre-
taram a continuidade do bloqueio
americano como mais um sinal de
que Trump não é confiável, segun-
doautoridadesdosEUAedo Irã.

O líder da Guarda Revolucioná-
ria, Ahmad Vahidi, pressiona por
uma postura dura nas negocia-
ções, segundofontescomconheci-

mentodadinâmicadasconversas .
Ontem, Trump disse que o Irã

atendeu a seus apelos para não
executar oito mulheres manifes-
tantes. Nas redes sociais, ele que
quatro delas seriam libertadas de
imediatoeoutrasquatrocondena-
das a um mês de prisão. "Valorizo
muito que o Irã e seus líderes te-
nham respeitado meu pedido", es-
creveuopresidentedosEUA.

Teerã classificou toda a questão
como uma fabricação e afirmou
que Trump estava tentando salvar
as aparências. “A falta de resulta-
dos no campo de batalha o levou a
fabricar conquistas a partir de no-
tícias falsas”,disseaMizan,agência
denotíciasdo Judiciário iraniano.

No outro front da guerra, Israel e
Líbano devem retomar negociações
diretas hoje em Washington. Na se-
mana passada, Trump anunciou um
cessar-fogo, que termina em 26 de
abril. Embora o Hezbollah, apoiado
pelo Irã, não faça parte formal do
acordo, a trégua tem se mantido em
termos gerais, apesar das acusações
dosdois ladosdenovosataques.

Irã põe à prova ‘trégua suja’ de Trump
AndrewEngland
Financial Times, de Londres

OsataquesdeontemdaGuarda
RevolucionáriaatrêsnaviosnoEs-
treitodeOrmuzrealçamaposição
intransigentedoIrãesuarecusaem
sesubmeteràpressãoamericanano
momentoemquemediadoresen-
frentamdificuldadespararetomar
asnegociaçõesparapôrfimàguer-
ra.Foiumademonstraçãodeforça
deumaMarinhaqueopresidente
americano,DonaldTrump, insiste
emdizerquedestruiu.

Osdois ladosdizemestaremvan-
tagem,masestãodesesperadospara
nãodaraimpressãodequeestãoce-
dendoaooutro.Maiscedo,ospró-
priosEUAjátinhamapreendidoum
navioiranianocomopartedoblo-
queiodeTrumpaosportosdoIrã—
antesqueanunciasseaprorrogação
datréguaquevenceriaontem.

Osadversáriosestãotravadosem
umacustosabatalhadevontades.
Umcessar-fogofrágilpodelimitar
umaguerraabertasemnuncacon-
seguir interromperashostilidades
oualiviardevezacrisedeenergia.E,
oqueémaiscrítico,oEstreitodeOr-
muzcontinuapraticamentefecha-
do,poisosnaviosprecisam,defato,
dapermissãotantodoIrãquanto
dosEUAparacruzaressepontode
estrangulamentoestratégico.

“Nestemomento,TrumpeTeerã
sópodemconseguirumcessar-fo-
goprecário”,disseSanamVakil,
chefedoprogramaparaoOriente
MédiodaChathamHouse. “Sesuas
posiçõesnãosedeterioraremain-
damais, issopoderápermitirque
osdois ladoscriemalgumespaço
pararespirarenegociarumacordo
maisamplo.Orisco,porém,éque
issose torneonovonormal.”

Trumpjáfalavahaviadiasda
perspectivadeumaretomadadas
negociaçõesedeumacordopara
encerraraguerra.Masas iniciativas
doPaquistãoparagarantirumase-
gundarodadadeconversasemIsla-

mabaddesmoronaramnaterça-fei-
ra,depoisqueTeerãserecusoua
participarenquantoosEUAmanti-
veremobloqueioaseusportos.

Opresidenteamericanoalegou
queoIrãestáàbeiradeum“colapso
financeiro”eperdeUS$500milhões
pordiaporcontadobloqueionaval
dosEUA.Tudoissosugeriaque
Trumpaindaesperaumacordopre-
liminarqueatendaàssuasexigên-
ciassobreoprogramanuclear ira-
niano,reabraoestreitoeponhafim
aumconflitoquedesencadeoua
maiorcriseenergéticaemdécadas.

Teerãapostaquesuacapacida-
deparaaguentar sofrimentoé
maiordoqueadosEUA,apesar
dosdurosgolpesdaguerra, eque
podemanteraeconomiaglobal
refémaofecharumadas rotasma-
rítimasmais vitaisdomundo.

Houveumbrevemomento, cin-
codiasatrás, emqueosmediado-
respaquistanesespareciamter
conseguidoumavanço.Depois
queTrumppressionou Israel a
aceitarumapausade10diasem
suaofensivanoLíbanocontrao
Hezbollah,principalaliadodo Irã,
Teerã informouquepermitiria
quenavios comerciais trafegas-
sempeloestreitodeOrmuz.

ImediatamenteTrumpdeclarou
quearotamarítimaestava“pronta
paranegóciosecompassagemlibe-
rada”,oquefezospreçosdopetró-
leodespencarem.Eleafirmouainda
queoIrãconcordaracommuitasde
suasexigências, inclusivecomaen-
tregadeseuestoquedeurânioenri-
quecidoaumnívelpróximodone-
cessárioparaarmamentos.

Mediadorespaquistanesessees-
forçarampararompero impasse,
masnanoitedeterça-feira—um
diaantesdofimdoprazodoces-
sar-fogo—Washingtonconfirmou
quesuadelegação,chefiadapelo
vice-presidente J.D.Vance,nãovia-
jariamaispraumanovarodadade
negociaçõesemIslamabad.

SegundoValiNasr, ex-autorida-
deamericanaeprofessordaUni-
versidade JohnsHopkins, aavalia-
çãono Irãeradequeos “EUAestão
sepreparandoparaaguerrae tu-
do issonãopassade teatro”. “E, se
houvernegociações, elesquerem
umcompromissodosEUAdesus-
penderobloqueio, emtrocado
qualpoderiamter relaxadoas res-
triçõesnoestreito”,disseNasr.

Paraoprofessor,oscomentários
presunçososdeTrumpcriaramum
problemadentrodarepública,
“porqueaprópriapopulaçãoficou
comaimpressãodequeeles ti-
nhamcedidoporcompleto,e isso
desencadeouumdebatesobrese
erapossívelconfiarnoprocesso”.

DanShapiro,ex-autoridadede
altoescalãodaáreadedefesados
EUA,afirmouqueopresidente
americanosecolocoucontraapa-
redepornãoprevercomooIrãrea-
giriaàguerraepor“nãoperceber
queasupremaciamilitar,porsi só,
nãogaranteavitóriaestratégica”.

“Trumppareceacreditarqueseus
postsnasredessociaischeiosdele-
trasmaiúsculaseameaçasdeani-
quilaçãovãofazercomqueelesca-
pitulem,mascadaumadessas
ameaçasparecetransmitirseupâni-
coeseudesespero,eprovavelmente
fortaleceadeterminaçãodosirania-
nos”,disseShapiro,quehojeépes-
quisadordoAtlanticCouncil.

Eleacrescentouqueaschancesde
Trumpconseguirumacordonu-
clearcomoIrãquesejamuitome-
lhordoqueoacordode2015que
TeerãfechoucomogovernodeBa-
rackObamaeosdeoutraspotências
mundiaishojesão“muitobaixas”.

Trump abandonou o acordo
de 2015 em seu primeiro man-
dato na Casa Branca, o que rea-
cendeu o impasse nuclear de dé-
cadas entre o Irã e os EUA.

Shapiro,porém,acreditaqueo
mais importanteparaosEUAhoje
éconseguirqueoEstreitodeOr-
muzseja reabertoporcompleto.
“Eomaisprovável éque isso só
acontecerá sedeixarmos todoo
restoparadepois”, argumentou.

“Podemosmonitorar seusma-
teriaisnucleareseestarprepara-
dosparaatacardenovo, se forne-
cessário.Mas se tudooqueconse-
guirmoscomisso forumacordo
muitovago, emqueourânioalta-
menteenriquecidocontinueno
país, sejadiluído lá, ehajauma
moratóriade10ou15anos sobre
oenriquecimento,não teremos
conseguidograndecoisa”,disse
ele. “Certamentenãoconquista-
mososganhosestratégicosque
esperávamoscomossucessosope-
racionaisdacampanhamilitar.”

Masnessabatalhaderesistência
osdois ladosassumemriscosees-
tãosujeitosaerrosdecálculo,na
avaliaçãodeanalistas.

MatthewSavill,docentrodees-
tudosRusi,deLondres,afirmou
queossinais sãodequeosdois la-
dosestãomanobrandoparaga-
nharposiçãoantesdequalquerne-
gociação.Paraele,os iranianostêm
algumasvantagens,poisprecisam
apenasda“percepçãodeameaça”
paramanteroestreito fechado.

Savill ressalvou que os irania-
nos também podem interpretar
mal os EUA, ao acreditar que po-
dem durar mais do que o gover-
no Trump e ir longe demais.

“OriscoparaosEUAéqueisso
podecausardanosfenomenais”,
disseSavill. “MasseosEUAnãotive-
remumamaneiradetransformar
issoemumêxitopolítico,oquete-
rãofeitoémartelardeverdadeos
iranianos—masaumcustotãoalto
que,maisadiante,eles lamentarão.”

“Trumpparececrer
quepostscheiosde
maiúsculaseameaças
farãooIrãcapitular”
Dan Shapiro

Apuração ‘interminável’
é reflexo da volatilidade
institucional do Peru
Análise
Roberto Lameirinhas
De São Paulo

A demora na apuração do resul-
tado do primeiro turno da eleição
presidencial peruana do dia 12 re-
flete a combinação de fragmenta-
çãopolítica,polarizaçãoecomple-
xidade institucional que tem mar-
cado o país nas últimas décadas.
Com 35 candidatos presidenciais
neste ano, a votação produziu um
quadro altamente pulverizado, no
qualKeikoFujimori, filhadoex-di-
tador direitista Alberto Fujimori,
assegurou o primeiro lugar com
poucomaisde17%dosvotos.

E, embora o esquerdista Rober-
to Sánchez esteja 0,3 ponto per-
centual à frente do ultradireitista
Rafael López Aliaga — faltando a
contagem de pouco menos de 6%
das urnas —, outros candidatos
ainda têm chances de conquistar a
vaga restante para o 2o turno de 7
de junho. Na disputa voto a voto, o
número de pedidos de impugna-
ções aumenta, o que ajuda a expli-
carademoradoresultado.

Há outros fatores para a lentidão
da apuração, que ainda pode se es-
tender por semanas. O país, forma-
do por regiões andinas, amazônicas
e costeiras é o que os peruanos cha-
mam de “desafio geográfico”, refle-
tindonasdificuldadesoperacionais.
Mas o acirramento ideológico insti-
tucional peruano dos últimos anos
amplia desconfianças e suspeitas —
segundofontesdiplomáticas,muito
bem fundadas — que converte a ho-
mologação de cada ata eleitoral em
umadisputajudicial.

O atraso na apuração não é novi-
dade no Peru. Em abril de 2000, a
contagem oficial de votos esteve li-
gada à dúvida sobre se haveria ou
não um segundo turno — previa-
menteprevistoporinstitutosdepes-
quisa. Fujimori, então já assombra-
do por escândalos de corrupção e
abuso de direitos humanos, apare-
cia nos primeiros boletins eleitorais
com mais dos 50% dos votos que lhe
dariaavitórianaprimeiravotação.

Governos da região, incluindo
o do Brasil, discretamente inter-
vieram para evitar uma fraude
supostamente arquitetada pelo
então chefe de inteligência de
Fujimori, Vladimiro Montesinos.

Em uma tensa entrevista coletiva,
em Lima, o chanceler Francisco Tu-
dela inverteu responsabilidades e
disse que governos estrangeiros es-
tavam forçando a realização de um
segundo turno, contrariando as ur-
nas. “Vocês (estrangeiros) não po-
dem pedir do governo peruano um
golpe de Estado para agradar à co-
munidadeinternacional”,afirmou.

No fim, após dias, as urnas mos-

traramFujimori com49,87%dosvo-
tos a apenas 0,13 ponto percentual
da vitória imediata, em meio a forte
contestação. No segundo turno, Fu-
jimori venceu o centrista Alejandro
Toledo —, mas abandonou o gover-
no e fugiu para o Japão em novem-
bro daquele ano, pressionado pelas
acusações que o envolviam com os
crimeseastrapaçasdeMontesinos.

Em 2001, a incerteza na apuração
concentrou-se na definição do se-
gundo colocado, com a disputa en-
tre Alan García e Lourdes Flores —
Toledo havia garantido o primeira
vaga no segundo turno — decidida
por centésimos percentuais, após
umasemanadecontagemdevotos.

O cenário peruano atual adiciona
novos elementos, no qual o quadro
eleitoral espelhaumainstitucionali-
dade igualmente complicada. O Pe-
ru constitucionalmente opera sob
um presidencialismo com mecanis-
mos típicos do parlamentarismo,
como a existência de um primei-
ro-ministro, a possibilidade de dis-
solver gabinetes e da destituição de
políticos por “incapacidade moral”,
oquealimentaconfrontosrecorren-
tesentreExecutivoeLegislativo.

Opaís teve nove
presidentes emdez
anos, umretrato
da instabilidade
mais recente

Contandocomoatualpresiden-
te interino, o país teve nove presi-
dentes em dez anos, um retrato da
instabilidade recente. Nesse am-
biente, a polarização entre direita
e esquerda ganhou força. Setores
conservadores, com forte presença
no Congresso, opõem-se a agen-
das mais intervencionistas defen-
didaspor liderançasdeesquerda.

A vitória de Pedro Castillo em
2021 intensificou essa divisão. Seu
governoenfrentouresistênciacontí-
nua e acabou interrompido após a
tentativa de dissolução do Congres-
so, considerada inconstitucional. A
destituição, em dezembro de 2022,
desencadeou protestos sobretudo
emregiõesandinas,reprimidoscom
violênciaecommaisde60mortos.

O paralelo entre sistema eleito-
ral earranjopolíticoédireto. Seem
2000 a demora refletia um proces-
so sobsuspeita, em2026ela traduz
um modelo que, ao priorizar con-
trole e contestação, reproduz na
apuraçãoamesmacomplexidadee
imprevisibilidade que marcam a
governabilidade — ampliando a
incerteza em um país já caracteri-
zadopelavolatilidadepolítica.

Rússia fecharádutode
petróleoparaaAlemanha
ChristophSteitz
Reuters, de Frankfurt

ARússia interromperáo forne-
cimento de petróleo do Caza-
quistão para a Alemanha por
meio do oleoduto Druzhba, in-
formou ontem, o Ministério da
Economia alemão. A paralisação
obrigará uma das maiores refi-
narias alemãs a compensar essa
lacuna com outras fontes.

A medida representará um gran-
de golpe para a refinaria PCK
Schwedt, responsável por abastecer
a maior parte do combustível de
Berlim. Isso também aumenta as
preocupações da Alemanha com o
fornecimento de combustíveis, à
medida que a guerra com o Irã per-
turbaosfluxosvindosdoGolfo.

AsexportaçõesdepetróleodoCa-
zaquistão para a Alemanha pelo
Druzhba, da Rússia, totalizaram 43
milbarrispordia,em2025—umau-
mentode44%emrelaçãoa2024.

Três fontes do setor disseram
ontem à Reuters que a Rússia pla-
neja interromper as exportações
de petróleo do Cazaquistão atra-
vés do oleoduto Druzhba a partir
de 1o de maio.

O fornecimento à Alemanha
ocorre por meio de um trecho

norte do oleoduto — separado
do trecho sul que abastece Hun-
gria e Eslováquia — e está prestes
a retomar as operações após re-
paros decorrentes de um ataque
de drone russo em janeiro.

A Alemanha controla a refinaria
de Schwedt por meio de uma tute-
la administrativa, após ter efetiva-
mente assumido a participação de
sua principal acionista, a Rosneft,
na sequência da invasão da Ucrâ-
niapelaRússiaem2022.

“As opções existentes serão
utilizadas para garantir a segu-
rança do abastecimento de com-
bustível na Alemanha”, afirmou
o ministério alemão.

A pasta também declarou que
a falta de fornecimento do Caza-
quistão — que cobre cerca de
17% das necessidades de
Schwedt — não “compromete,
em última instância, a seguran-
ça do abastecimento de deriva-
dos de petróleo no país”.

A Agência Federal de Redes, re-
guladoradeenergiadopaíse res-
ponsável pela tutela das ativida-
des da Rosneft Alemanha, afir-
mou que ainda pode haver im-
pactos regionais nos preços,
acrescentando que está coorde-
nando de perto com a empresa.
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D
aron Acemoglu, Nobel
de Economia de 2024,
tem uma posição clara
e incomoda: a inteli-

gência artificial, até o momento,
não está melhorando a produti-
vidade. A constatação reforça o
argumento central de “Poder e
Progresso”, livro escrito em coau-
toria com Simon Johnson: o pro-
gresso tecnológico não se traduz
automaticamente em prosperi-
dade compartilhada. O que de-
termina quem se beneficia de
uma inovação são as instituições
easestruturasdepoderquea im-
plementam.

Em entrevista ao MIT Sloan Re-
view,Acemoglualerta: “Anarrativa
de que há um futuro natural pre-
determinadoparaa IA,equetodos
caminharemos para ele — quer
queiramos ou não —, tornan-
do-nos incrivelmente mais prós-
peros, é simplesmente simplista.
Lutar contra essa narrativa é essen-
cial hoje, pois ela nos induz à im-
potência e à complacência, com
custospotencialmentealtos”1.

As melhorias de produtividade
estão mais lentas do que nas déca-
das de 1950, 60 e 70. A explicação
recorrente da indústria de tecno-
logia é que os ganhos de qualida-
de e eficiência não são capturados
pelas estatísticas convencionais,
ou seja, trata-se de um problema
de mensuração. Acemoglu reco-
nhece a possibilidade, mas apon-
ta a fragilidade do argumento:
sem medidas objetivas, não há co-
mo comprovar os supostos avan-
ços. “Se você exagerar na automa-
ção, se exagerar na centralização
da informação, você não vai obter
todo o aumento de produtividade
prometido”.

Em artigo publicado em abril
de 2024 ( “The Simple Macroeco-
nomics of AI”), o economista já
estimava ganhos modestos para o

Opinião

.

horizonte de uma década: cresci-
mento do PIB entre 0,5% e 1%,
bem abaixo das projeções mais
otimistas da indústria. A razão é
estrutural: a maioria das tarefas
ainda não é tecnicamente auto-
matizável de forma economica-
mente viável e, mesmo quando a
automação é possível, os incenti-
vos para uma implementação am-
plamente benéfica são frequente-
mente insuficientes.

As estimativas divergem. O
GoldmanSachs,porexemplo,pro-
jetaganhosde1,5%aoano(Briggs,
J. and D. Kodnani, “The potentially
large effects of artificial intelligen-
ceoneconomicgrowth”,Goldman
Sachs, 2023), mas suas premissas
são controversas: que a maioria
dos trabalhadores expostos à au-
tomação por IA realocaria sua ca-
pacidade produtiva para ativida-
des que ampliam o produto agre-
gado; equemuitosdosdeslocados
seriam reempregados, impulsio-
nando igualmente a produção
agregada.As recentesondasdede-
missõesem massae aspersistentes
taxas de desemprego questionam
essaspremissas.

As estimativas também variam
entre países. A OCDE sinaliza que
os ganhos potenciais de produti-
vidade são menores nos demais
países do G7 em comparação
com os EUA, devido a taxas mais
lentas de adoção e distintas es-
truturas industriais. Em artigo de
dezembro de 20252 (“AI and the
Global Productivity Divide: Fuel
for the Fast or a Lift for the Lag-
gards?”, Tania Chaar, Francesco
Filippucci, Cecilia Jona-Lasinio,
Giuseppe Nicoletti, a OCDE reco-
nheceu que a IA pode ser um mo-
tor relevante de crescimento da
produtividade, mas pondera
que, no contexto dos Países de
Baixa Renda e Países de Renda
Média-Baixa, o benefício poten-

cial tende a ser menor devido à
baixa incidência de serviços in-
tensivos em conhecimento, além
de barreiras à adoção da tecnolo-
gia: infraestrutura digital inade-
quada, baixos níveis de educação
e habilidades, acesso limitado à
financiamento e estruturas regu-
latórias limitadas.

É fato que a IA substitui tarefas
em todos os empregos e setores —
na maioria dos casos, não os em-
pregos por inteiro —, o que se ali-
nhaaomodelobaseadoemtarefas
de David Autor, Frank Levy e Ri-
chard Murnane (2003, “The Skill
Content Of Recent Technological
Change: An Empirical Explora-
tion”). A pergunta relevante, por-
tanto, não é apenas quantas tare-
fas serão automatizadas, mas
quem se apropria do valor gerado
por essa automação. Sem base em-

pírica sólida, a observação de mer-
cado sugere que os ganhos têm si-
do capturados majoritariamente
pelos próprios trabalhadores, que
utilizam soluções de IA generativa
sem transparência para a organi-
zação — pesquisa de Hila
Lifshitz-Assaf e colegas de Har-
vard, MIT e Warwick identificou
trêsperfisdecolaboraçãohumano
e IA:oscentauros,quepreservamo
controle humano e recorrem à IA
de forma seletiva; os ciborgues,
que definem as diretrizes, mas de-
legam à IA a execução, em diálogo
contínuo e crítico; e os autoauto-
matizadores, que cedem o contro-
le à IA de forma ampla. O perfil
centauro é recomendado como o
mais equilibrado entre eficiência e
protagonismohumano.

Até o momento, o efeito sobre a
produtividade agregada das em-

presas, portanto, é marginal. Ado-
tar a IA com visão reducionista,
sem transformar processos, cultu-
raorganizacionalemodelosdene-
gócio, limita estruturalmente a
captura de seus benefícios — tema
abordado no artigo “Barreiras
reais para a adoção plena da IA”
3(Dora Kaufman, Valor Econômi-
co, fevereirode2026.

Um artigo recente da Harvard
Business Review (março de 2026,
“Research: Using AI Can Stifle In-
novation. But It Doesn’t Have To”,
https://hbr.org/2026/03/resear-
ch-using-ai-can-stifle-innova-
tion-but-it-doesnt-have-to) acres-
centa uma dimensão adicional ao
debate: a IA pode elevar a produ-
tividade operacional e, simulta-
neamente, comprometer a capa-
cidade inovadora das organiza-
ções ao reduzir o incentivo para a

O
governo se prepara para anunciar em 1o de maio
um programa de renegociação de dívidas de
pessoas com renda de até 5 salários mínimos, no
montante de R$ 140 bilhões, mais do que o
dobro dos R$ 53,2 bilhões refinanciados no

Desenrola. A inadimplência e as dívidas da população
continuam crescendo há meses, mas uma nova dose de
medidas será tomada agora pela conveniência do
calendário eleitoral, para melhorar a popularidade do
presidente Lula, que anda em baixa. O Planalto identificou
esta questão como um dos principais pontos negativos a
serem enfrentados na campanha eleitoral. O fato de lançar
um novo programa apenas um ano após concluir o anterior
mostra que o primeiro foi ineficaz e que o segundo não
deverá ter melhor sorte.

A ação do governo tem contradições evidentes. Em
primeiro lugar, ele não poupou esforços para ampliar o
crédito e estimular seu uso pela população, para depois
tentar socorrer os tomadores das consequências inevitáveis
de assumir empréstimos pelas maiores taxas de juros em
duas décadas. O objetivo de elevar os juros, como fez o
Banco Central (BC), é, entre outras razões, reduzir o crédito,
esfriar a atividade econômica e assim controlar a inflação.
Mas o Planalto critica a política do BC, e os efeitos do
estímulo ao endividamento a taxas exorbitantes logo
voltaram a assombrar o núcleo político do governo.

Alémdisso, ametadonovoprogramaderenegociaçãoé,
segundooministrodaFazenda,DarioDurigan, “diminuira
dívidanas linhascaras” e substituí-lasporoutras, “mais
baratas”. Infelizmente,nãoháqualquer linhadisponível abom
custonapraça, aforaas subsidiadaspeloTesouropormeiodo
BNDES.Nocrédito livreàs famílias, istoé,noempréstimofeito
pelosbancos semdirecionamentoobrigatórioa taxas
determinadas,os jurosmédiosatingiram62%aoanoem
fevereiro. SegundooBC,nomês,os juros cobradosnocheque
especial atingiram147%aoano,osdocréditopessoalnão
consignado,112,2%,osdocartãodecrédito rotativo,436%,os
doparceladodocartãodecrédito, 200,2%, eosdocréditopara
aquisiçãodeoutrosbensquenãoautomóveis, 88%.Nãohá taxa
de juros convidativanomercadonemalgumoásisondeocusto
dodinheiro sejabaixo.

Há taxasde jurosaltíssimaseoutrasmuitoaltas, eogoverno
pretende levarodevedor inadimplentedeumaposiçãonaqual
elenãoconseguirá saldaradívidademaneiraalgumapara
outraonde issoémuitodifícil,mas talvez sejapossível.A
intençãoemestudoérefinanciarR$80bilhõesemdívidasnão

Renegociaçãodedívidasnão
temcomofugirdos jurosaltos

pagascomorotativodocartãodecrédito,R$50bilhõesno
créditopessoal eR$10bilhõesnochequeespecial. Comsorte,
serápossívelmigrarparaocréditoconsignadoprivado(com
garantiadadapelo salário), aumataxade59,4%aoanoem
fevereiro.Masaexpectativaoficial équeo inadimplentenão
pague taxa superiora2%aomês,pelasgarantiasqueogoverno
ofereceráaosbancos.

Seráusadoumfundodegarantias,possivelmentecom
aportedeatéR$10bilhões,para ressarciros credoresemcaso
decalote. Fundosdesse tipo,quenãoentramnacontabilidade
degastos,pululamnosprogramaseleitoraisdeLula.Odo
pré-sal, porexemplo, alavancaráo financiamentodas
habitaçõesdoMinhaCasaMinhaVida, cujoacesso foi
ampliadoparaquemganhaatéR$13milmensais, ouseja,
aquelaspessoas classificadasentreas10%mais ricas, aindaque
arendasejamuitobaixanopaís.Nocasodarenegociação,há
dúvidas sobre seoenquadramentocontemplaráa faixade1a3
saláriosmínimos, aquemaisdeve, comestoquededébitosde
R$125bilhões,ouseela seráestendidaatéos5mínimos.A
ideiaépermitirqueodescontooferecidocheguede80%a90%
dadívida.O totaldedívidasnegativasdepessoas físicaserade
R$321,2bilhõesemdezembropassado.

Com características diferentes, mas com finalidades
semelhantes e iguais efeitos ruins, o governo, não só o atual,
mina o respeito e a pontualidade no cumprimento das
obrigações civis. O Refis, refinanciamento de dívidas
tributárias, foi criado em 2000 e gerou uma prole que se
reproduz até hoje, no qual empresas devedoras pulam de
renegociação em renegociação sem quitar débitos, gerando
expectativas de que não pagar dívidas será um pecado de
fácil absolvição pelo próximo programa de alívio.

OgovernoLula inovaaocriarumprogramadeacertode
dívidasemquenãoestãoenvolvidosdébitos federaisou
impostos,masdívidasprivadas, ampliandoparaapopulaçãoa
percepçãodequedívidasnãopagaspoderãoaté sermenores
emumprogramafuturodedescontospatrocinadopelo
Estado,quepodese tornar recorrente, comooRefis.O
paternalismo,paraempresasepessoas físicas, é ruinoso.

O governo faria melhor em tomar ações para reduzir os
juros e propiciar condições para que a oferta de recursos no
país fosse ampla e de custos acessíveis. As primeiras medidas
para isso seriam reduzir suas próprias dívidas, colocar as
contas públicas em ordem e deixar de incentivar
irresponsavelmente o crédito. Aprimorar a regulação e
estimular a concorrência bancária, reduzindo o elevado
spread dos bancos, seriam coadjuvantes nesse processo.

busca de novos insights. Os auto-
res alertam para a tendência das
lideranças de privilegiar otimiza-
ção e conveniência em detrimen-
to da capacidade criativa.

É consenso que a IA está intrin-
secamente ligada à agenda da au-
tomação, eliminando tarefas roti-
neiras e tediosas. No outro extre-
mo do espectro, a tecnologia po-
de permitir que os humanos fa-
çam mais, melhor ou algo inteira-
mente novo. O impacto resultante
depende menos dos avanços tec-
nológicos em si e mais dos incen-
tivos econômicos, das escolhas
institucionais e dos modelos de
implementação que as organiza-
ções decidirem adotar. A tecnolo-
gia oferece o potencial. As deci-
sões de gestão determinam se — e
para quem — esse potencial se
converte em valor real.

Questionado sobre o maior
equívoco que as pessoas têm sobre
a inteligência artificial, Acemoglu
respondeu: “Que de alguma forma
ela irá substituir completamente
oshumanos.Achoque,nofim,a IA
será algo que trabalhará ao lado
dos humanos. Quanto melhor en-
tendermos isso e como alcançar
esse objetivo, melhor estaremos
preparados para moldar o futuro
dotrabalhoedahumanidade”.

1. (https://sloanre-
view.mit.edu/audio/ai-is-not-im-
proving-productivity-nobel-laurea-
te-daron-acemoglu/)

2. https://www.oecd.org/en/pu-
blications/ai-and-the-global-pro-
ductivity-divi-
de_c315ea90-en.html)

3. https://valor.globo.com/opi-
niao/coluna/barreiras-reais-pa-
ra-a-adocao-plena-da-ia.ghtml)

DoraKaufman é professora doTIDD
PUC-SP, autora do livro “Desmistificando
a InteligênciaArtificial” e colunista da
ÉpocaNegócios.

O progresso tecnológico não se traduz imediatamente em prosperidade compartilhada. Por Dora Kaufman
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Opinião

O
presidente dos EUA,
Donald Trump, tem
três objetivos para o Fe-
deral Reserve: quer um

novo presidente; quer que o pre-
sidente atual, Jerome Powell, saia
do poderoso comitê de fixação
de taxas de juro do Fed quando o
seu mandato terminar em 15 de
maio; e quer taxas de juro de lon-
go prazo mais baixas. Mas a pró-
pria vingança e falta de discipli-
na de Trump estão frustrando to-
dos os três objetivos.

Embora Trump tenha nomea-
do o ex-diretor do Fed Kevin
Warsh para suceder Powell, os
mercados de apostas Kalshi e Po-
lymarket indicam que as proba-
bilidades de Warsh ser confir-
mado até 15 de maio estão cain-
do rapidamente. No momento
da redação deste artigo, aposta-
dores no Kalshi estimavam a
probabilidade em 38%, queda
em relação aos mais de 50% no
início da semana.

Trump só pode culpar a si pró-
prio. Seus fiéis no Departamento
de JustiçadosEUAlançaramuma
investigação criminal sobre
Powell devido os trabalhos de re-
novação na sede do Fed. Esta in-
vestigação é uma mera desculpa
para o verdadeiro objetivo de
Trump: submeterobancocentral
à sua vontade. Trump transfor-
mou a ameaça de processo crimi-
nal numa arma para pressionar
Powell e seus colegas a baixarem
as taxas de juro. A investigação
criminal é totalmente fabricada
— não há provas de qualquer ir-
regularidade criminal.

Isto é coisa de repúblicas das
bananas. E o Senado dos EUA —
que deve confirmar Warsh como
presidente — não está aceitando
nada disso. Logo após a abertura
da investigação em janeiro, o se-
nador Thom Tillis, membro re-
publicano da Comissão de Ban-
cos do Senado, afirmou que “se
oporá à confirmação de qual-
quer candidato ao Fed — incluin-
do a futura vaga de presidente do
Fed — até que esta questão jurídi-
ca esteja totalmente resolvida”.
Ele reiterou esta posição várias
vezes desde então, incluindo ain-
da em 14 de abril.

Os republicanos detêm uma
maioria de 13-11 na Comissão de
Bancos do Senado, portanto, Til-
lis sozinho pode impedir a con-
firmação de Warsh. Mas vários
outros senadores republicanos

manifestaram preocupações
quanto à investigação. Em janei-
ro, Lisa Murkowski concordou
com Tillis, enquanto John Kenne-
dy, que integra a Comissão de
Bancos, afirmou: “Precisamos
disso [investigação criminal]
tanto quanto precisamos de um
buraco na cabeça”. John Thune,
líder da maioria no Senado, ape-
lou para que o assunto fosse “re-
solvido rapidamente”.

Mas a situação se agravou. Em
14deabril,procuradores federais
apareceram sem aviso prévio no
local em reforma do Fed — medi-
da incomum e agressiva. Foram
mandados embora, e o advogado
externo do Fed pediu ao Departa-
mentodeJustiçaqueseabstivesse
de ações semelhantes sem a pre-
sença dos advogados do Fed.

Trump, então, aumentou ainda
mais a tensão. Em 15 de abril, de-
fendeu a investigação numa entre-
vista à Fox Business. Além disso,
quando questionado se a investi-
gação criminal poderia atrasar a
confirmação de Warsh e manter

Powell no cargo por mais tempo,
Trump respondeu: “Então terei de
despedí-lo”. Powell, citando um
precedentedelongadata,declarou
sua intenção de exercer as funções
de presidente pro tempore até que
seusucessorsejaconfirmado.

Trump já tentou demitir um
presidente do Fed — a primeira
vez que um presidente dos EUA
tomou tal medida. Contudo, os
juízes do Supremo Tribunal dos
EUAsemostraramcéticosduran-
te as alegações orais quanto ao
fato de a alegada fraude hipote-
cária da diretora do Fed, Lisa Co-
ok, ser motivo suficiente para a
demissão. É duvidoso que Trump
tivesse mais sucesso junto do tri-
bunal se tentasse demitir Powell.
Além disso, tal medida iria con-
tra o objetivo declarado de
Trump: a batalha legal resultante
provavelmente manteria Powell
no cargo por mais tempo e atra-
saria a confirmação de Warsh.

Trump também quer que
Powell saia do Comitê Federal de
Mercado Aberto (Fomc). Em

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

“Todosnós
pagaremosum
prêmiode
segurançapara
ter umacadeia
de suprimentos
segura"
De Jamieson Greer, representante
comercial dos EUA, ao apelar a
aliados que paguem mais por
minerais críticos de fora da China

Frasedodia

6 x 1
Falta de aviso não foi. O próprio
governo admite que o fim da es-
cala 6 x 1 aumenta custos para as
empresas — mas segue como se a
conta fosse opcional. A lógica é
básica: quando o custo sobe sem
ganho de produtividade, alguém
paga. Ou o consumidor, com pre-
ços mais altos, ou o trabalhador,
com menos vagas. Às vezes, os
dois. Negar isso não é política pú-
blica — é ilusão conveniente. A
crença de que o mercado “absor-
ve” tudo revela mais sobre quem
decide do que sobre a realidade
de quem produz. Empresa não é
entidade filantrópica, e concor-
rência não faz mágica. Mas em
ano eleitoral, a regra é outra: pro-
mete-se agora, empurra-se o pro-
blema para depois. A conta, co-
mo sempre, chega para quem
não participou da decisão. Com a
economia fora dos trilhos, não
falta discurso — falta responsabi-
lidade. Porque, no fim, não é de
narrativa que o país precisa. É de
resultado. E quando se troca pro-
dutividade por promessa, o úni-
co milagre possível é o desapare-
cimento dos empregos.
Izabel Avallone
izabelavallone@gmail.com

Teatro
Umescândalobilionáriono INSS,
milhõesdeaposentados roubados
—eoCongressoentregaoquê?
UmaCPMIque terminasemrela-
tório.Nemconclusão,nemres-
ponsabilidade. Sóencenação.
MaisdeR$3bilhõesdevolvidos
nãosãosolução—sãoconfissão.
Confissãodequeosistemafalhou,
dequeocontrole inexistiuede
quealguémlucrouenquantoose-
guradopagavaaconta. Eoque fez
aCPMI?Politizou, teatralizoue
fracassou.Transformaraminvesti-
gaçãoempalanque,provaemdis-
cursoe lógicaemmanobra.O in-
teressepúblico foi atropeladopela
conveniênciaeleitoral. Paracom-
pletaroespetáculo,ogoverno ten-
tacarimbarocasocomo“página
virada”. Páginaviradaparaquem?
Paraquemperdeudinheiro, certa-
mentenão.Paraquempermitiuo
esquema, talvez seja conveniente.
No fim,o roteiroéconhecido: es-
cândalogigante,barulhocalcula-
doenenhumaconsequênciapro-
porcional.NoBrasil, quandoocri-
meégrande, a respostaépequena.
Equandoapolíticadomina, aver-
dadesaidecena.Empaís sério, até
hámanobra.Oquenãoháé impu-
nidadedepoisdela.
Luciana Lins
lucianavlins@gmail.com

Banco Master
Asautoridadesbrasileiraspreci-
samapurar, esclarecere resolver
essaatrapalhaçãodoBancoMas-
ter,quevai custarbilhõesaoscon-
tribuintesbrasileiros.Oex-dono
doBancoMastereatualmente
preso,DanielVorcaro, tomoua
iniciativade realizararrojados
contatoscomoschefesdos três
poderes.AgoraqueVorcaro foipe-
goemflagrante, cometendo ilici-
tudes, amudez tomoucontados
poderosos.Cumpra-sea lei, com
todorigor.
José Carlos Saraiva da Costa
jcsdc@uol.com.br

Cartasde
Leitores

março, Powell, cujo mandato co-
mo presidente do Fed expira em
2028, ainda não tinha decidido
se continuaria a exercer funções
como membro do Fomc após o
fim do seu mandato como presi-
dente no próximo mês. Mas foi
claro quanto a uma coisa: “Não
tenho qualquer intenção de dei-
xar o conselho até que a investi-
gação esteja bem e verdadeira-
mente concluída, com transpa-
rência e objetividade”.

A escolha que Trump enfrenta é
simples: se desistir da investiga-
ção criminal, o Senado confirma-
ria Warsh em pouco tempo, e
Powell sairia da presidência e pro-
vavelmente renunciaria ao conse-
lho do Fed. Porém, se Trump insis-
tir na investigação, Powell fica no
cargo por tempo indeterminado.
Se você fosse o presidente, essa
decisão seria moleza.

As ameaças de Trump contra
Powell também poderiam levar a
taxas de juro mais elevadas —
precisamente o oposto do objeti-
vo do presidente. A pressão infla-
cionária aumentaria se investi-
dores passassem a acreditar —
com ou sem razão — que as táti-
cas de Trump conseguiram in-
fluenciar as decisões da Fed. Isto
poderia aumentar as taxas de
longo prazo, já que os investido-
res esperariam que a erosão da
independência da Fed levasse a
umainflação futuramaiselevada
e alimentasse preocupações so-
bre a estabilidade e integridade
das instituições dos EUA.

Warsh será um excelente pre-
sidente do Fed, trazendo muitas
competências e qualidades para
o cargo. Grande parte da sua
agenda de reformas é louvável e
necessária. Mas, para garantir a
sua confirmação a tempo, os se-
nadores republicanos devem
pressionar Trump a abandonar
as ameaças e a investigação. De-
vem convencer o presidente a
deixar de ser um obstáculo a si
próprio. (Tradução por Fabrício
Calado Moreira)

Michael R. Strain , diretor de Estudos de
Política Econômica noAmerican
Enterprise Institute, é o autor,mais
recentemente, de TheAmericanDream
IsNotDead (But PopulismCouldKill It)
(“O sonho americano nãomorreu (mas o
populismopodematá-lo)”, em tradução
livre do inglês) (TempletonPress, 2020).
Copyright: Project Syndicate, 2026.
www.project-syndicate.org

A farsa política do presidente só atrasará a confirmação de Kevin Warsh. Por Michael Strain

AtaquescontraproducentesdeTrumpaoFed

AsameaçasdeTrump
contraPowell também
poderiamlevarataxasde
juromaiselevadas,o
opostodoobjetivodo
presidente.Apressão
inflacionáriaaumentaria
se investidores
passassemaacreditar
queastáticasdeTrump
conseguiraminfluenciar
asdecisõesdaFed

SBCE –ClimaeCompetitividade
Joaquim Levy

O SBCE foca apenas na
indústria, 8% das
emissões brutas de CO2

do país, sendo 60%
delas de difícil redução

N
ossomercadoregulado
de carbono — o Siste-
ma Brasileiro de Co-
mércio de Emissões de

Gases de Efeito Estufa (SBCE) —
foi criado pela Lei 15.042/2024,
sendo coordenado pelo Ministé-
rio da Fazenda. Inicialmente, cin-
co mil empresas da indústria
operarão sob Cotas Brasileiras de
Emissão (CBEs) distribuídas pelo
governo de forma gratuita ou
onerosa, podendo também ad-
quirir Certificados de Redução
ou Remoção Verificada de Emis-
sões (CRVE) — créditos de carbo-
no validados pelo governo.

O SBCE se inspira no modelo
de “cap and trade” da Lei do Ar
Puro americana. Por ela, empre-
sas que emitam algum poluente
abaixo das suas cotas podem
vender as cotas excedentes para
empresas acima dos seus limites
atenderem suas metas. Após a
lei, as emissões de dióxido de en-
xofre nos EUA caíram de 16 mi-
lhões de toneladas (Mt) em 1990
para 1 Mt em 2023, a um custo
muito abaixo do que seus opo-
nentes previam — reduzindo a

chuva ácida e seu impacto na
saúde pública.

O SBCE foca na indústria, que
contribuicomapenas8%dasemis-
sões brutas de CO2 do país, sendo
60% delas de difícil redução, pois
derivam de reações químicas in-
trínsecas — e não do consumo de
energia, já amplamente suprido
por eletricidade renovável e bio-
massa.Assim,aarte seráequilibrar
metas de emissões da indústria,
acomoda-lascomousodeCRVEsa
preços acessíveis e distribuir o es-
forço da mitigação entre todos os
setoresdaeconomia.

As trajetóriasdeemissõesdoSB-
CE serão dadas pelo Plano Nacio-
nal de Alocações (PNA) em 2028, à
luz do Plano Clima de 2025. Esse,
ainda permite as emissões indus-
triais subirem 11% até 2030 e entre
13% e 34% até 2035, vis-à-vis 2022.
Aaltaseexplicariapelocrescimen-
to do PIB, com pouca queda na in-
tensidade de emissões por unida-
de produzida, em contraste com a
quedade30%almejadapelapolíti-
ca indústriadaNIB.

É possível que o PNA use a latitu-
de do Plano Clima para calibrar o
corte das emissões dos processos in-
dustriais associados à retirada do
oxigênio de minérios para transfor-
má-losemmetal(redução)ouemci-
mento-clínquer (calcincação), e da
retirada do hidrogênio do gás natu-
ral para a produção de fertilizantes
(Haber-Bosch). Mitigar essas emis-
sões exigirá novas tecnologias, e.g.,
para trocar o carbono pelo hidrogê-
nioverde, cujocustohojeé3-5vezes
o do obtido do gás natural. A captu-
ra e estocagem de carbono (CCS),

talvez seja ainda mais complicada e
cara. Esses desafios ajudam a expli-
car o capital das economias avança-
das estar fugindo da siderurgia e ci-
mento e o papel da Rússia e Oriente
Médio nos fertilizantes. Também ex-
plicam a importância de se poder
ofertar CVREs a preços competitivos
e distribuir o esforço para cumprir
as nossas Contribuições Voluntárias
(NDCs)paraoAcordodeParis.

O Plano Clima alinha-se às
NDCs revisadas, que mantém a tô-
nica das NDCs de 2015, em centrar
nossas reduções no desmatamen-
to,querespondepor40%dasemis-
sõesbrasileiras,ereflorestar12mi-
lhões de hectares. Apesar do desa-
fio do garimpo com a subida do
ouro no mundo, o custo de se re-
duzir o desmatamento parece cair,
notadamente pelas inovações nos
grãoseseusreflexosnapecuária.O
saltonaproduçãodeetanoldemi-
lho da safrinha, por exemplo,
criou nova fonte de proteínas para
o rebanho bovino, estimulando o
confinamento, reduzindo a idade
de abate e a demanda por áreas de
florestaparaogadoougrão.

O reflorestamento mais que evi-
tar emissões, captura o carbono na
atmosfera. Mas sua equação eco-
nômica ainda não é clara quando
se afasta muito da integração la-
voura-pecuária-floresta (ILPF) ou
da regeneração natural. Aquele
dependente de créditos de carbo-
no enfrenta barreiras externas,
mesmo que se admitam “ajustes
correspondentes”emnossaNDC,e
brigará por espaço no SBCE. Ainda
queoPNAcorteem25%as120Mt-
CO2 dos setores no SBCE e permita

que CRVEs satisfaçam 20% desse
corte, a demanda por CRVEs seria
de 5-6 MtCO2 anuais, supridas
também pela redução de resíduos,
carbono no solo, etc., reforçando a
pertinência de explorar a ambição
emoutros setores.

A nova dinâmica no sanea-
mento e tratamento de resíduos
sólidos pode ajudar o setor a du-
plicar a meta de redução de 5-9
MtCO2 (-11%;-18%) no Plano Cli-
ma. O uso do biogás se acelera e o
reuso da água pela indústria
avança, também como estratégia
de adaptação climática.

O Plano Clima admite que o se-
tor de energia emita até 44% a
mais em 2035, com a participação
de renováveis na eletricidade
caindo dos atuais 85%-88% para
82%. Hidroelétricas reversíveis, rá-
pida adoção da IA para flexibili-
zar a transmissão e despacho, e si-
nais de preço para dinamizar a
motorização e operação das hi-
droelétricas atuais, poderiam ate-
nuar essa deterioração, sem pre-
juízo à confiabilidade, baixando
custos e impulsionando a indús-
tria e data centers.

A priorização de veículos híbri-
dos poderia cortar 40%-70% das
70 MtCO2 emitidas por automó-
veis e das 30 MtCO2 por ônibus e

caminhões urbanos, ainda mais se
flex. Essa transição seria rápida e
barata, especialmente se o híbrido
em série, que finalmente chega ao
Brasil, contar com incentivos para
os modelos de entrada e os ônibus
híbridos a etanol forem logo ho-
mologados. Seu impactoclimático
poderia superar o das trajetórias
industriais cobertas pelo SBCE,
além de reduzir a dependência de
gasolina importada, sustentar o
agro e criar mercados para nossa
indústriaautomotivanomundo.

Aexpansãodas ferroviasque to-
ma corpo poderá evitar muito dos
90 MtCO2 emitidos por caminhões
de carga, ainda mais se o biodiesel
(e.g., de dendê ou macaúba) for
usadonas locomotivas.

Assim, nossa trajetória para
emissões zero pode talvez ficar
mais barata e interessante ala-
vancando-se mais os setores
agro, de saneamento, energia e
automotivo. O papel mais estra-
tégico do SBCE pode vir a ser de
reconhecimento internacional,
habilitando os CRVEs para neu-
tralizar emissões industriais
também lá fora. Essa “interope-
rabilidade” com mercados nos
EUAeEuropaéchaveparaacom-
petitividade do país, enfrentan-
do barreiras como a taxa de fron-
teira europeia (CBAM), que one-
ra os créditos de carbonos de me-
nor custo, independentemente
de sua qualidade.

Joaquim Levy é diretor de Estratégia
Econômica eRelações comMercado do
BancoSafra. Foiministro da Fazenda e
diretor gerente doBancoMundial
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Empresas
Movimento
de M&A
cresce entre
companhias de
médio porte
B4

GeoeconomiaDos babilônios que viveram grandes calotes ao escândalo dos
empréstimos nos EUA que levou à crise mundial de 2008, o que o passado nos conta?

As liçõesqueseisdasmaiorescrises
econômicasdahistórianosdeixaram

MARYALTAFFER/AP
RobinWiggleswortheGillianTett
Financial Times, de Londres

Imagine o seguinte: dívidas que
não param de subir, protestos po-
pulares cada vez mais frequentes e
um novo líder com medo de en-
frentar uma revolta política. O que
ele faz, então, é dar um passo radi-
cal: perdoar todas as dívidas dos
consumidores para reiniciar a eco-
nomiae reanimara sociedade.

Vocêpoderiapensarquese trata
de uma descrição do futuro dos
EUA, Europa ou Japão, tendo em
vista o crescimento da dívida pú-
blica,oclimapolíticotensoeobai-
xo crescimento econômico. No en-
tanto, o perdão de dívidas sob o
aval do Estado era, na verdade, a
válvula de segurança socioeconô-
mica favoritadaantigaBabilônia.

Embora não existisse dinheiro
na Babilônia — não no sentido em
que o conhecemos hoje —, havia
um complexo ecossistema de cré-
dito entre mercadores, campone-
sesea famíliagovernante,gravado
em tabuletas de argila. A cada tan-
tasdécadas,esseexcessodedívidas
ameaçavacriarumaexplosãopolí-
tica. Então, os governantes da anti-
ga Mesopotâmia “declaravam um
perdão de dívida”, diz Amanda Po-
dany, uma historiadora america-
na. “Eles quebravam as tabuletas
de argila” — ou seja, simbolica-
mente,perdoavamadívida.

As dificuldades no terreno fiscal
continuam a assolar o mundo,
acompanhadas de uma combina-
ção de outras aflições em constante
mutação.Nasemanapassada,oFun-
do Monetário Internacional (FMI) e
o Banco Mundial organizaram seu
encontroanualnaprimaveraameri-
cana, com a habitual profusão de
projeções. Entre elas, projeta-se que
a dívida pública mundial vai dispa-
rar para 100% do PIB em 2029, em
comparação aos 80% em 2015 — e
que ela já está em 235% se incluída a
dívidadosetorprivado.

É um cenário alarmante dada a
guerra no Oriente Médio, a agitação
nos mercados de petróleo e gás, as
rupturas provocadas pela inteligên-
ciaartificial easestripuliasnonebu-
loso mercado de crédito privado.
Pouco antes do encontro, Ray Dalio,
o fundador do fundo hedge Brid-
gewater,advertiuqueaspressõesfis-
cais vêmalimentandoconflitosgeo-
políticos, e vice-versa, e — como ele
jáargumentouantes—criandouma
quase“guerracivil”nosEUA.

“Aeconomiamundialdepara-se
com mais um teste difícil”, disse o
economista-chefe do FMI, Pierre-
Olivier Gourinchas. “Os riscos es-
tãoclaramentemuitoaltos.”

Alguns gestores e autoridades
econômicas que tentam vislumbrar
o futuro vêm esquecendo outra fon-
tedeconhecimento, senãode inspi-
raçãoparaaspolíticaseconômicas:a
história.Emboraseja fácil cairnasu-
posição de que vivemos um mo-
mento único na evolução humana,
muitos dos desafios que enfrenta-
mosparecemecosdopassado.

As seis lições do passado mos-
tradasa seguir continuamatuais.

Os perigos dos ativos seguros. Nin-
guém gosta de perder dinheiro
no mercado de ações ou em títu-
los de dívida de alto risco. Esse é
um dos motivos pelos quais um
crash, mesmo grande, raramente
é suficiente por si só para causar
grandes problemas econômicos.
O S&P 500 perdeu quase metade
do valor quando a bolha “pon-
to.com” estourou no início dos
anos 2000, mas isso causou ape-
nas uma recessão leve.

Por outro lado, o sistema finan-
ceiro tende a desmoronar quando
títulos que os investidores supu-
nham ser sólidos mostram que
nãoeramnadadisso.

Um dos exemplos mais antigos é
o chamado “Calote da Trindade”, de
1557,quandoFrança,EspanhaeHo-
landa deram calote em suas dívidas.
Maisrecentemente, foramosreceios
quantoàsegurançadostítuloshipo-
tecáriosamericanos,que,emgrande
medida, desencadearam a crise do
sistemafinanceiromundialde2008,
apesar de as perdas reais terem aca-
badosemostrandomodestas.

Hojeemdia,os títulosdoTesou-
ro dos EUA fazem o papel de ativo
mundial “livre de risco”, dando
sustentação não apenas ao orça-

Manifestantes protestamemfrente à sededoLehmanBrothers, emNovaYork, cuja quebra foi umdos símbolos da crise financeiramundial de2007-2008

mento do governo, mas a todo o
sistema financeiro mundial basea-
donodólareaosbancosglobais.A
história mostra que os danos po-
demserenormesseessasegurança
for seriamentequestionada.

Bolhaspodemserpositivas.AIAé
um dos temas mais quentes do
momento. Analistas do JPMor-
gan descrevem a avalanche de in-
vestimentos multitrilionários em
datacentersenageraçãodeener-
gia para mantê-los “um evento
extraordinário e sustentado nos
mercados de capitais”. Ainda as-
sim,mesmoosUS$5trilhõesque,
segundo estima o JPMorgan, po-
deriam ser gastos em IA e infraes-
trutura relacionada até 2030 pa-
recem baixos se comparados à
maior onda de investimento an-
terior na história: a ferrovia.

Só nos EUA, em 1890, as compa-
nhias ferroviárias haviam emitido
cerca de US$ 5 bilhões em títulos.
Ajustado pela inflação, isso equivale
a cerca de US$ 180 bilhões em valo-
res atuais. No entanto, isso subesti-
ma a enorme escala do feito, porque
a economia americana era muito
menor na época. Em 1890, US$ 5 bi-
lhões representavam um terço do
PIB dos EUA, então é possível dizer
que hoje a onda de investimentos
equivaleriaagastarUS$10trilhões.

Isso também resultou em um
crash épico, que definiu toda uma
geração. Em 1873, a Jay Cooke &
Co., o banco de investimento co-
mandado pelo maior financista
americano da época, subitamente
ruiu sob o peso de títulos ferroviá-
rios não vendidos. Isso provocou
umaenormecrise financeiraefoio
início do que por muito tempo foi
conhecido como a Grande Depres-
são, até ser superada pela ainda
maior,dosanos30.

Ainda assim, a onda ferroviária
transformou os EUA, ao unir os Es-
tados e transformar o país em uma
potência industrial semigual.Mui-
tos investidores perderam tudo,
mas a infraestrutura que financia-
ram ainda se mostrou uma vanta-
gemenorme,quedefiniuoséculo.

A alavancagem é fatal. Vale repe-
tir a lição de toda grande calami-
dade financeira.Oquepodetrans-
formarumafagulhaemumincên-
dio é a alavancagem. A origem e
natureza da alavancagem, porém,
estãoemconstantemudança.

Cada vez mais, uma das princi-
pais fontes de alavancagem é o
chamado mercado de recompra,
“repo”. O “repo” moderno surgiu
há menos de 100 anos, quando foi
criado pelo ainda iniciante Federal
Reserve como uma forma de facili-
tar compras de seus títulos gover-
namentais pelos bancos, na época
vendidos para financiar a entrada
americanana a GuerraMundial.

Desde então, esse mercado cres-
ceu em importância e provocou
umasériedeminicrisesecatástrofes,
desde a quebra da Drysdale Securi-
ties em 1982 até o colapso do fundo
hedge LTCM em 1998. Na crise fi-
nanceiramundialde2008,foiocon-
gelamento do “repo” que matou o
BearStearnseoLehmanBrothers.

Aindaassim,desdeentãoomer-
cado de recompra continuou a

crescer cada vez mais. O Tesouro
dos EUA calcula que somente o
mercado americano já chega a
quase US$ 13 trilhões. Recente-
mente, a Associação Internacional
de Mercados de Capitais estimou
que o mercado europeu de repo
estáemquase € 14trilhões.

A complexidade é perigosa.
Quando o superpetroleiro Exxon
Valdez encalhou e despejou mais
de41milhõesde litrosdepetróleo
na costa do Alasca em 1989, aju-
dou, inadvertidamente, a parir os
derivativos de crédito. O JPMorgan
estava exposto a uma linha de cré-
dito de vários bilhões de dólares
queaExxonMobildecidiuusarpa-
ra pagar pela limpeza e pelas mul-
tas subsequentes. Incomodado
comtamanhaexposiçãoaumúni-
co cliente, o banco pediu a seus
magosdosderivativosparaencon-
traremalgumasolução.

Eles responderam criando um
instrumento, os swaps de crédito
(CDS), que fornecia uma espécie de
seguro contra empréstimos ruins, e
quetambémpodiasercompradoou
vendidoaoutros investidores.

Isso trouxe grandes benefícios.
Poroutrolado,osCDSmaistardede-
ram origem a instrumentos sintéti-
cos de extrema complexidade, as
“obrigações garantidas por outros
títulos”(CDOs), que implodiram de
forma espetacular em 2008. Além
disso, a inventividade desses execu-
tivos de derivativos do JPMorgan
também ajudou a inspirar outro fe-
nômenodosdiasatuais,quecomeça
a preocupar algumas autoridades
reguladoras, as chamadas “transfe-
rênciassintéticasderisco”(SRTs).

No entanto, apesar de muitas au-
toridades reguladoras terem dado
avais cautelosos a essas operações,
“elasmerecemmonitoramentocon-
tínuo pelos supervisores”, alertou o
BIS. Isso porque a complexidade po-
de ocultar perigos, mesmo em ope-
rações financeiras supostamente
idealizadasparareduzirriscos.

Poucodenovo sobo sol.Asstable-
coins são outro tema candente na
atualidade. Os defensores dizem
que elas poderiam tornar o siste-
ma bancário mais rápido, me-
lhor, mais forte e mais equitativo,
enquanto os críticos dizem que
poderiam enfraquecer a estabili-
dade financeira, fomentar o cri-
me, permitir o terrorismo e aju-
dar países hostis. A história, por
sinal, também oferece lições aqui.

Nos EUA pré-Guerra Civil, o con-
ceito do que constituía o “dinheiro”
também era amorfo. Os EUA não ti-
nham um banco central de verdade
e qualquer banco comercial autori-
zado por um Estado podia emitir
moeda de papel, supostamente las-
treadaporativosreais, comooouro.

De fato, muitas instituições na
chamada era “bancária livre” des-
cumpriam até as mais tolerantes
das regras estaduais e eram famo-
sas pela falta de amarras na im-
pressão de dinheiro, de forma que
esses bancos ganharam o apelido
de “gatos selvagens”. Em meio ao
caosmonetário resultante,os falsi-
ficadores seproliferaram.

A bagunça acabou contribuin-
do para o Pânico de 1857, que der-

rubou grande parte do setor ban-
cáriodosEUA.Em1863,ogoverno
aprovou a Lei do Banco Nacional,
determinando que todos os ban-
cos deveriam lastrear a emissão de
cédulas em títulos da dívida públi-
ca dos EUA. O governo Trump ten-
tou fazer algo semelhante no caso
das stablecoins, com a chamada
Lei Genius, estipulando que os to-
kens precisam ser garantidos, na
proporçãodeumparaum,pordó-
laresououtrosativos seguros.

No entanto, como a auditoria,
regulamentação e fiscalização cos-
tumam ser nebulosas no mundo
moderno das criptomoedas — a
Tether, a maior emissora de stable-
coins, é supervisionada principal-
mente por El Salvador -, muitos es-
pecialistas temem que o fenôme-
no leve a uma repetição da crise
dosbancos “wildcats”.

Respostas que viramcrises.A cri-
se dos empréstimos e das pou-
panças dos EUA agora está prati-
camente esquecida. Ainda assim,
ela provocou uma das maiores
ondas de quebras bancárias da
história e preparou o terreno pa-
ra a, ainda maior, crise financeira
mundial, que eclodiu em 2008.

O aumento dos juros nas décadas
de 70 e 80, combinado a expansões
imprudentes no crédito imobiliário
e a normas antigas que limitavam o
quantoosbancospodiampagaraos
depositantes,acaboulevandoàque-
bra de vários pequenos bancos co-
munitáriosnosEUA.Oimpactoeco-
nômicofoigrave.

No entanto, a principal conse-
quência da crise das poupanças e
empréstimos foi ter influenciado o
crescimento do mercado de títulos
lastreadosemhipotecaspormeiode
um incentivo fiscal mal concebido,
encorajado a desregulamentação
do setor financeiro e inspirado a
criação dos derivativos de crédito.
Essestrêsfatorestiverampapéiscen-
traisnacatástrofede2008.

Desde então, órgãos regulado-
res ao redor do mundo passaram a
supervisionar os bancos de forma
muito mais rigorosa. Isso trouxe
alguns sucessos: foi notável a for-
macomosistemabancáriosecom-
portou bem durante a pandemia
da covid-19, tendo em vista que foi
umforte testede resistência.

Por outro lado, uma consequên-
cia das reformas pós-2008 é que os
grandesbancosficarammenosdis-
postosaatuarcomoformadoresde
mercado para ativos como os títu-
los do Tesouro — e a ausência deles
agrava a volatilidade em momen-
tos de crise. Outra é que operações
arriscadas migraram dos bancos
para instituições menos regula-
mentadas, como os fundos hedge,
quepreocupaosreguladores.

Esta lista não é completa. Exis-
teminúmerasoutras liçõesquepo-
dem ser aprendidas a partir de mi-
lêniosdecalamidadesfinanceirase
econômicas. Ainda assim, o ponto
crucial é que estudar a história nos
tornamais sábios.Aquelesquenão
ofazemestãocondenadosarepeti-
la, como disse certa vez Winston
Churchill. Aquelas tabuletas de ar-
gila babilônicas são mais do que
meras peças de museu. (Tradução
deSabinoAhumada)

“Aeconomia
mundial
depara-secom
maisumteste
difícil.Os
riscosestão
muitoaltos”
P. Gourinchas
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Carreira
Como a prática do
tênis se tornou
aliada de executivos
como Talita Santos,
CEO da GTex B2

M&A
Onda de fusões
e aquisições
cresce entre as
companhias de
médio porte B4

Futebol
Com dívida de
R$ 2,5 bilhões,
Botafogo pede
recuperação
judicial B8

Clima
Calor extremo no
planeta ameaça
produção de
alimentos,
alerta FAO B10
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Efeito da guerra
Combustíveis da estatal seguem abaixo do produto importado
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De volta pra casa
Hospitais vendidos, em 2021, e recomprados pelos fundadores, em 2024 e 2025, com forte desconto

Hospital São Domingos

Complexo Hospitalar

de Uberlândia (UMC)

Hospital Porto Dias

Hospital Anchieta

São Luiz

Uberlândia (MG)

Belém

Brasília

Dasa

Oncoclínicas

Mater Dei

Kora

2 bilhões *(R$ 800

milhões + ações)

400 milhões

2 bilhões* (R$ 800

milhões + ações)

R$ 1,5 bilhão

1,2 bilhão

160 milhões

(assunção de dívida)

400 milhões + devolução

de ações

R$ 388,7 milhões (venda

do imóvel do hospital)

Ativos Praça Consolidador Comprado por (em R$) Revendido por (em R$)

Fonte: Empresas. * Valor calculado conforme preço do papel na época da venda

PreçosdaPetrobrasvoltamaofococomaltadobarril
Petróleo
Kariny Leal
DoRio

Com mais um dia de alta do pe-
tróleo, a diferença de preços dos
combustíveisdaPetrobrasemrela-
ção aos importados volta a ser um
alerta. A commodity ultrapassou
mais uma vez os US$ 100, com as
incertezas sobre o cessar-fogo en-
tre Estados Unidos e Irã e ataques a
naviosnoEstreitodeOrmuz.

Conforme cálculos da consulto-
ria StoneX, a gasolina da Petrobras
nas refinarias está 61,3% abaixo da
importada, ou R$ 1,55 mais barata.
O diesel da estatal está 50,6% abai-
xo,ouR$1,81maisemconta.Paraa
Associação Brasileira de Importa-
dores de Combustíveis (Abicom), a
gasolina da Petrobras está R$ 1,50
abaixo da importada, ou 60%, e o
diesel,R$1,78abaixo,ou49%.

Segundo Bruno Cordeiro, espe-
cialistade inteligênciademercado
da StoneX, o diesel segue como a
principal preocupação quanto ao
abastecimento brasileiro, uma vez
que o país precisa importar de 25%
a 30% do produto para atender a
demandanacional.

“Além de um impacto inflacio-

nário, a situação tem impactos no
balanço de diesel no mercado bra-
sileiro. Em março, houve um recuo
de 25% das importações no com-
parativo mensal. Para abril, consi-
derando os dados que temos, há
um recuo abrupto das vendas de
diesel pelos Estados Unidos para o
mercado brasileiro, conforme os
produtores americanos passam a
direcionar uma maior quantidade
do diesel exportado para a Ásia”,
disseCordeiroaoValor.

Ele ressalva que o aumento da
produção brasileira tem contri-
buído para amenizar o impacto:
“O que reduz os impactos de uma
importação menor de diesel A no
mêspassado,equedevecontribuir
para esse mês, é um aumento sig-
nificativo da produção doméstica
de diesel pelas refinarias brasilei-
ras”, disse. Além da ampliação de
produção das refinarias, especial-
mente da Petrobras, Cordeiro re-

força que será necessária uma
adaptação de importadoras priva-
das, que devem buscar produtos
denovos fornecedores.

A Petrobras informou no início
de abril que não fará importação
dedieselemmaio.Segundoacom-
panhia, o adiamento da parada
programada na Refinaria Presi-
dente Getúlio Vargas (Repar), no
Paraná, permitiu atender os con-
tratos de abril e maio sem impor-
tação. Procurada, a estatal ressal-
tou que segue monitorando as
condições de mercado e avaliará
oportunamente a necessidade pa-
ra o mês de junho e acrescentou
que as refinarias da empresa ope-
ram com Fator de Utilização em
tornode100%desde13demarço.

Nestaquarta-feira(22),opetróleo
subiu3,48%,aUS$101,91obarril.

Na terça-feira (21), o presidente
americano, Donald Trump, anun-
ciou a prorrogação indefinida do
cessar-fogo com o Irã, mesmo com
ofracassodosplanosparanovaro-
dada de negociações entre os paí-
ses. Segundo a agência Reuters, ci-
tando fonte do governo, Trump es-
taria disposto a conceder mais três
a cinco dias de trégua. Mas incerte-
zas quanto aos bloqueios no Es-
treitodeOrmuzelevamoreceio.

freu danos e retomou a navegação,
segundofontesdesegurança.

O presidente do Irã, Masoud Pe-
zeshkian, disse que o diálogo e o
acordosãobem-vindos,masqueas
ameaças e o bloqueio naval são os
principais obstáculos à negocia-
ção: “A má-fé, o cerco e as ameaças
são os principais obstáculos a uma
negociaçãogenuína.Omundoestá
testemunhando seu discurso vazio
e hipócrita e a contradição entre
suas alegações e suas ações”, publi-
couPezeshkiannaredesocialX.

ParaoanalistadaStoneX,omer-
cado passa a precificar a restrição
do fluxo pelo Golfo Pérsico por um
período superior a 50 dias, com o
estresse no balanço da commodity
na Ásia e na Europa contribuindo
paramanterospreçoselevados.

“Com o tráfego pelo Estreito
praticamente interrompido,
qualquer novo ataque reforça o
prêmio de risco de oferta nos pre-
ços e inibe o retorno de navios à
rota”, disse Cordeiro. “A continui-
dade da paralisia transforma um
choque temporário de oferta em
um déficit estrutural crescente. O
mercado já acumula perda esti-
mada de cerca de 1 bilhão de bar-
ris de petróleo que deixaram de
circular pela rota.”

A agência iraniana Tasnim in-
formou que a Guarda Revolucio-
nária apreendeu duas embarca-
ções por violações marítimas e as
escoltou até águas iranianas. Se-

gundo a Reuters, essa foi a primei-
ra vez que o Irã apreendeu navios
desde o início da guerra. Um ter-
ceiro navio, de bandeira liberiana,
foi alvo de disparos, mas não so-

3,48%
foi o aumentodo
preçodobarril na
quarta-feira

Saúde Transações ocorrem num cenário de
escassez de investidores e grupos consolidadores
alavancados após onda de aquisições em 2021

Fundadoresdehospital
recompramnegócio
pelametadedovalor
BethKoike
DeSãoPaulo

Diante da escassez de investido-
res para novas transações, funda-
doresquevenderamseushospitais
em 2021, no “boom” do movimen-
to de consolidação do setor, torna-
ram-se uma opção para grupos de
saúde que se alavancaram nos
anos seguintes e precisaram ven-
der ativos para reduzir o endivida-
mento. Há três casos no mercado
em que os antigos proprietários
recompraram hospitais por valo-
res muito inferiores aos negocia-
dos na época da transação — em
geral, quase metade do valor. Há
ainda outro caso, em que o funda-
dorvoltouaserdonodo imóveldo
hospitalquehaviavendido.

Entre eles estão Dasa, Mater Dei
e Oncoclínicas, que revenderam,
respectivamente, os hospitais São
Domingos, Porto Dias e o Centro
Médico de Uberlândia (UMC) aos
fundadores. A Kora vendeu o imó-
veldoHospitalAnchieta, emBrasí-
lia, para os antigos proprietários,
que pagaram R$ 388,7 milhões pe-
la propriedade e passaram a co-
brar o aluguel do imóvel, num
contratode30anos.

A desvalorização dos ativos
ocorre em diferentes empresas
de saúde. A operação do Sul da
Hapvida que, segundo fontes,
pode ser vendida por ser deficitá-
ria, é avaliada em até R$ 1,1 bi-
lhão nas estimativas do Citi. Po-
rém, o investimento feito na re-
gião foi de cerca de R$ 4 bilhões,
nas aquisições da Clinipam e do
Centro Clínico Gaúcho e a cons-
trução de três hospitais.

“Os fundadores tornaram-se
uma alternativa. Alguns ainda têm
apego à operação, não tinham
muita certeza da venda, foram
atraídospelosvalores,pelosmúlti-
plos elevados praticados na época.
Essa situação está mais estabiliza-
da hoje, mas ainda podem surgir
casos. A Hapvida quer vender sua
operação no Sul, mas é uma região
difícil para buscar investidor fi-
nanceiro porque a Unimed local
tem uma força relevante. O funda-
dorpodeserumaopção”,disseFer-
nandoKunzel, sócioda JGP.

No fim de dezembro, a Dasa
anunciou que revendeu o Hospi-
tal São Domingos, de São Luís, à
família fundadora por R$ 1,2 bi-
lhão. O estabelecimento havia si-
do adquirido em 2021 pela com-
panhia, por cerca de R$ 2 bilhões,
sendo R$ 800 milhões em dinhei-
ro e o restante em ações. A devo-
lução fez parte da reestruturação
da Dasa para reduzir alavanca-
gem e voltar a atuar exclusiva-
mente no mercado de medicina
diagnóstica, sua área de origem.

A Oncoclínicas abriu mão do
Complexo Hospitalar de Uberlân-
dia, em Minas Gerais. Esse ativo foi
adquirido em 2021 por R$ 400 mi-
lhões, e repassado ao fundador,
Alexandre de Menezes Rodrigues,

grande parte, apenas os antigos
detentores dos ativos”, disse Mau-
rícioNozawa, sóciodaBRFinance.

Nozawa destaca que, em parale-
lo, os principais grupos encontra-
ram-sealavancadosediantedede-
safios significativos na integração
de ativos, passando a priorizar dis-
ciplinadecapital,desalavancagem
e rotação de portfólio. “Deste mo-
do, criou-se um cenário propício
para uma recompra com desconto
por parte dos ex-sócios do Porto
Dias, SãoDomingoseUMC.”

Na visão de Kunzel, houve um
ânimoexageradocomataxade ju-
ros na casa dos 2% há cinco anos.
“Esse não é um cenário padrão de
Brasil. Se alavancar com esse pata-
mar de juros, acreditar que seria
para sempre, não era viável. Na
época, a métrica usada era o valor
por leito hospitalar. Quando os ju-
ros subiram, passou a valer o Ebit-
da, ou seja, a eficiência operacio-
nal”,disseosócioda JGP.

OncoclínicassedesfezdoComplexoUMCparabaixarendividamentoevoltaraotratamentodecâncer, negóciodeorigem

DADOGALDIERI/BLOOMBERG

Além disso, houve ainda casos
de ativos adquiridos em praças
distantesemqueocompradornão
conseguiu abrir outras operações
paracapturarmais sinergias.

As ações do setor de saúde pas-
saram por uma forte desvaloriza-
ção nos últimos anos. Em 2021, o
valor de mercado do Mater Dei era
de R$ 5,1 bilhões e hoje é de R$ 1,9
bilhão. Na Dasa, caiu de R$ 18,5 bi-
lhõesparaR$4bilhões. JánaOnco-
clínicas, a desvalorização foi de
72%, para R$ 1,5 bilhão, segundo
levantamentodoValorData.

Essa queda no preço dos papéis
também explica a redução nos va-
lores negociados nas transações
queenvolveramtrocadeações.

Alémdisso, várioshospitaisper-
deram valor devido à mudança es-
trutural do setor. Muitos deles fo-
ram descredenciados pelas opera-
doras em busca de redução de gas-
tos. Ao contrário de alguns anos
atrás,emqueosplanosdesaúdeti-

nham uma ampla rede credencia-
da, hoje é comum um convênio
médico com número limitado de
hospitais credenciados. As opera-
doras fazem acordos em que enca-
minhammaispacientesaoshospi-
tais credenciados em troca de ta-
beladevaloresmaisatrativa.

Procurados pela reportagem,
Rodrigues, do Complexo Hospi-
talar de Uberlândia, a família
Porto Dias, Mater Dei e São Do-
mingos informaram que prefe-
rem não comentar. Oncoclínicas
e Hapvida não retornaram. A Da-
sa disse que não há informações
adicionais ao fato relevante, de
30 de dezembro. No documento,
a companhia destacou que o
“movimento reforça a estratégia
da companhia em entregar
maior eficiência operacional e
melhoria contínua dos resulta-
dos, ao mesmo tempo que forta-
lece a posição financeira da Dasa
e a redução do endividamento”.

por R$ 160 milhões, numa transa-
ção que envolve basicamente as-
sunção de dívida. A operação foi
anunciada no ano passado e o fe-
chamento,hácercadedoismeses.

O Complexo UMC é formado
por um hospital geral, uma em-
presa de exames de imagem e uma
unidadedecardiologia.AOncoclí-
nicas também se desfez do ativo
para baixar endividamento e vol-
taraoperarapenascomclínicasde
tratamento de câncer, que é seu
negóciodeorigem.

Há ainda o caso do Porto Dias,
em Belém, que foi comprado pelo
Mater Dei, também em 2021, nu-
ma transação avaliada em R$ 2 bi-
lhões — sendo R$ 800 milhões em
dinheiro e mais ações. Em 2024, o
ativo voltou para as mãos da famí-
lia Porto Dias, que pagou R$ 410
milhões e devolveu as ações que
havia recebido, o equivalente a 7%
do capital da Mater Dei. A rede
hospitalar mineira teve R$ 200 mi-
lhões de créditos tributários e divi-
dendosqueamenizaramaperda.

Segundo comunicado do Mater
Dei, na época, a devolução do Por-
to Dias foi decidida porque as ope-
radoras de planos de saúde de Be-
lém estavam pagando o hospital
num prazo de 119 dias — acima da
médiadacompanhia.Adevolução
do Porto Dias ajudou o Mater Dei a
recuperar suamargeme,naépoca,
foibemrecebidapelomercado.

“O mercado transitou de um ce-
nário de capital abundante e am-
pla presença de investidores estra-
tégicos qualificados para um am-
biente de custo de capital substan-
cialmente mais elevado e escassez
de compradores. Restando, em

“Houve umânimo
exagerado. Taxa de
juro de 2%não é
padrão noBrasil ”
Fernando Kunzel

.
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Aavaliaçãode
desempenho
virou teatro
corporativo
Rumo certo

Rafael Souto

A
avaliação de
desempenho, em
muitas empresas,
tornou-se uma
peça central de um

sistema que funciona apenas na
aparência.

O rito é conhecido.
Formulários preenchidos, notas
atribuídas, calibragens
realizadas. Ao final, a sensação
de dever cumprido. Mas, na
prática, o que deveria ser um
instrumento estratégico se
transforma num processo
superficial, frágil e, em alguns
casos, contaminado pela velha
teoria do compadrio.
Percepções pessoais, afinidades
e proteção aos amigos do rei.

Nesse ambiente, surge um
comportamento recorrente e
pouco discutido. O líder evita
atribuir uma avaliação mais
baixa para não impactar o
bônus, desmotivar alguém do
time, ou ainda, levar a fama de
gestor ruim. Em nome de
preservar a relação no curto
prazo, distribui notas infladas e
desconectadas de evidências.

Esse tipodedecisão tem
efeitos claros. Penalizaos

melhores,quedeixamdeser
devidamentediferenciados.
Fragilizaameritocracia,pois
diluio reconhecimento.Enãose
sustentanoscomitêsde
calibração,onde inconsistências
aparecemcommaisnitidez.No
fim,expõea fragilidadedo
próprio líder,quedemonstra
incapacidadedesustentaruma
avaliaçãobaseadaemfatos.

Diagnósticos frágeis levam a
decisões ruins de promoção,
sucessão e desenvolvimento. O
resultado é um sistema que
simula meritocracia, mas não
sustenta escolhas consistentes
ao longo do tempo.

Emparalelo,cresceoutro
problema.Avaliaçõesqueexistem
apenasparacumprirprotocolo.A
avaliaçãoterminaenadaacontece.
Nãohácombinaçõesclarasde
desenvolvimento,nãohá
prioridadesestabelecidase
responsabilizaçãosobreo
próximopasso.

Semcontinuidade,oprocesso
perdecompletamente sua
potência.Ocolaborador recebe
umanota, eventualmenteum
feedbackgenérico, e seguesua
rotinasemclareza sobreoque

precisa fazerparaevoluir.A
avaliaçãoviraumevento isolado,
quandodeveria sero iníciode
umnovociclo.

Essemodelogeraumefeito
desastroso:odesengajamento.
Profissionaispassamaenxergar
oprocessocomoirrelevanteou
injusto.Aospoucos, aavaliação
deixadeseruminstrumentode
desenvolvimentopara se tornar,
naprática,umaportadesaída
desenhadacomrequinte
corporativo.Empesquisaglobal
realizadapeloLinkedInem2026,
maisde50%dosprofissionais
dizemestardispostosa trocarde
emprego.Oprincipal fatoréa
faltadeoportunidadesde
desenvolvimento.Aquia
avaliaçãodedesempenho
protocolarexpõesua facemais
perigosa.Nãocriarumaagenda
regulardeacompanhamentoe
diálogoampliaas chancesde
perdergenteboa.

Uma avaliação de
desempenho potente passa
pelo aumento de repertório da
liderança, pela capacidade de
aprofundar evidências e pela
disciplina de conectar essas
evidências à agenda de

acompanhamento do time. Não
se trata de um evento isolado,
mas de um processo contínuo,
integrado à rotina de gestão.

Isso não é um processo da
área de recursos humanos. É
um trabalho central da
atividade de liderar.

Avaliarbeméacompanhar,
desenvolver,dardireçãoe
sustentarconversasdifíceiscom
baseemfatos.Éapráticanuae
cruadaliderançadesenvolvedora.
Avaliarnãoéapenasencerrarum
ciclo.Éabriropróximo.

Líderesque tratamaavaliação
comoumritualburocrático
desperdiçamumadesuas
ferramentasmaispoderosasde
gestão.Emumcenárioonde
engajaredesenvolver talentos se
tornoudecisivo, essedesperdício
cobraumpreçoalto.

No fim,aquestãonãoésea
empresaavaliabemoumal. É se
elaestáusandoaavaliaçãopara
desenvolverpessoasouapenas
para formalizar, com
sofisticação, aquiloque já
decidiu fazer comelas.

RafaelSoutoésócio-fundadoreCEOda
ProdutiveCarreiraeConexõescomoMercado

Vaivém

Stela Campos

Roblox
Diego Dzodan será o gerente ge-

ral para a América Latina da plata-
formaRoblox. Ele foiVPdaMetapa-
raaALepresidentedaSAPnaregião,
além de ser cofundador da Facily,
plataformadesocialcommerce.

XP
Basiliki T. C. Litvac é a nova eco-

nomista-sênior da XP, assumindo
aliderançadaáreadecoberturade
inflação. A economista vem da
MCMConsultores.

Motiva
Douglas Coutinho é o novo di-

retor de planejamento financeiro
e inteligência de mercado da Mo-
tiva. Ele vem da MRS Logística.
E-mail: vaivem@valor.com.br

valor.com.br
Acompanhe amovimentação de

executivos tambémno site

www.valor.com.br/carreira

Vida corporativaEsporte
combina bem-estar, networking
e habilidades de liderança

Jogode tênis
ganhanovo
espaçona
agendade
executivos
FernandaGonçalves
DeSãoPaulo

Em meio à rotina atribulada,
executivos têm encontrado espa-
ço na agenda para trocar a roupa
social por trajes esportivos, as sa-
las de reunião pelas quadras e o
celular pela raquete. Mais do que
umexercício físico,o tênis vemse
consolidando para esses profis-
sionais como uma ferramenta de
gestão emocional, networking e
desenvolvimento de habilidades
de liderança, como estratégia, fo-
co e leitura rápida de cenários.

Dados do Wellhub indicam
que a procura pelo esporte cres-
ceu 95% entre 2024 e 2025 dentro
da plataforma. Em janeiro deste
ano, o número de academias bra-
sileiras na categoria esportes de
raquete aumentou 39%.

Ricardo Guerra, líder da em-
presa no Brasil, é um dos adep-
tos. Apaixonado por esportes de
raquete desde a infância, ele vol-
tou a jogar tênis há cinco anos,
após um período focado na vida
profissional. “Estava sentindo
falta de um incentivo que fosse
também um prazer pessoal e um
desafio interno”, diz.

Segundo ele, o desempenho em
quadra funciona como um termô-
metro do próprio bem-estar. “Pro-
blemas de sono e estresse apare-
cem diretamente no jogo. Eu con-
sigo medir como foi minha sema-
napelaaulade tênis”, afirma.

Recentemente, Guerra também
passou a jogar com profissionais
de outras empresas, combinando
lazer e troca de ideias. “Você acaba
conversando sobre negócios,
oportunidades e bem-estar de for-
mamuitonatural”, compartilha.

O executivo enxerga paralelos
entre a prática do esporte e car-
gosde liderança. “Assimcomono
mundo corporativo, o tênis exige
flexibilização e adaptação cons-
tante às mudanças do oponente
e do jogo. A capacidade de reagir
rapidamente a novas informa-
ções é crucial”, pontua.

A relação entre esporte e lide-
rança é recorrente entre prati-
cantes. A ex-tenista profissional
Letícia Sobral, que hoje dá aulas
para executivos, observa que o
jogo exige decisões rápidas, pre-

cisão e controle emocional. “Vo-
cê precisa analisar o que está
acontecendo em quadra e agir
com assertividade, mesmo em si-
tuações de pressão. No trabalho,
é igual”, compara.

Sobral também vê o esporte co-
mo ferramenta de treinamento
mental emocional. “O tênis é um
esporte de erros. Você falha o tem-
po todo, mesmo quando vence. Is-
so ensina a lidar com frustração e
seguir emfrente”, elabora.

Praticante de judô por 15
anos,CarlosVanzo,diretordepe-
quenas e médias empresas do
Itaú Unibanco, descobriu o tênis
no início da década de 2000. “No
começo, achei que nunca ia
aprender, porque no judô os mo-
vimentos são mais duros e no tê-
nis você tem que ter flexibilidade
e agilidade”, recorda.

O executivo destaca o poder da
modalidade de fortalecer a con-
fiança entre pares. “É um esporte
que existe muito respeito entre os
adversários, ali não tem cargo, não
temposição”, analisa.Aindaassim,
segundo ele, o esporte se asseme-
lhaaomundodosnegócios. “Àsve-
zes, você tem que se reposicionar e
mudar a estratégia para conseguir
ter um resultado melhor. Isso é
muito parecido com o dia-a-dia
dos negócios”, compara. “Se você
atuar da mesma forma nas diver-
sas situações que tem acontecido
como, por exemplo, IA, mercados
mudando, o efeito de uma guerra,
dificilmente conseguirá ter resul-
tadospositivos.”

Lucía Sarraceno, diretora de
marketing da Zurich, sempre gos-
tou de esportes que usam as mãos
e começou a jogar tênis aos 15
anos de idade, na Argentina, seu
país natal. “Deixei um pouco de la-
do no início da minha vida profis-
sional. Quando vim morar no Bra-

sil, decidi voltarparao tênis”,diz.
Ela ressalta que o esporte exige

foco, visão estratégica e resiliên-
cia. “Você pode perder ou ganhar
um ponto, mas logo vem o próxi-
mo e você precisa ‘resetar’ a sua
mente”, detalha.

Além de trazer bem-estar físi-
co e mental, o tênis se tornou
uma paixão compartilhada com
o marido. “Agora meu filho de
quatros anos quer começar a
aprender também”, conta.

Filha de um ex-tenista univer-
sitário inglês, Manoela Mitchell,
CEO da Pipo Saúde, começou a
jogar tênis ainda criança. “A In-
glaterra tem uma cultura muito
forte de tênis e quadras públicas.
É bem diferente do Brasil em ter-
mos de acessibilidade”, analisa.
“Meu pai tem quatro filhos de ca-
samentos diferentes, ele coloca-
va todas as crianças juntas na
quadra e a gente se divertia.”

Hoje, além de treinar cerca de
duas vezes na semana, participa
de campeonatos e de uma comu-
nidade de jogadoras. Embora re-
conheça paralelos com a lideran-
ça, Mitchell busca preservar o tê-
nis como um espaço de prazer,
sem pressão por performance. “É
comum entrar numa partida e
descobrir que eu tenho alguma
relação profissional com a pes-
soa que está em quadra comigo”,
revela. “No Brasil, principalmen-
te, o tênis ocupa um espaço mui-
to elitista, então você encontra
pessoas do mesmo meio.”

A CEO diz que percebe um au-

mento no interesse pelo esporte
impulsionado por jogadores
brasileiros como Bia Haddad e
João Fonseca. “Um indicador cla-
ro é o número de prédios subin-
do em São Paulo com quadra de
tênis, algo que não víamos com
tanta frequência”, observa.

Quem também recebeu in-
fluência da família para se apro-
ximar da modalidade foi Gabrie-
la Derenne, diretora da Claro pa-
ra a regional Rio de Janeiro e Es-
pírito Santo. “Minha mãe é uma
amantedotênis.Umdiaela falou
para mim e minhas duas irmãs,
todas já adultas: ‘contratei um
professor e agora todo mundo
vai jogar tênis!’,” recorda.

Além de ser um programa fa-
miliar, o tênis funciona como um
momento de pausa mental para
a executiva. “É um esporte que te
coloca no seu lugar. Um dia você
joga muito bem, no outro não. Is-
so também acontece no traba-
lho. Você não vai ser sempre o
melhor”, reflete.

Derenne comenta ainda o fato
de o tênis estimular a “competi-
ção equilibrada”, o respeito entre
os jogadores e a vontade de evo-
luir. “Diferentedeginásticaoude
corrida, é um jogo que você pre-
cisa de outra pessoa. Então é rela-
cional, lúdico”, diz.

Talita Santos, CEO da GTex, jo-
goutênisdos12aos15anosereto-
mou o contato com o esporte em
2020. “Hoje, pratico de duas a três
vezes por semana, nas primeiras
horas do dia, antes de começar a
agenda executiva. Isso me ajuda a
manter o equilíbrio e a consistên-
ciaao longodasemana”, afirma.

A executiva frisa a necessidade
de,duranteo jogo, reconhecer ra-
pidamente os próprios erros e
conseguir corrigi-los, sem deixar
oemocional interferir. “Existeum
exercício constante de autocon-
trole e de leitura do momento, is-
so se conecta muito com a lide-
rança”, comenta. “Liderar tam-

bémexigeconsistência, leiturade
cenário e a capacidade de ajustar
rápido sem perder o foco. Assim
como no jogo, você precisa se ob-
servar, recalibrar e seguir com
clareza, mesmo sob pressão.”

Santos conta que o networ-
king com outros profissionais
acaba acontecendo como conse-
quência. “São poucas pessoas em
quadra e há pausas durante o jo-
go, o que abre espaço para con-
versas mais informais”, diz. “Aca-
ba sendo um ambiente propício
para trocar ideias sobre negó-
cios, mercado e economia de for-
ma leve, sem aquela rigidez do
dia a dia corporativo.”

Quem também voltou a prati-
car tênis após alguns anos de hia-
to foi Fabio Maluf, CEO da Pre-
mierPet. “Hojeeu jogoduasvezes
por semana no período da noite,
em uma quadra que fica entre o
escritório e a minha casa”, relata.

Na sua visão, o esporte ajuda a
clarear a mente. “Depois de jogar
me sinto mais preparado para o
dia que vem pela frente. Além
disso, o tênis ensina muito sobre
foco e controle emocional”, afir-
ma. “O tênis pode ser muito frus-
trante. O importante é controlar
aquelas atitudes que realmente
fazem a diferença para buscar re-
sultados positivos, assim como
na liderança”, reflete.

Camila Fischmann, head de
Stella Artois Brasil, conta que cres-
ceu próxima às quadras e ao uni-
verso do esporte. “Na minha famí-
lia, o tênis sempre foi até mais pre-
sente do que o futebol como es-
porteparaassistir”, lembra.

Há cerca de quatro anos, a exe-
cutiva começou a jogar com fre-
quência. “O tênis virou um hábito
importante na minha rotina. É um
esporte que exige presença e con-
centração, então acaba sendo um
momento em que consigo real-
mente focarnopresente”, relata.

A executiva destaca que, além
de proporcionar encontros fora

do ambiente formal de trabalho,
o esporte aproxima as pessoas de
forma leveeespontânea. “As rela-
ções tendem a se construir com
menos formalidade do que em
uma sala de reunião, o que torna
a conexão mais genuína”, diz.

Marcelo Fonseca, treinador de
tênis com experiência em dar au-
las para executivos, conta que
muitos procuram o esporte ini-
cialmente pelo bem-estar. “Com
opassardo tempo, eles começam
a fazer a analogia do tênis com o
seu dia a dia”, explica.

Otreinadordizque,assimcomo
executivos, jogadores de tênis pre-
cisam tomar decisões rápidas e efi-
cazes sobaltapressãoecompouco
tempo para pensar, e acrescenta
que a preparação adequada resul-
ta em maior confiança, algo cru-
cial em cargos de liderança “O es-
porte exige que o jogador conti-
nueapósperderumponto, semre-
moer erros, o que se assemelha à
necessidade de seguir em frente
após tomar uma decisão errada
emumaempresa”, exemplifica.

Fonseca observa ainda que o tê-
nis ensina a ter paciência, analisar
o adversário e saber se posicionar
no espaço, habilidades transferí-
veis para o ambiente corporativo.
“Para jogarbeméprecisoteracon-
centração de um monge budista e
o sangue frio do James Bond. Inde-
pendente se deu certo ou não uma
jogada, você vai ter que executar a
próxima com a mesma confiança
da anterior. Essa parte mental é
muito interessante”, ilustra.

GABRIELREIS/VALOR

“Pratico de duas a
três vezes por
semana, antes de
começar a agenda
executiva”
Talita Santos

“As relações tendem
ase construir com
menos formalidade
doque emumasala
de reunião”
Camila Fischmann

“O esporte exige
que o jogador
continue após
perder umponto,
sem remoer erros”
Marcelo Fonseca
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AMarq Logistics é uma líder global no desenvolvimento e operação de
instalações logísticasmodernas.

Com amissão de oferecer uma experiência consistente e de alto nível, a Marq
proporciona aos clientes uma combinação verticalmente integrada de escala
global e expertise local, commais de 55milhões dem² em empreendimentos
logísticos nas Américas, Europa e Ásia-Pacífico.

Como a terceira maior do setor nomundo, oferecemos galpões de padrão
internacional alinhados a conhecimento local para apoiar nossos clientes a
impulsionar eficiência e inovação em seus negócios.

AMarq Logistics reúne a plataforma de real estate logístico verticalmente integrada da AresManagement Corporation (NYSE: ARES),
incluindo a Ares Industrial Management, com a plataforma de real estate global da GLP na América do Norte, Brasil, Europa, Japão e Vietnã.

GLP agora é
TM

Escaneie o QR code e conheça
nossas disponibilidades no Brasil

ENTRE EMCONTATO:
(11) 3500-3700
locacao@marqlogistics.com
marqlogistics.com
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CenárioSetor de tecnologia é um dos mais aquecidos, com 80% das transações abaixo de R$ 120 milhões

Crescemoperaçõesde fusões eaquisições
envolvendocompanhiasdemédioporte

SuzanaLiskauskas eRoseli Lopes
Para oValor, doRio e deSãoPaulo

No fim de 2021, a 3C Plus, em-
presa com sede em Guarapuava,
no Paraná, e especializada no de-
senvolvimento de tecnologia para
infraestrutura de comunicações
no ambiente corporativo, tinha a
meta de entrar no radar de multi-
nacionaisde softwarequeestavam
fazendo aquisições no Brasil. Para
atingir esse objetivo, Ney Eurico,
CEO da 3C Plus, contratou uma
consultoria e foi surpreendido
comodiagnóstico,quedesaconse-
lhou a venda imediata. A 3C Plus
deveria acelerar o crescimento em
12mesese tentar triplicaro fatura-
mento para obter mais vantagens
emumapossívelnegociação.

Depois de fazer o dever de casa,
o faturamento anual da 3C Plus
passoudeR$4,5milhões,em2021,
para R$ 15 milhões no ano seguin-
te. A expansão continuou em
2023, quando a empresa faturou
R$ 35 milhões. Nesse momento, o
foco foi redesenhar o planejamen-
to estratégico com a consultoria. A
partir desse passo, a 3C Plus perce-
beu que poderia se tornar madura
eprotagonizarabuscaporoportu-
nidades de consolidação no mer-
cadodecall center.

“O mercado de call center no
Brasil não é ‘sexy’ para o segmento
de fusões e aquisições. A recomen-
daçãodaconsultoria, aAuddas, foi
aceleraronossocrescimentoorgâ-
nico, com a compra de negócios
para completar nossa oferta aos
clientes. Em três meses, conversa-
mos com 149 empresas e selecio-
namos oito. Em junho de 2024, fi-
zemos a primeira aquisição, com-
pramosaEvolux,doRioGrandedo
Norte”,dizEurico.

Com faturamento próximo a
R$ 80 milhões em 2025, a 3C Plus
mantém os planos de aquisição.
Além de acompanhar os oito ne-
gócios que selecionou em 2024,
nos últimos dois anos, a empresa
adicionou outros alvos no grupo
de possíveis aquisições, a partir
do crescimento mais agressivo
de inteligência artificial (IA).

“Temos 18 empresas no nosso
pipeline com quem mantemos re-
lacionamento frequente. Estamos
nos aprofundado para entender
qual o momento certo de fazer a
próximaaquisição”, afirmaEurico.

As movimentações da 3C Plus
seguem uma tendência, cada vez
mais comum entre as empresas
de médio porte, quando o tema
é fusão e aquisição (M&A). Fábio
Arruda, sócio da Auddas, diz
que a aquisição de outros negó-
cios tem sido um caminho efi-
ciente para médias empresas ga-
nharem escala, fazerem expan-
são geográfica, trazer tecnologia
e diluir custos fixos.

“Então, tipicamente uma com-
panhia que adquire outra, no pós-
fusão a margem tende a ser maior,
porque existe a diluição desses
custosnumabasemaiordereceita.
No ‘middle market’ brasileiro, es-
pecificamente, isso aparece com
muita força, porque ainda existem
muitos segmentos fragmentados
com oportunidade de consolida-
ção”, avaliaArruda.

O CEO da 3C Plus observa que a
carteira de clientes da Evolux foi
um dos fatores decisivos para fe-
char o negócio, por ter contratos
para sistemas de serviço de aten-
dimento ao consumidor com al-
gumas multinacionais de grande
porte. “Dificilmente, no médio
prazo, a 3C Plus conseguiria aces-
sar esse tipo de cliente, em que a
negociação de contratos é muito
complexa”, afirma Eurico.

As empresas que desenvolvem
tecnologia, como software, apli-
cativos e sistemas de infraestru-
tura, têm movimentado as fusões
e aquisições no Brasil, principal-
mente, em transações com valor
inferior a R$ 500 milhões. Estudo
da KPMG sobre as operações de
M&A em 2025, feito exclusiva-
mente para o Valor, aponta que
80% das transações envolvendo
empresas de tecnologia estão
concentradas em negociações
abaixo de R$ 120 milhões.

Paulo Guilherme Coimbra, só-
cio-líder de fusões e aquisições
da KPMG no Brasil, diz que o se-
tor de tecnologia está entre os
mais aquecidos por serem negó-
cios diretamente ligados à inova-
ção, fator que pesa muito na es-
colha dos investidores. “Cada vez
mais o investidor está olhando a
tecnologia nas médias empresas
como um diferencial importante
do M&A”, ressalta.

O estudo da KPMG revela ain-
da que a maioria das operações
de M&A em setores como servi-
ços financeiros, imobiliários, so-
bretudo galpões, e saúde aconte-
ce no segmento de médias em-
presas. Aproximadamente 90%
do total de fusões e aquisições
realizadas nesses segmentos es-
tão relacionados a negócios em
que o valor da transação está
abaixo de R$ 500 milhões.

Hoje, setores do varejo, indús-
tria, financeiro e do agronegócio
que não tinham histórico de tec-
nologia estão buscando esses ati-
vos por meio de fusões ou aquisi-
ções, pressionados pela deman-
da de sua cadeia, avalia Rafael As-
sunção, fundador e managing
partner da Questum, focada no
setor de tecnologia. Para Assun-
ção, a despeito do dólar, dos ju-
ros elevados e de conflitos geo-
políticos que poderiam indicar
um mercado mais recessivo, cau-
teloso e conservador, as opera-
ções de M&A no setor de tecnolo-
gia cresceram 42% em 2025, em
relação ao ano anterior.

O mercado de pequenas e mé-
dias empresas no Brasil dominou
as transações de M&A em 2025, de
acordo com levantamento feito
pela Auddas, a partir da base de
dados da TTR Data, e antecipado
comexclusividadeaoValor.Do to-

tal de 861 de fusões e aquisições,
com volume de R$ 72 bilhões, 814
transações (94,6%) aconteceram
no segmento de empresas de mé-
dioepequenoporte.

Nesse recorte, estão248opera-
ções com valor entre R$ 50 mi-
lhõeseR$500milhões,oquecor-
responde a R$ 28 bilhões. O volu-
me total dos negócios abaixo de
R$ 50 milhões ficou em torno de
R$ 11 bilhões. Para a média em-
presa, o ambiente de fusões e
aquisições deixou de ser apenas
uma oportunidade de liquidez
para o dono do negócio, e passou
a ser uma ferramenta de reposi-
cionamento estratégico, observa
Arruda. Empresas médias com-
pram para transformar o negó-
cio com mais rapidez, avalia.

Por outro lado, o sócio da Aud-
das acrescenta que, quando há a
venda do controle e permanên-
cia no negócio, a decisão do fun-
dador da empresa está direta-
mente relacionada à necessidade
de se tornar mais competitivo.
Há uma percepção de que é me-
lhor se associar a uma estrutura
mais robusta a continuar no
mercado sozinho.

“O dono vai para dentro de
uma estrutura maior, com mais
capital, maior profissionaliza-
ção, mais acesso a clientes, como
uma forma de reposicionar a
companhia adquirida de manei-
ra estratégica. Isso fica muito for-
te no ciclo de 2026 e 2027, além
de toda a mudança relacionada
ao avanço da IA”, diz Arruda.

O levantamento da Auddas
também aponta que houve uma

retomada do apetite do capital
estrangeiro. As negociações fei-
tas com investimento externo
em empresas brasileiras cresce-
ram 14% entre 2024 e 2025. No
ano passado, foram 414 transa-
ções dessa natureza, que soma-
ram R$ 112 bilhões.

Ter uma marca que possibilite
acompanhar novas tendências
de consumo também tornam
uma média empresa atraente
para investidores que buscam
diversificar portfólio e acessar
novos mercados. Um exemplo é
a aquisição da Bold Snacks, fa-
bricante mineira criada há oito
anos que alcançou liderança no
segmento de barrinhas de pro-
teína, pelo grupo Ferrero, multi-
nacional italiana do setor de ali-
mentos. Anunciado em março
deste ano e ainda em fase de
conclusão, o negócio marca a
entrada do grupo Ferrero no
segmento de alimentos mais
saudáveis na América do Sul, se-
gundo a companhia italiana.

RodrigoArthurCarvalho, sócio
de M&A do escritório Mattos Fi-
lho avalia que, diante do ambien-
te econômico de juros ainda ele-
vados, eleições presidenciais e ce-
nário geopolítico instável, 2026
não deverá ser fácil para o setor
de M&A, o que pode ter impacto
sobre o perfil das transações. “Vi-
mos isso em 2025, as transações
ficaram mais complexas e mais
sofisticadas. O que se viu foi um
aumento das operações inicia-
das, mas não concluídas em um
número muito elevado e que po-
de se tornar mais comum em
2026 com esse ambiente”, diz.

Para os especialistas em M&A,
o impacto deve ser mais sentido
nos processos de avaliação de
empresas, ativos ou projetos pa-
ra determinar o valor justo da
companhia no mercado, o “va-
luation”. Carvalho observa que,
nos últimos tempos, os valores
das empresas ficaram mais pró-
ximos do desejo de compradores
e vendedores nas operações de
M&A, mas este ano o cenário po-
de mudar. Em 2026, diante da in-
segurança do comprador sobre a
capacidade da empresa de lidar
com um ambiente mais desafia-
dor, podem crescer as operações
com “earn-out”.

O “earn-out” é um mecanismo
adotado nas transações de fu-
sões e aquisições em que, em vez
do comprador pagar à vista, par-
te do pagamento está condicio-
nado à performance futura da
empresa. A cláusula pode estar
atrelada ao desempenho da
companhia após um, dois ou até
três anos após a operação e está
diretamente ligada à geração de
caixa. Para Coimbra, sócio na
KPMG, com juros ainda elevados
e um ambiente econômico me-
nos tranquilo em 2026, a previ-
sibilidade de caixa deverá se so-
brepor, para investidores, ao
crescimento da empresa.

Para Donato Morais, sócio e
CEO da Solum Capital, este ano o
movimento de fusões e aquisi-
ções deve continuar aquecido
para médias empresas. “Existe
uma oportunidade gigantesca
no ‘middle market’ brasileiro,
com empresas de excelentes mo-
delos de negócio, mas que ainda
não têm todo seu potencial de
crescimento e de valor empresa-
rial realizado”, avalia .

Mesa de negociação
Operações de fusões e aquisições no Brasil em 2025
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Volume total de negócios (Em R$ bilhões)

814 negócios,
que somaram
R$ 39 bilhões,
envolveram pequenas
e médias empresas

248 operações
tiveram valor do
negócio entre
R$ 50 milhões e
R$ 500 milhões

94,6% das
transações
de fusões e aquisições
no Brasil envolvem
PMEs. Elas respondem
por 55% do volume
total de negócios

Fonte: Auddas, com dados TTR Data, Annual Report Brazil 2025

“Cada vezmais o
investidor olha a
tecnologia nas
médias empresas
como um
diferencial
importante
doM&A”
Paulo Coimbra
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Desempenho trimestral
Ano começa com vendas subindo mais do que lançamentos

Variação anual - em %

Lançamentos - em milhões

MCMV MAP Total

Fonte: prévias operacionais das companhias; valores consideram a participação das empresas nos projetos.
1 Minha Casa, Minha Vida e Médio e Alto Padrão
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Asaçõesde shoppings viraramaspreferidas, afirmaAndréMazini, doCiti

DIVULGAÇÃO

ImóveisAlta do preço do petróleo pode atrapalhar margem de
empresas, principalmente do Minha Casa, Minha Vida, diz analista

Crescevendadeconstrutorasno
1o tri,masmateriaispreocupam
AnaLuizaTieghi
DeSãoPaulo

As incorporadoras listadas na
bolsa tiveram um primeiro tri-
mestre com mais lançamentos e
vendas do que no mesmo perío-
do de 2025. Levantamento com
as prévias operacionais divulga-
das por 14 empresas mostra uma
alta de 2,6% no valor lançado e de
16,8% nas vendas líquidas. O ce-
nário internacional, porém, po-
de atrapalhar o bom momento.

André Mazini, chefe da equipe
de análise do Citi para a América
Latina, afirma que o banco não
está otimista com as empresas de
construção civil, e o culpado é o
petróleo. Até esta quarta-feira
(22), o petróleo Brent subia qua-
se 41% desde o início da guerra
entre Estados Unidos, Israel e Irã,
dia 28 de fevereiro. Não há sinais
de arrefecimento, uma vez que a
passagem de navios pelo estreito
de Ormuz continua inconstante.

O petróleo responde por 40%
dos custos da produção de ci-
mento e também afeta outros
materiais das obras, como aço e
revestimentos. Neste mês, o CEO
da Gerdau, Gustavo Werneck,
afirmou ao Valor que seria “qua-
se inevitável ter que passar isso
de alguma forma” aos clientes.

Essa situação pode se refletir
em um custo de obra mais eleva-
do, em um momento no qual os
materiais de construção estavam
com preço comportado e segu-
rando a inflação do setor, en-
quanto a mão de obra encarece.

O Índice Nacional de Custo da
Construção (INCC) sobe 5,81%
nos últimos 12 meses até março,
com alta de 9,04% para o seg-
mento de mão de obra e de 3,55%
para o de materiais e serviços.

Para a mão de obra, pode ha-
ver novo encarecimento a de-
pender das discussões sobre o
fim da escala 6x1, praticada na
construção civil. Já a situação
dos materiais pode mudar a de-
pender do comportamento do
petróleo, destaca Mazini.

“Uma preocupação nossa e
acreditamos que também do
mercado é que o problema está
no petróleo, e é muito difícil para
nós ou para as próprias incorpo-
radoras mensurar o efeito no
custo total, porque você tem di-
versos fornecedores”, ressalta
Piero Trotta, analista do Citi.

As empresas que atuam no Mi-
nha Casa, Minha Vida (MCMV),

padrão no mercado.
A Tenda teve o melhor resulta-

do, segundo o analista, superan-
do expectativas de lançamento e
com maior velocidade de venda.
A Cury também veio bem, com
mais um trimestre de geração de
caixa, apesar de uma “leve queda
anualde lançamentos,queconti-
nua super forte”, pondera.

A MRV “desapontou”, apesar da
evolução das vendas no Brasil, que
subiram 14% na comparação
anual. A subsidiária americana do
grupo, Resia, segue “difícil”, diz
Mazini,eageraçãodecaixanoBra-
sil ficouaquémdoesperado.

que vinham apresentando os
melhores resultados por causa
do impulso dado pelo programa
— e da alta taxa de juros, que
atrapalha o comprador de média
e alta renda —, podem ser as mais
afetadas pela inflação dos mate-
riais, afirmaMazini. Foiassimdu-
rante a pandemia, quando o
INCC chegou a 17% em um ano.

Depois de feita a venda dentro
do MCMV, o preço das unidades
não é atualizado. “E ainda tem
dois anos para construir, em ce-
nário de custos bem diferente do
que se imaginava em janeiro”, ex-
plica. “Pode contratar resultados
de margem bruta piores.”

As vendas estavam fortes nos
mesesanterioresàguerra.Ascinco
principais incorporadoras do
MCMV ampliaram suas vendas em
23% no quarto trimestre e em

16,9% no primeiro trimestre deste
ano, na comparação com os mes-
mosperíodosde2024e2025.

Por sua vez, os lançamentos
de média e alta renda podem so-
frer reajustes durante a fase de
obras, caso os materiais subam.
As parcelas, nesse período, são
reajustadas pelo INCC.

A boa notícia, para as incor-
poradoras, é que há espaço para
subir o preço dos imóveis no
MCMV, se necessário, destaca
Mazini. Nesta quarta-feira (22),
entraram em vigor as novas fai-
xas de renda e de teto de preço
dos imóveis no programa, que
devem permitir uma acomoda-
ção dos preços. O valor máximo
da renda familiar para a faixa 1
subiu para R$ 3,2 mil. Na faixa 2,
passou a ser de R$ 6 mil. Na 3, de
R$ 9,6 mil, e na faixa 4, de R$ 13
mil. Já o teto de preço passou de
R$ 350 mil para R$ 400 mil na
faixa 3, e de R$ 500 mil para
R$ 600 mil na faixa 4.

Os analistas do Citi destacam
que não é esperado um efeito
“catastrófico” no preço dos ma-
teriais, mas a incerteza atrapa-
lha a visão sobre o setor de baixa
renda. “O mercado gosta de fa-
zer conta e, quando ele não con-
segue, gera uma incerteza que às
vezes torna a precificação dos
ativos um pouco mais irracio-
nal”, afirma Mazini.

No setor imobiliário, o banco
tem preferido apostar em ações
de empresas de shoppings, que
conseguem repassar a inflação
com mais velocidade, com rea-
justes nos contratos de aluguel

das lojas. O papel preferido, no
momento, é o da Multiplan.

Incertezas à parte, a tempora-
da de prévias operacionais das
incorporadoras terminou com
surpresas, como o desempenho
considerado “fraco” da Cyrela,
maior empresa do setor, com de-
saceleração de lançamentos e de
vendas, e o bom desempenho da
Eztec, que vinha de trimestres
compoucosnovosprojetos. “Vol-
tou a lançar em um patamar su-
per relevante e também vendeu
bem”, diz o chefe de análise do
Citi, que credita essa melhora a
uma falta de produtos de médio

“O problema está
no petróleo, e é
muito difícil
mensurar o efeito
no custo total”
Piero Trotta

Inflaçãoaceleradenovo
noBrasil, dizCarrefour

Atacadão, para os negócios na
venda da empresa para empresas
[chamada venda B2B]. Nossos
clientes B2B prestam muita aten-
ção à perspectiva da inflação e
tendem a evitar compras quando
há deflação, como foi o caso das
commodities”, disse ele.

Isso acontece porque, quando
os preços começam a cair, empre-
sascomorestaurantes,baresepa-
darias, que compram no atacare-
jo, aguardam novas quedas de
preços para reforçar o estoque.

“E quando veem a inflação vol-
tando, isso é um sinal para que
eles se estoquem. Analisaremos
isso em detalhes no segundo tri-
mestre”, afirmou o executivo.

O Brasil obteve € 4,6 bilhões
em vendas de janeiro a março,
com recuo de 1,4% em termos
orgânicos, e 0,8% de queda de
vendas “mesmas lojas” (unida-
des em operação há mais de 12
meses). Os números de Assaí e
Grupo Mateus, ambos listados,
ainda não foram divulgados.

Sãodoistrimestresconsecutivos
de recuo — no quarto trimestre de
2025, as vendas mesmas lojas caí-

ram0,4% frenteaoanoanterior.
Ainda sobre as operações no

Brasil, a direção entende, apesar
dos dados negativos, que há uma
resiliência em um ambiente ain-
da difícil. “O cenário macroeco-
nômico permaneceu desafiador,
com taxas de juros ainda eleva-
das. Os volumes permaneceram
negativos, em níveis baixos de
um dígito, em linha com o quar-
to trimestre, após o ponto mais
baixo ter sido atingido no tercei-
ro trimestre”, disse ele.

“A inflação de alimentos caiu
para 2% no primeiro trimestre, em
comparação com 4,1% no quarto
trimestrede2025, impactandone-
gativamente tanto o atacado
quantoovarejo”,disseMalige.

“Mantivemos uma tendência de
negócios resiliente no Brasil, ape-
sar de enfrentarmos um ambiente
macroeconômico ainda desafia-
dor, que acreditamos que melho-
raráao longodoano”, afirmou.

A companhia tem 385 unidades
do Atacadão, maior negócio do
grupo,donode70%dareceita,108
hipermercados, 141 lojas de mini-
mercadose26supermercados.

Varejo
AdrianaMattos
DeSãoPaulo

Houve um aumento da inflação
noBrasil emmarçoenasprimeiras
semanas de abril, disse o comando
do grupo Carrefour, maior varejis-
ta da América Latina, em telecon-
ferência com analistas na França
nestaquarta-feira (22).

O Brasil é “um ponto a obser-
var” desde que o país passou pela
deflação de alimentos, disse o di-
retor financeiro Matthieu Malige.

Isso impactou principalmente
produtos “commodities” (arroz,
açúcar, café), que estavam em de-
flação, e continuam sentindo es-
se efeito, mas a empresa levantou
o alerta do retorno da inflação
nas lojas. “Parece que a inflação
de alimentos está acelerando no-
vamente”, disse o executivo.

“Estou sendo muito cauteloso.
É o Brasil, e considerando a incer-
teza macroeconômica global, é
isso que estamos observando.
Menciono isso porque é impor-
tante, principalmente para o

Curta

PresidentedeixaYPFB
Apresidentedaestatalbolivia-

naYacimientosPetrolíferosFisca-
lesBolivianos (YPFB),ClaudiaCro-
nenbold, renunciouaocargona
quarta-feira (22),menosdeum
mêsapós ter sidonomeada.Cro-

nenboldéengenheirae trabalhou
por24anosnaPetrobras. Também
foipresidentedaCámaraBolivia-
nadeHidrocarburosyEnergía.
“Apósanálise rigorosa, concluí
que,daminhaperspectivaeexpe-
riência, a recuperaçãodaempresa

requerumesforçodereengenha-
ria jurídicaeadministrativade
longoprazopara remover funda-
mentalmenteoscomplexosobstá-
culosburocráticosherdados”,dis-
se, emumacartade renúnciaao
presidenteboliviano,RodrigoPaz.
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Imbróglio paulista não deve afetar processos no RJ e CE
DeBrasília

Apesar de o governo federal
sinalizar que pretende aguardar
o desfecho do processo de cadu-
cidade da Enel em São Paulo pa-
ra avançar na renovação das
concessões da empresa em ou-
tros Estados, especialistas ava-
liam que o caso não deve conta-
minar a assinatura de novos
contratos no Ceará e no Rio de
Janeiro por mais 30 anos. Segun-
do eles, os processos são tecnica-
mente independentes e já con-
tam com recomendação da
Agência Nacional de Energia
Elétrica (Aneel) pela renovação.

No início do mês, o Ministério
de Minas e Energia (MME) con-
vocou 14 distribuidoras para as-
sinarem termos aditivos aos
contratos de concessão. Com a
decisão, restam apenas três pro-
cessos sem sinalização do gover-
no, todos da estatal italiana. No

caso de São Paulo, o processo
ainda está na Aneel, com trami-
tação suspensa por decisão judi-
cial até o desfecho do caso en-
volvendo a atuação em eventos
climáticos extremos que resulta-
ram em apagões.

O contrato no Rio de Janeiro
vence ainda neste ano, em 9 de
dezembro. Já os da Enel Ceará e
da Enel São Paulo valem até 2028.

Questionado sobre o tema no
início do mês, o ministro de Mi-
nas e Energia, Alexandre Silvei-
ra, afirmou que, diante da judi-
cialização envolvendo o caso de
São Paulo, o governo optou por
aguardar o desfecho do proces-
so e manter diálogo com os ges-
tores globais da empresa.

André Edelstein, do escritório
Edelstein Advogados, afirma
que o decreto prevê regras atre-
ladas a cada concessão de forma
individual, sem considerar o
grupo econômico ao qual per-

tencem. Nessa linha, avalia que
não haveria motivo para que o
caso de São Paulo respingue so-
bre as demais distribuidoras.

“Pelodecreto, e considerando
queaAneel jáanalisouosdois ca-
sos,objetivamente,deacordocom
asnormasqueregemoprocesso, a
questãodaEnel SãoPaulonãode-
veria impactar.Aagência jáava-
liouoscritérios.Umahipótese se-
riaoministério identificaralguma
falhana instruçãodaAneel een-
tenderqueos requisitosnão fo-
ramatendidos”, explica.

O CEO da consultoria Madu-
reira Silva CS e ex-presidente da
Associação Brasileira de Distri-
buidores de Energia Elétrica
(Abradee), Marcos Madureira,
afirma não ver razões para que os
contratos não sejam renovados,
uma vez que atendem aos requi-
sitos estabelecidos pelo governo
federal em decreto de 2024.

“São concessões distintas, ain-

da que do mesmo grupo econô-
mico, e ambas passaram pelo
crivo da agência dentro dos pa-
râmetros definidos para a pror-
rogação. Pelas informações ana-
lisadas pela Aneel, não há moti-
vo para não renovar”, diz.

O contexto político também
pesa sobre o caso, sobretudo em
ano eleitoral, com a corrida pre-
sidencial em curso. A questão da
concessão em São Paulo extrapo-
lou a esfera regulatória conduzi-
da pela Aneel e passou a ocupar
espaço no debate político, com
pressão por respostas à popula-
ção diante da qualidade do servi-
ço, como ocorreu na disputa pela
prefeitura em 2024, quando o te-
ma se tornou alvo de candidatos.

Madureira pondera que toda
questão relacionada à concessão
de distribuição é impactada pe-
la visão da população e, como
aconteceu na corrida municipal,
agora a pauta envolvendo a Enel

São Paulo será ampliada para o
âmbito nacional. “Espero que
essas outras concessões, que já
foram autorizadas pela Aneel,
possam tramitar normalmente,
mas existe sempre o risco de se
ampliar a discussão em um âm-
bito mais global”, avalia.

Apesar do aval da Aneel, as
duas distribuidoras enfrentaram
questões sobre a renovação. No
caso do Rio, a área técnica do Tri-
bunal de Contas da União (TCU)
apontou fragilidades nos indica-
dores que embasaram a reco-
mendação de renovação. Como
mostrou o Valor, os técnicos
analisaram possível distorção
nos dados que medem a duração
e a frequência das interrupções
no fornecimento de energia.

Eles concluem que “persistem
dúvidas relevantes quanto à fi-
dedignidade dos indicadores”
da concessionária nos anos de
2022 a 2024, o que dificulta uma

avaliação segura sobre a qualida-
de do serviço e o atendimento
aos critérios para renovação.

No caso da concessão do Cea-
rá, o processo enfrentou entraves
na Aneel. Inicialmente, a área téc-
nica não recomendou a renova-
ção, pois a empresa descumpria
os indicadores de qualidade.
Com o adiamento da análise no
colegiado para este ano, o perío-
do dos parâmetros considerados
na análise para a renovação pas-
sou a abranger 2021 a 2025. Isso
permitiu uma nova avaliação, em
um período em que a empresa
operou nos limites regulatórios,
atendendo aos critérios exigidos.

Em nota, a Enel Brasil reiterou
que a agência reguladora reco-
mendou a renovação de conces-
são das distribuidoras do grupo
no Ceará e no Rio de Janeiro e
afirmou que aguarda os trâmi-
tes do processo no MME para as-
sinatura do contrato. (MS)

Emsuadefesa, Enel diz que investiu quaseR$5bilhões nosúltimosdois anosnaáreade concessão emSãoPaulo

DANILOVERPA/FOLHAPRESS

MarllaSabino
DeBrasília

A possibilidade de rompi-
mento do contrato da Enel em
São Paulo levanta preocupações
no setor elétrico sobre riscos de
disputas judiciais, impactos
operacionais de uma eventual
troca de concessionária e refle-
xos nas tarifas. A Agência Nacio-
nal de Energia Elétrica (Aneel)
notificou, no dia 13 de abril, a
empresa a prestar esclarecimen-
tos no âmbito do processo de ca-
ducidade, a penalidade mais se-
vera e nunca aplicada no seg-
mento de distribuição de ener-
gia no Brasil. A Enel tem 30 dias
para se manifestar.

A medida chegou a ser cogita-
da em alguns casos, como o da
Enel Goiás, em que não houve
abertura formal de processo de
caducidade, e o da Amazonas
Energia. Nas duas situações, hou-
ve troca de controle societário
antesdaadoçãodemedidasmais
drásticas, alternativa que tem si-
do apontada como um possível
caminho para a situação da dis-
tribuidora em São Paulo.

Além dos aspectos jurídicos,
agentes do setor apontam que o
fator tempo adiciona complexi-
dade ao caso. O processo de ca-
ducidade pode se estender e aca-
bar atravessando o calendário
eleitoral, o que pode contaminar
a condução do processo. Ao mes-
mo tempo, o prazo do contrato
vigente, com vencimento em
2028, impõe desafios para uma
eventual troca de controle sem

garantiasdequeaconcessãoserá
renovada por mais 30 anos.

Encerrado o prazo de mani-
festação da empresa, que tem di-
reito ao contraditório e ampla
defesa, o caso retorna à relatora,
a diretora Agnes da Costa, que
poderá solicitar novas avaliações
da área técnica ou da Procura-
doria Federal junto à Aneel an-
tes de levar o tema novamente
ao colegiado. Não há prazo defi-
nido para essa etapa.

“Qual é o papel da Aneel? A
agência é responsável pela ins-
trução técnica do processo e terá
duas opções: manter a recomen-
dação de caducidade ou arquivar
o processo. Caso siga pelo pri-
meiro caminho, o processo é en-
caminhado ao Ministério de Mi-
nas e Energia (MME)”, explica o
advogado Gustavo De Marchi. A
palavra final cabe ao governo.

De Marchi afirma que a even-
tual análise de caducidade no go-
verno envolve fatores que vão
além de aspectos técnicos, in-
cluindo elementos políticos e até
geopolíticos, por se tratar de uma
empresa multinacional. Segundo
ele, o movimento também afeta a

EnergiaRompimento de contrato pode trazer
risco de disputas judiciais e de problemas
operacionais se houver troca de concessionária

Riscode fimde
concessãodaEnel
emSPacendealerta

percepção de risco e pode levar à
judicialização, não apenas em re-
lação ao rompimento do contra-
to, mas também sobre os ativos
não amortizados, que podem
chegar a R$ 15 bilhões.

“Na época da crise da Amazo-
nas Energia, um grupo de traba-
lho concluiu que o custo da ca-
ducidade da distribuidora para
o sistema elétrico seria superior
ao de uma solução alternativa, o
que levou o poder concedente
[governo] a buscar outro cami-
nho. Naquele caso, houve troca
de controle porque a situação
era distinta da Enel, com um
problema financeiro e uma in-
sustentabilidade estrutural do
contrato”, afirmou.

Em sua avaliação, o caso da
Enel em São Paulo também ex-
põe um descompasso entre os
contratos vigentes e a nova reali-
dade do setor. Segundo ele, os
episódios recentes indicamqueo
sistemaelétricopassaa lidar com
eventos climáticos extremos
mais frequentes e intensos, cená-
rio para o qual os contratos
atuais não foram desenhados. “O
problema é que, no caso da Enel,
estamos medindo uma situação
nova com uma régua obsoleta,
ultrapassada”, afirma.

Caso o contrato seja extinto, o
poder concedente, ou seja, a
União, assume imediatamente a
prestação do serviço para garan-
tir que a população não fique
desassistida. O MME pode desig-
nar uma prestação temporária
de serviço pela própria distribui-
dora ou por outra empresa, até

que haja uma nova licitação. Es-
pecialistas, contudo, ressaltam
que, mesmo que não haja inter-
rupção no fornecimento, pode
haver falhas operacionais du-
rante esse período.

“Nesse período de transição
deve haver uma ‘operação com
assistência’ entre a antiga e a no-
va responsável pela concessão,
para assegurar a continuidade e
a prestação adequada do serviço,
seguindo critérios definidos pela
Aneel. Não há um prazo exato
para a conclusão desse processo,
pois ele depende dos trâmites
administrativos da agência na
organização da licitação”, apon-
ta André Edelstein, do escritório
Edelstein Advogados.

Ele ressalta que não há gatilho
automático de aumento ou re-
dução da tarifa com a abertura
do processo de caducidade ou
mesmo em caso de troca de con-
cessionária. As tarifas seguem
sujeitas às regras de reajuste e
revisão aprovadas pela agência
reguladora. Ainda assim, em
uma eventual licitação, a nova

empresa, que assumirá riscos e a
necessidade de investimentos,
pode apresentar sua proposta
contemplando condições tarifá-
rias mais elevadas, além de in-
corporar custos relacionados a
eventuais indenizações por ati-
vos não amortizados.

Há, contudo, avaliações no se-
tor de que não seria necessário o
aumento de tarifas no caso da
Enel para viabilizar uma even-
tual melhoria na prestação do
serviço por um novo controla-
dor. O diagnóstico é que o pro-
blema na empresa tem caráter
operacional, e não financeiro, e
que o nível atual da tarifa já se-
ria suficiente para cobrir os cus-
tos associados à qualidade do
fornecimento.

No setor, também há uma in-
terpretação de que o caso da Enel
abre espaço para contestações,
por se tratar de uma análise de
caducidade sob um novo aspec-
to, atrelado à atuação em eventos
climáticos extremos e não ao
descumprimento de critérios de
qualidade ou desequilíbrio eco-

nômico-financeiro. Ainda, há a
leitura de que uma eventual tro-
ca de controle não garante me-
lhoria de serviço imediata.

Emnota, aEnel reafirmouo in-
teresse na renovação da conces-
são e negou especulações sobre
negociação ou discussão envol-
vendo a troca de controle da dis-
tribuidora. Afirmou ainda que
tem feito investimentos em volu-
me recorde de recursos em suas
distribuidoras focado na melho-
ria contínua do serviço prestado,
somando quase R$ 5 bilhões nos
últimos dois anos apenas na área
de concessão em São Paulo.

“A empresa reitera que sempre
confiou na atuação isenta e inde-
pendente do regulador, na segu-
rança jurídica e no histórico de
respeito aos contratos no país. O
momento pede soluções estrutu-
rais para o serviço de distribui-
ção de energia, envolvendo todas
as autoridades e a sociedade, pa-
ra enfrentar o avanço das mu-
danças climáticas em uma me-
trópole densamente populosa
como São Paulo”, afirmou.

“A agência [Aneel]
podemanter a
recomendação de
caducidade ou
arquivá-la”
Gustavo De Marchi

Crise com Irã pressiona produtores de carvão dos EUA
MarthaMuir
Financial Times, de Toronto

Mineradoras de carvão dos
EUA estão se preparando para
aumentar as exportações en-
quanto a crise com o Irã abala os
mercados de energia, mas os cus-
tos crescentes de produção e
transporte estão complicando a
capacidade de exportar mais to-
neladas. O bloqueio no Estreito
de Ormuz elevou a demanda por
carvão nos mercados europeu e
asiático, que estão aumentando
o uso de usinas termelétricas.

Produtores de carvão dos EUA
veem a crise como uma oportu-
nidade de impulsionar as vendas
e expandir para mercados inter-
nacionais, mas o aumento dos
custos de combustível está difi-

cultando seus esforços. “É frus-
trante”, disse Jimmy Brock, dire-
tor-executivo da Core Natural
Resources e vice-presidente do
recém-reformado National Coal
Council [Conselho Nacional do
Carvão] do presidente Donald
Trump. “O diesel tem um peso
enorme nos nossos custos e, por
causa da crise, o preço simples-
mente continua subindo.”

Trumpfezdoapoioà indústriae
doaumentodasexportaçõesdos
EUAumpilar centralde suapresi-
dência, emitindoumaordemexe-
cutivaemabrilpara “revigoraro
belocarvão limpodaAmérica”e
“promovere identificaroportuni-
dadesdeexportação”paraosetor.

Aguerracomercial comaChina
atingiuduramentea indústria,
comasexportaçõescaindo18%

em2025devidoàs tarifas chinesas
impostasemrespostaàguerraco-
mercialdeTrump.Acriseno Irã
podeserumaoportunidadede
ouroparaa indústriaaumentar
suasvendas internacionais e recu-
peraro terrenoperdido.

Brockdissequeesperaqueas
exportaçõesdaempresacresçam
10%nesteanoequeelaestá rece-
bendopedidosnãoapenasde im-
portadores típicosdecarvão, in-
cluindo ÍndiaeChina,mas tam-
bémde“mercados surpreenden-
tes”, comoIndonésiaeVietnã.

Maseleacrescentouqueospro-
dutoresdosEUAestãoemdesvan-
tagememrelaçãoaprodutores
maispróximosdosmercadosasiá-
ticos,oqueos tornamuitomais
vulneráveis aoaumentodoscus-
tosde transporte. “Alguémque

mineranaAustrália consegue le-
varocarvãodemodomais rápido
emaisbaratodoquenós”.

Osprodutoresdecarvãodepen-
demmuitodemaquináriomovi-
doadiesel, alémdecaminhões,
trensebarcaçasusadospara trans-
portarocarvãodasminasatéos
clientesdeenergiaeosportosde
exportação.Odiesel representa
até25%doscustosdosminerado-
resdesuperfíciee12%dasopera-
ções subterrâneas, segundoana-
listasdoBankofAmerica.

DeacordocomdadosdaAdmi-
nistraçãode Informaçãosobre
EnergiadosEUA,opreçododiesel
paracaminhões subiu48%desdeo
iníciodaguerra. Jáocustode
transportar carvãopor ferrovia
das regiões-chaveda indústria, co-
moAppalachiaePittsburgh, atéos
centrosdeexportaçãonaCosta
Lesteaumentarámaisde4%em
maio, segundoprojeçãodaArgus,
enquantooscustosde transporte
paramercadosdomésticos como
FlóridaeTennessee subiram8%.O
custodeenviodaAméricadoNor-
teparaaChinaaumentouaté55%,
segundooBankofAmerica.

AlgunsprodutoresdosEUA
comoperaçõesnoexterior conse-
guiramsebeneficiardacrise, in-
cluindoaPeabody,queenviacar-
vãoparaaÁsiaapartirde suasmi-

nasnaAustrália. JimGrech,dire-
tor-executivodacompanhia,disse
queaempresaestáexperimentan-
do“demandaepreçosmais fortes”
para suasexportações “dadaaes-
cassezeospreçosemdisparada”
dogásnatural liquefeitonaÁsia.

OcarvãoNewcastle, referência
paraocarvãoaustralianonormal-
menteenviadoaosmercadosasiá-
ticos, subiu22%desdeo iníciodo
conflito.Noentanto, analistasdis-
seramqueacrisedificilmentevai
ajudarna tentativadeumadécada
daempresadeampliarexporta-
çõesparaosEUA.Ospreçosnos
EUAsubiram,masnãoosuficiente
paraestimularmaisprodução,de
modoqueasempresasque jáes-
tãovinculadasacontratosde for-
necimento terãopoucoexcedente
paraenviaraoexterior.

22%
foi a altanopreçodo
carvãoNewcastle
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ConsumoSetornoBrasilatingeUS$788milhõesem2025,altade52,5%emcincoanos,dizaEuromonitor

Símbolodestatus,vendaderelógiosanalógicossobe
VitóriaNascimento e
MônicaScaramuzzo
DeSãoPaulo

Em 2015, quando a Apple lançou
a primeira versão do seu relógio in-
teligente, fabricantes tradicionais
do acessório reagiram com cautela.
Havia o temor de “efeito Kodak”, em
que um produto centenário perde-
ria espaço diante da inovação digi-
tal. Dez anos depois, o cenário no
Brasil conta uma história diferente.
No último ano, o setor não apenas
sobreviveu,comovoltouacrescer.

O mercado brasileiro de relógios
movimentou US$ 788 milhões no
varejoem2025,desconsiderandoos
“smartwatches”, segundo dados da
Euromonitor. O resultado consolida
umaexpansãode52,5%entre2020e
2025, quando o setor partia de
US$ 516 milhões. No último ano,
houve alta de 2,9% em valor no país,
mantendoatrajetóriadecrescimen-
toaolongodadécada.

O Grupo Technos, líder de merca-
do desde os anos 1970, ilustra esse
movimento. A companhia encerrou
2025 com o melhor desempenho fi-
nanceiro de sua história, registran-
doreceitabrutadeR$562,8milhões,
alta de 21,2% sobre o ano anterior, e
o 22o trimestre consecutivo de cres-
cimento do Ebitda (resultado antes
de juros, impostos, depreciação e
amortização)ajustado.

Esse caminho, porém, não foi li-
near. Entre 2014 e 2018, a empresa
viveuumaquedaaotentarseaven-
turar fora do seu modelo de negó-
cio tradicional, chegando a mon-
tar uma fábrica de joias em Ma-
naus. “Emdeterminadomomento,
saímos de R$ 100 milhões de Ebit-
da para R$ 8 milhões”, diz Joaquim
Ribeiro, presidente do grupo. O re-
torno do executivo ao dia a dia da
operação em 2019 focou exclusi-
vamentenorelógioenaoperação.

“O relógio se ressignificou nos úl-
timos dez anos. Deixou de ser um
instrumento para marcar as horas e
passou a reunir diferentes atributos
de consumo — como símbolo de
conquista, acessório de moda e item
de coleção”, diz. Parte dessa estraté-
gia inclui o resgate de modelos his-
tóricos. Em 2024, no centenário da
marca, a Technos relançou edições
numeradas com maquinismo suíço,
que se esgotaram mesmo com pre-
çosdeatéR$6mil—cercadedezve-
zesacimadamédiadamarca.

Para Martin Gutierrez, sócio e
copresidente da MCF Consultoria,
o movimento pode ser entendido
como uma “cascata de consumo”
que parte do topo da pirâmide. “A
estratégiadeescassezdemarcasde
altíssimo luxo, como a Rolex, ele-
vou a percepção de valor de toda a
categoria.Oqueo indivíduonoto-
po busca torna-se aspiracional pa-
ra os segmentos intermediários de
consumo”, afirma.

O executivo diz que o relógio
ganhou espaço como elemento de
diferenciação no consumo mascu-
lino. “Nas redes sociais, o pulso se
tornou uma vitrine constante. O
relógio analógico oferece um con-
traste em relação ao ambiente di-
gital e carrega um valor simbólico
associadoastatuse identidade.”

Mesmo no segmento de maior
renda, o produto passou a ser visto
também como reserva de valor.
Gutierrez afirma que, em um mer-
cado de luxo que cresceu 16,5% no
Brasil em 2024, os relógios vêm
sendo tratados como alternativa
dediversificaçãopatrimonial.

A tese encontra respaldo nos
números da Vivara. A maior rede
de joalherias da América Latina re-
gistrou alta de 20,9% na categoria
de relógios em 2025, com fatura-
mento de R$ 536,2 milhões. O de-
sempenho superou o crescimento
das joias da marca principal, de
17,1%,edaLife,de15,1%.Comisso,
a rede ampliou sua participação
nomercadobrasileirode joiasere-
lógios para 24,4%, avanço de 2,8
pontospercentuais emumano.

O desempenho do mercado
brasileiro encontra paralelo no ce-
nário global. Segundo a Grand
View Research, o setor de relógios
foi avaliado em US$ 69,1 bilhões
em2025, comaexpectativadeque
os modelos mecânicos se consoli-
dem como ativos de investimento
e sustentem a expansão do merca-
dosecundáriodecolecionadores.

Outro fator por trás do cresci-
mento é a busca por produtos mais
duráveis.RodrigoAnzanello,diretor
de produtos da Orient Brasil, afirma

que parte dos consumidores tem
questionadoasubstituiçãofrequen-
tededispositivoseletrônicos.

“O consumidor está questionan-
do a obsolescência digital e buscan-
do produtos que atravessam gera-
ções. O relógio automático, monta-
do à mão e autossuficiente em ener-
gia, é o contraponto perfeito à tec-
nologia que 'morre' em três anos”,
afirma Anzanello. A Orient também
registrou crescimento de dois dígi-
tosacimadomercadoem2025.

Nesse contexto, os smartwat-
ches passaram a conviver com os
modelos tradicionais. “Odispositi-
vo inteligente recolocou o relógio

Na Technos, onde a produção
também acontece na Zona Franca
doAmazonas, aempresaproduz2,5
milhões de relógios por ano e 80%
do faturamento vem de marcas pró-
prias (Technos, Dumont, Condor e
Euro), o que protege as margens e
permite uma renovação constante
dodesign—cercade35%dasvendas
anuaisvêmdenovos lançamentos.

Ribeiroapontaaindaqueaalta
de aproximadamente 50% a 60%
do ouro em 2025 e a valorização
de quase 130% da prata também
influenciaram o comportamento
de compra. “Nas joalherias, o re-
lógio virou um item de substitui-

ção. O consumidor que ia com-
prar um brinco ou colar e se de-
parou com a alta dos metais mi-
grou para o relógio, visto como
um presente de alto valor agrega-
do e preço mais estável”.

Com baixo endividamento, o
Grupo Technos encerrou 2025
com dívida líquida de R$ 8,7 mi-
lhões, o que lhe dá margem para
atravessar um ambiente mais in-
certoem2026. “Seráumanomais
complexo, com fatores socioeco-
nômicos influenciando o consu-
mo, mas a demanda por lança-
mentos segue firme”, afirma.

O setor também tem ampliado

no cotidiano de uma geração que
não usava nada no pulso”, afirma
Ribeiro. Hoje, para o presidente da
Technos, os mercados são comple-
mentares. “Muitos consumidores
utilizam o dispositivo inteligente
para monitorar a saúde e praticar
esportes durante o dia, mas mi-
gram para o analógico social em
jantareseeventos”.

Doladomacroeconômico,a for-
ça fabril brasileira tem sido o dife-
rencialcompetitivo.Das14marcas
no portfólio da Orient, 8 são glo-
bais, mas a produção local em Ma-
naus garante tecnologia interna-
cional comcustoscompetitivos.

sua presença no ambiente digi-
tal. Segundo Ribeiro, a atuação
de influenciadores no segmento
de relógios já supera a de catego-
rias como cosméticos e calçados
entre consumidores de 25 a 30
anos. “Até pouco tempo, o setor
era visto como mais conservador.
Hoje, aparece entre as categorias
com maior potencial de consu-
mo no país”, diz.

Com Copa do Mundo e elei-
ções em 2026, o setor aposta em
lançamentos e digital para sus-
tentar o ciclo virtuoso, protegido
por baixa alavancagem e deman-
da aspiracional.

Ativo
Nota

explicativa 31/12/2025 31/12/2024
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 5 2.564.229 1.582.226
Ativo financeiro da concessão 6 9.124.954 1.289.712
Tributos a recuperar 7 1.625.287 1.105.212
Outros ativos circulantes 562.949 238.997

13.877.419 4.216.147
Não circulante
Adiantamento a fornecedores 8 44.022.379 45.333.158
Outros ativos não circulantes 18.000 -

44.040.379 45.333.158
Imobilizado 10 358.821 205.769
Intangível 2.385 2.664

361.206 208.433
Total do ativo 58.279.004 49.757.738

Passivo e patrimônio líquido
Nota

explicativa 31/12/2025 31/12/2024
Circulante
Fornecedores 11 1.338.922 909.428
Obrigações sociais e trabalhistas 12 298.947 97.893
Obrigações tributárias 13 50.680 97.388
Arrendamento 14 184.067 108.339

1.872.616 1.213.048
Não circulante
Partes relacionadas 9 18.764.623 5.978.620
Impostos diferidos 15 2.372.442 1.139.789

21.137.065 7.118.409
Patrimônio líquido
Capital social 16 47.989.593 47.989.593
Prejuízos Acumulados (12.720.270) (6.563.312)

35.269.323 41.426.281
Total do passivo e patrimônio líquido 58.279.004 49.757.738

Nota
explicativa 31/12/2025 31/12/2024

Receita de construção 18 12.093.330 8.435.832
Custos dos serviços prestados 19 (13.325.983) (9.295.682)
Lucro bruto (1.232.653) (859.850)
Receitas/(despesas) operacionais
Despesas com pessoal 20 (1.624.352) (757.921)
Despesas administrativas e gerais 21 (3.065.137) (2.895.592)

(4.689.489) (3.653.513)
Resultado operacional antes das
despesas financeiras, líquidas (5.922.142) (4.513.363)
Receitas /(despesas) financeiras,
líquidas
Receitas financeiras 22 955.415 283.124
Despesas financeiras 22 (1.190.231) (612.975)

(234.816) (329.851)
Prejuízo do exercício (6.156.958) (4.843.214)
As notas explicativas da Diretoria são parte integrante das demonstrações

contábeis.

31/12/2025 31/12/2024
Prejuízo do exercício (6.156.958) (4.843.214)
Resultado abrangente total do exercício (6.156.958) (4.843.214)
As notas explicativas da Diretoria são parte integrante das demonstrações

contábeis.

Capital
social

Prejuízos
acumulados Total

Saldos em 31 de dezembro
de 2023 47.989.593 (1.720.098) 46.269.495
Prejuízo do exercício - (4.843.214) (4.843.214)
Saldos em 31 de dezembro
de 2024 47.989.593 (6.563.312) 41.426.281
Prejuízo do exercício - (6.156.958) (6.156.958)
Saldos em 31 de dezembro
de 2025 47.989.593 (12.720.270) 35.269.323
As notas explicativas da Diretoria são parte integrante das demonstrações

contábeis.

Balanços patrimoniais Em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Valores expressos em Reais)

Demonstrações das mutações do patrimônio líquido
(Valores expressos em Reais)

Demonstrações do resultado
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Valores expressos em Reais)

Notas explicativas da Diretoria às demonstrações contábeis Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Valores expressos em Reais)

Demonstrações do resultado abrangente intermediárias condensadas
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Valores expressos em Reais)

RODOANEL BH S.A.
CNPJ: 49.514.793/0001-56

2025 2024
Prejuízo do exercício (6.156.958) (4.843.214)
Fluxo de caixa das atividades operacionais
Ajustes para reconciliar o resultado do exercício
com recursos provenientes de atividades
operacionais:
Depreciação e amortização do ativo imobilizado e
intangível 72.428 31.930
Juros de arrendamento 29.413 140.000
Imposto de renda e contribuição social diferidos 1.232.653 859.851

(4.822.464) (3.811.433)
Aumento líquido nos ativos
Ativo financeiro da concessão (7.835.242) (1.148.349)
Tributos a recuperar (520.075) (1.000.048)
Adiantamento a fornecedores 1.310.778 614.619
Outros ativos circulantes (341.952) (59.749)

(7.386.491) (1.593.527)
Aumento líquido/(diminuição) nos passivos
Fornecedores 429.494 (371.130)
Obrigações sociais e trabalhistas 201.054 56.800
Obrigações tributárias (46.708) (213.100)

583.840 (527.430)
Caixa líquido consumido pelas atividades
operacionais (11.625.115) (5.932.390)
Fluxo de caixa das atividades de investimentos
Aquisições de bens para o imobilizado e intangível (106.981) (202.289)
Arrendamentos direito de uso (61.672) (25.553)
Caixa líquido das atividades de investimentos (168.653) (227.842)
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos
Recebimentos (pagamentos) de partes relacionadas,
líquidos 12.786.003 5.495.441
Pagamento Arrendamento (10.232) (6.108)
Caixa líquido provenientes das atividades de
financiamentos 12.775.771 5.489.333
(Redução)/aumento líquido de caixa e
equivalentes de caixa 982.003 (670.899)
Caixa e equivalentes de caixa no início do exercício 1.582.226 2.253.125
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercício 2.564.229 1.582.226
(Redução)/aumento líquido de caixa e
equivalentes de caixa 982.003 (670.899)
As notas explicativas da Diretoria são parte integrante das demonstrações

contábeis.

Demonstrações dos fluxos de caixa
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Valores expressos em Reais)

1. Contexto operacional: O Rodoanel BH S.A., que doravante poderá ser referida
apenas como “BHR” ou “Companhia”, é uma Sociedade por ações, de capital
fechado, constituída em 07 de fevereiro de 2023, estabelecida e domiciliada na
Rua Maranhão 166, Santa Efigênia, Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais.
A Companhia tem o propósito específico de cumprir o contrato de concessão
assinado em 30/03/2023, na modalidade patrocinada pelo Governo do Estado
de Minas Gerais, pelo prazo de 30 anos, tendo como atividade a Concessão
dos Serviços Públicos para a elaboração de projetos, construção, operação
e manutenção do RODOANEL METROPOLITANO DE BELO HORIZONTE.
Aprovação da emissão das demonstrações contábeis do exercício findo em
31 de dezembro de 2025. Essas demonstrações contábeis foram validadas pela
Administração da Companhia em 10 de abril de 2026.
2. Bases e apresentação das demonstrações contábeis: As demonstrações
contábeis foram elaboradas e estão sendo apresentadas de acordo com as
práticas contábeis adotadas no Brasil (BRGAAP), requeridas para o exercício
findo em 31 de dezembro de 2025, as quais levam em consideração as
disposições contidas na Lei das Sociedades por Ações – Lei nº 6.404/76, nos
pronunciamentos, nas orientações e nas interpretações emitidos pelo Comitê
de Pronunciamentos Contábeis - CPC e homologados pelo CFC – Conselho
Federal de Contabilidade. As demonstrações de resultados abrangentes estão
sendo apresentadas, no entanto, não há valores a serem apresentados sobre
esse conceito, ou seja, o resultado do exercício é igual ao resultado abrangente
total. 2.1. Base de mensuração: As demonstrações contábeis foram preparadas
com base no custo histórico, com exceção dos seguintes itens: Instrumentos
financeiros – mensurados a valor justo por meio do resultado;  Contingências;
 Investimentos;  Benefício a empregados. Como o julgamento da Diretoria
envolve a determinação de estimativas relacionadas à probabilidade de eventos
futuros, os resultados reais eventualmente podem divergir dessas estimativas.
Na preparação das demonstrações contábeis, a Companhia adotou algumas
variáveis e premissas derivadas de sua experiência histórica, dentre outros
fatores que entende como razoáveis e relevantes. Os resultados poderiam ser
distintos dos estimados sobre premissas, variáveis ou condições diferentes, mas
as áreas onde julgamentos e estimativas significativos foram feitos na preparação
de tais demonstrações contábeis e seus efeitos referem-se a:  Orçamento da
Companhia para os próximos anos; 2.2. Moeda funcional: A moeda funcional
da Companhia é o Real. Os ativos e os passivos em moeda estrangeira são
inicialmente registrados à taxa de câmbio da moeda funcional em vigor na
data da transação. As variações cambiais são registradas na demonstração
do resultado. 2.3. Impactos da Reforma Tributária: Reforma tributária do
consumo (LC 214/2025): A Emenda Constitucional nº 132/2023, promulgada
em 20 de dezembro de 2023, promoveu a reforma do sistema de tributação
sobre o consumo no Brasil, conhecida como “Reforma Tributária”. O novo
sistema composto por dois tributos (IBS e CBS) sucederá cinco tributos atuais
(PIS, COFINS, ICMS, ISS e IPI). Em 16 de janeiro de 2025, foi sancionada a Lei
Complementar (LC) nº 214/2025, que regulamentou e operacionalizou os novos
tributos sobre o consumo, notadamente o Imposto sobre Bens e Serviços (IBS), a
Contribuição sobre Bens e Serviços (CBS) e o Imposto Seletivo (IS), detalhando
fatos geradores, bases de cálculo, regimes e governança (inclusive o Comitê
Gestor do IBS). Principais substitutos e mudanças:  CBS (Contribuição
sobre Bens e Serviços): Contribuição de âmbito Federal que substituirá o PIS
e COFINS. Vigência a partir de 2027, com período de teste durante 2026,
ocasião em que será destacado percentual nos documentos fiscais;  IBS
(Imposto sobre Bens e Serviços): Imposto de âmbito estadual e municipal que
substituirá o ICMS e ISS. Vigência gradual a partir de 2027 com implementação
plena a partir de 2033;  Imposto Seletivo (IS): Novo Tributo que tem como
foco desestimular o consumo de itens prejudiciais à saúde e ao meio ambiente
(cigarros, bebidas alcoólicas, carros poluentes). A vigência do IS será a partir
de 2027; Manutenção Restrita do IPI: O IPI inicialmente não será totalmente
extinto, continuando a incidir de forma restrita sobre produtos industrializados na
Zona Franca de Manaus. A partir de 2033, esse imposto será extinto. Reforma
de incentivos e benefícios fiscais (LC 224/2025): A Lei Complementar n°
224/2025, de 26 de dezembro de 2025, dispõe sobre a redução e critérios de
concessão de incentivos e benefícios de natureza tributária, financeira ou
creditícia, concedidos exclusivamente pela União Federal e aplicáveis ao IRPJ,
CSSL, PIS, COFINS, IPI, II e Contribuição Previdência Patronal. De modo sucinto,
temos:  Critérios mais restritivos para concessão, ampliação e prorrogação
de benefícios e incentivos; Redução linear de 10% dos benefícios fiscais;
 Alteração nas tributações de Fintechs, Juros sobre Capital Próprio e Bets;
 Estabelece regras de responsabilidade solidária no recolhimento de tributos
sobre apostas de quota fixa (bets). Avaliação de impacto: A Companhia avaliou
os possíveis impactos da LC 214/2025 e LC 224/2025 para a data-base de 31
de dezembro de 2025 e não identificou impactos nas suas principais premissas
conforme divulgado nas notas explicativas n° 07 tributos a recuperar, n°10 vida
útil do ativo imobilizado e n° 16 sobre provisão para contingências fiscais, cíveis
e trabalhistas. A Companhia atendeu aos testes em ambiente de homologação e
produção para destaque do IBS e CBS nos documentos fiscais a serem emitidos
a partir de 2026. A Companhia mantém controle dos termos de benefícios
fiscais e têm ciência de que deverão ser informados em ambiente e-Cac para
comprovação de sua onerosidade e, futuramente, elegíveis para recebimento de
recursos do Fundo de Compensação. A Companhia reconhece a obrigatoriedade
de entregar a DERE, novo documento fiscal instituído para viabilizar a apuração
do IBS e da CBS, considerando as particularidades de setores cuja aferição não
segue exclusivamente a sistemática padrão de débito e crédito. Essa declaração
atende situações em que a base de cálculo do tributo não corresponde ao preço
da operação, mas depende de apurações complexas envolvendo margens e
controles específicos de deduções. A Companhia não tem IR Diferido ativo de
prejuízo fiscal e diferenças temporárias, não tem ágio de combinação de negócios
e nem outros intangíveis com vida útil indeterminada cujas premissas teriam
impacto das alterações trazidas pela LC 214/2025 e LC 224/2025 nas projeções
para teste de realização dos referidos ativos. A Companhia não espera alterações
no seu modelo de negócios em resposta aos impactos da LC 215/2025 e LC
224/2025 que requeressem uma mudança na forma esperada de utilização de
seus ativos fixos e investimentos, embora sejam esperados impactos na geração
de caixa e lucros futuros.
3. Sumário das políticas contábeis materiais: a. Ativos financeiros: a.
Classificação: Um ativo financeiro é mensurado ao custo amortizado se
satisfizer ambas as condições a seguir: (i) O ativo é mantido dentro de um modelo
de negócios com o objetivo de coletar fluxos de caixa contratuais; (ii) Os termos
contratuais do ativo financeiro dão origem, em datas específicas, aos fluxos de
caixa que são apenas pagamentos de principal e de juros sobre o valor principal
em aberto. Um ativo financeiro é mensurado no FVOCI somente se satisfizer
ambas as condições a seguir: (i) O ativo é mantido dentro de um modelo de
negócios cujo objetivo é alcançado tanto pela coleta de fluxos de caixa contratuais
como pela venda de ativos financeiros; (ii) Os termos contratuais do ativo
financeiro dão origem, em datas específicas, a fluxos de caixa que representam
pagamentos de principal e de juros sobre o valor principal em aberto. Todos os
outros ativos financeiros são classificados como mensurados ao valor justo por
meio do resultado. b. Reconhecimento e mensuração: Os ativos financeiros ao
valor justo reconhecidos no resultado são, inicialmente, reconhecidos pelo valor
justo, e os custos da transação são debitados à demonstração do resultado no
período em que ocorrerem. c. Desreconhecimento de ativos financeiros: Um
ativo financeiro (ou, quando for o caso, uma parte de um ativo financeiro ou parte
de um grupo de ativos financeiros semelhantes) é baixado principalmente
quando: (i) Os direitos de receber fluxos de caixa do ativo expirarem; (ii) A
Companhia transferiu os seus direitos de receber fluxos de caixa do ativo ou
assumiu uma obrigação de pagar integralmente os fluxos de caixa recebidos, sem
demora significativa, a um terceiro por força de um acordo de “repasse”; (a) A
Companhia transferiu substancialmente todos os riscos e benefícios relativos ao
ativo; (b) A Companhia não transferiu e não reteve substancialmente todos os
riscos e benefícios relativos ao ativo, mas transferiu o controle sobre esse ativo.
Quando a Companhia tiver transferido seus direitos de receber fluxos de caixa de
um ativo, ou tiver executado um acordo de repasse e não tiver transferido ou
retido substancialmente todos os riscos e benefícios relativos ao ativo, um ativo é
reconhecido na extensão do envolvimento contínuo da Companhia com esse
ativo. b. Passivos financeiros: a. Reconhecimento e mensuração: Um passivo
financeiro é classificado como mensurado pelo valor justo por meio do resultado
caso seja definido como mantido para negociação ou designado como tal no
momento do seu reconhecimento inicial. Os custos da transação são
reconhecidos no resultado conforme incorridos. Esses passivos financeiros são
mensurados pelo valor justo e eventuais mudanças no valor justo, incluindo
ganhos com juros e dividendos, são reconhecidas no resultado do exercício. Os
passivos financeiros da Companhia, que são inicialmente reconhecidos a valor
justo, incluem contas a pagar a fornecedores, dividendos a pagar e outras contas
a pagar, empréstimos e financiamentos são acrescidos do custo da transação
diretamente relacionado. b. Mensuração subsequente: Após o reconhecimento

mercados de créditos de carbono), permissões de emissão (allowances) e
créditos de descarbonização (CBIO). A entidade precisou avaliar, dentre as
abordagens aceitáveis para contabilizar operações de negociação de créditos de
carbono, qual é a mais adequada no contexto de seu negócio e divulgar tal
definição na seção de políticas contábeis, pois julgamos que esta informação é
importante para uma apropriada interpretação das demonstração contábeis por
parte de seus usuários. A entidade avaliou as suas políticas contábeis no contexto
da referida Orientação e não identificou a necessidade de ajustes nas suas
demonstrações contábeis. 3.2 Novas normas, revisões e interpretações
emitidas que ainda não entraram em vigor em 31 de dezembro de 2025: Para
as seguintes normas ou alterações a administração ainda não determinou se
haverá impactos significativos nas demonstrações contábeis da Entidade, a
saber: a) Alterações na IFRS 7/CPC 40 (R1) e IFRS 9/CPC 48 – classificação e
mensuração de instrumentos financeiros e contratos que fazem referência à
eletricidade dependente da natureza - efetiva para períodos iniciados em ou após
01/01/2026; b) Alterações na IFRS 7/CPC 40 (R1) e IFRS 9/CPC 48– podem
afetar significativamente como as entidades contabilizam o desreconhecimento
de passivos financeiros e como os ativos financeiros são classificados quando
estes utilizam sistemas de transferência eletrônica para liquidação - efetiva para
períodos iniciados em ou após 01/01/2026; c) Melhorias anuais nas Normas
Contábeis: IFRS – Volume 11 - Alterações à IFRS 1 Adoção Inicial das
Normas Internacionais de Contabilidade, IFRS 7 Instrumentos Financeiros:
Evidenciação, IFRS 9 Instrumentos Financeiros, IFRS 10 Demonstrações
Consolidadas e IAS 7. Demonstração dos Fluxos de Caixa. Essas melhorias não
criam novas normas, mas aprimoram a coerência e aplicação prática das normas
existentes - efetiva para períodos iniciados em ou após 01/01/2026; d) IFRS 18
Apresentação e Divulgação nas Demonstrações Financeiras. A nova norma,
que foi emitida pelo IASB em abril de 2024, substitui a IAS 1/CPC 26 R1 e
resultará em grandes alterações às Normas Contábeis IFRS, incluindo a IAS 8
Base de Preparação de Demonstrações Financeiras (renomeada de Políticas
Contábeis, Mudanças nas Estimativas Contábeis e Erros). Embora a IFRS 18 não
tenha qualquer efeito sobre o reconhecimento e a mensuração de itens nas
demonstrações financeiras consolidadas, espera-se que tenha um efeito
significativo na apresentação e divulgação de determinados itens. Essas
mudanças incluem categorização e subtotais na demonstração do resultado,
agregação/desagregação e rotulagem de informações e divulgação de medidas
de desempenho definidas pela administração. Uma norma correlata ainda não foi
emitida no Brasil - efetiva para períodos iniciados em ou após 01/01/2027; e)
Alterações na IFRS 19 Subsidiárias sem Responsabilidade Pública1: Divulgações
- permite que as subsidiárias elegíveis apliquem as Normas Contábeis em IFRS
com os requisitos de divulgação reduzidos da IFRS 19 - efetiva para períodos
iniciados em ou após 01/01/2027; Atualmente, a Entidade está avaliando o
impacto dessas novas normas e alterações contábeis. Em relação às alterações
da IFRS 19, a Entidade espera não ser elegível para aplicar os requisitos de
divulgação reduzidos.
4. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros: Os instrumentos
financeiros da Companhia encontram-se registrados em contas patrimoniais
em 31 de dezembro de 2024 e a diretriz para utilização desses instrumentos é
efetuada através de estratégias operacionais, visando liquidez, rentabilidade e

inicial, empréstimos e financiamentos, fornecedores e contas a pagar são
mensurados subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando o método da
taxa de juros efetivos. c. Custos de empréstimos: Os custos de empréstimos
atribuídos à aquisição, construção ou produção de um ativo que, necessariamente,
demanda um período de tempo substancial para ficar pronto para seu uso ou
venda pretendidos são capitalizados como parte do custo destes ativos. Custos
de empréstimos são juros e outros custos em que a Companhia incorre em
conexão com a captação de recursos. d. Desreconhecimento de passivos
financeiros: Um passivo financeiro é baixado quando a obrigação for revogada,
cancelada ou expirar. Quando um passivo financeiro existente for substituído por
outro do mesmo mutuante com termos substancialmente diferentes, ou os termos
de um passivo existente forem significativamente alterados, essa substituição ou
alteração é tratada como baixa do passivo original e reconhecimento de um novo
passivo, sendo a diferença nos correspondentes valores contábeis reconhecido
na demonstração do resultado. c. Caixa e equivalentes de caixa: O caixa e
equivalentes de caixa são mantidos com a finalidade de atender a compromissos
de caixa de curto prazo e não para investimentos ou outros fins. O caixa e os
equivalentes de caixa incluem os depósitos bancários e os títulos financeiros de
alta liquidez, com vencimento em 90 dias ou menos e com risco irrelevante de
variação de valor de mercado, sendo demonstrados pelo custo acrescido de juros
auferidos. São utilizados para gerenciamento dos compromissos de curto prazo.
d. Ativo financeiro da concessão: Aporte de capital público é registrado pelo
valor líquido estimado realizável e não incluem juros. O prazo de recebimento é
equivalente a um ano ou menos, as contas a receber são classificadas no ativo
circulante. Caso contrário, estão apresentadas no ativo não circulante. e.
Imobilizado: Registrados pelo custo de aquisição ou construção, adicionado dos
juros e demais encargos incorridos durante a construção. As depreciações são
computadas no resultado do exercício pelo método linear, que levam em
consideração a vida útil-econômica dos bens e o seu valor de recuperação e o
prazo de concessão. Os valores residuais, a vida útil dos ativos e os métodos de
depreciação são revisados pela Diretoria anualmente e ajustados de forma
prospectiva, quando necessário. O valor contábil de um ativo é imediatamente
reduzido para seu valor recuperável quando o valor contábil do ativo é maior do
que sua expectativa de benefício econômico futuro. Um item do imobilizado é
baixado quando vendido ou quando nenhum benefício econômico futuro for
esperado do seu uso ou venda. Eventuais ganhos ou perdas resultantes da baixa
do ativo (diferença entre o valor líquido da venda e o valor contábil do ativo) são
incluídos na demonstração de resultado do exercício em que o ativo for baixado.
f. Provisões (passivos contingentes): As provisões são reconhecidas para
obrigações presentes (legal ou presumida) resultantes de eventos passados, em
que seja possível estimar os valores de forma confiável e cuja liquidação seja
provável. O valor reconhecido como provisão é a melhor estimativa das
considerações requeridas para liquidar a obrigação no final de cada período de
relatório, considerando-se os riscos e as incertezas relativos à obrigação. g.
Outros ativos e passivos (circulantes e não circulantes): Um ativo é
reconhecido no balanço patrimonial quando for provável que seus benefícios
econômicos futuros serão gerados em favor da Companhia e seu custo ou valor
puder ser mensurado com segurança. Um passivo é reconhecido no balanço
patrimonial quando a Companhia possui uma obrigação legal ou constituída como
resultado de um evento passado, sendo provável que um recurso econômico seja
requerido para liquidá-lo. São acrescidos, quando aplicável, dos correspondentes
encargos e das variações monetárias ou cambiais incorridas. As provisões são
registradas tendo como base as melhores estimativas do risco envolvido. Os
ativos e passivos são classificados como circulantes quando sua realização ou
liquidação é provável que ocorra nos próximos 12 meses. Caso contrário, são
demonstrados como não circulantes. h. Reconhecimento de Receitas: As
receitas são reconhecidas na extensão em que for provável que benefícios
econômicos serão gerados para a Companhia e quando possam ser mensuradas
de forma confiável. As receitas são mensuradas com base no valor justo da
contraprestação recebida, excluindo-se descontos, abatimentos e impostos ou
encargos sobre vendas e prestação de serviços. Os critérios específicos, a seguir,
devem também ser satisfeitos antes de haver reconhecimento de receita: ▪
Receita de prestação de serviços: as receitas relativas à construção das
infraestruturas utilizadas na prestação dos serviços seguindo o estágio da
construção da referida infraestrutura, em conformidade com a interpretação
técnica ICPC 01 (R1) – contrato de concessão (IFRIC 12). No exercício de 2025
não houve reconhecimento de margem de construção, os valores de Receita e
custo são iguais; ▪ Receita de juros: para todos os instrumentos financeiros
avaliados ao custo amortizado e ativos financeiros que rendem juros, a receita ou
despesa financeira é contabilizada utilizando-se a taxa de juros efetiva, que
desconta exatamente os pagamentos ou recebimentos futuros estimados de
caixa ao longo da vida estimada do instrumento financeiro ou em um período de
tempo mais curto, quando aplicável, ao valor contábil líquido do ativo ou passivo
financeiro. A receita de juros é incluída na rubrica receita financeira, na
demonstração do resultado. i. Imposto de Renda e contribuição social: A
despesa ou crédito com Imposto de Renda e Contribuição Social representa no
resultado da Companhia a soma dos impostos correntes e diferidos: Impostos
correntes: a provisão para Imposto de Renda e Contribuição Social corrente está
baseada no Lucro Real para o ano de 2025. As alíquotas aplicáveis ao Lucro
tributável são de 25% para o Imposto de Renda (IR) e de 9,0% para a Contribuição
Social (CS). 3.1 Pronunciamentos Novos ou Revisados Aplicados pela
Primeira vez em 2025: As novas normas IFRS somente serão aplicadas no Brasil
após a emissão das respectivas normas em português pelo Comitê de
Pronunciamentos Contábeis e aprovação pelo Conselho Federal de
Contabilidade. a) Alterações na IAS 21/CPC 02 (R2) - Efeitos das mudanças
nas taxas de câmbio e conversão de demonstrações contábeis: A IAS 21/
CPC 02 (R2), antes das Alterações, não incluía requisitos explícitos para a
determinação da taxa de câmbio quando uma moeda não é conversível em outra,
o que levava a divergências na prática. Uma moeda é considerada conversível
quando a entidade consegue trocá-la por outra moeda por meio de mercados ou
mecanismos cambiais que gerem direitos e obrigações exigíveis, sem atrasos
indevidos na data de mensuração e para o fim determinado. Por outro lado, uma
moeda não é tratada como conversível se, na data de mensuração e para o
propósito especificado, a entidade só puder obter da outra moeda um valor
meramente simbólico ou irrelevante. As alterações incluem principalmente o
seguinte:  Requisitos para avaliar quando uma moeda é conversível em outra
e quando não é;  Requisitos para estimar a taxa de câmbio à vista quando uma
moeda não é conversível em outra;  Requisitos adicionais de divulgação
quando uma entidade estima a taxa de câmbio à vista porque uma moeda não é
conversível em outra;  Orientações de aplicação para ajudar as entidades a
avaliar se uma moeda é conversível em outra e a estimar a taxa de câmbio à vista
quando uma moeda não é conversível;  Exemplos ilustrativos; e  Alterações
à IFRS 1/CPC 37 (R1) - Adoção Inicial das Normas Internacionais de Relatório
Financeiro - para alinhar os requisitos relacionados à hiperinflação severa à IAS
21/CPC 02 (R2) alterada. A Entidade adotou as alterações à IAS 21/CPC 02 (R2)
pela primeira vez no exercício corrente, entretanto, após análise interna,
concluímos que tais alterações não acarretam impactos para a Entidade, por três
razões principais: A Entidade não opera em ambientes com restrições
cambiais relevantes;  A Entidade não mantém operações no exterior ou
estruturas societárias que dependam de conversão complexa de demonstrações
contábeis; e  Nossos fluxos financeiros e transações em moedas estrangeiras
já seguem práticas compatíveis com o tratamento previsto pela norma. Diante
disso, concluímos que as revisões introduzidas no CPC 02 (R2) não alteram a
contabilização, mensuração ou divulgação das operações da Entidade, não
havendo impactos relevantes nas demonstrações contábeis ou em nossos
procedimentos internos. b) Exemplos ilustrativos para divulgação nas
Demonstrações Contábeis sobre incerteza relacionadas ao clima. Durante
novembro de 2025, o Conselho de Normas Internacionais de Contabilidade
(IASB) publicou exemplos ilustrativos de divulgação sobre incertezas relacionadas
ao clima. Como esses exemplos ilustrativos acompanham materiais para as
Normas Contábeis IFRS, esses exemplos não têm data de vigência. No entanto,
espera-se que as entidades as implementem em tempo hábil.A Entidade não
adotou antecipadamente as IFRS S1 – Requisitos gerais para divulgação de
dados financeiros relacionados a sustentabilidade e IFRS S2 – Divulgações
Relacionadas ao clima, obrigatórias para os exercícios iniciados em ou após 1º de
janeiro de 2026, com isso os exemplos ilustrativos trazidos pelo IASB não
impactaram estas Demonstrações Contábeis. c) Orientação Técnica OCPC 10
- Créditos de Carbono (tCO2e), Permissões de emissão (allowances) e
Crédito de Descarbonização (CBIO): Por meio da Resolução CVM nº 223/24 a
autarquia tornou obrigatória a adoção desta orientação por todas as Entidades
abertas e supervisionadas pela CVM para os exercícios sociais iniciados em ou
após 1º de janeiro de 2025. Esta Orientação trata dos critérios contábeis de
reconhecimento, mensuração e evidenciação dos eventos econômicos
relacionados à participação ou atuação de entidades em mercados compulsórios
ou voluntários de créditos de carbono (tCO2e) (comumente chamados de

As notas explicativas da Diretoria são parte integrante das demonstrações contábeis.

10. Imobilizado: Estão apresentados com a seguinte composição:
Computadores
e Acessórios

Móveis e
Utensílios

Máquinas e
Equipamentos

Equipamentos de
Comunicação Veículos Direito de uso Total

Saldos em 31 de dezembro de 2023 23.806 10.683 2.843 742 - - 38.074
Aquisição - 1.600 - - 79.182 118.711 199.493
Depreciação/ Amortização (5.175) (1.206) (300) (160) (3.065) (21.892) (31.798)
Saldos em 31 de dezembro de 2024 18.631 11.077 2.543 582 76.117 96.819 205.769
Custo total 25.873 12.668 2.967 799 79.182 118.711 240.200
Depreciação acumulada (7.242) (1.591) (424) (217) (3.065) (21.892) (34.431)
Saldos em 31 de dezembro de 2024 18.631 11.077 2.543 582 76.117 96.819 205.769
Saldos em 31 de dezembro de 2024 18.631 11.077 2.543 582 76.117 96.819 205.769
Aquisição 97.951 - - 9.030 - 182.283 289.264
Depreciação/ Amortização (16.602) (1.267) (297) (1.174) (15.837) (36.971) (72.148)
Baixas - - - - - (64.064) (64.064)
Saldos em 31 de dezembro de 2025 99.980 9.810 2.246 8.438 60.280 178.067 358.821
Custo total 123.824 12.668 2.967 9.829 79.182 187.119 415.589
Depreciação/Amortização acumulada (23.844) (2.858) (721) (1.391) (18.902) (9.052) (56.768)
Saldos Contábil 99.980 9.810 2.246 8.438 60.280 178.067 358.821
Taxa de depreciação 20% 10% 10% 20% 20%

segurança. A política de controle consiste em acompanhamento permanente das
taxas contratadas comparadas àquelas vigentes no mercado. A Companhia não
aplica em derivativos complexos, ou em quaisquer outros ativos de risco. Os
valores de mercado dos ativos e passivos financeiros não divergem dos valores
contábeis dos mesmos, na extensão em que foram pactuados e encontram-se
registrados por taxas e condições praticadas no mercado para operações de
natureza, risco e prazo similares. As operações da Companhia estão sujeitas aos
fatores de riscos abaixo descritos: Gestão de risco financeiro: A Companhia
está exposta a riscos inerentes às suas operações e à estrutura de financiamento
do projeto de concessão, sendo tais riscos gerenciados de forma contínua pela
Administração, com o objetivo de mitigá-los e assegurar o equilíbrio econômico-
financeiro do contrato. Considerando a natureza de seus negócios, estruturados
no âmbito de uma parceria público-privada (PPP), a gestão de riscos financeiros
da Companhia observa as características típicas de projetos de infraestrutura,
incluindo a existência de mecanismos contratuais e financeiros específicos.
Os principais riscos financeiros identificados são descritos a seguir: Risco de
liquidez: O risco de liquidez refere-se à possibilidade de a Companhia não
dispor de recursos suficientes para cumprir suas obrigações financeiras nas
respectivas datas de vencimento. A gestão desse risco é realizada por meio
do acompanhamento contínuo do fluxo de caixa e da elaboração de projeções
financeiras, alinhadas ao econômico-financeiro do contrato de concessão. A
estrutura financeira do projeto contempla mecanismos típicos de operações de
project finance, incluindo a previsão de captação de recursos junto a instituições
financeiras e aportes de capital pelo acionista, conforme estabelecido no
modelo da concessão. Adicionalmente, a Companhia mantém monitoramento
permanente de suas necessidades de caixa, permitindo a adoção tempestiva
de medidas para assegurar o cumprimento de suas obrigações no curso
normal dos negócios. Risco de crédito: O risco de crédito está relacionado
à possibilidade de a Companhia incorrer em perdas decorrentes do não
cumprimento das obrigações financeiras por suas contrapartes. No contexto
do contrato de concessão, a principal exposição da Companhia refere-se ao
recebimento de aportes públicos previstos contratualmente. A Administração
entende que esse risco é mitigado pela existência de mecanismos contratuais
específicos, incluindo a constituição de conta garantia vinculada ao projeto,
administrada por instituição financeira, bem como pela vinculação dos recursos
a obrigações formalizadas no âmbito de acordo judicial e instrumentos legais
aplicáveis. Não obstante, a Companhia monitora continuamente a regularidade
dos fluxos financeiros previstos no contrato de concessão, de forma a mitigar
eventuais impactos decorrentes de atrasos ou variações nos recebimentos.
Adicionalmente, a Companhia está exposta a risco de crédito relacionado às suas
aplicações financeiras e disponibilidades. Esse risco é mitigado pela manutenção
de recursos em instituições financeiras consideradas de primeira linha e pela
alocação em instrumentos de alta liquidez e baixo risco. Considerações gerais
sobre a estrutura financeira: A estrutura de capital da Companhia está alinhada
ao modelo econômico-financeiro da concessão, que prevê a combinação de
recursos de terceiros e aportes de capital do acionista privado, em linha com
práticas usuais de financiamento de projetos de infraestrutura. Nesse contexto,
os recursos aportados pelo acionista são parte integrante da estrutura financeira
do projeto, não se caracterizando como operações de natureza eventual, mas
como componente previsto no modelo contratual da concessão.
5. Caixa e equivalentes de caixa

31/12/2025 31/12/2024
Caixa fundo fixo - 1.000
Conta corrente 1.936.441 1.045.384
Aplicações financeiras (a) 627.788 535.842

2.564.229 1.582.226
a) As aplicações financeiras estão representadas por Certificados de Depósitos
Bancários e títulos emitidos e compromissados pelas instituições financeiras
de primeira linha, cujo rendimento está atrelado à variação do Certificado de
Depósito Interbancário (CDI) e possuem liquidez imediata.
6. Ativo financeiro da concessão: Os saldos de ativo financeiro da concessão e
passivo financeiro da concessão, são oriundos do descasamento temporal entre
a execução dos serviços e o recebimento do Aporte Público, no momento esse
descasamento não representa valores a pagar, e possui o saldo de R$ 9.124.954
referente à serviços a receber:

31/12/2025 31/12/2024
Aporte de capital público a receber 9.124.954 1.289.712

9.124.954 1.289.712
7. Tributos a recuperar: Estão apresentados com a seguinte composição:

31/12/2025 31/12/2024
COFINS a recuperar 1.050.312 781.042
PIS a recuperar 228.806 170.041
IRRF aporte financeiro 64.701 -
Outros tributos a recuperar 281.468 154.129

1.625.287 1.105.212
8. Adiantamento a fornecedores: O valor de R$ 44.022.372 é decorrente do
adiantamento previsto no contrato de “EPC” firmado em 04/04/2023 entre a INC
SPA do Brasil e o Rodoanel BH SA. Execução, sob a modalidade “Engineering,
Procurement and Construction” (EPC) turnkey lump sum, pela contratada à
contratante, dos serviços e dos trabalhos contratados:  Licenciamento
Ambiental, Licença Prévia, de Instalação e de Operação;  Desapropriação
Alças Norte e Oeste; Serviços Gerais de Gestão;  Projetos de Engenharia
Alças Norte e Oeste;  Mobilização e instalação de canteiros operacionais e
industriais de obras Alças Norte e Oeste;  Construção de pontes.

31/12/2025 31/12/2024
INC SPA Brasil 44.022.372 45.333.158
Outros adiantamentos 7 -

44.022.379 45.333.158
9. Partes relacionadas: Estão apresentados com a seguinte composição:

Passivo
31/12/2025 31/12/2024

INC SPA do Brasil (Despesas a serem
reembolsadas) 168.234 167.500
INC SPA Itália 18.596.389 5.811.120

18.764.623 5.978.620

11. Fornecedores: Os fornecedores estão relacionados diretamente com a
operação conforme descrito abaixo:

31/12/2025 31/12/2024
INC SPA do Brasil 894.801 287.621
Geosea Investigações Geotécnicas Ltda. 40.919 178.431
EPG Engenharia Ltda. 33.412 66.511
Floresta Topografia Ltda. 30.508 126.379
BDO RCS Auditores Independentes 303.322 86.827
GSA Accounting Serviços Empresariais Ltda. - 4.665
Outros fornecedores 35.960 158.994

1.338.922 909.428
12. Obrigações sociais e trabalhistas

31/12/2025 31/12/2024
Salários a pagar e encargos 186.094 51.708
Férias e encargos 112.853 46.185

298.947 97.893
13. Obrigações tributárias
Estão apresentados com a seguinte composição:

31/12/2025 31/12/2024
CRF a recolher 20.340 51.114
IRRF sobre serviços tomados 26.627 16.488
Outros 3.713 29.786

50.680 97.388
14. Arrendamento
Estão apresentados com a seguinte composição:

31/12/2025 31/12/2024
Saldo inicial 108.339 -
Adições 182.283 118.711
Encargos financeiros a apropriar 29.413 21.289
Pagamento de juros (10.232) (6.108)
Pagamento principal (61.672) (25.553)
Baixas por rescisão de contrato (64.064) -
Saldo final 184.067 108.339
Vencimento final 12/02/2027, taxa incremental aplicada de 10% a.a.
15. Impostos diferidos
Estão apresentados com a seguinte composição:

31/12/2025 31/12/2024
COFINS Diferido 1.949.332 936.558
PIS Diferido 423.110 203.231

2.372.442 1.139.789
16. Provisão para contingências: Com base na opinião de seus
advogados, a Companhia não possui processos cuja possibilidade de perda
foi considerada provável ou possível. A Diretoria da Companhia revisa as
contingências cíveis, trabalhistas e tributárias quando existentes, avaliando
as possibilidades de eventuais perdas.
17. Capital Social: O Capital Social é de R$ 47.989.593 totalmente
integralizado representado por 47.989.593 ações.
18. Receita: Estão apresentados com a seguinte composição:

31/12/2025 31/12/2024
Licenças ambientais de instalação e operação 13.325.983 9.295.682
(-) COFINS (1.012.775) (706.472)
(-) PIS (219.878) (153.378)

12.093.330 8.435.832
19. Custo
Estão apresentados com a seguinte composição:

31/12/2025 31/12/2024
Custos dos serviços prestados
Licenças Ambientais, de Instalação e Operação (1.973.629) (1.758.261)
Serviços de Gestão (3.995.325) (4.025.793)
Desapropriações (2.291.484) (720.617)
Projetos de Engenharia (5.065.545) (2.791.011)

(13.325.983) (9.295.682)

20. Despesas com pessoal
Estão apresentados com a seguinte composição:

31/12/2025 31/12/2024
Salários, ordenados e encargos (1.056.969) (456.128)
13º Salário e encargos (115.466) (51.180)
Férias e encargos (154.364) (62.983)
Assistência Médica e Social (41.807) (26.423)
Outros (255.746) (161.207)

(1.624.352) (757.921)
21. Despesas administrativas e gerais
Estão apresentados com a seguinte composição:

31/12/2025 31/12/2024
Seguros (732.016) (716.704)
Honorários Advocatícios (258.334) (344.002)
Propaganda e Publicidade (268.851) (281.952)
Assessoria Financeira - Trustee (248.899) (280.872)
Auditoria, Assessoria e Consultoria (282.216) (284.391)
Serviços Administrativos e Financeiros (267.685) (467.467)
Taxas Diversas - (136.123)
Outras despesas administrativas e gerais (1.007.136) (384.081)

(3.065.137) (2.895.592)
22. Receitas financeiras e despesas financeiras
Estão apresentados com a seguinte composição:

31/12/2025 31/12/2024
Receitas financeiras decorrentes de:
Juros de Aplicações 135.433 206.844
Variações Cambiais Ativas 819.664 76.280
Outras receitas financeiras 318 -

955.415 283.124
Despesas financeiras decorrentes de:
Variações Cambiais Passivas (1.162.282) (602.778)
Encargos sobre arrendamento (10.232) (6.108)
IOF (9.604) (1.226)
Taxas e serviços bancários (6.581) (2.529)
Multas de Mora (1.074) -
Juros de Mora (450) (334)
Outras despesas financeiras (8) -

(1.190.231) (612.975)
Resultado financeiro líquido (234.816) (329.851)
23. Imposto de Renda e Contribuição Social
As provisões para Imposto de Renda em 31 de dezembro de 2025 foram
constituídas com base nas alíquotas vigentes com base no lucro real. A
alíquota do Imposto de Renda é de 15% com um adicional de 10% sobre o
lucro tributável anual que exceder R$ 240 mil.
24. Cobertura de seguros (não auditado): A Companhia avalia a
necessidade de contratação ou não de coberturas de seguros para os bens
sujeitos a riscos por montantes considerados suficientes para cobrir eventuais
sinistros, considerando a natureza de sua atividade. As premissas de riscos
adotadas, dada a sua natureza, não fazem parte do escopo de exame
pela auditoria e, consequentemente, não foram examinadas pelos nossos
auditores independentes.
25. Eventos subsequentes: Não ocorreram eventos subsequentes entre o
encerramento do período findo em 31 de dezembro de 2025, e a data de
validação para conclusão das demonstrações contábeis que pudessem
alterar as posições contábeis do balanço patrimonial, demonstrações do
resultado, do resultado abrangente, das mutações do patrimônio líquido e
dos fluxos de caixa.

RODOANEL BH S.A. - CNPJ: 49.514.793/0001-56
Nicola Trovato - Diretor Presidente

Rafael Magalhães Cavalcante - Diretor
Eliana Militão da Silva: Contadora - CRC 1 SP 207834/O-3
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Empresas

ConcorrênciaTrês conselheiros ainda devem se manifestar — se a
investigação for aberta, será uma das primeiras no mundo

Cade retomacaso sobreuso
denotíciaspara treinar IA
Beatriz Olivon
DeBrasília

O Conselho Administrativo de
Defesa Econômica (Cade) retoma
nestaquinta-feira (23)o julgamen-
to que pode dar início a uma inves-
tigação sobre o uso de notícias por
empresas e mecanismos de inteli-
gência artificial (IA). Dois conse-
lheiros votaram a favor da investi-
gação na sessão realizada no últi-
mo dia 8, quando a análise do caso
foiadiada.Outrostrêsconselheiros
ainda irão se manifestar. Se a inves-
tigação for aberta, será uma das
primeirasnomundosobreotema.

O julgamento foi suspenso por
um pedido de vista da conselheira
Camila Cabral Pires Alves. Também
foi por um pedido da conselheira,
em 2024, que o caso chegou para
julgamento, pois ele se encaminha-
va para o arquivamento pela área
técnica.Alémdovotodela,aindafal-
tamosvotosdosconselheirosCarlos
Jacquese JoséLevi.

Originalmente, o caso em trami-
taçãonoCadeapuravaapráticapelo
Google de “scraping”, que é a cópia
de conteúdo para uso em buscado-
res. Em 2019, o Tribunal do Conse-
lhoenvioudocumentosparaaSupe-
rintendência-Geral investigar con-
dições de concorrência e eventual
abuso de posição dominante, por
parte do Google, no mercado de
busca e no mercado verticalmente
relacionado de notícias. O parecer
daáreatécnicafoipeloarquivamen-
to, mas um destaque da conselheira
CamilaCabralPiresAlves levouoca-

IBM lucra US$ 1,2 bi
no primeiro trimestre
Software
Daniela Braun
DeSãoPaulo

A empresa de tecnologia IBM
divulgou resultados do primeiro
trimestre acima das projeções de
analistas financeiros e sinaliza ao
mercado que a inteligência arti-
ficial não é uma ameaça ao negó-
cio de software, que responde
por 44,3% de sua receita.

A companhia presentou lucro
deUS$1,22bilhão,ouUS$1,28por
ação, no primeiro trimestre, alta
de 15,1% em comparação com um
lucro de US$ 1,06 bilhão, no mes-
moperíodode2025.

A receita de US$ 15,9 bilhões su-
perou a expectativa de US$ 15,7 bi-
lhões de analistas sondados pela
Visible Alpha, plataforma de da-
dos financeiros da S&P Global. O
lucro ajustado por ação de US$
1,91 veio acima do ganho de US$
1,81projetadoporWall Street.

Mesmo superando estimati-
vas, a IBM viu suas ações recua-
rem 8%, nesta quarta-feira (22),
após a divulgação dos resulta-
dos. No pregão regular, as ações
fecharam em queda de 1,49% na
bolsa de Nova York (Nyse). Mas
nos últimos 12 meses o papel so-
be 4,55% e em cinco anos, a alta é
de 86,64% (ver gráfico).

A companhia, cujo valor de
mercado é de US$ 236,3 bilhões,
divulga resultados após um perío-
do difícil para o segmento de
software, diante de dúvidas sobre
o impacto dos modelos de inteli-
gência artificial generativa sobre
osnegóciosdosetor.

As incertezas do mercado finan-
ceiroseagravaramnofimdejanei-
ro,apósadivulgaçãoderesultados
trimestrais da Microsoft, impac-
tando outras gigantes de software
como Salesforce, SAP e Service-

Now. Já as ações de fabricantes de
chips de memória avançam como
no caso da Texas Instruments, que
teve alta de 11% após divulgar re-
sultadosontem(22).

As ações da ServiceNow, que
também divulgou seu balanço
nesta quarta-feira (22), chegaram
a recuar 14% na bolsa americana
Nasdaq após terem fechado o pre-
gão regular em alta de 2,97%. A
empresa de softwares na nuvem
geroulucro líquidodeUS$469mi-
lhões no primeiro trimestre, alta
de 2% na base anual, e informou
ter sofrido impacto da guerra no
Irã em sua receita, que somou US$
3,77 bilhões, crescimento de 22%.
Em comunicado, a empresa rela-
tou “atrasos no fechamento de vá-
rios grandes contratos de infraes-
trutura localnoOrienteMédio”.

A receita do segmento de
software da IBM alcançou
US$ 7,05 bilhões, um crescimen-
to de 11% na comparação anual.
O segmento de software respon-
deu por 44,3% da receita total no
trimestre. A receita de consulto-
ria somou US$ 5,27 bilhões, alta
de 4% na base anual, e a de in-
fraestrutura alcançou US$ 3,33
bilhões, crescimento de 15% ante
o primeiro trimestre de 2025.

Em março, a IBM concluiu a
aquisição da plataforma de
streaming de dados Confluent,
por cerca de US$ 11 bilhões, adi-
cionando o serviço de troca de
dadosemtemporeal ao seuport-
fólio de IA e nuvem híbrida.

“Dado esse forte início, conti-
nuamos a esperar um crescimen-
to de receita superior a 5% em
moeda constante e um aumento
de cerca de US$ 1 bilhão no fluxo
de caixa livre em relação ao ano
anterior em 2026”, disse o execu-
tivo-chefe e presidente do conse-
lho da IBM, Arvind Krishna, em
comunicado.

so ao tribunal, que agora vai decidir
sobre a continuidade da investiga-
çãoeseelapoderáabarcar IA.

“Em 2019 já existiam vários casos
naEuropasobreotema”,dizoadvo-
gado Arthur Sadami, que também é
pesquisador no Centro de Tecnolo-
giaeSociedadedaFGV. “Oambiente
mudou e a sociedade civil acabou
engajandonocaso”,afirma.

Segundo ele, a mesma organiza-
ção internacional que apontou o
desvio de tráfego dos veículos de co-
municaçãoemestudoparaaautori-
dade inglesa de concorrência e para
a Comissão Europeia levou os dados
ao Cade. “Eles apontam um agrava-
mento do problema dos ‘snippets’
[modalidade de scraping] a partir
dolançamentodoAIOverview.”.

Em seu voto, o conselheiro que
sugeriu a inclusão de IA e a se-
quência da investigação, Diogo
Thomson, aponta que, enquanto
os “snippets” já haviam sido obje-
to de controvérsia em diversas ju-
risdições, as ferramentas de IA
passaram a ser tratadas como
problema concorrencial apenas a
partir de 2024, com a abertura de
procedimentos específicos pela
Comissão Europeia, pelo Reino

Unido e pela África do Sul.
“O mecanismo econômico é

análogo [ao “scraping”], uma vez
que o Google se valeria de conteú-
do produzido por terceiros para
qualificar seu próprio serviço, re-
ter atenção e possivelmente am-
pliar receitas”, afirmounovoto.

Aindanovoto, Thomsoncitaque,
em 2025, organizações do setor de
mídia alemão apresentaram queixa
contra a AI Overview do Google, ale-
gandoviolaçõesàsnormativaseuro-
peias por exibir respostas geradas
por IA diretamente nos resultados
de busca, sem remeter o usuário às
fontes originais, transformando a
plataforma em um produto concor-
rente ao próprio conteúdo jornalís-
tico e desviando o tráfego. A recla-
maçãofoipropostacombasenoAto
de Serviços Digitais europeu e não
está sob a competência da autorida-
deconcorrencialalemã.

Na sequência, o conselheiro
GustavoAugusto,quehaviavota-
do pelo arquivamento, ajustou
parcialmente seu posicionamen-
to. Manteve a decisão de arquivar
a parte do caso relacionada ao
“scrapping”,masconcordoucom
a instauração de processo admi-
nistrativo quanto à IA.

A Comissão da União Europeia
abriu uma investigação em 2025
para verificar se o Google cometeu
alguma infração às normas de
concorrência por utilizar informa-
ções publicadas por veículos jor-
nalísticos e criadores de conteúdo
para alimentar e treinar serviços
de IA sem remuneração pelo uso

dosdadose semapossibilidadede
os criadores do conteúdo rejeita-
remousodessa forma.

Por lá, o objetivo é verificar se o
Google pode estar abusando de
sua posição dominante como me-
canismo de busca para impor con-
dições comerciais injustas aos edi-
tores, aousaroseuconteúdoon-li-
ne para fornecer seus próprios ser-
viçosbaseadosemIA.

No Brasil, o Cade já direciona
sua atenção para a IA sob outros
recortes. Está na pauta da mesma
sessão de hoje (23) o julgamento
sobre possível descumprimento
de preventiva imposta ao What-
sApp para permitir que chatbots
de IA (assistentes virtuais) voltas-
sem a usar a plataforma, impe-
dindo a aplicação dos novos ter-
mos de uso de IA.

Para a advogada Ana Frazão,
professora de Direito Econômico
da Universidade de Brasília
(UnB), o caso do Whatsapp é di-
ferente por envolver outras em-
presas que também desenvol-
vem IA. “Tem mais a ver com fe-
chamento de mercado do que
com essa discussão que é de di-
reitos autorais”, afirma.

A advogada destaca que a dis-
cussão é considerada desafiadora
porque não envolve plágio tradi-
cional, já que a IA não reproduz os
conteúdos automaticamente,
mas, ao mesmo tempo, não fun-
ciona sem utilizá-los para treina-
mento. “Isso dá um colorido dife-
rente a esse debate”, afirma. Procu-
rado,oGooglenãocomentou.

“Oambientemudou
ea sociedade civil
acabou engajando
no caso”
Arthur Sadami
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Botafogopedeproteção
contra credores
Futebol
Felipe Laurence
DeSãoPaulo

O Botafogo anunciou ontem
(22) que a sua Sociedade Anôni-
ma de Futebol (SAF) protocolou
um pedido de recuperação judi-
cial junto ao Tribunal de Justiça
do Estado do Rio de Janeiro (TJ-
RJ). O pedido informa mais de
R$ 2,5 bilhões em passivos, sen-
do R$ 1,4 bilhão em dívidas de
curto prazo, com pagamentos
previstos até o fim do ano. A
companhia também nota que
seu patrimônio líquido é negati-
vo em R$ 427,2 milhões.

Segundo o clube carioca, o pe-
dido é um movimento estratégi-
co de reorganização financeira e
correção de rota para a continui-
dade e fortalecimento do proje-
to iniciado em 2022. “Como par-
te do pedido, a SAF também soli-
citou a suspensão temporária do
direito de voto do acionista ma-
joritário que, por diversos me-
ses, tem usado essa posição para
obstruir a chegada de novo capi-
tal ao clube de futebol”, afirma o
Botafogo, em nota.

O acionista controlador é a Ea-
gle Holdings Bidco, que está sob
intervenção da empresa Cork Gul-
ly, após afastamento do empresá-
rioamericano JohnTextor.

O pedido de recuperação judi-
cial, diz a SAF do Botafogo, tem
como prioridade a proteção das
atividades do clube e o cumpri-
mento dos compromissos com
seus atletas, funcionários e pres-
tadores de serviço.

Segundo o clube de futebol, o
atual cenário financeiro da SAF
reflete a frustração de entradas
financeiras relevanteseadescon-
tinuidade de determinados su-
portes previstos no modelo ori-
ginalmente estruturado, o que
impactou diretamente seu fluxo
de caixa. “Esse contexto impõe
uma leitura objetiva dos desafios
enfrentados, bem como a neces-
sidade de ajustes estruturais que
passam a ser conduzidos de for-
ma organizada neste momento”,
informou o Botafogo.

ASAFdoBotafogoseguepartici-
pando normalmente de todas as
competições esportivas, sem qual-
quer impacto em seu calendário
ou em suas operações esportivas,
se comprometendo a apresentar
medidas para o reequilíbrio finan-
ceirodacompanhia.

Nas demonstrações financei-
ras de 2024, a consultoria BDO,
que avalizou o balanço da SAF, já
apontava em seu parecer incerte-
za relevante relacionada com a
continuidade operacional por
conta de deficiências de capital
de giro e patrimônio líquido.

BBBbate recordedeaudiênciae
empresasaumentamvendas
Marketing
Natália Flach
DeSãoPaulo

A final do BBB 26, que consa-
grou Ana Paula Renault como a
vencedora da edição nesta terça-
feira (21), bateu recorde de au-
diência e engajamento, consoli-
dando o “reality show” como uma
das principais vitrines de marke-
ting do país. Para os patrocinado-
res, o programa, transmitido pela
Globo, teve impactos tanto em
construção de marca quanto em
resultadosdenegócio.

A TIM, por exemplo, registrou
aumento de 32% na aquisição de
clientes vindos de outras operado-
ras durante o período do progra-
ma. SegundoMarcosLacerda, vice-
presidente de marca e comunica-
ção da companhia, o desempenho
é resultado de uma estratégia de-
senhada ainda em 2025, com foco
na inserção da marca na cultura
popularbrasileira.

“A gente desenhou para 2026
uma estratégia com base na partici-
pação na cultura popular. O BBB,
nesse período do ano, vira uma
grande arena de torcida. Queremos
estar onde as pessoas estão e partici-
pando da conversa, não apenas fa-
lando de nós mesmos”, disse Lacer-
da.Oprojetodaoperadoraenvolveu
marketing, tecnologia, vendas e co-
municação,oque, segundooexecu-
tivo, foi determinante para capturar
ademandageradapeloprograma.

A estratégia incluiu ofertas se-
manais vinculadas ao “reality”,
com modelos próprios de atribui-
ção de vendas, além de forte atua-
ção em redes sociais — com uma
equipe dedicada de mais de 15
pessoas interagindo em tempo
real com o público. A empresa não
divulgaovalordo investimento.

Para o executivo, o principal
aprendizadoéqueoBBBexigedis-
posição para abrir mão do contro-
le tradicional da comunicação.
“Quando você entra no programa,
não sabe o que vai acontecer. Exis-
te um componente de coragem
para participar e também para es-
colher quando falar e quando não

falar.” Diante dos resultados, a
continuidade da parceria é consi-
deradaprovável,emboraaindade-
pendadenegociações futuras.

Na Nestlé, a avaliação também é
de que a aposta no programa se
traduziu em ganhos expressivos
de negócio e marca. Segundo a di-
retora de marketing da divisão de
chocolates, Paula Munhoz, a estra-
tégia incluiu o lançamento de no-
vosprodutos, comoalinhadecho-
colates recheados. Os resultados
superaramasexpectativas:oenga-
jamento nas redes sociais superou
1,7 bilhão de interações, enquanto
as vendas ao consumidor final fo-
ram o dobro do previsto. Um dos
destaques foi o desempenho do
Galak recheado, que rapidamente
entrou no top 3 da categoria após
o lançamentoemfevereiro.

“O BBB move culturalmente o
brasileiro e as pessoas cobram as
marcas”,afirmaMunhoz.ParaaNes-
tlé, o “reality” é o principal investi-
mentodemarketingdoprimeirose-
mestre e responde por cerca de 40%
doorçamentoanualdaárea.

Outras marcas também relatam
ganhos expressivos. A Electrolux,
em sua terceira participação con-
secutiva, registrou crescimento de

46%nareceitaemcanaisorgânicos
e alta de 293% nas interações em
redes sociais. A companhia utili-
zou o programa como plataforma
para reforçar seu centenário no
Brasil e apresentar inovações de
produtos. “O BBB se consolidou
como uma plataforma estratégica
para conectar o nosso legado de
100 anos à dinâmica atual de con-
sumo, combinando conversa cul-
tural em tempo real com impacto
diretononegócio”,dizavice-presi-
dente de marketing e sustentabili-
dadedoElectroluxGroupAmérica
Latina,AnaPeretti.

Já a Ambev, em sua sexta edição
no programa, destacou o impacto
direto nas vendas. A Amstel Ultra
teve faturamento 378% superior
aomesmoperíododoanoanterior
em um parceiro digital, enquanto
as buscas pela marca cresceram
300%. A estratégia combinou in-
serções no conteúdo do programa
com ações em redes sociais e ativa-
çõescominfluenciadores.

Estreante na edição, a platafor-
ma de pagamentos Mercado Pago,
que pertence à varejista on-line
Mercado Livre, também teve resul-
tados relevantes, com destaque
para a criação de 2,17 milhões de

chaves Pix premium e crescimento
de 24% em conhecimento de mar
acomo banco digital, segundo
pesquisas de mercado. A campa-
nha teve como eixo o conceito de
“dobro”, incluindo o aumento do
prêmio final do programa. O Mer-
cado Livre participou neste ano e
deoutrasediçõesdoBBB.

A final do BBB 26 bateu recorde
deaudiênciaparaohorárioedaedi-
ção de 2025, informou a Globo ao
Valor. Em São Paulo, o programa
atingiu20pontosdeaudiência, sen-
do a maior pontuação desde 6 de
agosto de 2025, quando foi exibido
o jogo do Palmeiras e Corinthians,
pela Copa do Brasil. Já no Rio de Ja-
neiro, atingiu 23 pontos de audiên-
cia, maior patamar desde 3 de de-
zembrode2025,quandofoiexibido
o jogo Flamengo e Atlético MG pelo
CampeonatoBrasileiro.

As duas praças superaram, ain-
da, a final da edição anterior. Na
comparação em São Paulo, houve
2 pontos a mais de audiência, en-
quantonoRiode Janeirooaumen-
to foi de 1 ponto. Já, em Belo Hori-
zonte, cidade da vencedora da edi-
ção, a final do programa registrou
a maior audiência do BBB em dois
anos,desdea finaldoBBB24.

Lacerda, da TIM: ‘Existe um componente de coragem para participar e também para escolher quando falar e quando não’
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Agronegócios Por

Movimento falimentar
Falências Requeridas
Requerido: Jas Sampaio Comercial de Alimen-
tos Ltda., Nome Fantasia Js Atacado - CNPJ:
24.111.139/0001-70-Endereço:SítioAssentamen-
toAmazonas,S/nº,BairroAruaru,MoradaNova/ce
-Requerente: JasSampaioComercial deAlimentos
Ltda. - Vara/Comarca: 3a Vara Empresarial de Re-
cuperaçãodeEmpresasedeFalênciasdoEstadodo
Ceará, Fortaleza/CE

Falências Decretadas
Empresa: Ana Lúcia Correia Cação Bueno -
CNPJ: 53.117.285/0001-01 - Endereço: Rodovia
Mt 020, Margem Direita do Rio Kaluene, + 120
Km,S/nº, ZonaRural, Campinápolis/mt -Adminis-
trador Judicial: A Própria Administradora Judi-
cial da Recuperação Judicial Rescindida, Caio Al-
meida Sociedade Individual de Advocacia, P/ Dr.
Caio B. F. de Almeida - Vara/Comarca: 4a Vara de
Rondonópolis/MT - Observação: Recuperação ju-
dicial convolada em falência.
Empresa: Braki Agropecuária Ltda. - CNPJ:
33.829.924/0001-54 - Endereço: Estância Per-
nambuco, S/nº, Saída Para Caxangá, a 100Kmdo
Município, Zona Rural, Vila Rica/mt - Administra-
dorJudicial:APrópriaAdministradoraJudicialda
Recuperação Judicial Rescindida, Ex Lege Admi-
nistração Judicial Ltda., Pelo Dr. Breno Augusto
Pinto de Miranda - Vara/Comarca: 4a Vara de
Rondonópolis/MT - Observação: Recuperação ju-
dicial convolada em falência.
Empresa: Braki Forrageiras Ltda. - CNPJ:
34.846.852/0001-16 - Endereço: Rodovia Br 158,
S/nº, Km36, Sala02, Setor Industrial, Vila Rica/mt
-AdministradorJudicial:APrópriaAdministradora
Judicial daRecuperaçãoJudicial Rescindida, ExLe-
geAdministração Judicial Ltda., Pelo Dr. BrenoAu-
gustoPintodeMiranda -Vara/Comarca:4aVarade
Rondonópolis/MT - Observação: Recuperação judi-
cial convolada em falência.
Empresa: Braki Nutrição Animal Ltda. - CNPJ:
08.234.417/0001-20 - Endereço: Rodovia Br 158,
S/nº, Km 36, Setor Industrial, Vila Rica/mt - Admi-
nistrador Judicial: A Própria Administradora Judi-
cial da Recuperação Judicial Rescindida, Ex Lege
AdministraçãoJudicialLtda.,PeloDr.BrenoAugus-
to Pinto de Miranda - Vara/Comarca: 4a Vara de
Rondonópolis/MT - Observação: Recuperação judi-
cial convolada em falência.
Empresa: Braki Transportes Ltda. - CNPJ:
36.399.741/0001-34 - Endereço: Rodovia Br 158,
S/nº, Km36, Sala 01, Setor Industrial, Vila Rica/mt
-AdministradorJudicial:APrópriaAdministradora
Judicial daRecuperaçãoJudicial Rescindida, ExLe-
geAdministração Judicial Ltda., Pelo Dr. BrenoAu-
gustoPintodeMiranda -Vara/Comarca:4aVarade
Rondonópolis/MT - Observação: Recuperação judi-
cial convolada em falência.
Empresa: Coesa Empresa de Serviços Gerais
Lda. -CNPJ: 32.059.198/0001-75 -Endereço:Av.

Luiz CarlosPrestes, 410, Sala 123, Barra daTijuca
- Administrador Judicial: Central de Liquidantes
Judiciais -Vara/Comarca: 7aVaraEmpresarial do
Rio de Janeiro/RJ
Empresa: Danielski Materiais de Construção
Ltda. - CNPJ: 37.838.466/0001-70 - Endereço:
Rua Pedro Scripim Venâncio, S/nº, Bairro Taqua-
ruçu, Pescaria Brava/sc - Administrador Judicial:
A Própria Administradora Judicial da Recupera-
ção Judicial Rescindida, Rodrigues Advocacia e
Consultoria Jurídica, P/ Dr. Luiz Fernando Alves
Rodrigues - Vara/Comarca: Vara Regional de Fa-
lências e Recuperações Judiciais e Extrajudiciais
de Florianópolis/SC - Observação: Recuperação
judicial convolada em falência.
Empresa: Débora Henrique de Araújo - CNPJ:
53.129.647/0001-84 - Endereço: RodoviaMt 020,
MargemDireitadoRioKaluene,+120Km,S/nº, Fa-
zenda Santa Luzia, Zona Rural, Campinápolis/mt -
Administrador Judicial: A Própria Administradora
Judicial da Recuperação Judicial Rescindida, Caio
Almeida Sociedade Individual de Advocacia, P/ Dr.
Caio B. F. de Almeida - Vara/Comarca: 4a Vara de
Rondonópolis/MT - Observação: Recuperação judi-
cial convolada em falência.
Empresa: Isaias Momo - CNPJ:
49.579.104/0001-91 - Endereço: Rodovia Mt
432, Km10Sentido Torre Para Fazenda Porto Ve-
lho, S/nº, Fazenda Itumbiara, Santa Terezinha/mt
- Administrador Judicial: A Própria Administra-
doraJudicial daRecuperaçãoJudicialRescindida,
Ex Lege Administração Judicial Ltda., Pelo Dr.
BrenoAugustoPintodeMiranda -Vara/Comarca:
4a Vara de Rondonópolis/MT - Observação: Re-
cuperação judicial convolada em falência.
Empresa: José Bueno Vilela - CNPJ:
53.118.578/0001-03 - Endereço: RodoviaMt 020,
Margem Direita do Rio Kaluene, S/nº, Fazenda São
Gabriel do Cachoeirão, Zona Rural, Campinápo-
lis/mt - Administrador Judicial: A Própria Adminis-
tradora Judicial da Recuperação Judicial Rescindi-
da, Caio Almeida Sociedade Individual de Advoca-
cia, P/ Dr. Caio B. F. deAlmeida - Vara/Comarca: 4a
VaradeRondonópolis/MT-Observação:Recupera-
ção judicial convolada em falência.
Empresa: Lenira Caverzan Momo - CNPJ:
49.579.067/0001-11 - Endereço: Rodovia Mt 432,
Km 10 Sentido Torre Para Fazenda Porto Velho,
S/nº, Fazenda Itumbiara, Santa Terezinha/mt - Ad-
ministrador Judicial: A PrópriaAdministradora Ju-
dicial da Recuperação Judicial Rescindida, Ex Lege
AdministraçãoJudicialLtda.,PeloDr.BrenoAugus-
to Pinto de Miranda - Vara/Comarca: 4a Vara de
Rondonópolis/MT - Observação: Recuperação judi-
cial convolada em falência.
Empresa: Luciana Cação Vilela Bueno - CNPJ:
53.123.909/0001-01 - Endereço: Rodovia Mt 020,
MargemDireitadoRioKaluene,+120Km,S/nº, Fa-
zenda Santa Luzia, Zona Rural, Campinápolis/mt -
Administrador Judicial: A Própria Administradora
Judicial da Recuperação Judicial Rescindida, Caio

Almeida Sociedade Individual de Advocacia, P/ Dr.
Caio B. F. de Almeida - Vara/Comarca: 4a Vara de
Rondonópolis/MT - Observação: Recuperação judi-
cial convolada em falência.
Empresa: Objetiva Engenharia e Construções
Ltda. -CNPJ:24.775.769/0001-40-Endereço:Ro-
dovia Br 364, Km 197, S/nº, Distrito Industrial Ve-
torasso - Administrador Judicial: O Próprio Admi-
nistrador Judicial da Recuperação Judicial Rescin-
dida,Dr.JoãoSallesJúnior-Vara/Comarca:4aVara
de Rondonópolis/MT - Observação: Recuperação
judicial convolada em falência.

Recuperação Judicial Deferida
Empresa: Agro Fortuna Ltda. - CNPJ:
37.640.906/0001-80 - Endereço: Estrada Saída
Para Umuarama, Km 03, S/nº, Zona Rural, Assis
Chateaubriand/pr -Administrador Judicial: Capital
Administradora Judicial Ltda., Representada Pelo
Dr. Luís Cláudio Montoro Mendes - Vara/Comarca:
4a Vara de Cascavel/PR
Empresa: Barra Velha Industrial Ltda. - CNPJ:
03.028.278/0001-65 - Endereço: Rodovia Pr 082,
Km01, Zona Rural,, Rondon/pr - Administrador Ju-
dicial: Dr. Evandro Vicente de Souza - Vara/Comar-
ca: 3a Vara deMaringá/PR
Empresa: Drill Energy Ltda. - CNPJ:
23.509.791/0001-85 - Endereço: Rua Frederico de
Albuquerque, 176,Fundos,BairroHigienópolis -Ad-
ministradorJudicial:ASerNomeado-Vara/Comar-
ca: 3a Vara Empresarial do Rio de Janeiro/RJ
Empresa:EgMasterComércioeServiçosLtda. -
CNPJ: 20.018.400/0001-31 - Endereço: Rua Nova
Jerusalém, 30, Bairro Bonsucesso - Administrador
Judicial: A Ser Nomeado - Vara/Comarca: 3a Vara
Empresarial do Rio de Janeiro/RJ
Empresa:GomeseFelixLtda.OuFelixReciclagem
e Comércio de Óleos Ltda. - CNPJ:
30.195.474/0001-05 - Endereço: Rodovia Pa 252,
RodoviaAcaráMoju,S/nº,ZonaRural,Acará/pa-Ad-
ministradorJudicial: Dr.RicardoJosédaCruzPinhei-
ro - Vara/Comarca: Vara Única deAcará/PA
Empresa: H2o Transportes e Serviços Ltda. ME
OuA.C.L.DosSantosH2oTransporteseServiços
Ltda.ME -CNPJ: 08.830.904/0001-56 - Endereço:
Av. JoséArmani, 552, Galpão 07, Bairro Linhares V -
AdministradorJudicial:KpmgCorporateFinanceLt-
da., Representada Pela Dra. Osana Maria da Rocha
Mendonça - Vara/Comarca: 2a Vara de Linhares/ES
Empresa:HélioEmerich-CNPJ:62.234.630/0001-
88-Endereço:RodoviaMt120,GlebaSãoJoão,S/nº,
Zona Rural, Brasnorte/pr - Administrador Judicial:
ValorizeAdministraçãoLtda.,RepresentadaPelaDra.
Lorena Larranhagas Mamedes - Vara/Comarca: 4a
Vara de Sinop/MT
Empresa: Hélio Emerich Filho - CNPJ:
62.243.020/0001-40 - Endereço: Gleba Rio do
Sangue, S/nº, Zona Rural, Brasnorte/pt - Adminis-

trador Judicial: Valorize Administração Ltda., Re-
presentada Pela Dra. Lorena Larranhagas Mame-
des - Vara/Comarca: 4a Vara de Sinop/MT
Empresa: Josélio Abílio da Silva, Nome Fantasia
AgropecuáriaMana-CNPJ:66.022.334/0001-74-
Endereço: Rodovia Pr 082, Km01, ZonaRural,, Ron-
don/pr - Administrador Judicial: Dr. Evandro Vicente
de Souza - Vara/Comarca: 3a Vara deMaringá/PR
Empresa: Jpc Energias Serviços Ltda. - CNPJ:
04.699.210/0001-70 - Endereço: Av. Guilherme
Maxwell, 347, Bairro Bonsucesso - Administrador
Judicial: A Ser Nomeado - Vara/Comarca: 3a Vara
Empresarial do Rio de Janeiro/RJ
Empresa: Maar Navegação e Terminais Ltda. -
CNPJ: 20.792.591/0001-94 - Endereço: Passagem
da Olaria, 566, Rodovia Artur Bernardes, 96, Bairro
Pratinha-AdministradorJudicial:Dr.TadeuAlvesSe-
na Gomes - Vara/Comarca: 13a Vara de Belém/PA
Empresa: Maria Armelinda Américo Emerich -
CNPJ: 62.233.730/0001-90 - Endereço: RodoviaMt
120,GlebaSãoJoão,S/nº,ZonaRural,Brasnorte/pr -
Administrador Judicial: Valorize Administração Lt-
da., RepresentadaPelaDra. LorenaLarranhagasMa-
medes - Vara/Comarca: 4a Vara de Sinop/MT
Empresa:Maria Júlia Canegundes Sanches - En-
dereço: Rodovia Pr 082, Km 01, Zona Rural,, Ron-
don/pr - Administrador Judicial: Dr. Evandro Vicente
de Souza - Vara/Comarca: 3a Vara deMaringá/PR
Empresa: Natália Pacheco Felix - CNPJ:
59.926.837/0001-09 - Endereço: Rodovia Pa 252,
Km 14, S/nº, Zona Rural, Acará/pa - Administrador
Judicial: Dr. Ricardo José da Cruz Pinheiro - Va-
ra/Comarca: Vara Única de Acará/PA
Empresa: Romualdo Silvoni Ltda. - CNPJ:
63.675.065/0001-57 - Endereço: Fazenda Buriti,
S/nº, Capão da Erva, Zona Rural - Administrador Ju-
dicial: Inocêncio de Paula Sociedade de Advogados,
RepresentadaPeloDr.Rogeston InocênciodePaula -
Vara/Comarca: 1a Vara de Coromandel/MG
Empresa: Root Brasil Agro Negócios S/A - CNPJ:
13.191.431/0001-24 -Endereço:Av.Dr.HélioRibeiro,
487, 11º Andar, Sala 1103, Bairro Alvorada - Admi-
nistrador Judicial: Advantages Administração Judi-
cial e Consultoria Ltda. - Vara/Comarca: 1a Vara de
Falências e Recuperações Judiciais de Cuiabá/MT
Empresa: S. Hermann Ltda. - CNPJ:
37.220.300/0001-96-Endereço:Av.Tancredode
Almeida Neves, 1071, Centro, Boa Vista de Apa-
recida/pr -Administrador Judicial: BrazílioBacel-
lar, ShiraiAdvogados -Vara/Comarca: 4aVarade
Cascavel/PR
Empresa: São Luiz Incorporações de Imóveis
Ltda. -CNPJ:95.426.565/0001-41 -Endereço:Ro-
doviaBr471,Km147,S/nº,DistritoIndustrial,Santa
Cruz doSul/rs -Administrador Judicial: NãoCitado
No Despacho - Vara/Comarca: Vara Regional Em-
presarial de Pelotas/RS
Empresa: Silvio César Silvoni - CNPJ:

63.671.876/0001-80 - Endereço: Rodovia Mg
188, Km 15, S/nº, Anexo Fazenda Cedro Mesas e
Lemes, Zona Rural - Administrador Judicial: Ino-
cêncio de Paula Sociedade de Advogados, Repre-
sentada Pelo Dr. Rogeston Inocêncio de Paula -
Vara/Comarca: 1a Vara de Coromandel/MG
Empresa: Xalingo S/A Indústria e Comércio -
CNPJ: 95.425.534/0001-76 - Endereço: Rodovia
Br 471, Km 147, S/nº, Distrito Industrial, Santa
Cruz do Sul/rs - Administrador Judicial: Não Ci-
tadoNoDespacho -Vara/Comarca:VaraRegional
Empresarial de Pelotas/RS
Empresa: Xalingo S/A Investimentos e Partici-
pações - CNPJ: 95.431.219/0001-51 - Endereço:
Rodovia Br 471, Km 147, S/nº, Distrito Industrial,
Santa Cruz do Sul/rs - Administrador Judicial: Não
CitadoNoDespacho-Vara/Comarca:VaraRegional
Empresarial de Pelotas/RS

Cumprimento de Recuperação
Judicial
Empresa: Agropecuária Simbal Ltda. - CNPJ:
10.656.579/0001-07 - Endereço: Av. Maracanã,
5372, Sala 05, Parque Industrial I, Arapongas/pr -
Vara/Comarca: 11a Vara de Londrina/PR - Obser-
vação: Faceaocumprimentodoplanoaprovadope-
la assembleia geral de credores.
Empresa: Darom Móveis Ltda. - CNPJ:
76.298.785/0001-92 - Endereço: Av. Maracanã,
5372, Bloco B, Parque Industrial I, Arapongas/pr -
Vara/Comarca: 11a Vara de Londrina/PR - Obser-
vação: Faceaocumprimentodoplanoaprovadope-
la assembleia geral de credores.
Empresa: Eldorado Agricultura e Participações
Sociais Ltda. - CNPJ: 03.873.224/0001-04 - Ende-
reço: Av. Maracanã, 5372, Parque Industrial I, Ara-
pongas/pr -Vara/Comarca: 11aVaradeLondrina/PR
- Observação: Face ao cumprimento do plano apro-

vado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Marcus V. F. D’agostini Ltda., Nome
FantasiaFarmáciaPopularLiderfarma-CNPJ:
85.310.225/0001-05-Endereço:RuaConda,521
E, Sala 01, Centro, Chapecó/sc - Vara/Comarca:
Vara Regional de Falências e Recuperações Judi-
ciais e Extrajudiciais de Concórdia/SC - Observa-
ção: Faceaocumprimentodoplanoaprovadopela
assembleia geral de credores.
Empresa:SãoDimas Transportes Ltda. - CNPJ:
04.900.868/0001-07 - Endereço: Rua Professor
JoséVieiradeMendonça, 555,BlocoB,BairroEn-
genho Nogueira - Vara/Comarca: 1a Vara Empre-
sarial de Belo Horizonte/MG - Observação: Face
ao cumprimento do plano aprovado pela assem-
bleia geral de credores.
Empresa: Simbal Pr Indústria de Móveis e Col-
chões Ltda., Nome Fantasia Estofados Simbal -
CNPJ: 17.329.193/0001-21 - Endereço: RodoviaHilá-
rio Ferrari, 2350, Sala 02, Bairro JardimSanta Cruz,
Salto/sp - Vara/Comarca: 11a Vara de Londrina/PR -
Observação: Face ao cumprimento do plano aprova-
do pela assembleia geral de credores.
Empresa: Simbal Sp Indústria deMóveis e Col-
chões Ltda., Nome Fantasia Estofados Simbal -
CNPJ: 75.405.993/0001-80 - Endereço: Av.Mara-
canã, 5372, Bloco A, Parque Industrial I, Arapon-
gas/pr - Vara/Comarca: 11a Vara de Londrina/PR -
Observação: Face ao cumprimento do plano apro-
vado pela assembleia geral de credores.

Recuperações Judiciais Concedidas
Empresa:H&r Transportes Ltda., Nome Fantasia
H&r da Amazônia - CNPJ: 01.747.038/0001-95 -
Endereço: Av. Puraquequara, 777, Sala A, Bairro Pu-
raquequara-Vara/Comarca:6aVaradeManaus/AM
-Observação:Faceàhomologaçãodoplanoaprovado
pela assembleia geral de credores.

Insumos Entre 1o de junho e 30 de novembro, país poderá embarcar até 20 milhões de toneladas

Rússiaprorrogacotaparaexportaçãodeadubos

Desembarquede fertilizantes noportodeParanaguá; guerradeveafetar comércio global do insumoneste ano

CamilaSouzaRamos
ePauloSantos
DeSãoPaulo eCampinaGrande (PB)

A Rússia prorrogou sua políti-
ca de limitação de exportações
de fertilizantes minerais para o
período de 1o de junho a 30 de
novembro, informou a agência
russa “Interfax”, citando um co-
municado oficial. A cota para es-
se novo período é de 20 milhões
de toneladas de insumos.

Atualmente, o país tem uma co-
ta de exportação de 18,7 milhões
de toneladas de fertilizantes que
começou em 1o de dezembro de
2025evaiaté31demaio.

A nova cota inclui 8,7 milhões de
toneladas de nitrogenados e 7 mi-
lhões de toneladas de fertilizantes
complexos.Haveráumacotaparaas
exportações de nitrato de amônio,
cujas vendas externas estavam sus-
pensas até anteontem (21). Agora, o
paíspoderáexportaraté4,2milhões
de toneladas do insumo entre 1o de
junhoe30denovembro.

A Rússia é o segundo maior
produtor mundial de fertilizantes
e responde por cerca de 20% do
comércio global de nutrientes. O
país adota cotas de exportação de
fertilizantes desde 2021 para ga-
rantir a oferta interna de insumos
para sua produção agrícola.

CLAUDIONEVES/PORTOSDOPARANA

O anúncio da prorrogação do
sistemadecotasporMoscouacon-
tecenummomentoemqueomer-
cado global de fertilizantes passa
por um aperto de oferta em decor-
rênciadaguerranoOrienteMédio.
O fechamento do Estreito de Or-
muz afetou principalmente a dis-
ponibilidadedefertilizantesnitro-
genados, que são feitos em boa
parte com o gás natural extraído
dospoçosdaregião.

Além disso, cerca de 50% da
oferta global de ureia e de enxo-
fre — dois produtos críticos para
o mercado de fertilizantes — pas-
sam pelo Estreito de Ormuz, de
acordocomTheFertilizer Institu-
te, que representa as indústrias
americanas de fertilizantes.

A disrupção provocada pela
guerra levou à disparada nos pre-
ços. Desde o início do conflito, a
ureia granular que sai dos portos
do Oriente Médio já subiu 75%, se-
gundodadosdoCMEGroup.

Como consequência, o segundo
trimestre do ano, tradicionalmen-

te visto como uma janela de opor-
tunidade para compra de fertili-
zantes pelos produtores brasilei-
ros,deverá sermarcadoporumce-
nário significativamente mais ad-
verso em 2026, afirmou ontem a
consultoriaStoneX.

Em relatório, a consultoria lem-
brou que, em anos de estabilidade
geopolítica, a sazonalidade da de-
manda em grandes importadores
de fertilizantes, como Brasil e Ín-
dia, costuma reduzir a pressão
compradora nesse período. Em
2026, porém, esse padrão históri-
co foiprofundamentealterado.

“A combinação entre redução
temporária da produção em al-
guns países, entraves logísticos no
EstreitodeOrmuzeaforteescalada
de preços observada após os episó-
dios de tensão militar diminuiu de
forma significativa a probabilida-
de de o segundo trimestre se con-
solidarcomoummomentofavorá-
vel para compras”, disse, no relató-
rio, Tomás Pernías, analista de inte-
ligênciademercadodaStoneX.

De acordo com a consultoria,
no mercado de nitrogenados,
caracterizado por elevada volati-
lidade, ainda existe algum espa-
ço para correções pontuais ao
longo dos próximos meses, es-
pecialmente diante da reabertu-
ra do Estreito de Ormuz.

No segmento de fosfatados, o
cenário segue ainda mais aperta-
do, afirmou a StoneX. A oferta
global permanece restrita, tanto
pelas dificuldades de escoamen-
to da produção em países do
Oriente Médio quanto pelos pla-
nosdemanutenção industrialno

Marrocos e pelas incertezas em
torno das exportações chinesas.

“Esse conjunto de fatores au-
menta o risco concreto de destrui-
çãodedemandaao longode2026,
sobretudo em um ambiente de
margens agrícolas pressionadas”,
avaliouoanalistadaStoneX.

Na semana passada, o RaboRe-
search Alimentos e Agronegócio,
braço de pesquisa do Rabobank,
alertou que a disponibilidade glo-
bal de fertilizantes deve cair para
um nível recorde neste ano e será
pior do que em 2022, quando se
iniciouaguerranaUcrânia.

20
milhõesdetoneladas
éovolumedacota

UNIMED PARTICIPAÇÕES S.A.
CNPJ/ME nº 27.569.369/0001-76 - NIRE nº 35300503511

(“Companhia”)
Edital de Convocação - Assembleias Gerais Ordinária e Extraordinária

Ficam os senhores acionistas da Companhia, na forma do seu Estatuto Social e do § único do art.
121 da Lei nº 6.404/76 (“Lei das S.A.”), convocados para reunirem-se em AGOE, a realizar-se
exclusivamente na modalidade digital, no dia 29/04/2026, às 08h30, em 1ª convocação, e às 09h00,
em 2ª convocação, a fim de deliberarem sobre a seguinte Ordem do Dia: I. Em AGOE da Unimed
Participações S.A.: Aprovar: AGO: (a) tomar as contas dos administradores, examinar, discutir
e votar as demonstrações financeiras e o relatório da administração, referentes ao exercício
social encerrado em 31/12/2025; e (b) deliberar sobre o resultado do exercício social encerrado
em 31/12/2025. AGE: (a) a remuneração global anual dos administradores da Companhia;
(b) a incorporação de reservas (conforme disposto nos artigos 199 e 169, §1º da Lei nº 6.404/76);
(c) em razão da incorporação de reservas ao capital social, deliberar sobre a alteração do artigo 5º
do Estatuto Social para atualização do capital social da Companhia; (d) a consolidação do Estatuto
Social da Companhia. II. Deliberar o Sentido do Voto do Representante Legal da Companhia na
AGOE da Unibank2u Instituição de Pagamento S.A. (“Unimed Pay”) (a ser realizada em
29/04/2026): Aprovar: AGO: (a) tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
demonstrações financeiras e o relatório da administração, referentes ao exercício social encerrado
em 31/12/2025; e (b) deliberar sobre o resultado do exercício social encerrado em 31/12/2025.
AGE: (a) deliberar sobre a remuneração global anual dos administradores da Companhia.
III. Deliberar o Sentido do Voto do Representante Legal da Companhia na Reunião de Sócios
da Unimed Corretora de Seguros Ltda. (a ser realizada em 29/04/2026): Aprovar: (a) tomar as
contas dos diretores e o balanço patrimonial da Sociedade referente ao exercício social encerrado
em 31/12/2025; e (b) o resultado econômico relativo ao exercício social encerrado em 31/12/2025.
IV. Deliberar o Sentido do Voto do Representante Legal da Companhia na Reunião de Sócios
da Unimed Axis Ltda. (a ser realizada em 29/04/2026): Aprovar: (a) tomar as contas dos diretores
e o balanço patrimonial da Sociedade referente ao exercício social encerrado em 31/12/2025;
e (b) o resultado econômico relativo ao exercício social encerrado em 31/12/2025. Participação dos
Acionistas e documentos necessários: Toda a documentação relativa às matérias constantes da
Ordem do Dia e outras informações relevantes para o exercício do direito de voto na assembleia,
poderãosersolicitadaspelosacionistasdaCompanhiapeloe-mail:ri@unimedparticipacoes.com.br.
Os acionistas que desejarem participar das Assembleias Gerais Ordinária e Extraordinária, a serem
realizadas no dia 29/04/2026, deverão enviar tal solicitação para a Companhia através do e-mail:
ri@unimedparticipacoes.com.br, com solicitação de confirmação de recebimento até o dia
23/04/2026, a qual deverá, ainda, ser devidamente acompanhada da cópia simples das vias originais
dos seguintes documentos: i) ata de eleição da diretoria da singular/federação acionista, bem como
cópia do RG e/ou CPF/ME com foto do representante legal que participará da referida assembleia;
ii) na hipótese de representação da acionista por um procurador, deve ser encaminhado o
instrumento de mandato (dispensado o reconhecimento das firmas respectivas), devidamente
regularizado na forma da lei, e o envio dos respectivos atos societários que comprovem o poder de
outorga; iii) dados de e-mail do representante legal ou do procurador da singular/federação para
envio do link da referida assembleia e, este, não poderá ser compartilhado; e iv) a Companhia
recomenda que os acionistas se familiarizem de modo prévio com o uso da plataforma digital.
A Companhia, também, solicita que, no dia da referida assembleia, os acionistas (representante
legal ou procurador) acessem a plataforma com, no mínimo, 15 minutos de antecedência ao horário
previsto para início dos trabalhos. Suporte: As dúvidas de acesso ou uso da plataforma digital
poderão ser encaminhadas para o e-mail: ri@unimedparticipacoes.com.br ou pelos telefones:
(11) 3265-9755/9583/9405.

São Paulo, 17/04/2026
Samuel Flam

Presidente do Conselho de Administração

JBS S.A.
CNPJ/MF n° 02.916.265/0001-60 - NIRE 35.300.330.587

Companhia Aberta de Capital Autorizado
Ata de Reunião do Conselho de Administração Realizada em 25 de Março de 2026 às 10:00 horas

Data, Hora e Local: 25 de março de 2026, às 10:00 horas, realizada por vídeo conferência. Convocação: dispensada,
tendo em vista o comparecimento da totalidade dos membros do Conselho de Administração, nos termos do Artigo
11 do Estatuto Social. Presença: verificado o quórum necessário à instalação da Reunião do Conselho de
Administração da Companhia, diante da presença da totalidade dos seus membros, nos termos do artigo 14 de seu
Estatuto Social, a saber: Wesley Mendonça Batista (Presidente), Joesley Mendonça Batista (Vice-Presidente),
Gilberto Tomazoni e Carlos Hamilton Vasconcelos Araújo. Compareceram, também, durante a reunião,
os Srs. Fabian Junqueira, Ricardo Ribeiro e Denis Zanchin, representantes da KPMG Auditores Independentes Ltda.
(“KPMG”). Composição da Mesa: Wesley Mendonça Batista, Presidente da Mesa; Milena Hitomi Yanagisawa,
Secretária da Mesa. Ordem do Dia: (i) análise e apreciação das demonstrações contábeis acompanhadas do Relatório
do Auditor Independente da Companhia referentes ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025
(“Demonstrações Contábeis”), do Relatório da Administração da Companhia (“Relatório da Administração”) e das
contas da Diretoria; (ii) apreciação da manifestação do Comitê de Auditoria Estatutário (“CAE”) da Companhia acerca
das Demonstrações Contábeis; (iii) discussão com os representantes da KPMG Auditores Independentes Ltda. sobre
o Relatório do Auditor Independente das Demonstrações Contábeis (“Relatório do Auditor Independente”);
(iv) discussão e deliberação acerca do encaminhamento para divulgação das Demonstrações Contábeis e do Relatório
do Auditor Independente da Companhia referentes ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025; e
(v) reporte sobre as atividades do CAE. Discussões e Deliberações: (i) os membros do Conselho de Administração
analisaram e discutiram as Demonstrações Contábeis referentes ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de
2025, elaboradas segundo os princípios contábeis brasileiros e internacionais, de acordo com o Pronunciamento
Técnico CPC 21 (R1), emitido pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), das normas internacionais de
contabilidade International Financial Reporting Standards (IFRS) e Public Company Accounting Oversight Board
(PCAOB); (ii) o Sr. Carlos Hamilton Vasconcelos Araújo, Coordenador do CAE, informou que os membros do CAE:
(a) analisaram as Demonstrações Contábeis; (b) acompanharam os trabalhos realizados pela KPMG por meio de
indagações e discussões; e (c) formalizaram questionamentos sobre os atos e as transações relevantes efetuados
pelos administradores da Companhia contemplados nas Demonstrações Contábeis. Com base na revisão, nas
informações e esclarecimentos recebidos e considerando o Relatório do Auditor, os membros do CAE declararam que
avaliaram as Demonstrações Contábeis da Companhia referentes ao período findo em 31 de dezembro de 2025, com
ênfase na aplicação das práticas contábeis e no cumprimento das normas aplicáveis, considerando que estão
adequadas e refletem as informações da Companhia nelas contidas, recomendando que sejam encaminhadas para
avaliação do Conselho de Administração da Companhia e subsequente divulgação, bem como aprovaram a proposta
de destinação do resultado do exercício; (iii) o Sr. Fabian Junqueira, representante da KPMG, realizou apresentação
sobre os trabalhos desenvolvidos pela KPMG em relação às Demonstrações Contábeis, destacando a independência,
as comunicações requeridas dos auditores, e também, informaram que não houve divergência com a administração
da Companhia, nem tampouco tiveram conhecimento com base nos trabalhos de revisão realizados de indícios de
fraude ou erros, conflitos de interesse, deficiências significativas ou fraquezas, materiais nos controles internos e que
os processos de contingências foram revisados pelos auditores independentes com base nas normas de revisão
aplicáveis. Ademais, o Sr. Fabian Junqueira informou que não houve assunto identificado globalmente que pudesse
impactar a independência profissional da KPMG, que a KPMG obteve acesso a todas as informações solicitadas e que
não foram identificados ajustes materiais na conclusão dos trabalhos; (iv) após ocorridos os fatos acima, os membros
do Conselho de Administração deliberaram, por unanimidade, sem reservas ou ressalvas, autorizar que a administração
da Companhia realize a divulgação e encaminhamento para deliberação em Assembleia Geral Ordinária das
Demonstrações Contábeis da Companhia referentes ao período findo em 31 de dezembro de 2025. (v) por fim, o Sr.
Carlos Hamilton Vasconcelos Araújo fez uma breve apresentação sobre os trabalhos desenvolvidos pelo CAE
referentes ao período findo em 31 de dezembro de 2025. Ata em Forma de Sumário: Foi autorizada pelo Conselho
de Administração a lavratura desta ata em forma de sumário e sua publicação com omissão das assinaturas, nos
termos dos parágrafos 1o e 2o, do artigo 130, da Lei das Sociedades por Ações. Encerramento: Nada mais havendo a
ser tratado, foi oferecida a palavra a quem dela quisesse fazer uso e, como ninguém se manifestou, foram suspensos
os trabalhos pelo tempo necessário à lavratura da presente ata, a qual, após reaberta a sessão, foi lida, aprovada por
todos os presentes e assinada. Conselheiros Presentes: Wesley Mendonça Batista (Presidente), Joesley Mendonça
Batista (Vice-Presidente), Gilberto Tomazoni e Carlos Hamilton Vasconcelos Araújo. Certifico que a presente é
cópia integral da Ata de Reunião do Conselho de Administração lavrada em livro próprio. São Paulo, 25 de março de
2026. Milena Hitomi Yanagisawa - Secretária da Mesa. JUCESP nº 177.384/26-8 em 16/04/2026. Marina Centurion
Dardani - Secretária Geral.

Eldorado Brasil Celulose S.A.
Companhia Aberta - Categoria B

CNPJ/MF nº 07.401.436/0002-12 - NIRE 35.300.444.728

Ata de Reunião do Conselho de Administração Realizada em 30 de Março de 2026
1. Hora, data e local: Às 10:00 horas do dia 30 de março de 2026, na sede social da Eldorado Brasil
Celulose S.A., localizada na Cidade e Estado de São Paulo, na Avenida Marginal Direita do Tietê nº 500,
Bloco II, Subsolo, Sala 18, Vila Jaguara, CEP 05118-100 (“Companhia”). 2. Convocação e presenças:
Convocação dispensada tendo em vista a presença da totalidade dos membros do Conselho de
Administração da Companhia nesta reunião (“Reunião”), conforme disposto no Artigo 12, Parágrafo 4º,
do Estatuto Social da Companhia. 3. Mesa: Verificado o quórum necessário à instalação da Reunião, a
Mesa foi composta pelo Sr. Aguinaldo Gomes Ramos Filho, Presidente da Mesa, e pela Sra. Fabiana Lia
de Blasiis, Secretária da Mesa. 4. Ordem do dia: (i) Apreciar o Relatório da Administração, as contas da
Diretoria e as demonstrações financeiras da Companhia relativas ao exercício social encerrado em 31 de
dezembro de 2025 (“DFs 2025”), acompanhados das notas explicativas e do relatório dos auditores
independentes, e deliberar sobre a sua submissão à Assembleia Geral da Companhia; e (ii) Apreciar a
proposta de destinação do resultado do exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025 e, nos
termos do Artigo 196 da Lei nº 6.404/1976, e deliberar sobre a sua submissão à Assembleia Geral da
Companhia, nos termos do Artigo 29 do Estatuto Social da Companhia. 5. Deliberações: O Sr.
Presidente declarou regularmente instalada a Reunião. Os membros do Conselho de Administração
declararam que receberam e examinaram previamente, por meio do Diligent Boards, toda a
documentação relativa aos itens da Ordem do Dia, estando aptos a deliberar sobre as matérias.
Passou-se, então, às deliberações. 5.1. Item (i) da Ordem do Dia: Após terem analisado os documentos
cabíveis, os membros do Conselho de Administração aprovaram, por unanimidade e sem ressalvas, o
Relatório da Administração, as contas da Diretoria, as DFs 2025 e sua decorrente submissão à
Assembleia Geral, nos termos do artigo 132 da Lei das Sociedades por Ações e do Artigo 15, inciso VI,
do Estatuto Social da Companhia. 5.2. Item (ii) da Ordem do Dia: Relativamente à destinação do lucro
líquido apurado no exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025, no valor total de
R$ 4.551.786.476,84 (quatro bilhões, quinhentos e cinquenta e um milhões, setecentos e oitenta e seis
mil, quatrocentos e setenta e seis reais e oitenta e quatro centavos), a administração da Eldorado
apresentou a seguinte proposta, nos termos da Lei das Sociedades por Ações e do Estatuto Social da
Companhia: (a) em relação à Reserva Legal, a companhia atingiu o limite máximo previsto no art. 193 da
Lei nº 6.404/1976 para a constituição de Reserva Legal, equivalente a 20% do capital social, razão pela
qual não houve destinação para esta reserva; (b) destinação de R$ 8.962.274,02 (oito milhões,
novecentos e sessenta e dois mil, duzentos e setenta e quatro reais e dois centavos) à Reserva de
Incentivos Fiscais, nos termos do artigo 195-A da Lei das Sociedades por Ações; e (c) distribuição de
R$ 4.542.824.202,82 (quatro bilhões, quinhentos e quarenta e dois milhões, oitocentos e vinte e quatro
mil, duzentosedois reaiseoitentaedoiscentavos)a títulodedividendos,sendo:(c.1)R$3.600.945.146,87
(três bilhões, seiscentos milhões, novecentos e quarenta e cinco mil, cento e quarenta e seis reais e
oitenta e sete centavos) já declarados pelo Conselho de Administração a título de antecipação de
dividendos, em reuniões realizadas em 03/11/2025 e 23/01/2026, dos quais R$ 1.137.946.619,21 (um
bilhão, cento e trinta e sete milhões, novecentos e quarenta e seis mil, seiscentos e dezenove reais e vinte
e um centavos) foram imputados ao dividendo mínimo obrigatório;e (c.2) R$ 941.879.055,95 (novecentos
e quarenta e um milhões, oitocentos e setenta e nove mil, cinquenta e cinco reais e noventa e cinco
centavos) o saldo de dividendos adicionais a ser distribuído aos acionistas. Finalizados os debates e
endereçadas as dúvidas dos conselheiros a respeito da proposta de destinação de resultados, os
membros do Conselho de Administração aprovaram, por unanimidade e sem ressalvas, a referida
proposta e sua submissão à Assembleia Geral. 6. Ata em forma de sumário: Foi aprovado, por
unanimidade dos membros do Conselho de Administração, que a ata desta Reunião fosse lavrada sob a
forma de sumário, nos termos do parágrafo 1º, do artigo 130, da Lei das Sociedades por Ações.
7. Encerramento e lavratura da ata: Nada mais havendo a ser tratado, foi oferecida a palavra a quem
dela quisesse fazer uso e, como ninguém se manifestou sobre os itens desta ata, a presente ata foi lida,
aprovada por todos os presentes e assinada.8. Conselheiros presentes: Srs.Aguinaldo Gomes Ramos
Filho, Sergio Longo, Francisco de Assis e Silva e Marcio Antônio Teixeira Linares. “Certifico que esta ata
é cópia fiel da original lavrada em livro próprio”. São Paulo, 30 de março de 2026. Fabiana Lia de Blasiis
- Secretária. JUCESP nº 174.401/26-7 em 13/04/2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.
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Mercado de café
Cotações no exterior e no Brasil

22/abr

2026

2/jan

2026

23/fev

2026

341,45

278,05 289,15

Arábica na bolsa de NY*
Em centavos de US$/libra-peso

292,5

315,0

337,5

360,0

22/abr

2026

2/jan

2026

23/fev

2026

2.171,95

1.781,98 1.770,08

Indicador Cepea para o arábica
Em R$/saca de 60 kg

1.875

2.050

2.225

2.400

Rebanhobovino emfazendaemMatoGrossodoSul; calor extremopode causar até amortedeanimais, diz estudo

GIOVANIROCHA/DIVULGAÇÃO

los efeitos do El Niño. Dados da
Administração Oceânica e Atmos-
férica Nacional dos EUA (NOAA)
indicamque,em2026,achancede
formação do El Niño entre maio e
julho é de 61%, subindo para 79%
entre junho e agosto e chegando a
87%entre julhoesetembro.

Apesar de alguns modelos
apontarem para um El Niño mais
intenso nesta temporada, não é
possível prever com precisão a for-
çado fenômenoaté seu início,mas
os impactos mais comuns podem
ser esperados. “Para o Sul, há au-
mentodaschancesdechuvasvolu-
mosas. O Norte e Nordeste podem
ter períodos mais longos de seca,
enquanto a tendência para a re-
gião central do país é de calor”,
afirmaAnadeAvila,doCepagri.

das de calor impactam a biologia e
fisiologia das plantas, como no en-
chimentodosgrãosdesojaemilho
enafloraçãodocafé”, exemplifica.

O relatório da FAO afirma que
na pecuária mundial, a mortalida-
deembovinosemcondiçõesdeca-
lor extremo pode chegar a 24% do
rebanho. Na pecuária leiteira, o es-
tudoapontaqueocalorextremojá
é responsável pela perda de 1% da
produção no mundo e também
afetaaqualidadedo leite.

Orelatóriocitaumacompanha-
mento feito por pesquisadores da
ONUduranteumepisódiodecalor
extremonaregiãocentraldoBrasil
entre2023e2024.Segundoeles,as
temperaturasaltasamplificaramo
estresse em suínos, gerando danos
fisiológicos que afetam as capaci-

dadesdealimentaçãodoanimal.
“Quando você precisa ter o con-

troledoambientepormais tempo,
como com ventilação constante, o
consumo de energia é maior, au-
mentando o custo para manter
uma temperatura ideal para o de-
senvolvimento potencial dos ani-
maisemgeral”,dizAnadeAvila.

O calor extremo também repre-
senta risco à vida de trabalhadores
no campo, segundo o estudo da
FAO. A pesquisa aponta que o nú-
mero de dias por ano considera-
dos muito quentes para o trabalho
rural pode chegar a 250 no sul da
Ásia, na África Subsaariana e par-
tesdaAméricadoSuleCentral.

Além dos extremos climáticos
mais frequentes, a safra 2026/27
noBrasilaindadeveserafetadape-

CenáriosConsultorias projetam uma produção histórica no Brasil, em torno de 75
milhões de sacas, mas cafeicultores esperam uma safra abaixo do recorde de 2020

Colheitadecafécomeçacomrelatos
dealtorendimentoeboaqualidade

Lavourade café conilon emNovoHorizontedoOeste (RO): clima favorável permitiu granaçãoperfeita dosgrãos

CibelleBouças
DeBeloHorizonte

Produtores de café do Brasil de-
ram início à colheita, com relatos
de uma safra volumosa e de quali-
dade, com grãos maiores, o que
aumenta o rendimento das lavou-
ras, já que são necessários menos
grãosparaencherumasaca.

As estimativas de consultorias
para a atual safra no país são de
uma produção recorde, da ordem
de 75 milhões de sacas de 60 qui-
los. A Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab) prevê
uma colheita menor, de 66,2 mi-
lhões de sacas, mas também um
volume inédito. Entre os cafeicul-
tores, porém, a expectativa é de
produção maior que a passada,
mas ainda abaixo do recorde de
2020,de63,08milhõesdesacas.

Os cafeicultores consideram
que parte das lavouras é jovem e
não atingiu produtividade máxi-
ma. O tamanho efetivo da safra
brasileira será determinante na
formaçãodepreços internacionais
do café. Isso porque se espera um
superávit para a safra global, de 10
milhões de sacas. E esse excedente
deve ser impulsionado pelo au-
mentode20%daproduçãonoBra-
sil, para entre 75,3 milhões e 75,8
milhões de sacas, segundo as con-
sultorias Safras & Mercado, StoneX
eHedgepointGlobalMarkets.

Marcelo Paterno, diretor da As-
sociação dos Cafeicultores do
Brasil (Sincal), afirma que a safra
de café vai ser maior que no ano
passado, mas sem recorde. “Se o
climacontinuar favorável talveza
safra possa chegar em 70 milhões
de sacas, porque a granação está
boa, com grãos maiores, o que
melhora o rendimento por saca.
Mas entre os produtores, a expec-
tativa é de uma colheita abaixo
desse patamar”, diz Paterno.

No Espírito Santo, maior Estado
produtor de café conilon, a colhei-
tacomeçouemabril,masaindaes-
tá abaixo de 2% da área cultivada,
de270milhectares, segundooIns-
tituto Capixaba de Pesquisa, Assis-
tência Técnica e Extensão Rural
(Incaper). O instituto prevê uma
produção de 14,8 milhões de sa-
cas, 5%maisquenasafrapassada.

“O estado da lavoura está muito
bom. O clima foi favorável, com
chuvas regulares. E os produtores
investiram mais nos tratos cultu-
rais e em irrigação. Há produtor
obtendo até 100 sacas por hecta-
re”, diz Fabiano Tristão, coordena-
dordecafeiculturado Incaper.

DIVULGAÇÃO

gundo Alves. A expectativa para o
Estado é de uma produção de 2,7
milhõesdesacas,acimadas2,3mi-
lhões de sacas da safra passada.
“Não me admira se ultrapassar 3
milhões de sacas”, admite. Ele esti-

ma que a produtividade na região
deve superar 64 sacas por hectare,
acima da estimativa da Conab, de
63sacasporhectare,namédia.

Em Minas Gerais, que na safra
passada respondeu por 45,5% da
produção nacional de café, as la-
vouras foram beneficiadas por
chuvas generosas, inclusive na
região do Vale do Jequitinhonha,
tradicionalmente mais seca.

“Nuncavias lavourasemumesta-
do tão bom. Os grãos crescem bem,
com bom tamanho. Se não houver
nenhuma intercorrência com gea-
das,principalmentenoSuldeMinas
e no Cerrado, vamos ter uma safra
realmentemuitoboa”,afirmaSérgio
Mário Regina, coordenador técnico
estadual da Empresa de Assistência
Técnica e Extensão do Estado de Mi-
nasGerais (Emater-MG).

A Emater-MG estima produção
de 32 milhões de sacas de café ará-
bica neste ano, 27% mais que a sa-
fra passada; e 650 mil sacas de café
conilon, aumento de 11%. Em re-
giões de menor altitude e mais
quentes, como Matas de Minas e
Jequitinhonha, alguns produtores
já começaramacolhercaféverde.

Juliana Paulino, presidente da
Associação dos Cafeicultores do
Sudoeste de Minas, diz que as la-
vouras no sudoeste mineiro estão
bem folhadas, nutridas e com boa
granação. “Tivemos em poucas
áreas incidência de olho pardo e
cercóspora. A colheita vai ser boa.
Não vai ser maior que a de 2020,
mas vai ser boa”, afirma a produto-
ra. Segundo ela, alguns cafeiculto-
res menos capitalizados começa-
ram a colheita, para aproveitar os
preços atuais. A associação reúne
11,8 mil agricultores, que produ-
zem2,6milhõesdesacasporano.

Na região do Cerrado Mineiro,
que reúne 4,5 mil produtores e
234 mil hectares de cafezais, as
plantas estão com frutos mais pe-
sadosecomcascamais fina,oque
aumenta o rendimento da lavou-
ra, segundo Gláucio de Castro,
presidente da Federação dos Ca-
feicultores do Cerrado. Ele estima
a safra em 6 milhões de sacas, 200
mil acima do ano passado.

SimãoPedrodeLima,diretorpre-
sidente executivo da Cooperativa
dos Cafeicultores do Cerrado (Expo-
cacer), temamesmaopiniãosobrea
qualidade da safra. Ele projeta uma
produtividade na região de 32 sacas
por hectare. “É uma boa produtivi-
dade,masnãovaisercomoasafrade
2020, com 7,7 milhões de sacas no
Cerrado.Estamosfalandodealgona
casade7milhõesdesacas”.

Em Rondônia, Estado que reúne
mais de 90% da produção de café
conilon da Amazônia, o clima foi
praticamente perfeito, afirma En-
rique Alves, pesquisador da Em-
brapa Rondônia. “A granação está

perfeita, semestressehídricooude
temperatura. Não tem incidência
de praga ou doença que possa pre-
judicaraprodutividade”, relata.

AcolheitaemRondôniaestáen-
tre 5% e 10% da área plantada, se-

Expectativa de safra recorde derruba
os preços na bolsa de NY e no Brasil
PauloSantos
DeCampinaGrande (PB)

Desdeo iníciodoano,aexpec-
tativacomasafradecafédoBrasil
noatual ciclo,o2026/27, temdita-
doorumodospreçosdogrão.As
cotaçõescedemàmedidaemque
seaproximaoperíododecolheita,
queganhará forçaemjunho.

Em janeiro, quando o mercado
já tinha ciência das primeiras
projeções para a produção brasi-
leira, os preços orbitavam na casa
dos US$ 3,50 a libra-peso na bol-
sa de Nova York. Atualmente, os
contratos mais negociados são
cotados a US$ 2,89 a libra-peso,
com prognósticos para a safra
brasileira ainda mais favoráveis.

“Nossa agricultura
é tropical, mas as
plantas têmum
limite de operação”
Jean Ometto

Na semana passada, a Safras &
Mercado estimou uma produção
de café recorde para o Brasil, aci-
ma de 75 milhões de sacas. Em
novembro de 2025, a indicação
era de 71 milhões de sacas.

“O mercado está afunilando,
de olho nos números da safra
brasileira. São várias projeções
apontando para uma produção
muito grande no país, que por
enquanto é grande só no ‘papel’,
mas suficiente para uma percep-
ção de oferta mais confortável”,
diz Antonio Pancieri Neto, corre-
tor da Painel do Café.

Osentimentodequeaprodu-
çãovai crescer tambémafetouos
preçosdomésticos.O indicador
Cepea/Esalqparaocaféarábica
saiudeR$2.178namédiade ja-
neiroparaR$1.770ontem.Com
isso, asnegociaçõesdasafra se-
guemtravadas, ealcançam14%da
produçãoesperada, abaixodos
23%damédiadosúltimoscinco
anos, segundoaSafras&Mercado.

Calorextremoameaça
produçãodealimentos
noplaneta,diz FAO

centrais do país, com estiagens
prolongadas que afetam a produ-
tividade no campo”, diz Ana Maria
Heuminski de Avila, agrometeoro-
logista do Centro de Pesquisas Me-
teorológicas e Climáticas Aplica-
dasàAgricultura (Cepagri).

ParaJeanOmetto,pesquisadorsê-
nior no Instituto Nacional de Pes-
quisasEspaciais(Inpe)emembrodo
Painel Intergovernamental sobre
Mudanças Climáticas (IPCC, na sigla
inglês), os efeitos das ondas de calor
têmsidodebatidoscadavezmaisno
mundo, mas sobretudo no Brasil
que sofre por ser uma potência na
produçãodegrãosenapecuária.

Segundo ele, estudos recentes
feitos pelo Inpe mostram que as
ondas de calor aumentam ano a
ano, em intensidade e frequência.
“A agricultura do Brasil é muito de-
pendente de irrigação. Nossa agri-
cultura é tropical, mas as plantas
têm um limite de operação. As on-

Clima
Luiz EduardoMinervino
eMarcos Fantin
DeSãoPaulo

Ondas de calor extremo mais
frequentes e intensas estão
ameaçando a produção de ali-
mentos no planeta, segundo um
relatório divulgado ontem pela
Organização das Nações Unidas
paraaAlimentaçãoeaAgricultu-
ra (FAO) e pela Organização Me-
teorológica Mundial (WMO).

Para a maioria das culturas agrí-
colas, segundo o relatório, a pro-
dutividade começa a cair a partir
dos 30°C, quando as células se en-
fraquecem, afetando a distribui-
ção de energia na planta. O estudo
aponta como exemplo a seca no
Brasil na safra 2023/24, quando as
temperaturas chegaram a 7°C aci-
ma da média, e houve perdas de
até20%naprodutividade.

Conforme o relatório, desde
2017 temperaturas máximas mais
de 5°C acima da média histórica
entre a primavera e o outono têm
sido comuns. “De forma geral, as
ondas de calor têm se tornado
mais intensasemais frequentesno
Brasil. Esses períodos mais secos
estão muito evidentes nas áreas

.
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Investimentos
Mercados
preditivos trazem
novas fontes de
receitas para B3
e corretoras C6

Bancos
BRB, de Nelson de
Souza, aprova
em assembleia
aumento de capital
de até R$ 8,8 bi C3

Câmbio
Dólar global
perde apelo de
segurança com
avanço da
guerra no Irã C2

Mercados
Bolsa e juros
passam por
dia de ajuste
na volta do
feriado C2

“A crise levará
omercado a uma
autocrítica e a
sermais analítico
para alocar o
dinheiro”
Otávio Faria

CréditoEstudo mostra que carteiras somaram
R$ 18,9 bilhões em títulos emitidos por Aegea,
Raízen, Casas Bahia, Braskem, GPA e Ambipar

Fundos levaramquase
metadedepapéisde
empresaemdificuldade
LianeThedim
DoRio

Os fundos de investimento
brasileiros são os principais de-
tentores de títulos de dívida de
seis empresas que vêm chaman-
do a atenção por estarem enfren-
tando problemas de liquidez, se-
gundo estudo da Bamboo DCM,
empresa especializada em crédi-
to estruturado, feito para o Valor.
São 4.937 fundos, de 273 gesto-
ras, com 5,8 milhões de cotistas
pessoas físicas, que têm em car-
teira R$ 18,9 bilhões nessas de-
bêntures — 46,6% do total repor-

tado no quarto trimestre de 2025
como endividamento via emis-
sões por Aegea, Raízen, Casas Ba-
hia, Braskem, GPA e Ambipar.

O estudo considerou números
da Comissão de Valores Mobiliá-
rios (CVM) no período de junho a
dezembro de 2025, último mês
com informações completas dis-
poníveis, e dados da própria Bam-
boo. Como são relevantes em seus
segmentos, os papéis dessas em-
presas são muito procurados e, em
meio ao boom do mercado de cré-
dito privado desde 2024, estavam
com os prêmios de risco —
“spreads”, no jargão do mercado,

quesãoadiferençaentrea taxapa-
ga pelo papel e seu índice de refe-
rência—nasmínimashistóricas.

Diante dos pedidos de recupe-
ração extrajudicial de Raízen e
GPA,emmarço, edeproblemasno
balanço principalmente de Aegea
e Braskem, houve forte aumento
na aversão a risco, o que levou à al-
ta dos spreads. A guerra no Irã e
seus impactos no preço do petró-
leo pioraram o cenário. Em média,
segundo levantamento da área de
pesquisa do banco ABC Brasil, o
avanço nos spreads foi de 0,34
ponto percentual em março no
segmento de infraestrutura. Nas
debêntures corporativas (que não
têm isenção de Imposto de Renda)
a alta foi menor, de 0,13 ponto, e
mais focada nos setores ou empre-
sas comproblemas.

Frente ao total de fundos consi-
derado no estudo (6.636, com
R$ 4,82 trilhões), o volume de
R$18,9bilhõesemdebênturesdes-
se grupo de empresas corresponde
a apenas 0,4% do patrimônio líqui-
do.Aproporçãoreforçaaavaliação
da grande maioria dos gestores de
que os reflexos que o mercado de
crédito privado têm sofrido são
motivados por nervosismo diante
dotemordecontágioedecorreção
diantedasmínimashistóricasatin-
gidas. Urian Inhauser, cofundador
da Bamboo, ressalta também que,
mesmo em fundos que tinham
maior exposição a esses papéis es-
pecificamente, há muita pulveriza-
ção,oquereduzorisco.

Conforme o relatório da Bam-
boo, no grupo de seis empresas
estudadas o maior aumento dos
spreads no mercado secundário
foi nos papéis de Braskem e Raí-
zen. Outras empresas refletiram
as preocupações, com alta no
mercado secundário nos prêmios
de risco em empresas como Hap-
vida, CSN, Cosan, Sendas (Assaí) e
Eletropaulo. De dezembro para

cá, por exemplo, o spread de um
dos papéis da Aegea com venci-
mento em 2028 (AEGP19) subiu
de 1,38 ponto acima do CDI para
5,45 em abril. Outro de Sendas
(ASAIA1, com vencimento em
2029), avançou de 1,72 para 3,32
e Hapvida (HAPV15, vencimento
em 2030), de 1,77 para 8,71.

“Chegou um momento em que
os prêmios não refletiam mais o
risco”, afirma Christopher Galvão,
sócio e analista de fundos da Nord
Investimentos. “Aassimetria jánão
é convidativa, com potencial de
ganho limitado e potencial de per-
da maior.” Otávio Faria, analista de
crédito e renda fixa da Eleven Fi-
nancial, destaca que a necessidade
de alocar a enxurrada de recursos
para esses fundos de infraestrutu-
ra e de crédito privado acabou le-
vando a um menor rigor na aloca-
çãoemmuitoscasos. “Acrise levará
omercadoaumaautocríticaeaser
mais analítico para alocar o di-
nheiro”, avalia.

Faria afirma que muitas empre-
sas não estavam preparadas para a
abundância de recursos. Segundo
levantamento do BTG Pactual, so-
menteos fundosdedebêntures in-
centivadas captaram R$ 97 bilhões
em 2025 e o estoque (volume total
de crédito privado em circulação)
chegou a R$ 2 trilhões no fim do
ano passado, avanço de 19% em re-
laçãoaoanoanterior.

“Não vejo perigo de contágio,
mas já percebe-se diminuição do
volume de captação”, afirma Faria.
“A janela de emissão de dívida vai
ficar menor para aqueles que têm
menos governança, que recorre-
rão mais aos fundos de direitos
creditórios”, prossegue ele. O ana-
lista da Eleven lembra que o incen-
tivo fiscal atraiu muitos recursos
para os fundos de infraestrutura, o
que, afirma, não deve ser o critério
principalpara investir emcrédito.

Com o aumento dos prêmios
de risco e a marcação a mercado
na carteira, o impacto no rendi-
mento dos fundos foi imediato.
Enquanto em setembro de 2025
os fundos diretamente expostos
ao grupo superaram o CDI
(1,22%), com 1,45%, em março
deste ano sofreram, com retorno

negativo em 0,27% frente a um
CDI de 1,2%, conforme o estudo.

O perfil dos cotistas mostra a pre-
dileçãodepessoasfísicasporcrédito
privado e debêntures incentivadas.
Os fundos expostos ao grupo têm
33,2%dopatrimôniolíquidodepes-
soasfísicas.Dos20commaioraloca-
ção nesses papéis, 12 são de bancos
ouassetsdebancos.

O maior volume de títulos deste
grupo em poder dos fundos é da
Aegea, com R$ 10,2 bilhões (45%
do total reportado), seguida de
Raízen, comR$2,8bilhões (44,9%).
Se considerarmos também a
Águas do Rio, na qual a Aegea tem
participação relevante, o volume
sobe a R$ 13,7 bilhões. A que tem a
maior fatia relativa ao que repor-
tou ao mercado é a Casas Bahia,
com71,5%dototaldeR$1bilhão.

Conforme as notícias sobre o
agravamento da saúde financeira
dessas empresas foram surgindo,
porém, houve redução pouco sig-
nificativa nas posições. No estudo
da Bamboo, a soma de títulos das
seis empresas detidos por fundos
era de R$ 18,1 bilhões em julho do
ano passado e encerrou o ano em
R$18,9bilhões,praticamenteestá-
vel. Se compararmos novembro
(R$ 19,4 bilhões) e dezembro, há
umareduçãodeapenasR$500mi-
lhõesnaalocaçãonestasemissões.

Em todos os casos, as compa-
nhias já viviam desafios há alguns
anos, com exceção de Aegea, que
reportou em abril piora no lucro e
aumento da alavancagem. Já a Ca-
sas Bahia fez uma emissão de de-
bênturespara trocadepapéisanti-
gose reestruturação financeira.

Na última temporada de divul-
gação, os balanços de Oncoclíni-
cas, Braskem, Marisa, GPA, Kora
SaúdeeRaízencontinhamalertas
de incerteza relevante relaciona-
da com a continuidade operacio-
nal das companhias. Levanta-
mento do Valor publicado na se-
mana passada mostra que, ao fim
de 2024, essas empresas tinham
patrimônio líquido positivo so-
mado de R$ 23,6 bilhões. Um ano
depois, o patrimônio total dos
grupos com alerta sobre conti-
nuidade operacional estava ne-
gativo em R$ 13,7 bilhões.

Dos 4.937 fundos expostos aos
papéis considerados no estudo da
Bamboo, 2.085, com patrimônio
líquido de R$ 1,65 trilhão em mar-
ço deste ano, têm os títulos direta-
mente em carteira. Urian Inhauser
ressalta que o ponto de inflexão
acontece em outubro de 2025,
quando fundos expostos ao grupo
passam de captação líquida forte,
de R$ 88,8 bilhões nos quatro me-
ses entre julho e outubro, para res-
gate líquidopersistente:nesteano,
acumulam juntos captação nega-
tivadeR$17,79bilhões.

“Os demais fundos [2.847, que
somente investem em cotas de
outros fundos diretamente ex-
postos] mantiveram fluxo mais
equilibrado, com oscilação me-
nor e recuperação mais rápida”,
afirma Inhauser. Nesse caso, a
captação líquida no ano foi posi-
tiva em R$ 12,1 bilhões.

“Podemos observar um movi-
mento de resgates, mas ainda não
sabemosamagnitudequevaiatin-
gir. Caso se intensifique, o quadro
vai ficar mais conturbado, embora
os gestores estejam protegidos pa-
ra honrar os resgates, com a parce-
laemcaixaalta”, comentaGalvão.

Felipe Moraes, fundador da
Bamboo, que tem foco em empre-
sas do middle market e cresceu
30% no ano passado frente a 2024,
lembra que 2026 tem a pressão
adicional de ser ano eleitoral, que
pode contribuir para manter a Se-
lic próxima ao patamar atual. “O
lado positivo é que o juro alto
mantém capital interessado em
crédito privado. O lado negativo é
que a mesma Selic pressiona os
emissores,que lidamcomcustode
captaçãoelevado.”

FelipeMoraes, daBamboo: juro altomantémcapital interessadoemcrédito privado,maspressionaos emissores

ROGERIOVIEIRA/VALOR

Os impactos no crédito privado
Captação e rentabilidade de fundos sofreram reflexos

Fundos

Rentabilidade mediana em % do CDI

Total com exposição a papéis
de Aegea, Raízen, Casas Bahia,
Braskem, GPA e Ambipar

4.937 2.085
com exposição
direta

que investem em
cotas de fundos com
exposição direta

2.852
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Captação líquida (em R$ bilhões)
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4,6 5,3

-2,6
-0,74

-4,3
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4 º trimestre 2025 1º trimestre 2026 Somente em mar/2026

Total geral Private banking Varejo Distribuidoras
(plataformas)

R$ 8,8
bilhões

R$ 3,5
bilhões

R$ 2,6
bilhões

R$ 2,7
bilhões

Fonte: Bamboo DCM com base em dados proprietários e de CVM e Anbima

Total de pessoas físicas em 4.937 fundos

“Podemos observar
movimento de
resgates,mas
ainda não sabemos
amagnitude que
vai atingir”
Christopher Galvão

RedeD’OrcaptaUS$500micombônusdedezanos
RitaAzevedo
DeSãoPaulo

A Rede D’Or levantou US$ 500
milhões com títulos de dívida no
mercado externo. A demanda pe-
los papéis, que têm prazo de dez
anos, chegou a US$ 1,6 bilhão ao
longo do dia, sendo reduzida a
US$ 1,1 bilhão ao fim da precifi-
cação. A taxa ficou em 6,55%, se-
gundo fontes. A expectativa ini-

cial era de que fosse acima dos
6,75%. Com a operação, o volume
de ofertas no ano se aproxima de
US$ 20 bilhões. No ano passado,
foram cerca de US$ 34 bilhões.

A empresa pretende usar os re-
cursos para propósitos corporati-
vosgerais, comopagamentodedí-
vidas e aumento da liquidez. A úl-
timavezemquecaptourecursos lá
fora foi emsetembro, comUS$500
milhõese taxade6,45%aoano.

Também devem emitir bonds
nospróximosdiasobancodigital
C6eaOceânica,deserviçosparaa
indústria de óleo e gás. O banco
pretende estrear no mercado de
“bonds”comumaemissãodetrês
anos com “benchmark size”, ou
seja, a partir de US$ 500 milhões.
Embora seja novata nesse tipo de
operação, a instituição tem o
banco americano J.P. Morgan em
sua base acionária. Segundo fon-

tes, o C6 atraiu interesse da Inter-
national Finance Corporation
(IFC) para atuar como investidor
âncora, com uma ordem de até
US$ 50 milhões, sujeita aos ter-
mos e condições finais da oferta.

Já a Oceânica deve levar ao mer-
cado internacional um papel de
cincoanoseusarpartedodinheiro
captado na recompra de títulos
que vencem em 2029, conforme
informado a investidores. No ano

passado, a empresa emitiu US$
150 milhões com a reabertura des-
semesmotítulode2029.

Nas últimas semanas, nomes
brasileiros lançaram ofertas de tí-
tulos de dívida após uma sinaliza-
ção por parte de investidores da re-
tomadadoapetitede risco,queha-
via diminuído desde o início da
guerracontrao Irã.A JBS,que jáha-
viacaptadoUS$2bilhõesnofimdo
março, reabriu a emissão em 9 de

abril e levantou mais US$ 500 mi-
lhões. Dias depois, a Minerva emi-
tiu US$ 600 milhões; a J&F, holding
da família Batista, captou US$ 400
milhões; eoBancodoBrasil lançou
US$ 500 milhões. No mercado eu-
ropeu, o Tesouro Nacional fez uma
emissãorecordede5bilhõesdeeu-
rosnaúltimasemana.

Bradesco BBI, BTG Pactual, Itaú
BBA e J.P. Morgan atuaram na
operação da Rede D’Or.
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Açõesde tecnologia
voltaramaganhar
fôlego com
otimismosobre
chancesdeacordo
para encerrar
conflito comIrã

MercadosCom alta do petróleo e leilão de NTN-B, taxa de contratos de DI subiu até 15,5 pontos-base

Bolsae jurospassamporajusteapós feriado
BrunaFurlani,Maria Fernanda
Salinet, Gabriel Caldeira e
ArthurCagliari
DeSãoPaulo

Em razão do feriado de Tira-
dentes, que manteve o mercado
local fechado na terça-feira, o
Ibovespa teve ontem uma sessão
de realização de lucros “tardia”,
refletindo em parte a correção re-
gistrada um dia antes por bolsas
americanas e de mercados emer-
gentes. O recuo em bloco de blue
chips, com exceção das ações da
Petrobras, também pesou sobre o
desempenho da principal refe-
rência acionária local, que encer-
rou abaixo dos 193 mil pontos.

O ajuste também afetou em
cheio os juros futuros, que fecha-
ram em alta forte de até 15,5 pon-
tos-base (0,155 ponto percentual).
O movimento na curva futura foi

ainda mais expressivo em virtude
davoltadospreçosdopetróleopa-
ra níveis superiores a US$ 100 o
barril pela primeira vez em duas
semanas, o que alimentou uma
pioradasperspectivasdomercado
paraapolíticamonetária.

O volume relevante ofertado em
leilãodetítulosatreladosàinflação
(NTN-Bs) pelo Tesouro Nacional
ontemtambémajudouaadicionar
riscoaomercado,oquepressionou
para cima a curva a termo. No fim,
osvértices intermediários foramos
maisafetados,comdestaqueparaa
taxadocontratodeDepósito Inter-
financeiro (DI) para janeiro de
2028,quesubiude13,31%,doajus-
teanterior,para13,465%.

“Ontem [terça-feira], os merca-
dos locais estavam fechados en-
quanto o mundo vivia uma onda
vendedora.Hoje [ontem] foianos-
sa vez de sofrer”, define um opera-

dor de renda fixa, sob condição de
anonimato. Ele destaca que, como
tem sido costumeiro em dia de
pressão na renda fixa provocada
pelos preços do petróleo, a parte
intermediária da curva a termo re-
gistrouasprincipaisperdas.

Já o dólar à vista fechou estável,
cotado a R$ 4,9740. A alta dos pre-
ços do petróleo e a possível entra-

da de capital estrangeiro podem
ter dado suporte para que o real
nãodesvalorizassenasessão.

Estrategistasdobancoespanhol
BBVA apontam, em nota, que o
real tende a prosperar ao longo do
conflito, impulsionadopor termos
detrocamais favoráveisnasexpor-
tações de petróleo e alimentos, e
porum“carry”(carrego)reforçado
devido às menores expectativas de
afrouxamentodapolíticamonetá-
ria. “Assim, as pressões podem per-
manecer limitadas, a menos que
observemos uma correção de risco
globalmaisacentuada.”

Com a oferta de petróleo ainda
restrita e as expectativas de infla-
ção do mercado pressionadas, a
perspectiva de um ciclo bastante
gradualdecortesdaSelic seconso-
lida no mercado. Os bancos J.P.
Morgan e Goldman Sachs, que an-
tes sustentavam uma visão mais

otimista sobre a política monetá-
ria do BC, agora passaram a proje-
tar uma redução de apenas 0,25
ponto dos juros na reunião do Co-
mitê de Política Monetária (Co-
pom) da semana que vem, contra
0,5pontodaprevisãoanterior.

Embora o avanço do petróleo
tenha explicado a maior parte do
movimentonarendafixadomésti-
canasessão,aatuaçãoagressivado
Tesouro Nacional no leilão de
NTN-B ajudou a espalhar a pressão
por todaacurvaa termo.

O que mais chamou a atenção
foi o nível elevado de risco adicio-
nado ao mercado (medido pela
métrica de DV01), de US$ 866 mil
— o maior desde o enorme leilão
de 4,5 milhões de NTN-Bs fora do
calendário regular de emissões
realizado em setembro do ano
passado, de acordo com números
daNecton Investimentos.

A alta dos juros futuros na ses-
são pressionou ações cíclicas do-
mésticas, em um dia em que blue
chips também tiveram um de-
sempenho majoritariamente ne-
gativo, com exceção das ações da
Petrobras. As perdas no mercado
acionário local foram ainda mais
expressivas em virtude do ajuste
feito nos mercados internacio-
nais na terça-feira. Com isso, o
Ibovespa terminou em queda de
1,65%, aos 192.889 pontos.

Segundo participantes do
mercado, a melhora das expecta-
tivas de lucro das empresas de
tecnologia americanas tem aju-
dado a atrair recursos de investi-
doresparaessespapéis, oquepo-
de estar afetando os fluxos para o
Brasil. Dados apontam que não
residentes retiraram recursos de
ações já listadas da B3 nos últi-
mos três pregões até sexta-feira.

Para equipedo
BBVA, pressões
sobre o real podem
seguir limitadas,
amenosquehaja
umacorreçãoglobal
mais acentuada

.

NYbatenovo
recordeapesarde
petróleoaUS$100

CYRILMARCILHACY/BLOOMBERG

MeeraChandan,doJ.P.: “Perdeu-seaprocuraporsegurançado iníciodaguerra”

LuanaReis eCristianaEuclydes
DeSãoPaulo

Apesar da incerteza em torno
dos próximos passos nas nego-
ciações entre os Estados Unidos e
o Irã para acabar com a guerra, as
bolsas de Nova York renovaram
ontem seus recordes de fecha-
mento, com impulso das ações
do setor de tecnologia. Os preços
do petróleo tiveram forte alta, na
medida em que o Estreito de Or-
muz permanece fechado. Os ren-
dimentosdosTreasuries eodólar
no exterior também subiram.

O Dow Jones avançou 0,69%, a
49.490,03 pontos; o S&P 500 ga-
nhou 1,05%, a 7.137,90 pontos,
novo recorde; e o Nasdaq subiu
1,64%, a 24.657,567 pontos, tam-
bém uma nova máxima. Os seto-
res de tecnologia (+2,31%) e co-
municação (+1,41%) lideraram os
ganhos, com destaque para fabri-
cantesdechipsesemicondutores.

As ações de tecnologia volta-
ram a ganhar fôlego nas últimas
sessões, impulsionadas pelo oti-
mismo de investidores com a
possibilidade de um acordo para
encerrar o conflito entre Estados
Unidos e Irã, o que levou o S&P
500 e o Nasdaq a renovarem seus
recordes de fechamento por três
pregões consecutivos na semana
passada. Embora os desdobra-
mentos dos últimos dias tenham
tornadoocenáriodaguerramais
confuso, as bolsas americanas se-
guem atingindo novas máximas.

“Está ficando claro o fortaleci-
mento estrutural do tema de in-
teligência artificial”, comentam
em nota os estrategistas da Bla-
ckRock, que veem a tese de inves-
timentos em IA se tornando uma
“megaforça”. “Estamos obser-
vando melhorias amplas nos ve-
tores do tema de inteligência ar-
tificial, tanto em investimento
quanto em receitas, após uma
queda relevante nos valuations.”

No mercado de commodities,
o petróleo tipo Brent (referência
mundial) com vencimento em
junho teve alta de 3,48%, cotado
a US$ 101,91 por barril, na Inter-
continental Exchange (ICE). O
WTI (referência americana) com
entrega prevista para o mesmo
mês subiu 3,67%, a US$ 92,96 por
barril, na New York Mercantile
Exchange (Nymex). O Brent ficou

acima do nível de US$ 100 pela
primeira vez em duas semanas.

O presidente dos EUA, Donald
Trump,anunciouqueiriaestender
o cessar-fogo com o Irã, em uma
decisão unilateral e sem especifi-
car por quanto tempo. A notícia
foi bem recebida por participan-
tes do mercado, mas o caminho
para as negociações de paz ainda
permanece incerto e o tráfego pe-
lo Estreito de Ormuz continua
praticamenteparalisado,oque fa-
voreceu ontem uma forte alta nos
preços do petróleo. A Marinha ira-
nianaafirmouterapreendidodois
navioscargueiros,eobloqueiona-
val dos EUA a portos iranianos
também segue em vigor, restrin-
gindo ainda mais o tráfego na re-
giãorelacionadoaenergia.

O presidente do Irã, Masoud
Pezeshkian, afirmou que o país
“sempre acolheu e continua a
acolher o diálogo e o acordo”,
mas as ameaças e o bloqueio na-
val são os principais obstáculos
para as negociações.

“O cessar-fogo por prazo inde-
terminado levou à percepção de
que o cronograma para avanços
no Oriente Médio segue, na me-
lhor das hipóteses, em aberto.
Mas também há preocupações de
queamudançadeestratégia, com
maior ênfase no bloqueio do Es-
treito de Ormuz, tenha estendido
aduraçãodoconflito”, comentam
Ian Lyngen e Vail Hartman, estra-
tegistasdoBMOCapitalMarkets.

No fimdasessão,os rendimen-
tos dos Treasuries de dois anos
subiam para 3,811%, de 3,779%
no fechamento anterior, e os dos
papéis de dez anos avançavam
para 4,309%, ante 4,299%. O índi-
ce DXY, que mede o desempenho
do dólar frente a uma cesta de
outras seis moedas fortes, subia
0,22%, aos 98,617 pontos.Banco Rendimento é alvo de ataque hacker

ÁlvaroCampos
DeSãoPaulo

O Banco Rendimento, que
atua principalmente no segmen-
to de câmbio, foi alvo de um ata-
que hacker na terça-feira. Ainda
não estão claros os mecanismos
utilizados no ataque, mas infor-
mações iniciais dão conta de que
o foco não foi em prestadores de
serviços de tecnologia (como PS-

TIs), como ocorreu em casos an-
teriores no sistema financeiro,
mas sim em contas de clientes.

Na terça, o site do banco exibia
um comunicado alertando sobre
uma instabilidade temporária.
“Identificamos uma instabilidade
técnica que pode afetar a utiliza-
ção de alguns de nossos serviços.
Nossos especialistas já estão traba-
lhando para normalizar a situação
omaisbrevepossível”,dizia.

Segundo fontes da indústria,
ao perceber o ataque, o banco
atuou imediatamente identifi-
cando o foco e as contas e comu-
nicando as autoridades. Parte
dos recursos já teve os destinos
identificados e foi bloqueada.

Procurado pelo Valor, o Rendi-
mento informou que identificou e
conteve um incidente de segurança
cibernética, ocorrido na terça pela
manhã, em alguns canais de acesso

aos clientes, que impactou algumas
contas. “A equipe de segurança da
informaçãoetecnologiaagiudefor-
ma imediata para isolar a ameaça e
asmedidasdeproteçãoforamrefor-
çadas para evitar novas ocorrências.
O serviço está normalizado”, disse.
“O banco já comunicou o ocorrido
às autoridades competentes e refor-
ça o seu compromisso contínuo
comasmelhorespráticasdeciberse-
gurançaeproteçãodedados.”

Dólar global perde
apelo de segurança
com avanço da guerra
IanSmith
Financial Times

Os investidores abandonaram
as apostas em um dólar mais forte,
à medida que as esperanças de um
desfecho para a guerra com o Irã
corroem seu apelo como porto se-
guro e a atenção do mercado se
volta para a possibilidade de cor-
tes nos juros pelo Federal Reserve
(Fed,bancocentral americano).

A moeda americana, que dis-
parou no início do conflito, en-
quanto os mercados globais tro-
peçavam,caiu2,3%emrelaçãoao
pico do final de março contra
uma cesta de outras moedas e ca-
minha para seu pior mês desde
agosto. O euro recuperou quase
todas as perdas sofridas nas pri-
meiras semanas do conflito.

Investidores e estrategistas dis-
seram que as esperanças de paz
minaram a força anterior do dólar,
quesebaseavaempartenarelativa
proteção dos EUA contra os efeitos
de um prolongado choque ener-
gético global. Ao mesmo tempo, a
recuperação de ativos de risco im-
pulsionou as moedas emergentes
emdetrimentododólar.

“É uma operação de desescala-
da”, disse Meera Chandan, coche-
fe de câmbio do J.P. Morgan, que
reativou algumas de suas reco-
mendações de venda a descober-
to de dólares, favorecendo moe-
das como o dólar australiano.

“Perdeu-se um pouco da procu-
ra por segurança [do dólar] que se
viuno iníciodaguerra”,disseela.

Apesar dos preços do petróleo
terem atingido brevemente os
US$ 100 por barril, enquanto a
incerteza continua sobre as ne-
gociações entre os EUA e o Irã, a
volatilidade do mercado em ge-

ral diminuiu significativamente,
uma vez que os investidores con-
sideram uma resolução negocia-
da o resultado mais provável.

“O nosso cenário base conti-
nua a ser o de que é do interesse
de ambas as partes chegar a um
acordo... apesar dos percalços”,
disse Mohit Kumar, economista-
chefe para a Europa da Jefferies.

Os investidores deixaram de
apostar num dólar mais forte. Os
chamados swaps de risco reverso
de três meses no câmbio euro-
dólar — que mostram os custos
relativos de apostar na alta ou na
queda da taxa — oscilaram forte-
mente a favor do dólar durante a
guerra, mas voltaram a ficar pró-
ximas da neutralidade.

Os investidores também volta-
ram a se concentrar nas diferentes
direções da política monetária nos
EUA e em outras grandes econo-
mias ocidentais. Embora se espere
que o impacto dos preços mais al-
tos da energia leve a aumentos nos
jurosnaEuropa,os investidoreses-
tão considerando a possibilidade
deumcortedoFedesteano.

Essa combinação derrubou o
dólar, que perdeu terreno em re-
lação a todas as principais moe-
das, exceto o iene japonês, até
agora em abril, de acordo com
dados da Bloomberg. O won sul-
coreano e o rand sul-africano,
que estavam entre as moedas
mais afetadas no início do confli-
to, subiram mais de 2%.

“Arecuperaçãocambial [dosmer-
cados emergentes] está claramente
ocorrendoàscustasdodólareapoia
a visão de que o sentimento de risco
estámelhorando”,disseGeoffreyYu,
estrategistadoBNY.

Os investidores estavam vol-
tando às chamadas moedas de

“carry trade” com taxas de juros
mais altas, acrescentou ele, di-
zendoqueesses “fluxosembusca
de rendimento” estavam sendo
incentivados por apostas de que
o Fed cortará as taxas este ano.

Essa visão foi alimentada pela
pressão política sobre o Fed por ta-
xas mais baixas por parte do presi-
dente Donald Trump. Kevin
Warsh, o escolhido de Trump para
a presidência do Fed, argumentou
que a produtividade impulsiona-
da pela IA poderia abrir caminho
para jurosmaisbaixosnosEUA.

Warsh disse aos parlamentares
americanos na terça-feira, em sua
audiênciadeconfirmaçãonoSena-
do,queopresidente“nuncamepe-
diu para predeterminar, compro-
meter, fixar ou decidir sobre qual-
quer decisão de taxa de juros, em
nenhumadenossasdiscussões”.

Gestores de fundos disseram que
uma combinação da perspectiva do
Fedcomtendênciasqueestavamem
vigor antes da guerra — golpe na
confiança devido à política errática
da Casa Branca e o desejo dos inves-
tidoresinternacionaisdereduzirsua
exposiçãoaativosdosEUA—prova-
velmente pressionará o dólar à me-
didaqueoconflitodiminuir.

OsbancosdeWall Street esperam
que o euro suba para US$ 1,20 no
próximo ano, ante US$ 1,175 atuais,
e que a libra esterlina suba a
US$1,38,anteosUS$1,35agora.

“Ainda acreditamos que essas
forças seculares de longo prazo
[em última análise] pressionarão
o dólar para baixo”, disse Roger
Hallam, chefe de taxas interna-
cionais da Vanguard, uma gesto-
ra de ativos. “[Mas] o conflito di-
tará a direção no curto prazo.”
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Segunda Turma
doSTF tematé
agora dois votos
pelamanutenção
da prisão do
ex-presidente do
Banco deBrasília

Assembleia de acionistas
aprova aumento de
capital de até R$ 8,8 bi
ÁlvaroCampos
DeSãoPaulo

A Assembleia Geral Extraordi-
nária (AGE) realizada ontem pelo
Banco de Brasília (BRB) aprovou
um aumento de capital de até
R$ 8,8 bilhões na instituição. A
medida é apenas um primeiro
passo e, agora, o governo do Dis-
trito Federal (GDF) precisa levan-
tar ao menos R$ 2,8 bilhões para
fazer um aporte e, assim, manter
o controle da instituição finan-
ceira.Asolução,noentanto,nãoé
simples, pois o Fundo Garantidor
de Créditos (FGC) tem se mostra-
do muito reticente em emprestar
dinheiro para a operação, e as
conversas com bancos privados
também não estão maduras.

Para não ficar com menos de
50% das ações ordinárias (ON) —
e,assim,nãoprivatizarobanco,o
que não foi aprovado pela Câma-
ra Legislativa do Distrito Federal
(CLDF) —, o GDF teria de aportar
pelo menos R$ 2,755 bilhões no
BRB. Se quiser não ser diluído e
manter sua posição atual de
56,483% no capital do banco, te-
ria de injetar R$ 4,673 bilhões.

Durante a assembleia, o advo-
gado Fernando Kuyven, repre-
sentante da Associação Nacional
dos Empregados do BRB (Anea-
BRB), que tem uma fatia de

13,550% das ações ON do banco,
pediu a suspensão do evento. Se-
gundo ele, a associação apresen-
tou uma proposta alternativa,
para que o aumento de capital
fosse feito não via subscrição pri-
vada, mas com aporte do contro-
lador em uma conta de reserva
de capital. Assim, os outros acio-
nistas não seriam diluídos em
um primeiro momento.

O advogado alegou ainda que a
proposta de aumento de capital
feita pelo GDF tinha insuficiência
de informações, como falta de
apresentação de um balanço audi-
tado; ausência de parecer do con-
selho fiscal para as mudanças que
foram feitas na proposta original,
assim como do conselho de admi-
nistração; e falta de laudo inde-
pendente sobre o preço de emis-
sãodeações, entreoutrospontos.

Kuyven argumentou ainda que,
com a diluição que a Anea vai so-
frer, o BRB estaria quebrando o
contrato de permuta feito com a
associação em 2021, quando ela
trocou participações que detinha
em subsidiárias do banco por uma
fatiadiretanopróprioBRB.

“A proposta de aumento de ca-
pital mediante aporte do contro-
lador em conta de reserva de ca-
pital teria o mesmo efeito, o mes-
mo impacto no patrimônio de
referência, mas sem diluir os de-

mais acionistas. Aí, uma vez apu-
radoorealprejuízo, esse valor se-
ria revertido para o capital so-
cial”, comentou Kuyven.

Ele também propôs que, se a
assembleia não fosse suspensa, o
governodoGDFficasse impedido
de votar. Entretanto, as propostas

da Anea nem chegaram a ser co-
locadas em votação na AGE.

O procurador Julião Coelho, re-
presentante do GDF, lembrou que
a assembleia estava votando, por
enquanto, apenas o aumento do
capital social autorizado, e disse
que todos os acionistas terão seus

direitosdepreferênciaereservaas-
segurados. “Se algum acionista so-
frer diluição, isso não implica em
recusa da validade do contrato de
permuta [daAneacomoBRB].”

Assim, o aumento de capital
foi aprovado com os votos favo-
ráveis do GDF (56,483%) e do

Instituto de Previdência dos Ser-
vidores do Distrito Federal
(Iprev-DF), que tem uma fatia de
18,732% das ações ON. Já a Anea
votou contra a proposta.

O CEO do BRB, Nelson de Souza,
fez uma brevíssima fala ao fim da
AGE. “Que Deus nos proteja e nos
abençoe e que possamos deixar o
bancocadavezmais sólido.”

Fontes com conhecimento do
assunto dizem que as negocia-
ções com o FGC têm sido duras.
“Acho que o fundo só concederá
algum empréstimo como parte
de um consórcio de bancos. Ou
seja, concederia parte do valor
se vários bancos se engajarem
na operação”, diz um interlocu-
tor. A questão é que os bancos
privados também não são os
maiores entusiastas da opera-
ção e, apesar do otimismo da
gestão do BRB, um acordo ainda
não está próximo. “Nenhum
banco se apresentou ainda co-
mo coordenador desse consór-
cio”, aponta outra fonte.

Enquanto não soluciona seu
problema de patrimônio, o BRB
vem lutando também com uma
crise de liquidez. Nesta semana,
confirmou que venderá os ativos
do Banco Master para um fundo a
ser estruturado pela gestora Qua-
dra Capital e, com isso, deve rece-
beràvistaentreR$3bilhõeseR$4
bilhões. Ao mesmo tempo, o ban-
co vem nos últimos meses emitin-
do Depósitos a Prazo com Garan-
tia Especial (DPGE), título de ren-
da fixa emitido por instituições fi-
nanceiras com garantia especial
do FGC. Entretanto, já atingiu o li-
mite de R$ 3 bilhões que lhe cabe
paraessamodalidade.

Souza, presidentedoBRB, falou apenasno fimdaassembleia e fez apelo para ‘deixar obanco cadavezmais sólido’

SERGIOZACCHI/VALOR

Giullia ColomboeTiagoAngelo
DeBrasília

O ex-presidente do Banco de
Brasília (BRB) Paulo Henrique
Costa, preso na quarta fase da
Operação Compliance Zero por
suspeita de receber suborno para
facilitar negócios fraudulentos
com o Banco Master, trocou sua
defesa. Cleber Lopes, que repre-
sentava o executivo, dará lugar
aos advogados Eugênio Aragão e
Davi Tangerino, conforme noti-
ciado inicialmente pela jornalis-
ta Malu Gaspar, de O Globo.

O objetivo da troca na defesa,
segundopessoaspróximasaCos-
ta afirmaram ao Valor, é tentar
um acordo de delação. Preso na
semana passada, o ex-presidente
do BRB está no Complexo Peni-
tenciário da Papuda, em Brasília.

Tangerino atuou em delações
premiadas de executivos das
Americanas. Ele tem experiência
na área penal-empresarial.

Já Aragão foi ministro na Justi-

ça no governo de Dilma Rousseff
e é historicamente ligado ao PT.
Ele defendeu o presidente Luiz
Inácio Lula da Silva nas campa-
nhas de 2018 e 2022. Em seu últi-
mo caso de maior repercussão,
defendeu a ex-diretora de Inteli-
gência do Ministério da Justiça
Marília Ferreira de Alencar, con-
denada pela Primeira Turma do
Supremo Tribunal Federal (STF)
na ação da trama golpista.

O dono do Banco Master, Daniel
Vorcaro, que também está preso,
adotou expediente semelhante ao
começar a negociar uma delação:
trocousuadefesa,queeraformada
por advogados contrários a acor-
dosdecolaboraçãopremiada.Vor-
caro, a Polícia Federal (PF) e a Pro-
curadoria-Geral da República
(PGR) já assinaram um termo de
confidencialidade, primeiro passo
paranegociarumadelação.

A expectativa é que o acordo
de Costa, se avançar, possa impli-
car o ex-governador do Distrito
Federal Ibaneis Rocha (MDB). Na

quarta fase da Compliance Zero,
uma mensagem cita o ex-gover-
nador. Nela, Costa diz a Vorcaro
que Ibaneis pediu a elaboração
de “material” para defender a
compra do Master pelo BRB.

“Estoutrabalhandopara lançara
operação amanhã ou, no mais tar-
dar, na segunda-feira. O governa-
dor me pediu que preparasse um
materialparaaargumentaçãodele,
porquevamosrecebercríticas”,dis-
se Costa na mensagem enviada a
Vorcaro. Em resposta, o dono do

Master disse que também “estava
empolgado”comanegociação.

A defesa do ex-governador, lide-
rada pelo advogado Carlos de Al-
meida Castro, o Kakay, negou irre-
gularidades. “A defesa do ex-gover-
nador Ibaneis Rocha esclarece que o
diálogo travado entre Daniel Vorca-
ro e o então presidente do BRB ape-
nas corrobora, de forma inequívoca,
o que foi apontado, desde o início,
pela presente defesa. O ex-governa-
dor não acompanhava, não pressio-
nouetampoucotevequalquer inge-
rência em operações realizadas pe-
las referidas instituições financeiras,
tendo assegurado plena autonomia
decisóriaàáreatécnicadoBRB.”

Ibaneis também já almoçou na
casa do ex-banqueiro, mas nega
que tenha conversado sobre a ven-
dadoMasteraoBRB.Eleafirmaque
otemaeratratadodiretamentepor
Costa. “Todas as tratativas foram
feitas pelo Paulo Henrique”, disse
ao Valor em janeiro, quando o en-
controcomVorcaroveioàtona.

A prisão de Costa foi autorizada

peloministroAndréMendonça,do
Supremo Tribunal Federal (STF).
Segundo a PF, há evidências de que
Costareceberia,comopropina, seis
imóveis em Brasília e São Paulo,
avaliados em R$ 146 milhões. A ti-
tularidade teria sido ocultada por
meiodefundosgeridospelaReage
empresasdefachada.

Os pagamentos foram “trava-
dos”, segundo a PF, depois de Vor-
caro ser informado de forma irre-
gular sobre investigações sigilosas
envolvendo o Master. Ainda assim,
teriam sido rastreados pagamen-
tosaCostaemmontantesuperiora
R$ 74 milhões. Segundo Mendon-
ça, diálogos extraídos do celular de
Costa indicam que inconsistências
em carteiras de crédito do Master
eram conhecidas desde o início da
operaçãocomoBRB.Mesmoassim,
Costa teriaaceleradoasaquisições.

No STF, a Segunda Turma tem
dois votos para manter as prisões
preventivas de Costa e do advoga-
do Daniel Monteiro, que atuou
em favor do Master e também foi

alvodaquartafasedaCompliance
Zero,deflagradaem16deabril.

O julgamento extraordinário
ocorre no plenário virtual do cole-
giado. Mendonça e o ministro Luiz
Fux já apresentaram seus votos.
Gilmar Mendes e Nunes Marques
têm até as 23h59 de sexta-feira pa-
ra incluir suas posições no sistema.
Na modalidade, não há debate pú-
blico e os magistrados apenas in-
cluemosvotosnosistema.Ominis-
tro Dias Toffoli, que também inte-
gra o colegiado, reafirmou sua sus-
peiçãonocasoedeixoudevotar.

No julgamento iniciado ontem,
Mendonça votou para referendar
todas as medidas cautelares im-
postas a Costa e Monteiro. O ma-
gistrado reiterou a fundamenta-
ção da sua decisão que autorizou a
operaçãonasemanapassada.

Tambémontem,Mendonçaauto-
rizou que Vorcaro deixe a Superin-
tendênciadaPF,ondeestápreso,pa-
ra ir ao hospital fazer exames médi-
cos. Por tratardequestõesenvolven-
dosaúde,adecisãoficaráemsigilo.

BancosPaulo Henrique Costa será representado pelos advogados Eugênio Aragão e Davi Tangerino

Ex-BRB trocadefesa edevebuscardelação

ULTRAPAR PARTICIPAÇÕES S.A.
Companhia Aberta

CNPJ nº 33.256.439/0001-39 - NIRE 35.300.109.724
Ata da Reunião do Conselho de Administração

Data, Hora e Local: 01 de abril de 2026, às 17h, na sede social, admitida também a parti-
cipação via Microsoft Teams. Presença: (i) Membros do Conselho de Administração; (ii) a
Secretária do Conselho de Administração, Sra. Denize Sampaio Bicudo; (iii) o Diretor Pre-
sidente da Companhia, Sr. Rodrigo de Almeida Pizzinatto; e, (iv) o Diretor Financeiro e de
Relações com Investidores, Sr. Alexandre Mendes Palhares. Matérias tratadas e delibe-
rações: 1 (i) Aprovado o programa de incentivo baseado em ações restritas e programa
de incentivo de longo prazo com criação de valor, incluindo as metas de criação de va-
lor a serem aferidas ao final de referido programa; (ii) a lista dos participantes designados
para participarem dos Programas e respectivas quantidades de ações a serem outorgadas,
e (iii) a celebração dos contratos entre a Companhia e cada participante dos programas
mencionados no item (i). Esta ata foi lida, aprovada e assinada pelos presentes. A íntegra
da ata está publicada no endereço eletrônico deste jornal nesta data. Registro JUCESP
nº 175.288/26-4, em 15.04.2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO - Faculdade de Zootecnia e Engenharia de Alimentos
AVISO DE LICITAÇÃO PREGÃO ELETRÔNICO N°: 007/2026 - FZEA Nº da Licitação: 90007 PROCESSO SEI Nº:
154.00006047/2026-99 A Faculdade de Zootecnia e Engenharia de Alimentos torna público aos interessados
que realizará licitação na modalidade PREGÃO ELETRÔNICO, sob N°: 007/2026 - FZEA, do tipo menor preço,
cujo objeto é SERVIÇO DE INSTALACAO/MONTAGEM DE REDE TRANSPORTE DADOS COM FORNECIMENTO
DE MATERIAL E MÃO DE OBRA, conforme especificações e condições constantes deste Edital e seus Anexos,
cuja data para início do prazo de Recebimento das Propostas Eletrônicas será o dia 23/04/2026 a partir das
09h00, estando a sessão de disputa agendada para o dia 11/05/2026 às 09h00, sendo o acesso à sessão por
intermédio do sistema eletrônico de contratações denominado “Sistema de Compras do Governo Federal”
através do sítiowww.compras.gov.br. O Edital na íntegra se encontrará disponível a partir do dia 23/04/2026,
além da página do Sistema de Compras do Governo Federal, citada anteriormente, nos seguintes endereços:
www.usp.br/licitacoes e www.imprensaoficial.com.br.

Auren Operações S.A.
CNPJ/MF nº 00.194.724/0001-13 - NIRE 35.300.574.290

Comunicação de Amortização Extraordinária Facultativa no âmbito da 9ª (Nona) Emissão
de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária, em até 3
(três) Séries, para Distribuição Pública com Esforços Restritos, da Auren Operações S.A.

A Auren Operações S.A. (atual denominação da AES Brasil Operações S.A.), sociedade por ações com
sede na cidade de Bauru, estado de São Paulo, na Rodovia Comandante João Ribeiro de Barros, s/nº, Km
343, 95, sala 7, Distrito Industrial Marcus Vinícius Feliz Machado, CEP 17.039-800, CEP: 04.571-936,
inscrita no CNPJ/MF sob nº 00.194.724/0003-85 (“Emissora”), da 9ª (Nona) Emissão de Debêntures
Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária, em até 3 (três) Séries, para Distribuição
Pública com Esforços Restritos (“Debêntures”), vem, por meio desta e nos termos da Cláusula 5.17 e
seguintes do Instrumento Particular de Escritura da 9ª (Nona) Emissão de Debêntures, celebrado em 15 de
março de 2019 (“Escritura de Emissão”), comunicar a realização da Amortização Extraordinária Facultativa
das Debêntures da Primeira Série, no montante total de R$ 187.000.000 (cento e oitenta e sete milhões de
reais), correspondente a [27,10%] (vinte e sete inteiros e dez décimos por cento) do Valor Nominal
Unitário das Debêntures da Primeira Série (“Amortização Extraordinária Facultativa da Primeira Série”), a
ser realizada em 30 de abril de 2026 (“Data da Amortização Extraordinária Facultativa da Primeira Série”).
Por ocasião da Amortização Extraordinária Facultativa da Primeira Série, os titulares das Debêntures da
Primeira Série (“Debenturistas”) farão jus ao recebimento da parcela do Valor Nominal Unitário das
Debêntures da Primeira Série ou parcela do saldo do Valor Nominal Unitário das Debêntures da Primeira
Série, conforme o caso, a ser amortizada, acrescida: (i) da Remuneração da Primeira Série proporcional ao
valor da parcela do Valor Nominal Unitário das Debêntures da Primeira Série ou do saldo do Valor Nominal
Unitário das Debêntures da Primeira Série, conforme o caso, a ser amortizada extraordinariamente,
calculada sob o regime de capitalização composta de forma pro rata temporis por Dias Úteis decorridos,
desde a Data da Primeira Integralização das Debêntures da Primeira Série ou da última Data de Pagamento
da Remuneração da Primeira Série, conforme o caso, até a data do efetivo pagamento da Amortização
Extraordinária Facultativa da Primeira Série (“Data da Amortização Extraordinária Facultativa da Primeira
Série’’); e (ii) de um prêmio correspondente a 0,30% (trinta centésimos por cento) ao ano, aplicado sobre
o prazo médio remanescente das Debêntures da Primeira Série na data da efetiva Amortização Extraordinária
Facultativa da Primeira Série, calculado conforme fórmula prevista na cláusula 5.17.2 da Escritura de
Emissão e acrescido dos Encargos Moratórios devidos e não pagos até a Data da Amortização Extraordinária
Facultativa da Primeira Série, se houver. Farão jus ao recebimento dos Valores acima descritos os
Debenturistas que forem titulares das Debêntures ao final do Dia Útil imediatamente anterior à Data da
Amortização Extraordinária Facultativa da Primeira Série. Os termos iniciados em letra maiúscula, aqui
utilizados, mas não definidos, terão o significado a eles atribuído na Escritura de Emissão. Permanecemos
à disposição de V.Sas. para quaisquer esclarecimentos necessários.

São Paulo, 22 de abril de 2026
Auren Operações S.A.

FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRAÇÃO, CONTABILIDADE E ATUÁRIA DA UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO
AVISO DE PREGÃO ELETRÔNICO Nº 02/2026 – PROCESSO SEI 154.00001276/2026-17
A Faculdade de Economia, Administração, Contabilidade e Atuária da USP torna público aos interessados que
realizará licitação na modalidade PREGÃO ELETRÔNICO Nº 02/2026, do tipo menor preço, cujo objeto é a
Aquisição de materiais diversos para o setor de manutenção da FEA-USP, conforme condições e especificações
constantes em Edital e seus anexos. A data para início do recebimento das propostas eletrônicas será o dia
24/04/2026 e a sessão de disputa agendada para 12/05/2026 às 10h00. sendo o acesso por intermédio do
sistema eletrônico de contratações públicas “Portal de Compras do Governo Federal – ComprasGov”, através
do sítio https://www.gov.br/compras.
ENDEREÇO PARA CONSULTA E/OU OBTENÇÃO DO EDITAL: https://portalservicos.usp.br/contratacoes.

Cobertura política
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e no Executivo, você
lê no Valor.
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Finanças Indicadores

Câmbio
Em 22/04/26

Em US$ * Em R$ **
Moeda Compra Venda Compra Venda
Baht (Tailândia) 32,2500 32,2700 0,15380 0,15400
Balboa (Panamá) 1,0000 1,0000 4,9647 4,9653
Bolívar Soberano (Venezuela) 481,5517 482,7586 0,0102800 0,0103100
Boliviano (Bolívia) 6,8500 7,0000 0,7092 0,7249
Colon (Costa Rica) 452,9500 459,1000 0,010810 0,010960
Coroa (Dinamarca) 6,3782 6,3801 0,7782 0,7785
Coroa (Islândia) 122,6200 122,8900 0,04040 0,04049
Coroa (Noruega) 9,2878 9,3116 0,5332 0,5346
Coroa (Rep. Tcheca) 20,7920 20,8000 0,2387 0,2388
Coroa (Suécia) 9,1975 9,2001 0,5396 0,5399
Dinar (Argélia) 131,8170 133,1350 0,03729 0,03767
Dinar (Kuwait) 0,3064 0,3065 16,1980 16,2053
Dinar (Líbia) 6,3200 6,3600 0,7806 0,7856
Direitos Especiais de Saque *** 1,3722 1,3722 6,8126 6,8134
Dirham (Emirados Árabes Unidos) 3,6730 3,6733 1,3516 1,3518
Dirham (Marrocos) 9,2583 9,2663 0,5358 0,5363
Dólar (Austrália)*** 0,7161 0,7163 3,5552 3,5566
Dólar (Bahamas) 1,0000 1,0000 4,9647 4,9653
Dólar (Belize) 2,0002 2,0222 2,4551 2,4824
Dólar (Canadá) 1,3659 1,3662 3,6339 3,6352
Dólar (Cayman) 0,8275 0,8350 5,9457 6,0004
Dólar (Cingapura) 1,2747 1,2757 3,8917 3,8953
Dólar (EUA) 1,0000 1,0000 4,9647 4,9653
Dólar (Hong Kong) 7,8329 7,8331 0,6338 0,6339
Dólar (Nova Zelândia)*** 0,5908 0,5910 2,9331 2,9345
Dólar (Trinidad e Tobago) 6,7325 6,8260 0,7273 0,7375
Euro (Comunidade Européia)*** 1,1713 1,1714 5,8152 5,8164
Florim (Aruba) 1,7800 1,8400 2,6982 2,7895
Franco (Suíça) 0,7833 0,7835 6,3366 6,3390
Guarani (Paraguai) 6268,0000 6313,0000 0,0007864 0,0007922
Hryvnia (Ucrânia) 43,9090 43,9235 0,1130 0,1131
Iene (Japão) 159,4700 159,5100 0,03112 0,03114
Libra (Egito) 51,9600 52,0600 0,0954 0,0956
Libra (Líbano) 89500,0000 89600,0000 0,000055 0,000056
Libra (Síria) 110,5000 120,5000 0,04120 0,04493
Libra Esterlina (Grã Bretanha)*** 1,3503 1,3507 6,7038 6,7066
Naira (Nigéria) 1346,5700 1349,8200 0,00368 0,00369
Lira (Turquia) 44,9237 44,9258 0,1105 0,1105
Novo Dólar (Taiwan) 31,4840 31,5140 0,15750 0,15770
Novo Sol (Peru) 3,4386 3,4388 1,4437 1,4440
Peso (Argentina) 1376,0000 1377,0000 0,00361 0,00361
Peso (Chile) 889,2000 889,9000 0,005579 0,005584
Peso (Colômbia) 3564,1300 3572,1300 0,001390 0,001393
Peso (Cuba) 24,0000 24,0000 0,2069 0,2069
Peso (Filipinas) 60,1350 60,1900 0,08248 0,08257
Peso (México) 17,3198 17,3303 0,2865 0,2867
Peso (Rep. Dominicana) 59,4100 59,8000 0,08302 0,08358
Peso (Uruguai) 39,5300 39,5700 0,12550 0,12560
Rande (África do Sul) 16,4688 16,4718 0,3014 0,3015
Rial (Arábia Saudita) 3,7505 3,7507 1,3237 1,3239
Rial do Qatar (Qatar) 3,6420 3,6480 1,3609 1,3633
Rial (Irã) 1318270,0000 1318770,0000 0,0000038 0,0000038
Ringgit (Malásia) 3,9500 3,9550 1,2553 1,2570
Rublo (Rússia) 75,0955 75,1045 0,06610 0,06612
Rúpia (Índia) 93,7900 93,8100 0,05292 0,05294
Rúpia (Indonésia) 17170,0000 17180,0000 0,0002890 0,0002892
Rúpia (Paquistão) 278,5000 279,3000 0,01778 0,01783
Shekel (Israel) 2,9980 2,9994 1,6552 1,6562
Won (Coréia do Sul) 1480,4900 1480,7900 0,003353 0,003354
Yuan Renminbi (China) 6,8275 6,8285 0,7271 0,7273
Zloty (Polônia) 3,6234 3,6245 1,3698 1,3703

Cotações Em R$(1)
Ouro Spot (2) Paridade (3) Compra Venda

Dólar Ouro 4730,27 0,00658 755,0875 755,1787
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

22/04/26 20/04/26 17/04/26 16/04/26 15/04/26 14/04/26

Índice 2.612,20 2.615,56 2.614,46 2.605,45 2.609,17 2.607,98
Var. no dia -0,13% 0,04% 0,35% -0,14% 0,05% 0,18%
Var. no mês 1,41% 1,54% 1,50% 1,15% 1,29% 1,24%
Var. no ano 4,02% 4,15% 4,11% 3,75% 3,90% 3,85%

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Mercado futuro
Em 22/04/26

PU de Taxa efetiva - Contratos Cotação - em % ao ano
DI de 1 dia ajuste em % ao ano negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em mai/26 99.621,80 14,615 67.064 14,611 14,627 14,620
Vencimento em jun/26 98.563,68 14,457 3.062 14,450 14,467 14,454
Vencimento em jul/26 97.472,33 14,386 246.635 14,380 14,397 14,394
Vencimento em ago/26 96.303,83 14,302 3.595 14,300 14,315 14,310
Vencimento em set/26 95.265,01 14,210 12.906 14,210 14,235 14,235
Vencimento em out/26 94.236,37 14,155 163.726 14,135 14,180 14,180
Vencimento em nov/26 93.230,24 14,091 2.019 14,075 14,120 14,110
Vencimento em dez/26 92.326,86 14,053 5.036 14,050 14,080 14,080
Vencimento em jan/27 91.310,30 13,986 666.536 13,950 14,020 14,010
Vencimento em fev/27 90.395,40 13,939 32 13,930 13,955 13,930
Vencimento em mar/27 89.583,33 13,899 37 13,895 13,920 13,895

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/US$ 1.000,00
Dólar comercial do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em mai/26 4.975,64 -0,20 244.370 4.963,50 4.998,00 4.972,50
Vencimento em jun/26 5.009,96 -0,20 8.445 4.999,00 5.018,50 5.009,00
Vencimento em jul/26 5.045,45 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em ago/26 5.083,72 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em set/26 5.118,91 - 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 mai/26 5.855,12 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em jun/26 5.900,36 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em jul/26 5.946,97 - 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 jun/26 196.630 -1,78 48.990 196.130 200.650 196.135
Vencimento em ago/26 200.551 - 0 0 0 0
Vencimento em out/26 204.776 - 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 13/04/26 06/03/57 371 750 6,4 - -
JBS (1) 20/04/26 06/03/57 371 250 5,625 - -
JBS (1) 20/04/26 06/03/57 371 250 6,4 - -
República Federativa do Brasil (2) 23/04/26 23/04/30 48 2.360 4 4,24 145,0
República Federativa do Brasil (2) 23/04/26 23/04/33 84 1.770 4,875 5,031 210,0
República Federativa do Brasil (2) 23/04/26 23/04/36 120 1.770 5,5 5,627 255,0
Minerva 22/04/26 22/04/36 120 600 7,5 - -

Fontes: Instituições e agências internacionais. Elaboração: Valor Data. * Atualizada em 22/04/26. ** Sobre o título do Tesouro americano de
mesmo prazo. (1) Reabertura de operação. (2) Emissão em euros - spread sobre o Mid-swap

ADR - Índices
Em 22/04/26

Em Variação - em %
Índice 22/04/26 21/04/26 31/03/26 31/12/25 22/04/25 dia mês ano 12 meses

S&P BNY 257,41 255,25 242,63 236,21 180,00 0,85 6,09 8,97 43,00
S&P BNY Emergentes 593,31 578,71 536,31 520,39 355,58 2,52 10,63 14,01 66,86
S&P BNY América Latina 297,89 299,53 284,41 237,47 189,48 -0,55 4,74 25,44 57,21
S&P BNY Brasil 296,78 298,50 277,70 216,99 175,28 -0,57 6,87 36,77 69,32
S&P BNY México 404,39 404,70 396,83 364,17 290,24 -0,08 1,91 11,04 39,33
S&P BNY Argentina 407,87 415,05 428,49 420,37 411,25 -1,73 -4,81 -2,97 -0,82
S&P BNY Chile 248,00 250,77 234,31 228,03 157,28 -1,10 5,84 8,76 57,68
S&P BNY Índia 2.534,68 2.578,74 2.421,46 3.194,82 3.314,56 -1,71 4,68 -20,66 -23,53
S&P BNY Ásia 341,18 333,82 313,11 311,85 221,60 2,20 8,97 9,41 53,96
S&P BNY China 403,11 402,22 381,23 436,07 364,07 0,22 5,74 -7,56 10,72
S&P BNY África do Sul 522,48 520,74 510,38 497,42 279,97 0,33 2,37 5,04 86,62
S&P BNY Turquia 30,09 30,27 28,68 26,22 29,47 -0,58 4,92 14,75 2,10

Fonte: S&P BNY Mellon. Elaboração: Valor Data

Indicadores domercado
Em 22/04/26

Variações %
Indicador Compra Venda No dia No mês No ano 12 meses
Dólar (Ptax - BC) - (R$/US$) 4,9647 4,9653 -0,38 -4,87 -9,76 -13,64
Dólar Comercial (mercado) - (R$/US$) 4,9734 4,9740 0,00 -3,95 -9,38 -13,16
Dólar Turismo (R$/US$) 4,9917 5,1717 0,07 -4,00 -9,30 -13,08
Euro (BC) - (R$/€) 5,8152 5,8164 -0,98 -3,25 -10,09 -11,77
Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 5,8213 5,8219 -0,68 -2,73 -9,71 -11,00
Euro Turismo (R$/€) 5,8878 6,0678 -0,58 -2,71 -9,62 -11,08
Euro (BC) - (US$/€) 1,1713 1,1714 -0,60 1,70 -0,37 2,16
Ouro

Banco Central (R$/g) 755,0875 755,1787 -1,70 -2,47 -1,03 19,65
Nova York (US$/onça troy)¹ - 4.739,61 0,04 0,94 9,58 42,09
Londres (US$/onça troy)¹ - 4.756,15 -0,58 4,44 10,40 37,67

Fontes: Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data. ¹ Última cotação

IMA - Índices deMercado Anbima
Em 22/04/26

Valor Var. no Var. no Var. no
Índice Referência do índice dia % mês % ano %

IRF-M 1 19.872,93 0,03 0,73 4,04
IRF-M 1+ 24.452,40 -0,24 1,93 4,00
IRF-M Total 22.468,78 -0,16 1,59 3,99
IMA-B 5 11.192,96 -0,01 1,28 5,20
IMA-B 5+ 12.745,51 -0,32 2,89 5,25
IMA-B Total 11.510,36 -0,18 2,19 5,23
IMA-S Total 8.481,85 0,05 0,76 4,28
IMA-Geral Total 10.018,69 -0,05 1,31 4,42
Fonte: Anbima. Elaboração: Valor Data

Juros externos
Empréstimos - em % ao ano

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
22/04/26 21/04/26 semana março mês meses

SOFR - empréstimos interbancários em dólar *
Atual - 3,6300 3,6700 3,6800 3,6200 4,3000
Média em 1 mês - 3,6442 3,6401 3,6522 3,6619 4,3537
Média em 3 meses - 3,6687 3,6686 3,6788 3,6864 4,3633
Média em 6 meses - 3,7991 3,8145 3,8632 3,8875 4,4880
€STR - empréstimos interbancários em euro **
Atual - 1,9320 1,9320 1,9290 1,9320 2,4170
Média em 1 mês - 1,9328 1,9329 1,9333 1,9336 2,4189
Média em 3 meses - 1,9360 1,9359 1,9359 1,9356 2,5994
Média em 6 meses - 1,9397 1,9396 1,9390 1,9388 2,8548
Média em 1 ano - 1,9875 1,9891 2,0108 2,0241 3,3149
Euribor ***
1 mês - 1,982 2,004 1,893 1,940 2,101
3 meses - 2,168 2,238 2,079 2,129 2,191
6 meses - 2,381 2,453 2,475 2,468 2,173
1 ano - 2,655 2,723 2,870 2,740 2,128
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) 3,64 3,64 3,67 3,70 3,68 4,27
T-Bill (3 meses) 3,68 3,68 3,70 3,68 3,71 4,32
T-Bill (6 meses) 3,71 3,71 3,70 3,71 3,74 4,19
T-Note (2 anos) 3,80 3,78 3,78 3,81 3,86 3,80
T-Note (5 anos) 3,93 3,91 3,93 3,96 3,98 3,99
T-Note (10 anos) 4,31 4,30 4,32 4,32 4,35 4,40
T-Bond (30 anos) 4,90 4,90 4,94 4,91 4,92 4,88
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 abr/26* mar/26 fev/26 jan/26 dez/25 nov/25 Ano* 12 meses**
Selic 0,76 1,21 1,00 1,16 1,22 1,05 4,20 14,79
CDI 0,76 1,21 1,00 1,16 1,22 1,05 4,20 14,79
CDB (1) 0,73 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 3,81 12,71
Poupança (2) 0,67 0,67 0,62 0,67 0,68 0,66 2,66 8,32
Poupança (3) 0,67 0,67 0,62 0,67 0,68 0,66 2,66 8,32
IRF-M 1,59 -0,59 0,99 1,96 0,30 1,67 3,99 15,65
IMA-B 2,19 0,17 1,79 1,00 0,31 2,04 5,23 12,66
IMA-S 0,76 1,27 1,01 1,18 1,23 1,06 4,28 15,00
Renda Variável
Ibovespa 2,90 -0,70 4,09 12,56 1,29 6,37 19,71 43,91
Índice Small Cap 2,16 -5,77 1,88 10,15 -3,58 6,03 8,04 26,95
IBrX 50 2,86 -0,26 4,27 13,15 1,44 6,29 21,05 43,98
ISE 2,25 -2,39 3,72 9,90 -2,37 7,62 13,76 40,21
IMOB 5,62 -9,36 8,09 12,22 -6,72 13,38 16,12 62,25
IDIV 2,16 -0,23 4,38 10,56 1,46 5,31 17,62 40,93
IFIX 1,79 -1,06 1,32 2,27 3,14 1,86 4,36 16,83
Dólar Ptax (BC) -4,87 1,36 -1,54 -4,95 3,16 -0,94 -9,76 -9,10
Dólar Comercial (mercado) -3,95 0,87 -2,16 -4,39 2,88 -0,83 -9,38 -9,24
Euro (BC) (4) -3,25 -1,12 -2,29 -3,83 4,49 -0,36 -10,09 -3,03
Euro Comercial (mercado) (4) -2,73 -1,37 -2,55 -3,42 4,17 -0,17 -9,71 -2,98
Ouro (BC) -2,47 -10,73 2,72 10,66 5,88 3,75 -1,03 34,58
Inflação
IPCA - 0,88 0,70 0,33 0,33 0,18 1,92 4,14
IGP-M - 0,52 -0,73 0,41 -0,01 0,27 0,19 -1,83
Fontes: Anbima, Bacen, B3, Focus, FGV, IBGE e Valor PRO. Elaboração: Valor Data
*Rendimento até dia 22/04/26. **Atémar/26. (1) rendimento bruto do1ºdia útil domês (2) rentabilidade do1ºdia 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
04/04 a 04/05 0,0980 0,5985 0,5985 0,8805
05/04 a 05/05 0,1310 0,6317 0,6317 0,9295
06/04 a 06/05 0,1641 0,6649 0,6649 0,9786
07/04 a 07/05 0,1665 0,6673 0,6673 0,9822
08/04 a 08/05 0,1659 0,6667 0,6667 0,9813
09/04 a 09/05 0,1645 0,6653 0,6653 0,9791
10/04 a 10/05 0,1299 0,6305 0,6305 0,9279
11/04 a 11/05 0,0970 0,5975 0,5975 0,8791
12/04 a 12/05 0,1301 0,6308 0,6308 0,9281
13/04 a 13/05 0,1631 0,6639 0,6639 0,9771
14/04 a 14/05 0,1625 0,6633 0,6633 0,9762
15/04 a 15/05 0,1675 0,6683 0,6683 0,9836
16/04 a 16/05 0,1667 0,6675 0,6675 0,9824
17/04 a 17/05 0,1372 0,6379 0,6379 0,9386
18/04 a 18/05 0,1047 0,6052 0,6052 0,8904
19/04 a 19/05 0,1381 0,6388 0,6388 0,9400
20/04 a 20/05 0,1687 0,6695 0,6695 0,9897

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 22/04/26 20/04/26 1 semana março 1 mês 12 meses
Selic - meta ao ano 14,75 14,75 14,75 14,75 14,75 14,25
Selic - taxa over ao ano 14,65 14,65 14,65 14,65 14,65 14,15
Selic - taxa over ao mês 1,6280 1,6280 1,6280 1,6280 1,6280 1,5759
Selic - taxa efetiva ao ano 14,65 14,65 14,65 14,80 14,80 14,15
Selic - taxa efetiva ao mês 1,0909 1,0909 1,0909 1,2121 1,2121 1,0559
CDI - taxa over ao ano 14,65 14,65 14,65 14,65 14,65 14,15
CDI - taxa over ao mês 1,6280 1,6280 1,6280 1,6280 1,6280 1,5759
CDI - taxa efetiva ao ano 14,65 14,65 14,65 14,80 14,80 14,15
CDI - taxa efetiva ao mês 1,0909 1,0909 1,0909 1,2121 1,2121 1,0559
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) 14,32 14,32 14,34 14,43 14,51 14,57
TJ6 - 6 meses (em % ao ano) 14,11 14,09 14,11 14,20 14,31 14,70
Taxas referenciais de Swap - B3
DI x Pré-30 - taxa efetiva ao ano 14,47 14,48 14,51 14,64 14,64 14,39
DI x Pré-60 - taxa efetiva ao ano 14,40 14,39 14,42 14,50 14,57 14,50
DI x Pré-90 - taxa efetiva ao ano 14,33 14,31 14,35 14,43 14,51 14,57
DI x Pré-120 - taxa efetiva ao ano 14,24 14,23 14,26 14,35 14,44 14,63
DI x Pré-180 - taxa efetiva ao ano 14,13 14,09 14,11 14,21 14,32 14,70
DI x Pré-360 - taxa efetiva ao ano 13,81 13,72 13,77 13,99 14,10 14,63
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 07/04 06/04 semana março mês meses
Capital de giro pré até 365 dias - a.a. 39,85 39,84 39,91 39,91 44,66 41,23
Capital de giro pré sup. 365 dias - a.a. 30,21 29,95 29,56 29,56 29,23 27,43
Conta garantida pré - a.a. 61,78 59,53 44,80 44,80 57,40 36,30
Desconto de duplicata pré - a.a. 22,48 22,22 21,71 21,71 23,89 22,36
Vendor pré - a.a. 16,04 18,28 17,91 17,91 19,80 21,26
Capital de giro flut. até 365 dias - a.a. 19,72 19,82 24,77 24,77 21,86 20,71
Capital de giro flut. sup. 365 dias - a.a. 19,47 19,64 19,83 19,83 18,99 19,41
Conta garantida pós - a.a. 28,79 28,88 28,14 28,14 28,83 28,05
ACC pós - a.a. 6,31 6,21 6,67 6,67 5,85 7,57
Factoring - a.m. 3,06 3,04 3,02 3,02 3,05 3,19
Fontes: Banco Central, Anfac e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Fundos de Investimento
Análise diária da indústria - em 16/04/26

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 4.655.154,99 11.726,82 31.491,45 150.892,14 133.456,79
RF Indexados (2) 131.474,41 -0,02 1,11 4,43 13,45 -286,33 -695,37 1.196,68 -12.750,31
RF Duração Baixa Soberano (2) 747.484,29 0,05 0,55 3,72 13,60 3.219,94 16.783,68 15.067,73 -41.024,97
RF Duração Baixa Grau de Invest. (2) 1.017.571,50 0,06 0,56 3,95 14,63 1.985,65 -724,79 -2.841,25 -57.719,49
RF Duração Média Grau de Invest. (2) 283.513,61 0,06 0,05 3,91 14,66 134,60 1.301,75 4.609,62 19.651,80
RF Duração Alta Grau de Invest. (2) 210.758,85 0,06 0,87 3,65 10,00 -62,19 1.211,01 5.195,41 16.301,02
RF Duração Livre Soberano (2) 283.424,70 0,04 0,78 3,97 13,08 1.266,58 4.549,73 5.657,63 17.163,29
RF Duração Livre Grau de Invest. (2) 780.816,24 0,05 0,73 3,94 13,74 1.894,04 -4.192,87 13.578,43 -26.249,98
RF Duração Livre Crédito Livre (2) 721.101,94 0,01 0,38 3,28 13,44 -459,03 -6.690,38 25.049,24 157.193,01
Ações 722.232,30 84,65 -1.782,46 -7.200,04 -22.273,13
Ações Indexados (2) 13.968,08 -0,45 4,94 21,33 52,35 -20,70 -79,84 -185,95 -501,84
Ações Índice Ativo (2) 20.550,81 -0,52 5,04 19,61 50,43 0,59 177,52 -2.296,98 -12.286,20
Ações Livre 260.857,74 -0,83 4,79 11,47 40,19 44,06 -1.090,06 -6.478,97 -8.794,21
Fechados de Ações 82.863,39 -0,50 3,50 3,50 7,72 1,60 4,69 -3.024,03 -29.492,80
Multimercados 1.530.091,84 -54,61 -3.495,48 6.809,67 -5.313,47
Multimercados Macro 101.132,49 -0,06 2,03 3,13 13,35 -24,96 -490,44 -3.692,86 -16.661,36
Multimercados Livre 560.452,30 0,01 1,20 3,50 15,70 50,71 -586,43 -421,06 -29.016,43
Multimercados Juros e Moedas 38.826,13 0,10 0,60 3,76 14,27 -36,11 -287,58 -1.500,57 -11.242,84
Multimercados Invest. no Exterior (2) 741.617,73 -0,02 1,48 2,48 12,06 -78,45 -2.267,93 10.278,14 58.255,08
Cambial 6.633,80 0,06 -3,52 -7,68 -10,17 1,68 142,08 61,82 617,79
Previdência 1.807.966,06 95,03 -2.673,37 -3.231,97 -18.873,32
ETF 110.306,05 1.084,20 3.273,97 21.183,40 42.608,93
Demais Tipos 2.719.031,00 4.221,89 16.617,47 87.078,59 64.173,09
Total Fundos de Investimentos 8.832.385,05 12.937,77 26.956,20 168.515,03 130.223,59
Total Fundos Estruturados (3) 2.137.784,06 277,61 1.427,89 12.927,32 156.351,45
Total Fundos Off Shore (4) 45.575,87 - - - -
Total Geral 11.015.744,98 13.215,38 28.384,09 181.442,35 286.575,04
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 fevereiro de 2026 * 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 22/04/26
Melhores no dia
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Petroresca ON RECV3 3,82 13,60
Hapvida ON HAPV3 2,18 12,65
Petrobras ON PETR3 1,86 52,70
PetroRio ON PRIO3 1,74 62,70
Petrobras PN PETR4 1,38 47,67

Piores no dia
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Cogna ON COGN3 -6,97 3,07
Embraer ON EMBJ3 -6,01 79,69
Yduqs ON YDUQ3 -5,43 11,15
IRB BR ON IRBR3 -5,09 55,33
Marfrig ON MBRF3 -4,50 18,69

Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Reservas internacionais
Liquidez Internacional *, em US$ milhões

Fim de período Diário
ago/25 364.767 09/04/26 375.803
set/25 367.832 10/04/26 375.731
out/25 368.353 13/04/26 375.278
nov/25 370.828 14/04/26 376.905
dez/25 372.984 15/04/26 376.934
jan/26 379.117 16/04/26 376.917
fev/26 382.824 17/04/26 377.950
mar/26 372.752 20/04/26 378.320
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 22/04/26 21/04/26 No dia No mês No ano Em 12 meses índice índice
Américas
EUA Nova York Dow Jones 49.490,03 49.149,38 0,69 6,79 2,97 26,29 39.186,98 50.188,14
EUA Nova York Nasdaq-100 26.937,28 26.479,47 1,73 13,47 6,68 47,39 18.276,41 26.937,28
EUA Nova York Nasdaq Composite 24.657,57 24.259,96 1,64 14,20 6,09 51,27 16.300,42 24.657,57
EUA Nova York S&P 500 7.137,90 7.064,01 1,05 9,33 4,27 34,99 5.287,76 7.137,90
Canadá Toronto S&P/TSX 33.955,11 33.808,30 0,43 3,62 7,07 39,70 24.305,98 34.541,27
México Cidade do México IPC 68.836,92 68.809,17 0,04 0,33 7,04 25,67 54.777,84 71.601,35
Colômbia Bogotá COLCAP 2.283,62 2.282,09 0,07 -0,12 10,43 39,99 1.608,90 2.521,54
Venezuela Caracas IBVC 5.856,51 5.898,16 -0,71 -7,77 181,26 2.503,75 330,15 321.836,75
Chile Santiago IPSA 11.002,13 11.128,46 -1,14 3,40 4,97 40,79 7.814,36 11.627,58
Peru Lima S&P/BVL General - - - - - 17,56 29.718,11 34.937,73
Argentina Buenos Aires Merval 2.898.691,74 2.940.100,33 -1,41 -3,31 -5,01 33,96 1.683.959,61 3.244.319,97

Europa, Oriente Médio e África
Euro - Euronext 100 1.813,91 1.822,60 -0,48 4,61 5,42 24,09 3.930,04 4.883,53
Alemanha Frankfurt DAX 24.194,90 24.270,87 -0,31 6,68 -1,21 13,63 21.293,53 25.420,66
França Paris CAC-40 8.156,43 8.235,72 -0,96 4,34 0,09 11,33 7.326,47 8.620,93
Itália Milão FTSE MIB 47.785,46 47.903,29 -0,25 7,84 6,32 32,93 35.947,89 48.869,43
Bélgica Bruxelas BEL-20 5.386,79 5.431,38 -0,82 6,18 6,07 27,10 4.238,33 5.677,83
Dinamarca Copenhague OMX 20 1.458,03 1.458,43 -0,03 5,09 -9,33 -6,23 1.356,45 1.950,37
Espanha Madri IBEX-35 18.006,40 18.142,60 -0,75 5,61 4,04 38,40 13.010,60 18.496,60
Grécia Atenas ASE General 2.229,59 2.260,67 -1,37 7,97 5,13 33,34 1.672,13 2.407,07
Holanda Amsterdã AEX 1.021,26 1.019,05 0,22 6,40 7,36 19,14 857,21 1.030,06
Hungria Budapeste BUX 136.308,24 135.643,99 0,49 12,30 22,77 53,72 88.670,90 139.499,37
Polônia Varsóvia WIG 132.735,47 133.194,75 -0,34 8,39 13,22 36,67 97.124,61 135.197,20
Portugal Lisboa PSI-20 9.185,60 9.136,34 0,54 0,59 11,16 34,48 6.830,25 9.484,93
Rússia Moscou RTS* 1.159,98 1.164,68 -0,40 7,76 4,12 1,53 974,86 1.185,76
Suécia Estocolmo OMX 3.128,39 3.133,29 -0,16 6,80 8,51 32,32 2.364,19 3.222,75
Suíça Zurique SMI 13.067,63 13.134,14 -0,51 2,28 -1,51 12,20 11.646,32 14.014,30
Turquia Istambul BIST 100 14.335,49 14.375,40 -0,28 12,07 27,30 53,94 9.008,87 14.587,93
Israel Tel Aviv TA-125 Feriado Feriado - 7,74 18,13 72,47 2.509,33 4.335,72
África do Sul Joanesburgo All Share 118.068,30 118.412,25 -0,29 3,51 1,93 31,32 89.846,81 128.455,70

Ásia e Pacífico
Japão Tóquio Nikkei-225 59.585,86 59.349,17 0,40 16,69 18,37 74,12 34.220,60 59.585,86
Austrália Sidney All Ordinaries 9.074,40 9.177,10 -1,12 4,50 0,62 13,24 8.013,70 9.435,60
China Shenzhen SZSE Composite 2.789,00 2.761,35 1,00 10,00 10,20 46,12 1.897,75 2.789,00
China Xangai SSE Composite 4.106,26 4.085,08 0,52 5,51 3,46 24,44 3.279,03 4.182,59
Coreia do Sul Seul KOSPI 6.417,93 6.388,47 0,46 27,03 52,29 158,10 2.486,64 6.417,93
Hong Kong Hong Kong Hang Seng 26.163,24 26.487,48 -1,22 5,55 2,08 21,34 21.562,32 27.968,09
Índia Bombaim S&P BSE Sensex 78.516,49 79.273,33 -0,95 9,13 -7,87 -1,36 71.947,55 85.762,01
Indonésia Jacarta JCI 7.541,61 7.559,38 -0,24 7,00 -12,78 15,35 6.538,27 9.134,70
Tailândia Bangcoc SET 1.479,74 1.483,50 -0,25 2,18 17,47 29,34 1.062,78 1.533,64
Taiwan Taipé TAIEX 37.878,47 37.605,11 0,73 19,40 30,78 101,55 18.793,43 37.878,47

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 22/04/26

No No No Em 12
Índice dia mês ano meses

Variação%em reais
Ibovespa 192.889 -1,65 2,90 19,71 47,85
IBrX 81.587 -1,62 2,92 19,95 48,05
IBrX 50 32.641 -1,62 2,86 21,05 49,08
IEE 142.903 -1,98 7,69 16,13 59,17
SMLL 2.491 -1,65 2,16 8,04 23,58
ISE 4.746 -2,23 2,25 13,76 36,43
IMOB 1.528 -1,79 5,62 16,12 57,71
IDIV 13.509 -1,57 2,16 17,62 44,06
IFIX 3.940 -0,04 1,79 4,36 17,59

Variação%emdólares
Ibovespa 38.847 -1,28 8,16 32,66 71,20
IBrX 16.431 -1,24 8,18 32,92 71,44
IBrX 50 6.574 -1,24 8,12 34,14 72,63
IEE 28.780 -1,60 13,20 28,69 84,31
SMLL 502 -1,27 7,39 19,72 43,10
ISE 956 -1,85 7,48 26,07 57,98
IMOB 308 -1,42 11,02 28,68 82,63
IDIV 2.721 -1,19 7,39 30,34 66,81
IFIX 793 0,34 7,00 15,65 36,16

Fontes: B3, Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Índices de ações Valor-Coppead
Em pontos

No fim de Variação - em %
Índice 22/04/26 20/04/26 mar/26 dez/25 dia mês Ano

Valor-Coppead Performance 204.497,27 209.533,88 197.336,32 187.981,61 -2,40 3,63 8,79
Valor-Coppead Mínima Variância 120.435,55 122.413,61 120.174,57 112.063,66 -1,62 0,22 7,47

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

A informação certa, no momento certo.
Siga o Valor Econômico nas redes sociais.

@valoreconomico

ines249 



Jornal Valor --- Página 5 da edição "23/04/2026 1a CAD C" ---- Impressa por rcalheiros às 22/04/2026@19:55:24

Quinta-feira, 23 de abril de 2026 | Valor | C5

Valor PRO: Quem sabe antes decide melhor

Velocidade e precisão para quem decide.
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“Isso criamercado
porqueos ativos são
complementares a
outros daB3, a
‘canibalização’ não
deve ser relevante”
Lucas Rabechini

Paiva, daB3: diagnósticodeque erapreciso sair dabolha e criar condiçõesparaquemais brasileiros invistam

SILVIAZAMBONI/VALOR

InvestimentosProjeções consideram giro com apostas on-line, cripto e experiências no exterior

Mercadopreditivotraznovasfontesdereceitas
AdrianaCotias
DeSãoPaulo

A B3 dá a largada, na próxima
segunda-feira, 27, às negociações
no emergente mercado preditivo.
Via “home broker”, o mesmo siste-
ma eletrônico em que compra e
vende ações, o investidor vai ter
acesso a uma oferta que se apre-
senta mais simplificada no univer-
so dos derivativos, com contratos
sobre eventos futuros atrelados ao
bitcoin,dólar/real e Ibovespa.

Com a incursão da bolsa, XP,
BTG Pactual e outros participan-
tes que em breve vão tirar esse
plano da gaveta, analistas já fa-
zem as contas de quanto as insti-
tuições podem ganhar com essa
nova frente de negócios.

Uma das referências nos cálcu-
los de mercado potencial tem si-
do emprestada do mercado de
apostas, um segmento que teve
receitas brutas de R$ 37 bilhões
no ano passado, com 79 empre-
sas autorizadas, e que movimen-
tam de R$ 20 bilhões a R$ 30 bi-
lhões por mês, segundo dados
compilados pela Tendências
Consultoria e pela Peers Consul-
ting + Technology.

Do lado dos investidores, vai
ser mais um ambiente que vai
testar o apreço do brasileiro pela
promessa de lucros instantâneos
e, eventualmente, competir pelo
orçamento das famílias. Pode
trazer implicações para consu-
mo, endividamento e para a
construção de reservas financei-
ras de longo prazo.

No setor financeiro, o mercado
preditivonascecomadaptaçõesdo
mundo dos derivativos, ainda sem
umarcabouçoregulatóriopróprio.
Num primeiro momento, as indi-
cações do regulador do mercado
decapitaissãodequeoprodutose-
rá destinado ao investidor com
perfil profissional, com R$ 10 mi-
lhõesempatrimônio financeiroou
certificação técnica. O ingresso de
plataformas de varejo e da B3, no
entanto, enseja ambições para um
alcance maior, segundo análise do
Itaú BBA em relatório recente, e
tambémdosexecutivosdosetor.

O time de pesquisa dedicado a
bancos e serviços financeiros, li-
derado por Pedro Leduc, estima
que o mercado preditivo possa
trazer receitas anuais de R$ 200
milhões a R$ 400 milhões para a
XP Inc. na parceria com a Kalshi,
anunciada em março, além de
rendas com câmbio pela transfe-
rência de valores de investidores
para a conta global, inicialmente
na base da Clear.

“Essa iniciativa serve como um
mecanismo duplo para expandir
seu mercado endereçável total e
antecipar a diferenciação com-
petitiva de potenciais novos en-
trantes”, escreveu a equipe de
pesquisa do Itaú BBA. Além do
mercado de “bets”, outra variável

que poderia ser usada como refe-
rência, aponta, são os futuros de
criptomoedas, que geraram cer-
ca de R$ 126 milhões em receita
para a B3 em 2025.

Nos Estados Unidos, a plata-
forma de investimentos Robi-
nhood representou cerca de 40%
dos volumes da Kalshi no quarto
trimestre de 2025, trazendo cer-
ca de US$ 108 milhões em receita
para a empresa no período.

Foi a entrada da Kalshi, que tem
abrasileiraLuanaLopesLaracomo
cofundadora, no mercado regula-
donosEstadosUnidoseo fenôme-
no Polymarket que incentivaram
as corretoras locais e a bolsa a
olharem para o segmento, se aten-
do a temas do universo financeiro,
que guarda similaridade com o
mercadodeopções.

A estreia da B3 faz parte de uma
trilha de entendimento das finan-
ças comportamentais muito ativa
nos últimos anos, partindo dos es-
tudos do professor de psicologia e
economia comportamental Dan
Ariely, segundo Felipe Paiva, dire-
tor de relacionamento com clien-
tes e pessoas físicas da B3, buscan-
do formas de trazer novos investi-
doresparaabolsa.

Com cerca de 5 milhões de
CPFs em renda variável e 3,5 mi-
lhões no Tesouro Direto, o diag-
nóstico foi de que num país com
dimensões continentais era “pre-
ciso sair dessa bolha” e criar con-
dições para trazer mais pessoas
para “alternativas melhores de
investimentos”, despertar a cons-
ciência sobre isso, diz Paiva.

“Nessa jornada, a gente come-
ça a ver que o consumidor mu-
dou, ele quer ver, clicar, comprar
e acompanhar”, afirma Paiva.
“Ninguém mais tem tempo para
ficar olhando as coisas numa sex-
ta-feira e só comprar na segun-
da.” Vale para bens de consumo,
música, transporte e também pa-
ra investimentos.

Uma das iniciativas que busca-
ram aproximar a experiência digi-
tal no mercado de capitais foi o Te-
souro Reserva, título público com
negociação 24 horas por dia, sete
dias por semana, com transferên-
ciasviaPix,umlegadoquenotem-
po pretende ser estendido para o
Tesouro Direto como um todo, diz
Paiva. A bolsa acertou também
com a Comissão de Valores Mobi-
liários (CVM) um cadastro mais

simplificado de investidores, com
nome, celular, CPF e e-mail, a fim
de dar a mesma fluidez que o con-
sumidor encontra, por exemplo,
nasprópriasbets.

Neste contexto, o mercado pre-
ditivo nos Estados Unidos passou a
ser referência de como pode ser
“uma porta de entrada para mais
pessoasacessaremumnovotipode
produto”, que envolve impacto de
preço ao juntar partes que querem
precificar algo, diz Paiva. “Se a deci-
são do Copom vai impactar o am-
biente macro ou o micro, em que o
juromaisaltooumaisbaixovaiafe-
tarumaempresa,ounascommodi-
ties, se determinada ação vai sofrer
algum impacto da economia, por
quenãoserprecificadoeaspessoas
investiremnesseevento?”

As opções de Copom já vêm
sendo negociadas desde 2020 e
têm boa liquidez entre o público
institucional, mas algumas cor-
retoras colocaram a alternativa
para a pessoa física. Um ano
atrás, a bolsa diminuiu o tama-
nho do contrato em 100 vezes,
com o investimento mínimo pas-
sando de R$ 10 mil para R$ 100.
Nele, o investidor decide se a taxa
Selic vai ser mantida, reduzida
ou elevada, e em que proporção.

O cardápio da bolsa vai incluir a
partir de agora contratos de even-
tos sobre o Ibovespa, dólar e bit-
coin à vista e futuros dos míni de
índice e dólar e do bitcoin. Nessas
alternativas, o investidor vai nego-
ciar a probabilidade de ocorrência

por meio do preço do contrato,
quevariadeR$0aR$100.

A B3 já pediu à Comissão de Va-
lores Mobiliários (CVM) autoriza-
ção para outros dois contratos, li-
gados ao PIB e ao IPCA, e o regula-
dor concordou desde que sejam
para o investidor profissional. Essa
é uma barreira que Paiva acredita
que no tempo vai ser rompida, as-
sim como já ocorreu com os BDRs,
recibosdeaçõesestrangeirasnego-
ciados na bolsa local, que inicial-
mente eram para o público qualifi-
cado, com mais de R$ 1 milhão, e
desde 2020 foram estendidos para
o varejo. “Se não acontecer no Bra-
sil,o investidorvaipara fora.”

Embora semelhantes às op-
ções tradicionais, os contratos de
eventos se diferenciam pelo pa-
gamento fixo, potencial de ga-
nho conhecido no início da ope-
ração e risco limitado para com-
pradores e vendedores.

“AgeraçãoZéonossopróximo
cliente e ela é mais imediatista, é
difícil convencer o jovem a com-
prar ações para ficar dez anos, es-
se investidor pensa em três me-
ses, 45 dias”, diz um executivo do
setor financeiro que pretende
desbravar o mercado de eventos.

Esse interlocutor conta que as
corretoras estrangeiras, como
Kalshi e Polymarket, estão ansio-
sas para conquistar o brasileiro e
que se as locais não se mexessem,
esse dinheiro ia simplesmente
escapar. “É melhor que esse mer-
cado esteja regulado com o

‘know your client’ [conheça o seu
cliente], regras antilavagem de
dinheiro, ou essa turma vai gas-
tar bilhões em marketing e levar
o dinheiro para fora e sem pagar
imposto.” Ele cita que em intera-
ção com pares do setor financei-
ros, há dados razoáveis de recur-
sos que têm sido transferidos pa-
ra empresas que atuam no mer-
cado preditivo no exterior.

Enquanto a regulação local não
se desenrola, a XP passou a ser um
polo de indicação de clientes para
a Kalshi via Clear para quem abre a
conta internacional. Começou
com um menu de 60 ativos, que
desafiam o investidor a responder
sim ou não para questões relacio-
nadasaonívelqueoS&P500vai fe-
char em 2026, o próximo movi-
mento de alta de juros pelo Fed,
quando o bitcoin vai bater os US$
150 mil, a valorização do dó-
lar/real no ano. Temas relaciona-
dosaoBrasildevemser incluídos,a
exemplo de taxa de desemprego e
inflação, antecipou Lara ao Valor
quando fechou a parceria com a
plataformabrasileira.

Como tudo acontece lá fora via
XP International, o enquadramen-
to de perfil do investidor — o “sui-
tability” — segue a conformidade
da regulação americana, diz Lucas
Rabechini, diretor de produtos fi-
nanceirosdaXP.NosEUA,asnego-
ciações foram liberadas para o pú-
blico de varejo. Aqui, a XP tem exi-
gido que o cliente seja classificado
como agressivo, que é o típico na

base da Clear, usada por quem faz
compra e venda de ativos no mes-
modia,o “day trader”.

Em pouco mais de um mês de
negociações, a receptividade tem
sido boa, mas o executivo evita
fazer projeções do mercado po-
tencial. Rabechini diz que o gru-
po ainda estuda a viabilidade de
colocar a alternativa da Kalshi
para as demais marcas, XP e Rico.
“A gente só vai ofertar se tiver ‘fit’
com o que o cliente precisa e está
nos pedindo, se houver essa ade-
são, provavelmente vai avançar.”

O BTG resolveu criar uma plata-
forma própria, a BTG Trends, a fim
de dar uma experiência fluida no
seu próprio ambiente de negocia-
ções, valendo-se do arcabouço dos
derivativos de balcão. Inicialmen-
te, tem feito testes com clientes de
perfil arrojado para contratos de
probabilidades aplicadas a ativos
comodólar, Ibovespaedecisõesde
políticamonetária.

Num mundo mais volátil, a lei-
tura dos interessados é que o mer-
cado preditivo vem para fechar
uma lacuna, oferecendo oportuni-
dades para o cliente especular ou
seprotegerdedeterminadoseven-
tos — e é isso que forma a liquidez.
É um segmento que vem ganhan-
do tração lá fora, com temas diver-
sos, que vão de eleições, a eventos
geopolíticos, esportivos e entrete-
nimento. Essa tendência, inevita-
velmente, seria replicadanoBrasil.

Rabechini,daXP,nãoachaqueo
mercadopreditivová roubar liqui-
dez de outros segmentos. “Isso cria
mercado porque os ativos são
complementares a outros da B3, a
‘canibalização’ não deve ser um fa-
tor relevante”, afirma. Ele também
nãovê relaçãocomasbets e imagi-
na que o público seja aquele que
de alguma forma já está letrado
nos investimentos financeiros.

Paiva, da B3, descarta a hipóte-
se de que o mercado preditivo vá
tirar o brasileiro da trilha do in-
vestimento planejado, de cons-
trução de patrimônio. “Como eu
o coloco no longo prazo? Convi-
dando-o para entender o que é
investimento, juros, taxa de câm-
bio”, diz. “As finanças comporta-
mentais ensinam que a melhor
forma de aprender é possuindo o
instrumento, o ativo. Quando ele
tem uma ação da Petrobras e cai
um dividendo, ele vai querer sa-
ber o que é aquilo.”

“Comoeucolocoo
investidorno longo
prazo?Convidando-o
paraentendero
queé investimento,
juros, taxadecâmbio”
Felipe Paiva

Bets também disputam bolso do investidor
DeSãoPaulo

Omercadodebets já seconsoli-
doucomoumfenômenoeconô-
micodegrandeescalanoBrasil,
comreceitabrutaestimadaem
R$37bilhões.Maisde25milhões
depessoas realizaramapostason-
lineem2025empelomenosuma
das79empresasautorizadaspelo
governo federal, segundooestudo
“AnálisedoMercadodeBetsno
Brasil”, feitopelaTendênciasCon-
sultoriaemparceria comaPeers
Consulting+Technology.

Regulamentado em 2023 no
Brasil, o país já é o quinto maior
do mundo em apostas on-line,
movimentando de R$ 20 bilhões
a R$ 30 bilhões por mês, e as pro-
jeções são de que à margem do
sistema formal haja um mercado
que representa 85% da receita
bruta total do setor.

Adisputapelobolsodoconsu-
midor temimpactos relevantes
emdiferentes setores, comoova-
rejo, com23%dosapostadores
deixandodecomprar itensdeves-
tuárioe19%reduzindogastosem
supermercados, apontao levanta-
mento.Há indicações tambémde
impactosnaeducaçãosuperior re-
tardandoo ingressode jovense

causandosaídaprecocepelos
atrasosnasmensalidades.

Emcontraponto, estudoenco-
mendadopelo InstitutoBrasileiro
do JogoResponsável (IBJR)dizque
asapostas respondemporapenas
0,46%doconsumodas famílias.

Segundo dados da Tendências,
o setor de bets gerou mais de 10
mil empregos diretos e 5,5 mil
indiretos, evidenciando sua cres-
cente relevância econômica.

No setor financeiro, não é de
hoje que se percebe a competi-
ção das bets com instrumentos
como poupança e investimentos,
diz Andreas Bethains, líder a área
de pesquisa e insights da Peers.

“Agenteviuessemercadocres-
cendodeformaexponencialeéútil
entendercomoasdiversas indús-
triasconseguemmitigarriscoscom
esseperfilqueestásurgindoetam-
bémaprendercomodesigndomo-
delodenegociaçãoquefoiassertivo
aohabilitarparaapopulaçãobrasi-
leiraumacessoatransaçõescomva-
loresmuitobaixos”,dizBethains.

Eledefendequeos serviços fi-
nanceirospoderiambeberdessa
fonteparaatrairoconsumidorpa-
raumfundodeprevidência,um
segurodevida, atingirapopula-
çãocomumcustodeaquisiçãode

clientesbaixo, aexemplodeapos-
tas realizadasaR$1, viaPix.

Asbetspotencializamtantoa
inadimplênncia,emespecialnos
segmentosdebaixarenda,que li-
damcomorçamentomaisaperta-
do,quantodrenamrecursosque
poderiamserdirecionadopara
produtos financeiros, reforçaAles-
sandraRibeiro,economistadaTen-
dências. “Apessoacolocadinheiro
lá, emvezde irparaoTesouroDire-
tooucomprarumseguro.ComR$
200,quepodeserumamédiade
gastomensal,poderia terumsegu-
rodevida,dedesemprego.”

NaúltimaediçãodoRaio-Xdo
investidor feitopelaAnbimaem
conjuntocomoDatafolha, apes-
quisamostrouque17%dosbrasi-
leiros fizeramapostason-lineem
2025, ante15%napesquisaante-
rior. É justamentenas faixasetá-
riasmais jovensqueaprevalência
dousoémaior, comageraçãoZ
(nascidaentre1995e2010) repre-
sentando27%;osmillenials (entre
1981e1996), 22%. Jáas faixasetá-
riasmaismaduras, comoagera-
çãoX(nascidosentre1965e1980)
respondempor10%, eos “baby
boomers” (1945e1964)por4%.

ParaBethains,omercadopredi-
tivopodeamealharpartedesse

quinhão. “Vai serpulverizadoentre
apopulaçãobrasileiraquegosta
desse tipodeapostabinária, em
queresponde ‘sim’ou ‘não’, e se
nãovencer,perdeoprincipal.Adi-
ferençaéquenasapostas temuma
casaganhandoouperdendonojo-
go;nopreditivo,umladoganhae
ooutraperdenaforma ‘P2P’ [ane-
gociaçãoentreduaspartes].

“Asbetsutilizamosestudosde
psicologiasocial,econômicaefi-
nanceirasobreofuncionamento
mentalemmarketingparaexplorar
asvulnerabilidadesquetodoste-
mos”,dizVeraRitadeMelloFerreira,
doutoraempsicologiasocialquefoi
presidentedaAssociaçãoInterna-
cionalparaPesquisaemPsicologia
Econômica(Iarep).Elacitaqueoser
humano,desdeostemposdasca-
vernas,vemcomamentedesenha-
daparasobreviverequeo“viésdo
presente”sóse intensificoucomas
ilusõesquesãodisseminadasnave-
locidadedasredessociais.

Nocampofinanceiro, esseviés
se traduznadificuldadedesepla-
nejar,porquesignifica renunciara
prazeres imediatos. “Poucaspes-
soasvêmcomessechip, sãoorga-
nizadasegostamdepoupar, sen-
temprazer comisso”, afirmaFer-
reira. “Amaioriapreferegastar, in-

clusivequandonãotem,buscan-
dosoluções instantâneas.”

Nasbetsecassinoson-line, “ore-
forço intermitente”, emquehá
gratificaçõescomganhosesporá-
dicos,éumtantomaisdifícilmu-
darocomportamento.Eumoutro
motivadorparaseguirapostando,
dizela, éaaversãoàperda, “queé
tão intensaquefazcomqueaspes-
soasatéseexponhamariscosque
normalmentenãoseexporiamem
nomedetentarnãoperder”,diza
pesquisadora. “Oserhumanonão
presta,nãodáparaconfiarnocon-
trole”,brincaapesquisadora. “Éas-
simquevem, falívele limitado.”

Elavêasnegociaçõesde“daytra-
de”,decompraevendadeativosno
mesmodia,eonascentemercado
preditivocomofenômenosdenatu-
rezaparecida,quevãotestaracapa-
cidadehumanadecontornarestí-
mulos.Nesteúltimocaso,elaainda
alertaqueasprevisõespodemaca-
bar influenciandoarealidade.

ParaFernandoCarvalho, funda-
doreCEOdaVoxFi,quenofimde
marçolançouumaplataformade
previsõesnoBrasilenquadradaco-
mojogodehabilidade,dizqueaas-
sociaçãodosegmentoàsapostas fi-
xasnãoéjusta,porcausadaforma
comofuncionaessa infraestrutura.

Oconsumidorpodesairno
meiodocontrato,pararaperda
ourealizaroganhoantesdaocor-
rênciadoevento,diz. “Seassocia
maisà lógicadomercado finan-
ceiro, estáonde temumacerta for-
maçãodepreçosdosativos.” (AC)

ROGERIOVIEIRA/VALOR

“Serviços financeiros
poderiambeberdessa
fonteparaatrair
consumidorpara
previdênciaeseguros”
Andreas Bethains
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DezesseisEstadostêm
R$58,8bidecréditos
de ICMSadevolver
MarcelaVillar
DeSãoPaulo

Treze Estados acumulam R$
50,5 bilhões de créditos de ICMS,
valores que devem ser devolvidos
às empresas. O montante, referen-
te ao fechamento de 2025, é qua-
se 70% maior que o de cinco anos
atrás. Em 2021, o estoque era de
R$ 29,8 bilhões. O levantamento
foi feito pelo Valor via Lei de Aces-
so à Informação (LAI) ou por con-
tato — todos os entes foram pro-
curados, mas nem todos respon-
deram. Somado a Alagoas, Paraná
e Rio Grande do Sul, que não en-
viaram o histórico completo, o es-
toque sobe para R$ 58,8 bilhões.

O volume é crescente porque a
liberação de créditos de ICMS de-
pende da gestão do fluxo de caixa
e do orçamento, segundo especia-
listas. Mas as empresas têm pressa
em receber esses valores por con-
ta da reforma tributária. O saldo
acumulado em 2032, quando o
ICMS acabar, será pago de forma
parcelada durante 20 anos.

Esse prazo só começa a contar
apósavalidaçãopelosEstadosepelo
DistritoFederal—eles têmdoisanos
para verificar. O crédito serve como
moeda para o pagamento do tribu-
to.Oacúmuloégeradopelasempre-
sas por conta de benefícios fiscais,
exportações e diferença de alíquota
emoperações interestaduais.

Neste ano eleitoral, há ainda um
complicador,quepodetravaras res-
tituições.“Temoartigo42daLRF[Lei
de Responsabilidade Fiscal] vigente.
Em ano eleitoral, o dinheiro que se
tem agora em caixa não pode ficar
negativoaté31 dedezembro, senão
o governo tem as contas rejeitadas
pelo Tribunal de Contas”, diz o pro-

por não conseguirem usar todo o
estoque. Em 2025, 104 compa-
nhias fizeram a transferência dos
créditosparaoutras,movimentan-
do R$ 685 milhões — mais que o
dobro do que em 2021. Os dados
foramextraídosem6deabril.

Segundooex-secretáriodaFazen-
dadeMinasGerais, LuizClaudioGo-
mes, vice-presidentedoComitêGes-
tordoIBS,ogovernopassouaadotar
medidas para reduzir o aumento do
estoque, como permitir venda a ter-
ceiros e compra de ativos imobiliza-
dos usando até 30% dos créditos.
Mas reconhece que são insuficien-
tes. “Tentamos mitigar o crescimen-
toatravésdoajustederegimesespe-
ciais existentese temosalgumas for-
mas de monetização, mas que estão
limitadas pela situação fiscal do Es-
tado”, disse ele, em entrevista quan-
doaindaestavanocargo.Ele foiexo-
nerado na segunda-feira. Assumirá
opostoLucianaMundim.

Em alguns casos, como de expor-
tadoras, é inevitável o acúmulo. Isso
porque a exportação é isenta de
ICMS, então a empresa não paga o
imposto na saída da mercadoria.
“Temos diversos setores, como o de
mineração, em que há grandes ex-
portadoras.Enãotemjeito.Pormais
que a gente evite o crescimento do
saldo credor, ele vai acabar acumu-
lando”,afirmouGomes.

Para Gomes, o estoque deve ficar
menor com a reforma tributária,
poishaveráareduçãogradualdaalí-
quota de ICMS na transição e será
possível a compensação com o IBS a
partirde2033.Massóseráumadívi-
da contra o Estado quando for reco-
nhecido. “É crédito contra o Estado
que ainda vai ter que ser verificado,
mas não tem exigibilidade de dívi-
da.” A análise dos créditos hoje em

fessorGustavoFernandes,daFunda-
ção Getulio Vargas (FGV). “A partir
de 1º de abril, só pode ser gasto o
quesetemnacontacorrente.”

Minas Gerais, que está em Regi-
me de Recuperação Fiscal (RRF) por
conta de uma dívida de R$ 180 bi-
lhões com a União, lidera a lista
com maior acúmulo de créditos.
São R$ 17 bilhões, alta de 15% em
relação a 2024 e o dobro em rela-
ção a 2021. A maior parte é com
empresas de alimentos (22%), me-
talurgia (19%), mineração (9%) e
transportes (5%). O volume, porém,
considera todo o saldo credor de-
clarado pelas empresas, não neces-
sariamente o autorizado pela pasta.

Dos créditos autorizados, algu-
mas empresas mineiras têm opta-
do por transferir parte a terceiros,

Minasduranomínimoseismeses.
Já São Paulo tem R$ 7,7 bilhões

a devolver — volume 18% maior
que os R$ 6,5 bilhões de 2024 e
mais que o dobro do de 2021, cu-
ja soma era de R$ 3,1 bilhões. Os
valores foram informados pela
Sefaz-SPviaassessoriade impren-
sa.Oórgãohavia informadovalo-
res acima disso em resposta ao
pedido de LAI, que mostrava que
o estoque atual era de R$ 10,3 bi-
lhões. Segundo a secretaria, o
montante informado por LAI
desconsiderou a liberação de cré-
ditos feito pelo Programa de Am-
pliação de Liquidez de Créditos a
Contribuintes com Histórico de
AquisiçõesdeBensDestinadosao
Ativo Imobilizado (ProAtivo).

O diretor de economia da Con-
federação Nacional da Indústria
(CNI), Mário Sérgio Telles, diz que
o represamento dos créditos traz
maior custo para as empresas e
prejudica a qualidade dos balan-
ços. “Esse dinheiro é ativo das em-
presas, não é do governo. Eles es-
tão se financiando com dinheiro
que é dos contribuintes. Quando
esses bilhões ficam na mão de al-
guém e a empresa não pode usar,

elas têm que se financiar pagando
juros no mercado, que custa, em
média25%aoano.”

A consequência, na visão dele, é a
perda de competividade das empre-
sas brasileiras. “É mais uma fonte de
perda de competitividade, porque a
taxa de juros dos outros países já é
menor e aqui existe a prática de não
devolução do dinheiro que é dos
contribuintes”, afirma. Ainda de
acordo com Telles, a prática de paí-
sesqueadotamoIVAérestituiresses
créditos em dinheiro. “Um estudo
do FMI [Fundo Monetário Interna-
cional] indicou que a devolução de
tudo que é arrecadado pode chegar
a 50% em países como Canadá e Ho-
landa”,acrescenta.

Segundo o presidente do Sindi-
cato dos Agentes Fiscais de Rendas
do Estado de São Paulo (Sinafresp),
Devanir Zuliani, o valor acumula-
doemSãoPaulodecorredagrande
quantidadedecontribuintesnoEs-
tado, cuja arrecadação de ICMS
corresponde a um terço do país. As
verificações dos créditos costu-
mam levar 120 dias, prazo previsto
emlei,masalgunsdependemdeli-
beraçãodosecretáriodaFazenda.

“A grande maioria é dentro do
prazo, às vezes ultrapassa em razão
da complexidade ou da mora do
contribuinte de entregar a docu-
mentação. Os créditos que já estão
no e-CredAc [homologados], a li-
beração foge da nossa alçada, é
com o secretário. É outro mundo,
político, não técnico, que pode de-
morar muito mais", afirma. Zuliani
ainda diz que em São Paulo é per-

mitido usar os créditos para com-
prar insumos, pagar fornecedor de
energia elétrica ou até abater valo-
res inscritosdadívidaativa, inclusi-
veembenefíciodeterceiros.

O tributaristaCarlosEduardoNa-
varro,sóciodoGalvãoVillani,Navar-
ro, Zangiácomo e Bardella Advoga-
dos, destaca que o prazo para devo-
lução dos créditos na reforma, de 20
anos, preocupa. “Tenho muitos
clientesnessasituaçãoeestãodeses-
perados para dar vazão nisso até o
ICMS acabar, em dezembro de
2032”, afirma ele, acrescentando
queumadassoluçõesécriarcentros
dedistribuiçãoemoutrosEstados.

Segundo ele, o pedido de veri-
ficação deve ser feito em cada Se-
cretaria da Fazenda, o que não fa-
cilita para os contribuintes. E
apesar da possibilidade de com-
pensar com o IBS, ainda não há
regulamentaçãosobrecomoesse
encontro de contas deve ocorrer
operacionalmente.

Em São Paulo, Navarro diz que
é possível compensar o saldo com
o ICMS-Importação. “Existem me-
canismos, mas não são simples, e
muitas empresas, mesmo com es-
sa possibilidade, só acumulam.
São Paulo não é o pior dos Esta-
dos”, diz o advogado, ressaltando
que o Estado é talvez o único que
devolve crédito em dinheiro, ape-
sar da baixa frequência.

Procurado pelo Valor, o Comi-
tê Nacional de Secretários de Fa-
zenda dos Estados e do DF (Com-
sefaz) não deu retorno até o fe-
chamento da edição.

MárioSérgioTelles: represamentodecréditos trazmaiorcustoparaasempresaseprejudicaaqualidadedosbalanços

GABRIELPINHEIRO/CNI

STFjulgamínimoexistencialparasuperendividados
BeatrizOlivon
DeBrasília

A maioria dos ministros do Su-
premo Tribunal Federal (STF) votou
para validar o “mínimo existencial”
que deve ser preservado para despe-
sas básicas nas negociações de casos
de superendividamento. Eles tam-
bém determinaram estudos para a
verificaçãodanecessidadedeatuali-
zarovalor,hojeemR$600.

O julgamento, contudo, foi sus-
penso para aguardar o voto do mi-
nistro Nunes Marques, na sessão
de hoje. Além disso, os ministros
nãochegaramaonúmeronecessá-
rio de votos para definir se a conta
do crédito consignado deve ficar
de fora do mínimo existencial —
ou seja, parte dos R$ 600 não seria
usadaparapagaressadívida.

De acordo com a Lei do Superen-
dividamento (Lei nº 14.181, de
2021), deve ser garantido um valor
mínimo existencial nos acordos de
renegociação de dívidas. A norma
trouxe uma espécie de “recuperação
judicial da pessoa física”, permitin-
do a negociação de débitos com os
credores por meio do Judiciário, se

nãoforpossívelvianegociação.
Inicialmente, o Decreto nº

11.150, de 2022, ao regulamentar a
lei, havia fixado a obrigação de
manter um “mínimo existencial”
fora das dívidas, equivalente a 25%
do salário mínimo. Posteriormente,
o Decreto nº 11.567, de 2023, esti-
pulou o mínimo a ser protegido em
R$ 600. Pela norma, valores referen-
tes a crédito consignado poderiam
ficar de fora desse mínimo.

Em uma das ações sob análise, a
Associação Nacional das Defensoras
e Defensores Públicos (Anadep) ale-
gou que o valor de R$ 600 é incom-
patível com a dignidade humana,
impede a uma vida digna e direitos
sociais,quedevemabarcarasdespe-
sas com alimentos, moradia, vestuá-
rio, água, energia e gás. Outras duas
ações foram propostas por mem-
bros do Ministério Público e da De-
fensoriaPúblicaquestionandoopri-
meirodecreto(ADPF1005e106).

O ponto que ficou pendente no
julgamentoérelevanteporqueomí-
nimo existencial é considerado, por
especialistas, uma das explicações
para que a maioria dos pedidos de
repactuação de dívidas com base na

Lei do Superendividamento seja ne-
gado—porqueomínimoérespeita-
do mas, ainda assim, o superendivi-
dado busca a Justiça por não conse-
guirquitarsuasdívidas.

Mais de 140 mil processos pedin-
do repactuação de dívidas ingressa-
ram na Justiça, nos últimos cinco
anos, combasenaLeidoSuperendi-
vidamento, segundo estudo da Juit,
plataforma de pesquisa jurídica
com inteligência artificial, publica-
do pelo Valor. A partir de uma
amostrade800decisõesde13tribu-
nais de justiça do país no ano de
2025,oestudomostrouque63%dos
pedidosforamnegados.

Ontem, o julgamento foi reto-
mado no STF com o voto-vista do
ministro Alexandre de Moraes. O
relator, ministro André Mendon-
ça, havia votado pelo não conheci-
mento em sessão virtual realizada
em dezembro de 2025 mas, na ses-
sãodeontem, reconsiderou.

No voto, Moraes ponderou que o
saláriomínimojánãotemvalorsufi-
ciente para cobrir o mínimo neces-
sário para garantir o essencial. “Se
nós aumentarmos ou houver pata-
mar que leve o valor da constrição a

um salário mínimo, ao invés de R$
600, imediatamente 38 milhões de
pessoas não conseguiriam mais pe-
gar crédito. Há esse efeito perverso
emseaumentardeR$600paraosa-
láriomínimointegral”,disse.

Mas, segundo Moraes, se o Su-
premo não fixar um mínimo exis-
tencial, os juízes terão que decidir
em cada caso. “O que vai desregu-
lamentar todosistemafinanceiro.”

Desde o ano de 2023 não houve
atualização do valor previsto na
norma, segundo o ministro Cristia-
no Zanin. O ministro Flávio Dino
sugeriu que a Corte determinasse
ao Conselho Monetário Nacional
(CMN) atualizar os R$ 600. Para o
ministro, o congelamento eterno é
uma violação a direito fundamen-
tal. Na mesma linha, em novo voto,
o ministro André Mendonça deter-
minou que sejam realizados estu-
dos anuais pelo CMN sobre a possi-
bilidade de reajuste.

De acordo com Moraes, o cartão
de crédito é o grande “campeão”,
enquanto o consignado represen-
ta 6% das dívidas. “Qualquer crédi-
to retirado terá um reflexo, mas
sendo 6% é mais razoável”, disse. Já

VICTORPIEMONTE/STF

“Temoque o setor
financeiro passe a
sonegar o crédito
consignado”
Flávio Dino

Fonte: Produção própria - LAI e Secretarias
da Fazenda Estaduais

Saldo credor
Volume de créditos de ICMS que deve ser
devolvido a contribuintes - R$ bilhões
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“Prazo para
devolução dos
créditos na
reforma preocupa”
Carlos E. Navarro

para Dino, retirando o consigna-
do, a Corte poderia, de modo indi-
reto, levar a uma retração em li-
nhasdecréditobaratas.

“Se colocarmos consignados sob
o manto protetivo do superendivi-
damento, significaqueestamos ten-
tando negociação melhor para os
consumidores”, afirmou. “O que te-
mo é que, infelizmente, o setor fi-
nanceiro,àsvezesmuitovinculadoa
seus ganhos imediatos, acabe por
ver essa extensão do manto proteti-
vo como risco à linha de crédito e
passe a sonegar o crédito mais bara-
todetodos,oconsignado.”

A ministra Cármen Lúcia disse
que a questão dos devedores não é
apenas individual. Considerando
os votos, ela afirmou que algumas
medidas podem gerar distorções
sistêmicas como destacado por
Moraesepodem“revulnerabilizar”
a pessoa ao restringir em excesso
sua possibilidade de adotar provi-
dênciasparaserecuperar.

“O superendividamento é uma
realidade. O percentual de famílias
endividadas no Brasil subiu ao pata-
mardequase78%”,afirmouominis-
tro Alexandre de Moraes, em refe-

rênciaaosendividados,nãonecessa-
riamente “superendividados”. Ele
também mencionou que mais de
25% dos brasileiros não conseguem
quitar suas dívidas no prazo e en-
tramemjurosrotativos.

.
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Legislação&TributosSP

Odesafio
dasPSAVs
diantede
beneficiários
deprogramas

OpiniãoJurídica

AnnaLuciaB.
CastelloBranco
eLarissa
CelestinoTeles

A
consolidação do
regime regulatório
aplicável às
prestadoras de
serviços de ativos

virtuais (PSAVs) no Brasil
coincide com um fenômeno
que não pode mais ser tratado
como episódico: o uso
sistemático de estruturas
financeiras digitais para
operacionalização de fraudes
envolvendo benefícios sociais.
Nos últimos meses,
investigações conduzidas pela
Polícia Federal revelaram
esquemas sofisticados de
desvio de recursos de
contas vinculadas à Caixa
Econômica Federal, com
captura de credenciais,
pulverização de valores e
dispersão em múltiplas
contas com o objetivo de
dificultar o rastreamento.

Ainda que nem todos os
casos envolvam diretamente
exchanges, há precedentes
relevantes que evidenciam essa
conexão. Em investigação
anterior, o Ministério Público
identificou que valores
desviados de contas vinculadas
a programas sociais foram
direcionados para contas em
corretoras de criptoativos,
sendo possível rastrear o autor
justamente a partir do vínculo
com uma dessas plataformas. O
padrão é consistente:
apropriação indevida de
recursos de beneficiários
vulneráveis, seguida de

fragmentação e conversão
em ativos digitais.

Essesepisódiosexpõemuma
fragilidadeestruturalna
interseçãoentre inclusão
financeiramassificadae
digitalizaçãoaceleradados
fluxos financeiros. Eénesse
pontoqueemergeodesafio
jurídicoenfrentadopelasPSAVs.

Aquestãonãoéseessas
instituiçõespodemmanter
contasdebeneficiáriosde
programassociais,mas, sim,em
quemedidadevemfazê-lo
quandohásinaisdequeessas
contasestãosendoutilizadasem
contextos incompatíveis como
perfil econômicodotitular.

O Bolsa Família, como
política pública de
transferência de renda, é
estruturado sob critérios
objetivos de vulnerabilidade
econômica. É um programa
destinado à subsistência,
operacionalizado por meio de
contas simplificadas, abertas
automaticamente para garantir
acesso ao benefício. Esse
desenho cumpre uma função
essencial de inclusão
financeira, mas cria um
ambiente de baixa fricção
que pode ser explorado
por terceiros.

Quando essas contas
apresentam movimentações
incompatíveis com o perfil
esperado (seja pelo volume ou
pela natureza das operações), a
análise deixa de ser econômica
e passa a ser regulatória. A

abordagem baseada em risco,
que estrutura o regime de
prevenção à lavagem de
dinheiro no Brasil, exige que
instituições conheçam seus
clientes, avaliem sua
capacidade financeira e
monitorem a coerência
de suas operações.

A incongruência entre esses
elementos não autoriza
respostas automáticas, mas
também não admite inércia.
Ela aciona deveres.

Do ponto de vista jurídico,
permanece válido o
entendimento de que
instituições não são obrigadas a
abrir ou manter contas. A
relação é contratual, ainda que
regulada, e admite resilição
unilateral, desde que
observados deveres de
informação e procedimentos
formais. Essa liberdade,
contudo, não pode
ser confundida
com arbitrariedade.

A omissão diante de sinais
claros de irregularidade pode
ser interpretada como falha de
controles internos. Ao mesmo
tempo, o encerramento
abrupto pode configurar
prática abusiva e gerar
responsabilidade civil.

A jurisprudência tem sido
clara: o bloqueio ou
encerramento de contas sem
prévia notificação,
especialmente quando
acompanhado de retenção de
valores, é apto a gerar danos

indenizáveis. Em se tratando de
beneficiários de programas
sociais, o impacto é ainda mais
sensível, dada a natureza
alimentar dos recursos.

Há, portanto, um
deslocamento importante na
forma de compreender a
discricionariedade das
instituições. Ela deixa de ser
uma liberdade ampla e passa a
ser uma discricionariedade
qualificada, condicionada por
deveres de compliance.

Esse deslocamento se torna
mais evidente quando se
observa a evolução do
entendimento jurisprudencial
em relação às plataformas de
criptoativos. O Superior
Tribunal de Justiça (STJ) já
reconheceu que essas
plataformas podem responder
objetivamente por fraudes
ocorridas em seu ambiente,
especialmente quando
relacionadas a falhas de
segurança ou insuficiência de
controles (REsp 2104122/MG,
Rel. Min. Maria Isabel Gallotti,
4ª Turma, j. 20 maio 2025, DJe
28 maio 2025). A lógica
subjacente é clara: quem
participa da cadeia de
circulação de valores
assume deveres proporcionais
ao risco da atividade.

No plano constitucional, o
debate recente sobre o uso de
recursos de programas sociais
em apostas reforça essa
tendência. Ainda que em
contexto diverso, as decisões

cautelares do Supremo Tribunal
Federal apontam para a
necessidade de impedir o
desvio de finalidade desses
recursos, reconhecendo seus
impactos sociais ampliados.

O que se delineia, portanto, é
um cenário em que a gestão de
clientes passa a ocupar posição
central na arquitetura de
compliance. Não se trata de
excluir beneficiários de
programas sociais do acesso a
serviços financeiros ou a ativos
virtuais. Trata-se de reconhecer
que a manutenção dessas
relações exige critérios mais
sofisticados, capazes de
distinguir inclusão de
instrumentalização indevida.

Em um ambiente de
crescente sofisticação dos
ilícitos, a neutralidade
operacional deixa de ser uma
opção: para as PSAVs, gerir risco
não é apenas uma exigência
regulatória, mas condição para
permanecer na própria
arquitetura de confiança
do sistema financeiro.

AnnaLuciaBerardinelli Castello
BrancoeLarissaCelestinoTeles são,
respectivamente, sócia e advogada do
VillemorAmaral Advogados

Este artigo reflete as opiniões do autor,
e não do jornal Valor Econômico.
O jornal não se responsabiliza e nem
pode ser responsabilizado pelas
informações acima ou por prejuízos
de qualquer natureza emdecorrência
do uso dessas informações

ROHR S.A. ESTRUTURAS TUBULARES
CNPJ nº 61.480.380/0001-01 - NIRE 35.300.041.216

EDITAL DE CONVOCAÇÃO PARA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA
Ficam convocados os senhores acionistas para a Assembleia Geral Ordinária da ROHR S.A. ESTRUTURAS
TUBULARES, inscrita no CNPJ sob o nº 61.480.380/0001-01 (“Companhia”), a realizar-se no dia 28 de abril de
2026, às 11:00 horas, de forma virtual, através de plataforma de videoconferência Microsoft Teams (em link
de endereço a ser disponibilizado oportunamente), com a seguinte ordem do dia (“Assembleia”): 1. Tomar as
contas da Diretoria, examinar, discutir e votar as demonstrações financeiras da Companhia referentes ao
exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025; 2. Deliberar sobre a proposta da administração para
destinação do lucro líquido do exercício findo em 31 de dezembro de 2025; 3. Deliberar sobre o Orçamento de
Capital proposto para o exercicio de 2026; 4. Deliberar sobre a verba a título de gratificação à Diretoria; 5.
Deliberar sobre a verba anual de remuneração para a Diretoria; e 6. Autorizar a Diretoria da Companhia a
praticar quaisquer atos e firmar quaisquer documentos que se fizerem necessários à efetivação das
deliberações aprovadas na Assembleia. Encontram-se à disposição dos senhores acionistas, na sede da
Companhia, os documentos pertinentes às matérias constantes da ordem do dia. Os acionistas presentes à
Assembleia deverão provar sua condição na forma prevista no Art. 126 da Lei das S.A. São Paulo/SP, 16 de abril
de 2026. Fernando Rossi Canteruccio - Diretor Presidente.

Cidade de Deus Companhia
Comercial de Participações
CNPJ no 61.529.343/0001-32 – NIRE 35.300.053.800

Assembleias Gerais Extraordinária e Ordinária - Edital de Convocação
Convidamos os senhores acionistas desta Sociedade a participarem das Assembleias Gerais
Extraordinária e Ordinária, a serem realizadas cumulativamente no dia 29.4.2026, às 17h, de
modo exclusivamente digital, a fim de: Em Assembleia Geral Extraordinária: • deliberar sobre
proposta do Conselho de Administração para aumentar o capital social em R$3.000.000.000,00,
elevando-o de R$27.500.000.000,00 para R$30.500.000.000,00, sem emissão de ações, mediante
a capitalização de parte do saldo da conta “Reserva de Lucros - Reserva Legal”, de acordo com
o Parágrafo Primeiro do Artigo 169 da Lei no 6.404/76, com a consequente alteração do “caput”
do Artigo 5o do Estatuto Social. Em Assembleia Geral Ordinária: 1. tomar as contas dos
administradores e examinar, discutir e votar as Demonstrações Contábeis relativas ao exercício
social findo em 31.12.2025; 2. deliberar sobre proposta do Conselho de Administração para a
destinação do lucro líquido do exercício de 2025; 3. fixar o montante global anual da remuneração
dos Administradores para o exercício de 2026.

---------------------------------------------
Participação nas Assembleias: Credenciamento: Os acionistas interessados em participar
das Assembleias, que serão realizadas de modo exclusivamente digital por meio da plataforma
eletrônica Microsoft Teams, deverão solicitar seu credenciamento até às 8h do dia 29.4.2026 (data
dasAssembleias), transmitindo, concomitantemente, os documentos abaixo indicados para o e-mail
governanca.Conselho@bradesco.com.br. Documentos necessários: Documento de identidade
(com foto) e/ou os documentos societários (no caso de acionistas pessoas jurídicas). Os acionistas
poderão, ainda, ser representados por procurador constituído há menos de um ano, desde que
esse seja acionista ou administrador da Sociedade, advogado ou instituição financeira, observado
que os acionistas pessoas jurídicas poderão ser representados conforme seus Estatutos/
Contratos Sociais. Confirmação do Credenciamento e Recebimento do Link: Os acionistas
receberão um acesso intransferível para sua participação virtual nas Assembleias até às 11h do
dia 29.4.2026 (data das Assembleias). A Companhia não se responsabiliza por qualquer problema
operacional ou de conexão que o acionista venha a enfrentar, bem como por qualquer outro evento
ou situação que não esteja sob o controle da Companhia e que possa dificultar ou impossibilitar
a sua participação. Documentos à Disposição dos Acionistas: Este Edital de Convocação,
as Propostas do Conselho de Administração, bem como as demais informações exigidas pela
regulamentação vigente encontram-se à disposição dos acionistas na sede da Sociedade e na Área
de Custódia e Serviços Financeiros do Banco Bradesco S.A., Instituição Financeira Depositária das
Ações da Sociedade, no Núcleo Cidade de Deus, Prédio Amarelo, 2o andar, Vila Yara, Osasco, SP,
Brasil, CEP 06029-900. Cidade de Deus, Osasco, SP, 17 de abril de 2026. Luiz Carlos Trabuco
Cappi - Presidente do Conselho de Administração.

OPEA SECURITIZADORA S.A.
CNPJ nº 02.773.542/0001-22

EDITAL DE PRIMEIRA E SEGUNDA CONVOCAÇÃO - DA ASSEMBLEIA ESPECIAL
DE DEBENTURISTAS DA 5ª (QUINTA) EMISSÃO DE DEBÊNTURES SIMPLES, NÃO

CONVERSÍVEIS EM AÇÕES, DA ESPÉCIE QUIROGRAFÁRIA, EM SÉRIE ÚNICA (IF APCS15),
PARA DISTRIBUIÇÃO PÚBLICA SOB O RITO AUTOMÁTICO, DESTINADA A INVESTIDORES

PROFISSIONAIS, DA OPEA SECURITIZADORA S.A., NA QUALIDADE DE SUCESSORA
LEGAL POR INCORPORAÇÃO DE ACERVO CINDIDO DA TRUE SECURITIZADORA S.A., COM

LASTRO EM DIREITOS CREDITÓRIOS DIVERSIFICADOS. REALIZADA EM PRIMEIRA
CONVOCAÇÃO EM 11 DE MAIO DE 2026 E EM SEGUNDA CONVOCAÇÃO EM 20 DE MAIO DE 2026

Ficam convocados os Srs. titulares das debêntures da 5ª (quinta) Emissão de debêntures simples da Opea Securitizado-
ra S.A., inscrita no CNPJ sob o nº 02.773.542/0001-22 (“Debenturistas”, “Debêntures” e “Emissora”, respectivamen-
te), do “Instrumento Particular de Escritura da 5ª (quinta) Emissão de Debêntures Simples, não Conversíveis em Ações,
da Espécie Quirografária, em Série única, Para Distribuição Pública Sob o Rito Automático, destinada a investidores pro-
fissionais, da Opea Securitizadora S.A., na qualidade de sucessora legal por incorporação de acervo cindido da True Se-
curitizadora S.A., com lastro em direitos creditórios diversificados, a reunirem-se em Assembleia Especial de Debentu-
ristas (“Assembleia”), a realizar-se, em 1ª (primeira) convocação no dia 11 de maio de 2026, às 10:30 horas e em 2ª (se-
gunda) convocação no dia 20 de maio de 2026, às 10:30 horas , de forma exclusivamente digital, por meio da platafor-
ma Microsoft Teams, sendo o acesso disponibilizado pela Emissora individualmente para os Debenturistas devidamen-
te 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 deliberar sobre as seguintes matérias da
Ordem do Dia: (i) As demonstrações financeiras do Patrimônio Separado e o respectivo relatório do Auditor Indepen-
dente, referentes ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2024, apresentadas pela Emissora e disponibili-
zadas 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. (ii) As demonstrações financeiras do Patrimônio Separado e o respectivo relatório do Au-
ditor Independente, referentes ao exercício social encerrado em 31 de dezembro 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 pla-
taforma Microsoft Teams e, quando instalada, seu conteúdo será gravado pela Emissora. O acesso à plataforma será
disponibilizado pela Emissora individualmente para os Debenturistas que enviarem à Emissora e ao Agente Fiduciário,
por correio eletrônico para df.assembleias@opea.com.br e assembleias@pentagonotrustee.com.br , identificando no tí-
tulo do e-mail a operação (DEB Série Única da 5ª Emissão – (IF APCS15) a confirmação de sua participação na Assem-
bleia, 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 Representação”: a)
participante pessoa física: cópia digitalizada de documento de identidade do debenturista; caso representado por
procurador, também deverá ser enviada cópia digitalizada da respectiva procuração com firma reconhecida ou assina-
tura 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 com-
prove a representação legal do debenturista (i.e. ata de eleição da diretoria) e cópia digitalizada de documento de iden-
tidade do representante legal; caso representado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitalizada da res-
pectiva 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 identi-
dade do procurador. Para o caso de envio de procuração acompanhada de manifestação de voto, será de responsabili-
dade 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 Debenturistas poderão optar por exercer seu direito de voto, sem a ne-
cessidade 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 assembleias@pentagonotrustee.com.br, res-
pectivamente, conforme modelo de Manifestação de Voto à Distância anexo à Proposta da Administração, disponibili-
zada 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 debenturista ou por
seu procurador, conforme aplicável e acompanhada dos Documentos de Representação, bem como de declaração a res-
peito da existência ou não de conflito de interesse entre o debenturista com as matérias das Ordens do Dia, demais par-
tes da operação e entre partes relacionadas, conforme definição prevista na legislação pertinente, em especial a Reso-
lução 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 plata-
forma digital, observados os quóruns previstos na Escritura de Emissão de Debêntures. Contudo, em caso de envio da
manifestação de voto de forma prévia pelo debenturista ou por seu procurador com a posterior participação na Assem-
bleia via acesso à plataforma, o debenturista, caso queira, poderá votar na Assembleia, caso em que o voto anterior-
mente 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 a Assembleia que não te-
nham sido apresentados anteriormente e, quando instalada, a Assembleia será integralmente gravada.

São Paulo, 20 de abril de 2026
OPEA SECURITIZADORA S.A. Nome: Flávia Palacios Mendonça Bailune - Cargo: Diretora de Relações com Investidores

IGUÁ SANEAMENTO S.A.
CNPJ/MF: 08.159.965/0001-33 - NIRE: 35.300.332.351

ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA
Edital de Convocação

Pelo presente, nos termos do art. 123 e 124 da Lei nº 6.404 de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“LSA”), ficam
convidados os senhores acionistas da Iguá Saneamento S.A. (“Companhia”) a se reunirem em Assembleia Geral Extra-
ordinária (“Assembleia Geral”), a ser realizada no dia 21 de maio de 2026, às 19h00 (horário de Brasília), de forma exclu-
sivamente digital, por videoconferência (plataforma “Zoom”), nos termos do § 2º-A do art. 124 da LSA, da Resolução CVM
nº 81/2022, e da Instrução Normativa DREI nº 81/2020, a fim de examinar, discutir e votar sobre as seguintes matérias: (i)
Aprovação do aumento do capital social da Companhia no valor de R$700.000.000,00 (setecentos milhões de reais),
mediante emissão de novas ações ordinárias, nominativas e sem valor nominal, para subscrição e integralização pelos
acionistas da Companhia, com a respectiva alteração do Estatuto Social da Companhia; (ii) Aprovação do aumento do
limite do capital autorizado da Companhia em R$929.305.950,58 (novecentos e vinte e nove milhões, trezentos e cin-
co mil, novecentos e cinquenta reais e cinquenta e oito centavos) adicionais ao limite atualmente previsto no Estatu-
to Social, para viabilizar (i) futuros aportes pelos acionistas a serem deliberados pelo Conselho de Administração, nos
termos do art. 168 da LSA e do Estatuto Social e (ii) a conversão das debentures mandatoriamente conversíveis em
ações; e (iii) Aprovação da reforma do Estatuto Social da Companhia para refletir o novo valor do capital social e o novo
limite do capital autorizado, nos termos da Proposta da Administração, com autorização à Administração para praticar
todos os atos necessários à implementação das deliberações aprovadas. A Assembleia Geral será realizada de modo
virtual, e em conformidade com as instruções detalhadas na Proposta da Administração para a Assembleia Geral
divulgada pela Companhia (“Proposta da Administração”). O acionista que desejar fazer-se representar na referida
Assembleia Geral deverá atender aos preceitos do artigo 126 da LSA, exibindo no ato ou depositando, preferencialmen-
te, até 72 (setenta e duas) horas do início da reunião, os comprovantes de titularidade das ações expedidos por institui-
ção financeira depositária e os documentos indicados abaixo, conforme o caso, na área de Governança Corporativa da
Companhia, na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua Hungria, nº 1.400, 5º andar, conjuntos 51 e 52, Jar-
dim Europa, CEP 01455-000. Os seguintes documentos serão exigidos dos acionistas para habilitação e participação e/
ou voto na Assembleia Geral: (i) se pessoa natural, cópia do documento de identificação, reconhecido legalmente como
tal, com foto recente e validade nacional, dentro do prazo de validade, caso aplicável, ou, no caso de ser representado
por procurador, cópia do instrumento de mandato firmado com menos de 1 (um) ano, juntamente com o documento oficial
de identidade com foto do procurador; ou (ii) se pessoa jurídica, (i) atos constitutivos atualizados do acionista e do ato
que investe o(s) representante(s) de poderes bastantes para representação no âmbito da Assembleia Geral, devidamen-
te registrados nos órgãos competentes, juntamente com o documento oficial de identidade com foto do(s) referido(s)
representante(s); (ii) se for o caso, instrumento de mandato devidamente outorgado na forma da lei e/ou dos atos
constitutivos do acionista, juntamente com o documento oficial de identidade com foto do procurador; ou (iii) se fundo de
investimento, (i) regulamento em vigor consolidado do fundo com CNPJ; (ii) estatuto ou contrato social do seu administra-
dor ou gestor, conforme o caso, observada a política de voto do fundo e documentos societários que comprovem os po-
deres de representação; (iii) documento de identidade com foto do representante legal; e (iv) se for o caso, cópia do ins-
trumento de mandato firmado com menos de 1 (um) ano, juntamente com o documento oficial de identidade com foto do
procurador. Os documentos e informações relativas aos temas a serem debatidos na Assembleia Geral encontram-se
disponíveis, para consulta dos Senhores Acionistas, na sede da Companhia e nas páginas eletrônicas da Companhia
(https://ri.igua.com.br/), da Comissão de Valores Mobiliários (http://www.cvm.gov.br) e da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão
(http://www.b3.com.br) na rede mundial de computadores. São Paulo, 20 de abril de 2026. Vital Meira de Menezes
Junior - Presidente do Conselho de Administração.

A Comissão de Energia Nuclear (CNEN-SP), CNPJ 00.402.552/0005, através de
sua Diretora de Unidade, Dra. Isolda Costa, requereu ao Instituto Brasileiro do Meio
Ambiente e dos Recursos Naturais Renováveis (IBAMA) em 17 de outubro de 2025
o pedido de renovação da licença de operação 1.325/2016 de 22 de fevereiro de
2016 relativa à operação do empreendimento Instituto de Pesquisas Energéticas e
Nucleares (IPEN/CNEN)situadonaAvenidaProfessor LineuPrestesn°2242–Cidade
Universitária, município de São Paulo/SP. O registro deste pedido de renovação de
licença de operação está no processo SEI IBAMAn° 02001.005381/2000-47.

ISOLDA COSTA
DIRETORA DO IPEN

DIRETORIA DE PESQUISA E DESEVOLVIMENTO
INSTITUTO DE PESQUISAS ENERGÉTICAS E NUCLEARES

AVISO DE PEDIDO DE RENOVAÇÃO
DE LICENÇA DE OPERAÇÃO

MINISTÉRIO DA
CIÊNCIA, TECNOLOGIA

E INOVAÇÃO

CONSELHO REGIONAL DE MEDICINA
DO ESTADO DE SÃO PAULO - CREMESP

AVISO DE LICITAÇÃO
PROCESSO Nº 0075/2026 - PREGÃO ELETRÔNICO Nº 90010/2026 - UASG: 926310

O CREMESP comunica aos interessados que realizará licitação na modalidade Pregão Eletrônico, no dia 08/05/2026,
às 10h00, horário de Brasília, objetivando o registro de preços para aquisição eventual de materiais e insumos de
construção civil, incluindo itens hidráulicos, elétricos, de pintura, materiais estruturais, artefatos de cimento, acaba-
mentos internos e externos, ferragens, ferramentas, materiais de cobertura, cercamento e demais insumos essenciais
à manutenção predial. A contratação tem por finalidade atender às demandas do Conselho Regional de Medicina
do Estado de São Paulo (CREMESP) e de suas Delegacias Regionais, pelo período inicial de 12 (doze) meses. O
Edital poderá ser gratuitamente consultado no site do CREMESP - www.cremesp.org.br ou no site do Compras Gov -
www.comprasgovernamentais.gov.br. Informações pelos telefones: (11) 3631-5241 ou e-mail: licitacao@cremesp.org.br.

São Paulo, 23 de abril de 2026.
Angelo Vattimo - Presidente do CREMESP

CIMBRASA ENGENHARIA E COMÉRCIO LTDA.
CNPJ nº 49.099.765/0001-10 - NIRE 35.215.822.250

EDITAL DE CONVOCAÇÃO PARA REUNIÃO DE QUOTISTAS
Ficam convocados os senhores sócios para a Reunião de Quotistas da CIMBRASA ENGENHARIA E COMÉRCIO
LTDA., inscrita no CNPJ sob o nº 49.099.765/0001-10 (“Sociedade”), a realizar-se no dia 28 de abril de 2026, às
10:00 horas, de forma virtual, através de plataforma de videoconferência Microsoft Teams (em link de
endereço a ser disponibilizado oportunamente), com a seguinte ordem do dia (“Reunião”): 1. Tomar as contas
dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstrações financeiras da Sociedade referentes ao
exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025; 2. Deliberar sobre a proposta da administração para
destinação do lucro líquido do exercício findo em 31 de dezembro de 2025; 3. Deliberar sobre a verba anual
de remuneração para a Diretoria; e 4. Autorizar a Diretoria da Sociedade a praticar quaisquer atos e firmar
quaisquer documentos que se fizerem necessários à efetivação das deliberações aprovadas na Reunião.
Encontram-se à disposição dos senhores sócios, na sede da Sociedade, os documentos pertinentes àsmatérias
constantes da ordem do dia. São Paulo/SP, 16 de abril de 2026. Fernando Rossi Canteruccio - Diretor, Oscar
Linhares Ferro - Diretor.

Banco MUFG Brasil S.A.
CNPJ/MF nº 60.498.557/0001-26 - NIRE nº 35.300.012.143

CONVOCAÇÃO
São convocados os senhores acionistas do Banco MUFG Brasil S.A., a se reunirem em Assembleia Geral Ordinária a ser
realizada na sede social na Av. Paulista, nº 1.274, nesta Cidade e Estado de São Paulo, no dia 30/04/2026, às
14h30min, a fim de deliberarem sobre a seguinte ordem do dia: a) Tomar as contas da Diretoria, examinar, discutir e
votar as demonstrações financeiras relativas ao exercício de 2025; b) Deliberar sobre a destinação do lucro líquido do
exercício e a distribuição de dividendos; c) Eleger os membros da Diretoria e consequentemente fixar a Remuneração
Anual Global da Diretoria; e d) Outros assuntos de interesse social. São Paulo, 20 de abril de 2026.

Banco MUFG Brasil S.A.
Kazushi Shibata - Diretor Presidente

OPEA SECURITIZADORA S.A.
CNPJ nº 02.773.542/0001-22

EDITAL DE PRIMEIRA E SEGUNDA CONVOCAÇÃO - ASSEMBLEIA ESPECIAL DE TITULARES DOS
CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS DAS 1ª, 2ª, 3ª SÉRIES DA 59ª EMISSÃO (IF 22E1325261,

22E1325262, 22E1325264) DA OPEA SECURITIZADORA S.A. A SER REALIZADA EM 11 DE MAIO DE 2026
EM PRIMEIRA CONVOCAÇÃO E EM 20 DE MAIO DE 2026 EM SEGUNDA CONVOCAÇÃO

Ficam convocados os Srs. titulares dos Certificados de Recebíveis Imobiliários das 1ª, 2ª,3ª Séries da 59ª Emissão da
Opea Securitizadora S.A., inscrita no CNPJ sob o nº 02.773.542/0001-22 (“Titulares dos CRI”, “CRI” e “Emissora”,
respectivamente), 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 11 de maio de 2026,
às 10:00 horas e em 2ª (segunda) convocação no dia 20 de maio de 2026, às 10:00 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
deliberar sobre 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 31 de dezembro 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. O acesso à plataforma será disponibilizado pela
Emissora individualmente para os Titulares dos CRI que enviarem à Emissora e ao Agente Fiduciário, por correio ele-
trônico para df.assembleias@opea.com.br e para assembleias@pentagonotrustee.com.br, identificando no título do
e-mail a operação (CRI 1ª, 2ª e 3ª Séries da 59ª Emissão – (IF 22E1325261, 22E1325262, 22E1325264), a confirma-
ção de sua participação na Assembleia, acompanhada dos Documentos de Representação (conforme abaixo defini-
dos), 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 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 identida-
de do procurador; e b) demais participantes: cópia digitalizada do estatuto/contrato social (ou documento equi-
valente), 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 as-
sinatura 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. 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 Fidu-
ciário interpretar o sentido do voto em caso de divergência entre a redação da ordem do dia do edital e da mani-
festação de voto. Os Titulares dos CRI poderão optar por exercer seu direito de voto, sem a necessidade de ingres-
sar na videoconferência, enviando à Emissora e ao Agente Fiduciário a correspondente manifestação de voto à dis-
tância, nos correios eletrônicos df.assembleias@opea.com.br e assembleias@pentagonotrustee.com.br, respectiva-
mente, conforme 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 declara-
ção 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 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 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 maiús-
culas que não estiverem aqui definidos têm o significado que lhes foi atribuído nos Documentos da Operação. Con-
forme Resolução CVM nº 60, a Emissora disponibilizará acesso simultâneo a eventuais documentos apresentados
durante a Assembleia que não tenham sido apresentados anteriormente.

São Paulo, 20 de abril 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

Assembleias Gerais Extraordinária e Ordinária de 30.4.2026
Edital de Convocação

Convidamos os acionistas desta Sociedade a reunirem-se em Assembleias Gerais Extraordinária e
Ordinária a serem realizadas, cumulativamente, no dia 30 de abril de 2026, às 10h, na sede social,
Núcleo Cidade de Deus, Prédio Prata, 4o andar, Vila Yara, Osasco, SP, a fim de: Assembleia Geral
Extraordinária: Examinar, discutir e votar propostas do Conselho deAdministração para: 1) converter
1.500.000 (um milhão e quinhentas mil) ações preferenciais classe B, mantidas em tesouraria, em
1.500.000 (um milhão e quinhentas mil) ações preferenciais, todas nominativas-escriturais, sem
valor nominal, as quais serão mantidas em tesouraria, para posterior cancelamento ou alienação;
2) reformar parcialmente o Estatuto Social para alterar o “caput” do Artigo 6o, de modo a refletir a
conversão de ações objeto do item 1 acima. Assembleia Geral Ordinária: 1) tomar as contas dos
administradores e examinar, discutir e votar as Demonstrações Contábeis relativas ao exercício social
findo em 31.12.2025; 2) deliberar sobre proposta do Conselho de Administração para destinação do
lucro líquido do exercício de 2025; e 3) fixar a remuneração global dos Administradores. Osasco, SP,
17 de abril de 2026. Luiz Carlos Trabuco Cappi - Presidente do Conselho de Administração.

INEPAR S.A. INDÚSTRIA E CONTRUÇÕES
(EM RECUPERAÇÃO JUDICIAL)

CNPJ/MF nº 76.627.504/0001-06 – NIRE nº 41 3 0029559 0
Companhia Aberta

AVISO AOS ACIONISTAS
ALTERAÇÃO DOS CANAIS DE DIVULGAÇÃO DA COMPANHIA

RESOLUÇÃO CVM Nº 166/22
A INEPAR S.A. INDÚSTRIA E CONSTRUÇÕES – EM RECUPERAÇÃO JUDICIAL (“Companhia”)
vem a público informar que as publicações previstas na lei nº 6.404/76 (“Lei das S.A.”) e nas regu-
lamentações editadas pela Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”), inclusive aquelas referentes
aos documentos das Assembleias Gerais Ordinária e Extraordinária regularmente convocadas pela
Companhia para o dia 11 de maio de 2026, serão realizadas através do Sistema Empresas.Net,
em concordância ao disposto nos artigos 294-A, inciso IV e 294-B da Lei das S.A. e na Resolução
CVM nº 166/22. Informações adicionais poderão ser obtidas junto à área do Departamento de Re-
lações com Investidores da Companhia, com o Sr. Manacesar Lopes dos Santos, através do e-mail
ri@inepar.com.br ou telefone (41) 3025-1316. Curitiba (PR), 20 de abril de 2026.

Manacesar Lopes dos Santos
Diretor de Relações com Investidores

ines249 
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MÁQUINAS AGRÍCOLAS JACTO S.A.
CNPJ nº 55.064.562/0001-90

DIRETORIA EXECUTIVA

Ricardo Seiji Bernardes Nishimura
Presidente Corporativo

Jorge Nishimura
Vice-Presidente Corporativo

Carlos Daniel Haushahn
Diretor-Presidente Executivo da Divisão “Agrícola”

Gabriel Pires Gonçalves
Diretor Presidente Executivo de Divisão “Plástica”

Franklim Shunjiro Nishimura
Diretor Corporativo

CONTADOR

Luiz Carlos Martessi Vinholo
CRC 1SP145441/O-9

CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

Ricardo Seiji Bernardes Nishimura - Presidente
Jorge Nishimura - Vice-presidente e Secretário

Franklim Shunjiro Nishimura - Conselheiro
Lyo Nishimura - Conselheiro

Martin Mundstock - Conselheiro
Roberto Naves Souza Aguiar - Conselheiro

Fernando Gonçalves Neto Marcos Antônio Ribeiro Pedro Estevão Bastos de Oliveira Fabiano Ricardo da Costa Perez Sérgio Sartori Junior André Ribeiro de Farias
Diretor Corporativo Diretor Corporativo Diretor Diretor Diretor Diretor

NOTAS EXPLICATIVAS DA ADMINISTRAÇÃO ÀS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025
(Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

1 Contexto operacional
A Máquinas Agrícolas Jacto S.A. (“Companhia”), com sede na cidade de Pompéia -
SP, tem como objeto social a indústria, comércio, importação, exportação,
representação comercial e a prestação de serviços de; a) máquinas e implementos
agrícolas; b) embalagens, recipientes, vasilhames, tanques, caixas, paletes,
dispositivos para acondicionamento e transporte de bens, peças componentes,
acessórios e artefatos em matéria plástica, fibras de vidro, cerâmica, borrachas e
compósitos, para indústria química, alimentícia, mecânica, material elétrico e
eletrônico, automotiva, de máquinas agrícolas, construção civil, transporte logística,
e agropecuária; c) veículos e equipamentos terrestres, hidroviários e náuticos,
autopeças e acessórios em geral; d) utensílios, aparelhos e equipamentos elétricos,
eletrônicos de uso doméstico ou industrial; e) produtos e substâncias químicas; e
bem como a participação em outras sociedades como acionistas.

2 Resumo das políticas contábeis materiais
As principais políticas contábeis aplicadas na preparação destas demonstrações
financeiras estão definidas a seguir. Essas políticas foram aplicadas de modo
consistente em todos os exercícios apresentados.
Base de preparação
As demonstrações financeiras foram preparadas de acordo com as práticas
contábeis adotadas no Brasil (BR GAAP), as quais abrangem a legislação societária,
os Pronunciamentos, as Orientações e as Interpretações emitidas pelo Comitê de
Pronunciamentos Contábeis (CPC) e as normas emitidas pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC).
A preparação de demonstrações financeiras requer o uso de certas estimativas
contábeis críticas e também o exercício de julgamento por parte da diretoria da
Companhia no processo de aplicação das políticas contábeis. Aquelas áreas que
requerem maior nível de julgamento e possuem maior complexidade, bem como as
áreas nas quais premissas e estimativas são significativas para as demonstrações
financeiras.

3 Apresentação das demonstrações financeiras
As demonstrações financeiras foram preparadas e estão sendo apresentadas
conforme as políticas contábeis adotadas no Brasil emitidas pelo Comitê de
Pronunciamentos Contábeis (CPCs) e evidenciam todas as informações relevantes
próprias das demonstrações financeiras, e somente elas, as quais estão consistentes
com as utilizadas pela diretoria na sua gestão.
Moeda funcional e moeda de apresentação
Os itens incluídos nas demonstrações financeiras da Companhia são mensurados
usando a moeda do principal ambiente econômico em que atua (“a moeda
funcional”). As demonstrações financeiras estão apresentadas em Reais, que é a
moeda funcional da Companhia.
Transações e saldos
As operações com moedas estrangeiras são convertidas para a moeda funcional,
utilizando as taxas de câmbio vigentes nas datas das transações ou nas datas da
avaliação, quando os itens são remensurados. Os ganhos e as perdas cambiais
resultantes da liquidação dessas transações e da conversão pelas taxas de câmbio
do final do exercício, referentes a ativos e passivos monetários em moedas
estrangeiras, são reconhecidos na demonstração do resultado.
Os ganhos e as perdas cambiais relacionados com empréstimos, caixa e equivalentes
de caixa são apresentados na demonstração do resultado como receita ou despesa
financeira.
As variações cambiais de ativos e passivos financeiros não monetários, são
reconhecidos no resultado como parte do ganho ou da perda do valor justo. As
variações cambiais de ativos financeiros não monetários, que sejam medidos em
termos de custos históricos em moeda estrangeira são convertidas pela taxa de
câmbio apurada na data da transação.
Caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa incluem o caixa, os depósitos bancários e outros
investimentos de curto prazo de alta liquidez, com vencimentos originais de até três
meses, e com risco insignificante de mudança de valor.
Instrumentos financeiros

a. Reconhecimento e mensuração inicial
O contas a receber de clientes e os títulos de dívida emitidos são reconhecidos
inicialmente na data em que foram originados. Todos os outros ativos e passivos
financeiros são reconhecidos inicialmente quando a Companhia e sua controlada se
tornarem parte das disposições contratuais do instrumento.
Um ativo financeiro (a menos que seja um contas a receber de clientes sem um
componente de financiamento significativo) ou passivo financeiro é inicialmente
mensurado ao valor justo por meio de resultado (VJR), acrescido, para um item não
mensurado ao VJR os custos de transação que são diretamente atribuíveis à sua
aquisição ou emissão. Um contas a receber de clientes sem um componente
significativo de financiamento é mensurado inicialmente ao preço da operação.

(i) Classificação e mensuração subsequente
No reconhecimento inicial, um ativo financeiro é classificado como mensurado: ao
custo amortizado; ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes (VJORA)
- instrumento de dívida; ao VJORA - instrumento patrimonial; ou ao valor justo por
meio do resultado (VJR)
Os ativos financeiros não são reclassificados subsequentemente ao reconhecimento
inicial, a não ser que a Companhia e sua controlada mudem o modelo de negócios
para a gestão de ativos financeiros, e neste caso todos os ativos financeiros afetados
são reclassificados no primeiro dia do período de apresentação posterior à mudança
no modelo de negócios.
Um ativo financeiro é mensurado ao custo amortizado se atender ambas as
condições a seguir e não for designado como mensurado ao VJR: - é mantido dentro
de um modelo de negócios cujo objetivo seja manter ativos financeiros para receber
fluxos de caixa contratuais; e - seus termos contratuais geram, em datas específicas,
fluxos de caixa que são relativos somente ao pagamento de principal e juros sobre o
valor principal em aberto.
Um instrumento de dívida é mensurado ao valor justo por meio de outros resultados
abrangentes (VJORA) se atender ambas as condições a seguir e não for designado
como mensurado ao VJR: - é mantido dentro de um modelo de negócios cujo objetivo
é atingido tanto pelo recebimento de fluxos de caixa contratuais quanto pela venda
de ativos financeiros; e - seus termos contratuais geram, em datas específicas,
fluxos de caixa que são apenas pagamentos de principal e juros sobre o valor
principal em aberto.
Todos os ativos financeiros não classificados como mensurados ao custo amortizado
ou ao VJORA, conforme descrito acima, são classificados como ao VJR. Isso inclui
todos os ativos financeiros derivativos. No reconhecimento inicial, a Companhia e
sua controlada podem designar de forma irrevogável um ativo financeiro que de
outra forma atenda os requisitos para ser mensurado ao custo amortizado ou ao
VJORA como aoVJR se isso eliminar ou reduzir significativamente um descasamento
contábil que de outra forma surgiria.
Compensação
Os ativos ou passivos financeiros são compensados e o valor líquido apresentado no

balanço patrimonial quando, e somente quando, a Companhia e sua controlada
tenham atualmente um direito legalmente executável de compensar os valores e
tenha a intenção de liquidá-los em uma base líquida ou de realizar o ativo e liquidar
o passivo simultaneamente.

4 Estoques
Os estoques são demonstrados ao custo ou ao valor líquido de realização, dos dois
o menor. O método de avaliação dos estoques é o da média ponderada móvel. O
custo dos produtos acabados e dos produtos em elaboração compreende os custos
de projeto, matérias-primas, mão de obra direta, outros custos diretos e as
respectivas despesas diretas de produção (com base na capacidade operacional
normal), excluindo os custos de empréstimos. O valor líquido de realização é o preço
de venda estimado no curso normal dos negócios, menos os custos estimados de
conclusão e os custos estimados necessários para efetuar a venda.

5 Ativos intangíveis
Software
As licenças de software adquiridas são capitalizadas com base nos custos incorridos
para adquirir os softwares e fazer com que eles estejam prontos para serem
utilizados. Esses custos são amortizados durante sua vida útil estimada de cinco
anos. Os custos associados à manutenção de softwares são reconhecidos como
despesa, conforme incorridos.

6 Imobilizado
Reconhecimento e mensuração
O imobilizado é mensurado pelo custo histórico de aquisição ou construção,
deduzido de depreciação acumulada. Esse custo foi ajustado para refletir o custo
atribuído de terrenos, edificações e veículos na data de transição para CPC.
O custo histórico inclui gastos que são diretamente atribuíveis à aquisição de um
ativo. O custo de ativos construídos pela própria entidade inclui o custo de materiais
e mão de obra direta, quaisquer outros custos para colocar o ativo no local e
condição necessários para que esses sejam capazes de operar da forma pretendida
pela diretoria, os custos de desmontagem e de restauração do local onde estes
ativos estão localizados, e custos de empréstimos sobre ativos qualificáveis.
Quando partes de um item do imobilizado têm diferentes vidas úteis, elas são
registradas como itens individuais (componentes principais) de imobilizado.
O valor contábil de um ativo é imediatamente baixado ao seu valor recuperável
quando o valor contábil do ativo é maior do que seu valor recuperável estimado.
Ganhos e perdas na alienação de um item do imobilizado são apurados pela
comparação entre os recursos advindos da alienação com o valor contábil do
imobilizado, e são reconhecidos líquidos dentro de “Outras receitas (despesas)
operacionais” no resultado.
Custos subsequentes
O custo de reposição de um componente do imobilizado é reconhecido no valor
contábil do item caso seja provável que os benefícios econômicos incorporados
dentro do componente irão fluir para a Companhia e que o seu custo pode ser
medido de forma confiável. O valor contábil do componente que tenha sido reposto
por outro é baixado. Os custos de manutenção no dia a dia do imobilizado são
reconhecidos no resultado conforme incorridos.
Depreciação
A depreciação é calculada sobre o valor depreciável, que é o custo de um ativo, ou
outro valor substituto do custo, deduzido do valor residual.
A depreciação é reconhecida no resultado baseando-se no método linear com
relação às vidas úteis estimadas de cada parte de um item do imobilizado, já que
esse método é o que mais perto reflete o padrão de consumo de benefícios
econômicos futuros incorporados no ativo. Terrenos não são depreciados.
As vidas úteis estimadas para os períodos correntes e comparativos são as
seguintes, em anos:

Anos
Máquinas e equipamentos ................................................................ 17
Edifícios e construções...................................................................... 60
Ferramentas ...................................................................................... 5
Móveis e utensílios de escritório ....................................................... 9
Veículos ............................................................................................. 6
Equipamentos de informática ............................................................ 5
Embalagens retornáveis.................................................................... 4
Os métodos de depreciação, as vidas úteis e os valores residuais são revistos a cada
encerramento de exercício financeiro e eventuais ajustes são reconhecidos como
mudança de estimativas contábeis.

7 Ativos não financeiros
Os valores contábeis dos ativos não financeiros da Companhia e sua controlada,
que não os estoques e ativos fiscais diferidos, são revistos a cada data de balanço
para apurar se há indicação de perda no valor recuperável. Caso ocorra tal indicação,
então o valor recuperável do ativo é determinado.
Para testes de redução ao valor recuperável, os ativos são agrupados em Unidades
Geradoras de Caixa (UGC), ou seja, no menor grupo possível de ativos que gera
entradas de caixa pelo seu uso contínuo, entradas essas que são em grande parte
independentes das entradas de caixa de outros ativos ou UGCs.
O valor recuperável de um ativo ou UGC é o maior entre o seu valor em uso e o seu
valor justo menos custos para vender. O valor em uso é baseado em fluxos de caixa
futuros estimados, descontados a valor presente usando uma taxa de desconto
antes dos impostos que reflita as avaliações atuais de mercado do valor do dinheiro
no tempo e os riscos específicos do ativo ou da UGC.
Uma perda por redução no valor recuperável é reconhecida se o valor contábil do
ativo ou UGC exceder o seu valor recuperável.
Perdas por redução ao valor recuperável são reconhecidas no resultado.
As perdas por redução ao valor recuperável são revertidas somente na extensão em
que o novo valor contábil do ativo não exceda o valor contábil que teria sido apurado,
líquido de depreciação ou amortização, caso a perda de valor não tivesse sido
reconhecida.
Em 31 de dezembro de 2025 e 2024 a diretoria da Companhia não identificou
qualquer evidência que justificasse a necessidade de redução ao valor recuperável.

8 Contas a pagar a fornecedores
As contas a pagar aos fornecedores são obrigações a pagar por bens ou serviços
que foram adquiridos no curso normal dos negócios, sendo classificadas como
passivos circulantes se o pagamento for devido no período de até um ano. Caso
contrário, as contas a pagar são apresentadas como passivo não circulante.
São, inicialmente, reconhecidas pelo valor justo e, subsequentemente, mensuradas
pelo custo amortizado com o uso do método de taxa efetiva de juros.

9 Empréstimos e financiamentos
Os empréstimos e financiamentos são reconhecidos, inicialmente, pelo valor justo,
líquido dos custos incorridos na transação e são, subsequentemente, demonstrados
pelo custo amortizado. Qualquer diferença entre os valores captados (líquidos dos
custos da transação) e o valor total a pagar é reconhecida na demonstração do
resultado durante o período em que os empréstimos e financiamentos estejam em
aberto, utilizando o método da taxa efetiva de juros.

BALANÇO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 E 2024
Em milhares de reais

Ativo Nota 2.025 2.024
Circulante

Caixa e equivalentes de caixa ......................................... 739.923 577.200
Aplicações financeiras ..................................................... - 6.060
Contas a receber de clientes ........................................... 639.187 710.631
Estoques.......................................................................... 4 721.150 724.022
Impostos a recuperar ....................................................... 30.747 27.040
Imposto de renda e contribuição social a recuperar ........ 32.747 11.006
Outras contas a receber .................................................. 19.507 13.544

2.183.261 2.069.503
Não circulante
Realizável a longo prazo
Aplicações financeiras ..................................................... 20.003 34.457
Impostos a recuperar ....................................................... 15.233 18.742
Depósitos judiciais ........................................................... 735 1.162
Outras contas a receber .................................................. 20.427 21.753
Outros investimentos ....................................................... 1.382 1.136

57.780 77.250
Investimentos................................................................... 12 79.218 87.385
Ativos de direito de uso.................................................... 27.142 27.114
Imobilizado....................................................................... 6 1.251.731 1.266.739
Intangível ......................................................................... 5 17.440 38.033

1.433.311 1.496.521
Total do ativo...................................................................... 3.616.572 3.566.024

Passivo Nota 2.025 2.024
Circulante

Fornecedores................................................................... 8 187.569 229.309
Passivo de arrendamento ................................................ 11.963 13.387
Empréstimos e financiamentos........................................ 9 59.754 79.534
Impostos e contribuições a recolher ................................ 24.272 24.032
Salários, férias e contribuições a pagar........................... 112.149 94.895
Dividendos a pagar .......................................................... 696.386 614.212
Adiantamentos de clientes............................................... 10.153 20.548
Provisões diversas........................................................... 10 37.218 32.608
Outras contas a pagar ..................................................... 5.183 11.763

1.144.647 1.120.288
Não circulante

Fornecedores................................................................... 8 523 519
Empréstimos e financiamentos........................................ 9 280.246 265.984
Impostos e contribuições a recolher ................................ 5.219 3.370
Passivo de arrendamento ................................................ 15.869 14.081
Provisão para contingências............................................ 1.902 1.503
Imposto de renda e contribuição social diferidos............. 58.987 54.813

362.746 340.270
Total do passivo 1.507.393 1.460.558
Patrimônio liquído
Capital social.................................................................... 13 1.825.316 1.789.557
Ajustes de avaliação patrimonial ..................................... 51.426 69.443
Reserva de Lucros........................................................... 232.437 246.466

Total do Patrimônio líquido ............................................. 2.109.179 2.105.466
Total do passivo e patrimônio líquido ............................. 3.616.572 3.566.024

DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO
Em milhares de reais

2.025 2.024
Receita operacional líquida ....................................................... 3.528.484 2.397.857
Custo dos produtos vendidos .................................................... (2.345.840) (1.696.506)
Lucro bruto .............................................................................. 1.182.644 701.351

Despesas com vendas........................................................... (440.884) (392.661)
Despesas administrativas ...................................................... (218.923) (177.761)
Despesas com gastos de pesquisa ....................................... (142.646) (128.579)
Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas ................ (2.740) 24.961
Participação nos lucros de controlada................................... 7.814 896

Lucro operacional ................................................................... 385.265 28.207
Despesas financeiras ................................................................ (104.298) (96.567)
Receitas financeiras .................................................................. 101.412 84.220
Variação cambial, líquida........................................................... (28.610) 41.209
Resultado financeiro ............................................................... (31.496) 28.862
Lucro antes do imposto de renda e da contribuição social. 353.769 57.069
Imposto de renda e contribuição social - correntes................... (104.975) (7.629)
Imposto de renda e contribuição social - diferidos .................... (4.174) (6.995)
Lucro líquido do exercício ...................................................... 244.620 42.445

DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO ABRANGENTE
Em milhares de reais

2.025 2.024
Lucro líquido do exercício .................................................................. 244.620 42.445
Itens a serem posteriormente classificados para o resultado:

Variação cambial de investida no exterior.......................................... (15.981) 46.836
Resultado abrangente do exercício ................................................... 228.639 89.281

DEMONSTRAÇÃO DAS MUTAÇÕES NO PATRIMÔNIO LÍQUIDO
Em milhares de reais

Reservas de lucros

Capital
social

Ajustes de
avaliação

patrimonial
Reserva

legal
Lucros a
deliberar

Reserva de
Incentivos

Fiscais
Lucros

acumulados Total
Em 31 de dezembro de 2.023............................................................... 1.588.050 24.880 173.421 403.015 28.665 - 2.218.031

Aumento de capital social ................................................................... 201.507 - - (201.507) - - -
Aprovação para distribuição de lucros conforme

AGE de 02 de dezembro de 2024................................................... - - - (201.508) - - (201.508)
Variação cambial de investida localizada no exterior.......................... - 46.836 - - - - 46.836
Realização do custo atribuído, líquido de tributos .............................. - (2.273) - - - 2.273 -
Lucro líquido do exercício ................................................................... - - - - - 42.445 42.445
Reserva de Incentivos fiscais ............................................................. - - - - 6.498 (6.498) -
Reserva legal ...................................................................................... - - 2.122 - - (2.122) -
Dividendos obrigatórios ...................................................................... - - - - - (338) (338)
Lucros à disposição da Assembleia.................................................... - - - 35.760 - (35.760) -

Em 31 de dezembro de 2.024............................................................... 1.789.557 69.443 175.543 35.760 35.163 - 2.105.466
Aumento de capital social ................................................................... 35.759 - - (35.759) - - -
Aprovação para distribuição de lucros conforme

AGE de 03 de outubro de 2025....................................................... - - - (1) - - (1)
Variação cambial de investida localizada no exterior.......................... - (15.981) - - - - (15.981)
Realização do custo atribuído, líquido de tributos .............................. - (2.036) - - - 2.036 -
Lucro líquido do exercício ................................................................... - - - - - 244.620 244.620
Reserva de Incentivos fiscais ............................................................. - - - - 9.500 (9.500) -
Destinação do lucro líquido do exercício ............................................ - - - - - (224.925) (224.925)
Reserva legal ...................................................................................... - - 12.231 - - (12.231) -

Em 31 de dezembro de 2.025............................................................... 1.825.316 51.426 187.774 - 44.663 - 2.109.179

DEMONSTRAÇÃO DOS FLUXOS DE CAIXA
Em milhares de reais

2.025 2.024
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Lucro antes do imposto de renda e da contribuição social 353.769 57.069
Ajustes de:
Depreciação e amortização ........................................................ 115.221 107.829
Resultado da equivalência patrimonial ....................................... (7.814) (896)
Resultado na alienação do ativo imobilizado.............................. 22.145 (4.715)
Operações com derivativos (não realizadas).............................. (3.631) 7.090
Juros provisionados de empréstimos

e passivos de arrendamento ................................................... 27.591 22.060
Provisão (reversão) de PLR........................................................ 5.259 (11.618)
Provisão (reversão) para garantia............................................... 1.774 2.938
Provisão (reversão) para comissões sobre vendas .................... (908) (1.153)
Provisão (reversão) de despesas, custos e serviços.................. (613) 1.247
Provisão (reversão) para contingências...................................... 399 (369)
Provisão (reversão) para créditos de liquidação duvidosa ......... (1.505) 5.904
Provisão (reversão) para estoques obsoletos............................. 8.505 982
Provisão (reversão) de Juros - Antecipação de recebíveis......... 2.603 -
Provisão (Reversão) Unimed ...................................................... 2.472 -

Variações nos ativos e passivos: .............................................. 525.267 186.368
Contas a receber ........................................................................ 72.949 (122.800)
Estoques..................................................................................... (5.633) (83.479)
Impostos a recuperar .................................................................. (26.059) 65.979
Outras contas a receber ............................................................. (4.542) 774
Depósitos judiciais ...................................................................... 426 517
Fornecedores.............................................................................. (19.941) 81.717
Impostos a recolher .................................................................... 10.378 13.586
Salários, férias e contribuições a pagar...................................... 11.996 8.246
Adiantamento de clientes............................................................ (10.395) 49.659
Outras contas a pagar ................................................................ (5.946) 347

Caixa gerado pelas operações 548.500 200.914
Apropriação de encargos financeiros de juros

de passivo de arrendamento................................................... 2.928 2.490
Juros pagos por empréstimos..................................................... (23.192) (24.035)
Imposto de renda e contribuição social pagos............................ (109.149) (14.624)

Caixa gerado pelas atividades operacionais ............................. 419.087 164.745
Fluxo de caixa das atividades de investimentos

Aplicações financeiras ................................................................ 20.514 (6.983)
Aquisição de ativo imobilizado.................................................... (96.418) (127.367)
Aquisição de ativo intangível....................................................... (5.800) (28.682)
Aquisição de participação societária .......................................... (246) (104)
Recebimentos de vendas de ativo imobilizado........................... 2.464 10.119

Caixa liquído aplicado nas atividades de investimentos.......... (79.486) (153.017)
Fluxo de caixa nas atividades de financiamentos
Pagamento de dividendos .............................................................. (142.752) (69.875)
Captação de empréstimos.............................................................. 66.012 -
Amortização de passivos de arrendamento ................................... (21.110) (18.350)
Amortização de empréstimos e financiamentos............................. (79.028) (3.692)
Caixa líquido aplicado nas atividades de financiamento ......... (176.878) (91.917)
Aumento (Redução) de caixa e equivalente de caixa, líquido.. 162.723 (80.189)
Caixa e equivalentes de caixa no início do exercício ............... 577.200 657.389
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercício ................. 739.923 577.200

Os empréstimos e financiamentos são classificados como passivo circulante, a
menos que a Companhia tenha um direito incondicional de diferir a liquidação do
passivo por, pelo menos, 12 meses após a data do balanço.

10 Provisões
As provisões para perdas com ações judiciais (trabalhista, civil e tributárias) são
reconhecidas quando: (i) a Companhia tem uma obrigação presente ou não
formalizada como resultado de eventos já ocorridos; (ii) é provável que uma saída de
recursos seja necessária para liquidar a obrigação; e (iii) o valor puder ser estimado
com segurança. As provisões não incluem perdas operacionais futuras.
Quando houver uma série de obrigações similares, a probabilidade de liquidá-las é
determinada levando-se em consideração a classe de obrigações como um todo.
Uma provisão é reconhecida mesmo que a probabilidade de liquidação relacionada
com qualquer item individual incluído na mesma classe de obrigações seja pequena.
As provisões são mensuradas pelo valor presente dos gastos que devem ser
necessários para liquidar a obrigação, usando uma taxa antes dos efeitos tributários,
a qual reflita as avaliações atuais de mercado do valor do dinheiro no tempo e dos
riscos específicos da obrigação. O aumento da obrigação em decorrência da
passagem do tempo é reconhecido como despesa financeira.

11 Imposto de renda e contribuição social
As despesas de imposto de renda e contribuição social do período compreendem os
impostos correntes e diferidos. Os impostos sobre a renda são reconhecidos na
demonstração do resultado, exceto na proporção em que estiverem relacionados
com itens reconhecidos diretamente no patrimônio líquido ou no resultado
abrangente. Nesse caso, o imposto também é reconhecido no patrimônio líquido ou
no resultado abrangente.

12 Investimentos
2025 2024

Em controlada - Multijacto S.A............................... 79.218 87.385
A Multijacto S.A. é uma empresa comercial importadora e exportadora localizada na
Argentina e atua em termos gerais em todos os mercados agrícolas onde existe a
necessidade de pulverização para aplicação de herbicidas, fungicidas, inseticidas e
fertilizantes líquidos, fornecendo equipamentos pulverizadores da marca Jacto de
variadas dimensões e características, incluindo lavadoras de alta pressão.

13 Patrimônio líquido
Capital social
O capital social em 31 de dezembro de 2025 é de 90.201.805 ações (2024 -
90.201.805 ações), sendo 84.622.013 ações ordinárias e 5.579.792 ações
preferenciais, nominativas e sem valor nominal (2024 - 84.622.013 ações ordinárias
e 5.579.792 ações preferenciais, nominativas e sem valor nominal).
Durante o exercício findo de 31 de dezembro de 2025, houve a integralização de
capital social com os lucros de 2024 no valor de R$ 35.759 (2024 - R$ 201.507
referente aos lucros de 2023).
Reserva de lucros
Reserva legal
É constituída à razão de 5% do lucro líquido apurado em cada exercício social nos
termos do art. 193 da Lei nº 6.404/76, até o limite de 20% do capital social.
Reserva de incentivos fiscais
Refere-se às parcelas de subvenção concedida pela Superintendência do
Desenvolvimento do Nordeste - SUDENE, transferidas para a rubrica de reserva de
incentivos fiscais, observando o disposto no artigo 1º da Medida Provisória 2.199/14.
O benefício fiscal foi concedido à unidade operacional da Divisão Plásticos, sediada
na cidade de Maracanaú-CE. Tal reserva só poderá ser utilizada para integralização
de capital ou absorção de prejuízos.
Dividendos
O estatuto social, em seu artigo 41b, determina a distribuição de um dividendo
mínimo de 1% do lucro líquido do exercício para as ações ordinárias. De acordo com
artigo 42 do referido estatuto social, a Assembleia Geral pode, desde que não haja
qualquer oposição de acionista presente, deliberar a distribuição de dividendos
inferior ao estatuto social, ou a retenção de todo o lucro líquido do exercício. A
proposta feita pela diretoria será deliberada por ocasião da Assembleia Geral
Ordinária dos acionistas (AGO) a ser realizada durante o exercício de 2025.
Ajuste de avaliação patrimonial
Corresponde à ajustes por adoção da Lei 11.638/07, em decorrência da aplicação
do CPC 27 - Ativo Imobilizado. Na medida em que os bens, objeto da atribuição de
novo valor, são depreciados ou baixados contra o resultado, os respectivos valores
são transferidos da conta de ajuste de avaliação patrimonial para lucros e prejuízos
acumulados e posteriormente para reserva de lucros.
Ajuste acumulado de conversão
Decorrente das variações cambiais de investimento de subsidiária localizada no
exterior.
Lucros a deliberar
Após a constituição da reserva de incentivos fiscais e reserva legal, o saldo
remanescente de lucros do exercício, foi deliberado aos acionistas por ocasião da
Assembleia Geral Extraordinária (AGE) datada de 09 de dezembro de 2025 no valor
de R$ 244.620, não restando lucros a deliberar para o próximo exercício.

14 Partes relacionadas
Os principais saldos de ativos e passivos em 31 de dezembro de 2025 e de 2024,
assim como as transações que influenciaram o resultado do exercício, relativas a
operações com partes relacionadas, decorrem de transações entre a Companhia e
suas empresas relacionadas, às quais foram realizadas em condições usuais de
mercado para os respectivos tipos de operações.
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PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAÇÃO
Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90086/2026.
Nº Processo: 024.00184416/2025-51.
Objeto: Aquisição de Curativos em Atendimento à Demanda Judicial.
Total de Itens Licitados: 11 (onze).
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 23/04/2026.
Horário: Das 08h00 às 17h59.
Endereço: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2º andar - sala 200 - São Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 23/04/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 07/05/2026 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP (https://www.doe.sp.gov.br/) e PNCP (https://www.gov.br/pncp/pt-br).

AVISO DE LICITAÇÃO
PREGÃO ELETRÔNICO/LICITAÇÃO Nº 90049/2026 - PROCESSO Nº 20260391978

OComandodePoliciamentodo InteriorCinco (CPI-5), situadonaAvenidadosEstudantesNº1980,BoaVista,SãoJosédoRioPreto/SP, tornapúblico
a licitação na modalidade PREGÃO, em sua forma ELETRÔNICA, Nº 90049/26, do tipo MENOR PREÇO POR ITEM, cujo objeto é ACONTRATA-
ÇÃODE EMPRESAPARASERVIÇODEREFORMAPREDIALDOREFEITÓRIO DOCOMANDODEPOLICIAMENTODO INTERIORCINCO, NA
CIDADE DE SÃO JOSÉ DORIO PRETO/SP. O Edital e seus anexos, estão disponíveis no endereço eletrônico www.comprasnet.gov.br, publicado
noDiárioOficial doEstadodeSãoPaulo.Asessãopúblicadocertameserá realizadanoendereçoeletrônicoww.comprasnet.gov.br, nodia07demaio
de 2026, a partir das 09h00 horas, maiores informações pelo fone (17) 3203-8500, ramal (2097), ou pelo e-mail cpi5uge@policiamilitar.sp.gov.br.

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 01049378102026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico para Registro de Preços nº 90055/2026.
Nº Processo: 024.00186132/2025-07.
Objeto: Constituição de Sistema de Registro de Preços para aquisição futura de
medicamentos.
Total de Itens Licitados: 07 (sete) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 23/04/2026.
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 23/04/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 07/05/2026 às 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

AVISO DE LICITAÇÃO
PREGÃO ELETRÔNICO/LICITAÇÃO Nº 90057/2026 - PROCESSO Nº 20260403489

O Comando de Policiamento do Interior Cinco (CPI-5), situado na Avenida dos Estudantes Nº 1980, Boa Vista, São José
do Rio Preto/SP, torna público a licitação na modalidade PREGÃO, em sua forma ELETRÔNICA, Nº 90057/26, do tipo ME-
NOR PREÇO POR ITEM, cujo objeto é A CONTRATAÇÃO DE EMPRESA PARA SERVIÇO DE REFORMA PREDIAL DA AGÊN-
CIA REGIONAL DO COMANDO DE POLICIAMENTO DO INTERIOR CINCO, NA CIDADE DE SÃO JOSÉ DO RIO PRETO/
SP. O Edital e seus anexos, estão disponíveis no endereço eletrônico www.comprasnet.gov.br, publicado no Diário Oficial do
Estado de São Paulo. A sessão pública do certame será realizada no endereço eletrônico ww.comprasnet.gov.br, no dia 11 de maio de 2026,
a partir das 09h00 horas, maiores informações pelo fone (17) 3203-8500, ramal (2097), ou pelo e-mail cpi5uge@policiamilitar.sp.gov.br.

221758;113325;111567;182737;562955;092024;476384;989247;470239;365180;091960;235338;097497;
439857;644028;044360;532327;030350;030474;003733;017669;030206;033022;000379;001914;028737;
004371;0024687;105294;054165;025901;165351;012437;000012;001732;718166;015833;004705;032374;
004389;245988;715082;311128;069969;053997;000279;007646;113696;025047;102201;027057;038975;
060218;008660;088874;008211;0016208;081051;047061;001000;006137;008713;005976;019499;511166;
046400;030823;038199;006343;123514;001952;009395;011829;004456;321410;015295;271089;986721;
010530;182191;601722;525733;601419;324670;586031;713507;378418;101337;195569;034647;504753;
512195;059484;080500;002966;134583;484904;014956;189841;026367;919450;161247;410960;119309;
256771;16561;250911;236484;70610;512396;446947;460785;107977;389884

Valparaíso - GO
Av. Marginal QD 31 lote 06

Bairro Esplanada III, Valparaíso - GO
CEP: 72876-319 - Ao lado do Shopping Sul

Venda somente no estado em que se encontram.
Consulte a relação completa de lotes e o edital no site
para obter detalhes. Cadastre-se antecipadamente
na win para poder participar do leilão.

Veículos recuperados de financiamento - www.winleiloes.com.br - Email: atendimento@winleiloes.com.br

JORGE VINICIUS DE MOURA CORRÊA - LEILOEIRO OFICIAL - JUCEG nº 178/2025

LEILÃO DE LEVES E MOTOS
23/04/2026 - 11h00 (11) 97864-3470

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 01047447462026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90232/2026.
Nº Processo: 024.00030540/2026-88.
Objeto: Aquisição de Medicamentos para o atendimento de Demandas Administrativa e
Judiciais.
Total de Itens Licitados: 15 (quinze) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 23/04/2026.
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 23/04/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 06/05/2026 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAÇÃO
Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90433/2025.
Nº Processo: 024.00143743/2025-52.
Objeto: Contratação de Serviços de Empresa Especializada em Suporte Técnico
Gerenciado.
Total de Itens Licitados: 01 (um) grupo com 02 (dois) subitens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 23/04/2026.
Horário: Das 08h00 às 17h59.
Endereço: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2º andar - sala 200 - São Paulo/SP
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 23/04/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 08/05/2026 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP (https://www.doe.sp.gov.br) e PNCP (https://www.gov.br/pncp/pt-br).

AVISO DE LICITAÇÃO

O Serviço Social do Comércio – Administração Regional no Estado de São Paulo,
nos termos da Resolução nº 1.593/2024, de 02 de maio de 2024, torna pública a
abertura das seguintes licitações:

Modalidade: Pregão Eletrônico
Objetos:
PE 2026012000157 – Serviços de clipping eletrônico para Diversas Unidades.
Abertura: 12/05/2026 às 10h30.
PE 2026012000167 – Fornecimento de selecionadoras de pedidos com guiamento,
gerador, gaiolas de segurança e serviços de manutenção corretiva e preventiva para
atendimento ao Centro de Armazenagem e Logística. Abertura: 25/05/2026 às 10h30.
PE 2026012000168 – Serviços de gerenciamento de resíduos para Diversas
Unidades. Abertura: 14/05/2026 às 10h30.
PE2026012000169– Fornecimento de aspiradores automáticos de piscinas de menor
e maior porte para Diversas Unidades. Abertura: 26/05/2026 às 10h30.
PE2026012000170– Locação de geradores para atendimento à Unidade Interlagos.
Abertura: 05/05/2026 às 10h30.
A consulta e aquisição dos editais estão disponíveis no endereço eletrônico
portallc.sescsp.org.brmediante inscrição para obtenção de senha de acesso.

Cia. de Processamento de Dados
do Estado de São Paulo - Prodesp

CNPJ 62.577.929/0001-35
AVISO DE LICITAÇÃO

Licitação Presencial n° 001/2026 - Modo de Disputa Fechado - Objeto: Serviços especializados
da engenharia para fornecimento e instalação de 03 equipamentos de refrigeração do tipo chiller,
com condensação a ar, com capacidade de 270 TR’s cada, incluindo projeto executivo,
desmontagem de equipamentos existentes, obras civis, testes, “start up”, comissionamento e
treinamentos.
Data da abertura da sessão pública: às 9h30 do dia 30/06/2026. Local de Credenciamento, Entrega
e Abertura dos Envelopes: PRODESP - Rua Agueda Gonçalves, 240 - Taboão da Serra - SP - aos
cuidados da Comissão Permanente de Licitação.
O edital e seus anexos poderão ser consultados e cópias obtidas nos endereços eletrônicos
www.prodesp.sp.gov.br - opção “fornecedores - editais de licitação” e www.doe.sp.gov.br - opção
“enegociospublicos”.

PRO•BRASILIA•FIANT•EXIM
IA

Secretaria de Gestão e
Governo Digital

INEPAR EQUIPAMENTOS E MONTAGENS S.A.
EM RECUPERAÇÃO JUDICIAL

CNPJ/MF nº 02.258.422/0001-97 - NIRE 35 3 0035368 4
Companhia Aberta

AVISO AOS ACIONISTAS
(ALTERAÇÃO DOS CANAIS DE DIVULGAÇÃO DA COMPANHIA

RESOLUÇÃO CVM Nº 166/22)
A INEPAR EQUIPAMENTOS E MONTAGENS S.A - EM RECUPERAÇÃO JUDICIAL (“Companhia”)
vem a público informar que as publicações previstas na lei nº 6.404/76 (“Lei das S.A.”) e nas
regulamentações editadas pelaComissão deValoresMobiliários (“CVM”), inclusive aquelas referentes
aos documentos das Assembleias Gerais Ordinária e Extraordinária regularmente convocadas pela
Companhia para o dia 30 de abril de 2026, serão realizadas através do Sistema Empresas.Net,
em concordância ao disposto nos artigos 294-A, inciso IV e 294-B da Lei das S.A. e na Resolução
CVM nº 166/22. Informações adicionais poderão ser obtidas junto à área do Departamento de
Relações com Investidores da Companhia, com o Sr. Manacesar Lopes dos Santos, através do
e-mail ri@inepar.com.br ou telefone (41) 3025-1316.

Curitiba (PR), 22 de abril de 2026.
Manacesar Lopes dos Santos - Diretor de Relações com Investidores

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE
COORDENADORIA DE REGIÕES DE SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90002/2026.
Nº Processo: 024.00014408/2026-29.
Objeto: Contratação de empresa especializada na prestação de serviços de alimentação
do tipo Coffee Break e Brunch.
Total de Itens Licitados: 02 (dois) itens, grupo único.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 23/04/2026.
Horário: Das 08h00 às 17h59.
Endereço: Avenida Dr. Arnaldo, 351/355, 5º andar - Sala 511 - São Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 23/04/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 08/05/2026 às 10h30 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

AVISO DE LICITAÇÃO
PREGÃO ELETRÔNICO/LICITAÇÃO Nº 90051/2026 - PROCESSO Nº 20260381336

O Comando de Policiamento do Interior Cinco (CPI-5), situado na Avenida dos Estudantes Nº 1980, Boa Vista, São José do
Rio Preto/SP, torna público a licitação na modalidade Pregão, em sua forma Eletrônica, Nº 90051/2026, do tipo menor pre-
ço, Processo 20260381336, cujo objeto é Contratação de Serviços de Manutenção de viatura com fornecimento de peças e
mão de obra conforme o termo de referência Nº 103/2026 e 107/2026 sendo 11 itens, divididos em 03 grupos. A sessão públi-
ca do certame será realizada na no endereço eletrônico ww.comprasnet.gov.br, no dia 07 de maio de 2026, a partir das 09h00 ho-
ras, maiores informações pelo fone (17) 3203-8500, ramais (2090 - 2098), ou pelo e-mail cpi5uge@policiamilitar.sp.gov.br.

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 01047446172026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90233/2026.
Nº Processo: 024.00029860/2026-95.
Objeto: Aquisição de Medicamentos para o atendimento de Demandas Administrativa e
Judiciais com e sem Determinação de Marca Comercial.
Total de Itens Licitados: 14 (quatorze) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 23/04/2026.
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 23/04/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 06/05/2026 às 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.
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SPIC Brasil Energia
Participações S.A.

CNPJ/MF 27.317.702/0001-50

www.sp icbras i l . com.br

Notas explicativas às demonstrações contábeis individuais e consolidadas - 31 de dezembro de 2025 e 2024
(Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

1. Contexto operacional: A SPIC Brasil Energia Participações S.A. (“Companhia” ou
quando em conjunto com as suas controladas “Grupo”) é uma sociedade anônima de ca-
pital fechado, constituída em março de 2017, com sede em escritório central na Av. Pres.
Juscelino Kubitschek, 1909 - Torre Norte - 27° andar - Vila Nova Conceição, no Município
de São Paulo, no Estado de São Paulo. A Controladora direta da Companhia é a SPIC
Green Energy Ltda., com sede em Hong Kong e em última instância pela State Power
Investment Corporation China. A Companhia tem como principal atividade a participação
em outras sociedades, como sócia ou acionista, no País ou no exterior (“holding”). UHE
São Simão Energia S.A.: A Companhia é controladora direta da UHE São Simão Energia
S.A. (“Controlada”), por intermédio de sua participação de 51% do capital social desta
Companhia, que tem como principal atividade a geração de energia elétrica a partir da
Usina São Simão localizada na Cidade de Santa Vitória, no Estado de Minas Gerais. A UHE
São Simão Energia S.A. (“Companhia”) é uma sociedade anônima de capital fechado,
constituída em 21 de março de 2017, com sede em São Paulo, no Estado de São Paulo. A
Companhia tem como principal atividade a geração de energia elétrica a partir da Usina
São Simão localizada no rio Paranaíba, na divisa dos Estados de Goiás e Minas Gerais,
municípios Santa Vitória, no Estado de Minas Gerais e São Simão, no Estado de Goiás.
Contrato de concessão: Em 27 de setembro de 2017, a Agência Nacional de Energia Elétri-
ca - ANEEL realizou o Leilão de Concessões (Leilão de Geração n° 01/2017-ANEEL), no
qual a Companhia foi ganhadora da concessão da Usina Hidrelétrica São Simão. A Recei-
ta Anual de Geração (RAG) a que a Concessionária tem direito pela disponibilização da
parcela da garantia física de energia e de potência da Usina Hidrelétrica é alocada em
regime de COTAS, sendo a RAG o percentual da garantia física de energia e de potência da
Usina Hidrelétrica, alocada a determinada distribuidora. A Companhia assinou o Contrato
de Concessão n° 001/2017 para prestação do serviço de geração de energia elétrica em
10 de novembro de 2017, que permite a exploração da Usina pelo período de 30 anos,
contados a partir de 10 de maio de 2018, quando foi finalizado o período de Operação
Assistida. Em 30 de setembro de 2021, a Companhia assinou o termo de aceitação da
extensão da outorga por mais 124 dias, o que alterou a concessão que se encerraria em
10 de maio de 2048 para 11 de setembro de 2048. A capacidade instalada da UHE São
Simão é de 1.710 MW, sendo a Garantia Física assegurada de 1.202 MWm, da energia
assegurada, a Companhia possui comercializada nos seguintes ambientes: a) 841,4 MWm
em regime de alocação de cotas de garantia física e de potência às concessionárias do
serviço público de distribuição no Sistema Interligado Nacional - SIN; b) 360,6 MWm no
Ambiente de Contratação Livre - ACL por meio de contratos de curto e longo prazos, ne-
gociados com terceiros. Pacific Hydro Energia do Brasil Ltda.: A Companhia é controla-
dora da Pacific Hydro Energia do Brasil Ltda. (“Controlada”), por intermédio de sua parti-
cipação de 100% do capital social desta Companhia que tem como objeto social e
atividade preponderante, diretamente ou pela participação em outras sociedades, a
constituição, a formação e a participação em projetos eólicos e parques eólicos, assim
como a participação e o gerenciamento de empresas geradoras de energia, sendo estas
renováveis ou não, o desenvolvimento de estudos de viabilidade, a implantação de fazen-
das eólicas, a criação, a participação e a comercialização de fontes geradoras de energia
oriundas de fontes renováveis, o gerenciamento, a montagem e a administração de pro-
jetos de telecomunicações e a informatização de projetos eólicos e centrais eólicas. A
Pacific Hydro Brasil é detentora de 100% do capital social das Companhias: Central Eólica
Paraíso Azul S.A., Millenium Central Geradora Eólica S.A., Vale dos Ventos Geradora Eólica
S.A. e SPIC Brasil Participações Eólicas S.A. Também detém 89,9% da Energia Limpa
Participações Ltda. e 70% da Panati Holding e Marangatu Holding. Suas controladas
possuem os seguintes objetos sociais: • Central Eólica Paraíso Azul S.A. representa o
projeto do parque eólico Paraíso Azul situado em Touros-RN, este projeto está em fase de
negociações para participação de leilão de energia. • Energia Limpa Participações Ltda.,
empresa proprietária do terreno do futuro parque eólico Paraíso Azul. • Millenium Central
Geradora Eólica S.A. parque eólico que entrou em operação em 28 de novembro de 2007,
com capacidade de geração de energia de 10,2 MW. • Vale dos Ventos Geradora Eólica S.A.
parque eólico que entrou em operação em 14 de janeiro de 2009, com capacidade de
geração de energia de 48 MW. A energia gerada dos parques eólicos Vale dos Ventos e
Millennium é vendida à EMBPAR - Empresa Brasileira de Participações S.A. de acordo com
o contrato celebrado com aquela companhia no âmbito do Programa de Incentivo às
Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA). • SPIC Brasil Participações Eólicas
S.A., Companhia com atividade preponderante participação em outras sociedades como
sócia ou acionista, no País ou exterior, assim como desenvolvimento de estudos de

viabilidade e a implantação de usinas de geração renovável. A Spic Brasil Eólicas é con-
troladora direta de suas subsidiárias conjuntamente referidas como “SPE´s Eólicas” sendo
4 (quatro) SPE´s em fase de construção que terão por atividade fim a geração de energia
elétrica por fonte eólica, são elas: Central Eólica Pedra de Amolar I S.A., Central Eólica
Pedra de Amolar II S.A., Central Eólica Paraíso Farol II S.A., Central Eólica Paraíso Farol
III S.A., • Panati Holding S.A., Companhia com atividade preponderante participação em
outras sociedades como sócia ou acionista, no País ou exterior, assim como desenvolvi-
mento de estudos de viabilidade e a implantação de usinas de geração renovável. A Pa-
nati Holding é controladora direta de suas subsidiárias conjuntamente referidas como
“SPE´s Panati” sendo 8 (oito) SPE´s operacionais que têm por atividade fim a geração de
energia elétrica por fonte fotovoltaica, são elas: Panati 1 Energias Renováveis S.A., Pana-
ti 2 Energias Renováveis S.A., Panati 3 Energias Renováveis S.A., Panati 4 Energias Reno-
váveis S.A., Panati 5 Energias Renováveis S.A., Panati 6 Energias Renováveis S.A., Sitiá 1
Energias Renováveis S.A., Sitiá 2 Energias Renováveis S.A. O complexo Panati-Sitiá, com
capacidade instalada de 292 MWp, todas sediadas no Município de Jaguaretama no Esta-
do do Ceará. • Marangatu Holding S.A., Companhia com atividade preponderante partici-
pação em outras sociedades como sócia ou acionista, no País ou exterior, assim como
desenvolvimento de estudos de viabilidade e a implantação de usinas de geração renová-
vel. A Marangatu Holding é controladora direta de suas subsidiárias conjuntamente refe-
ridas como “SPE´s Marangatu” sendo 12 (doze) SPE´s operacionais que têm por atividade
fim a geração de energia elétrica por fonte fotovoltaica, são elas: Marangatu 1 Energias
Renováveis S.A., Marangatu 2 Energias Renováveis S.A., Marangatu 3 Energias Renováveis
S.A., Marangatu 4 Energias Renováveis S.A., Marangatu 5 Energias Renováveis S.A., Ma-
rangatu 6 Energias Renováveis S.A., Marangatu 7 Energias Renováveis S.A., Marangatu 8
Energias Renováveis S.A., Marangatu 9 Energias Renováveis S.A., Marangatu 10 Energias
Renováveis S.A., Marangatu 11 Energias Renováveis S.A. e Marangatu 12 Energias Reno-
váveis S.A.. O complexo Marangatu, com capacidade instalada de 446 MWp, todas sedia-
das no Município de Brasileira no Estado do Piauí. Principais eventos ocorridos durante o
exercício de 2025 na controlada: Aquisição do Complexo Luiz Gonzaga: Em 14 de feve-
reiro de 2025 a controlada Pacific Hydro Brasil adquiriu 70% de participação societária da
Companhia Luiz Gonzaga Holding S.A. individualmente “Companhia” constituída, em 03
de fevereiro de 2021 na forma de sociedade anônima de capital fechado domiciliada no
Brasil. A Companhia está localizada na Avenida Roque Petroni Junior, 999 - sala 66 - Vila
Gertrudes - São Paulo - SP. A Companhia abrange a Luiz Gonzaga Holding S.A. e suas
subsidiárias conjuntamente referidas como “Grupo” ou simplesmente “Luiz Gonzaga”. A
Luiz Gonzaga é composta por uma Holding e 3 (três) Companhias operacionais que têm
por atividade fim a geração de energia elétrica por fonte fotovoltaica, são elas: Luiz
Gonzaga 1 Energias Renováveis S.A., Luiz Gonzaga 2 Energias Renováveis S.A. e Luiz
Gonzaga 3 Energias Renováveis S.A. O complexo Luiz Gonzaga, com capacidade instalada
de 114 MWp, todas sediadas no Município de Terra Nova no Estado do Pernambuco. O
detalhamento da aquisição do complexo está apresentado na nota explicativa nº 3 de
combinação de negócios. SPIC Brasil Térmicas e Participações S.A.: A Companhia é
controladora da SPIC Brasil Térmicas e Participações S.A. adquirida em 02 de dezembro
de 2021 (“Controlada”), por intermédio de sua participação de 100% do capital social
desta Companhia que tem como objeto principal atividade a participação em outras so-
ciedades, como sócia ou acionista, no País ou no exterior (“holding”) assim como o de-
senvolvimento de estudos de viabilidade e a implantação de usinas de geração de ener-
gia. A Companhia detém a participação na UTE GNA II, conforme abaixo: • UTE GNA II
Geração de Energia S.A.: A Companhia desde 28 de janeiro de 2021 detém a participação
de 33% do capital social na UTE GNA II Geração de Energia S.A. que tem como objeto
social e atividade de geração de energia térmica. A UTE GNA II é uma usina termelétrica
a gás natural em ciclo combinado, com capacidade instalada de 1,7 GW e que entrou em
operação comercial em 31 de maio de 2025 juntamente com sua Linha de Transmissão de
500 kV. Localizada em São João da Barra (RJ), em conjunto com a UTE GNA I, também
instalada no mesmo complexo e com capacidade de 1,3 GW, ambas compõem o maior
parque termelétrico a gás natural em operação na América Latina, totalizando 3 GW de
capacidade instalada, o suficiente para abastecer aproximadamente 14 milhões de resi-
dências. UTE GNA I Geração de Energia S.A.: A Companhia desde 28 de janeiro de 2021
detém a participação de 33% do capital social na UTE GNA I Geração de Energia S.A. que
tem como objeto social e atividade de geração de energia térmica. A UTE GNA I opera
comercialmente desde setembro/2021, no Porto do Açu localizado em São João da Barra
(RJ) e é composta por dois ativos estratégicos: (a) usina termelétrica a gás natural em

Balanços patrimoniais - 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Valores expressos em milhares de reais - R$)

Controladora Consolidado
Nota 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024

Ativo
Circulante
Caixa e equivalentes
de caixa 5 251.909 67.402 803.702 421.037

Contas a receber
de clientes 6 – – 87.795 76.219

Ativo financeiro
da concessão 7 – – 1.211.942 877.153

Impostos a recuperar 8 13.093 14.807 51.638 133.624
Caixa restrito 10 – – 37 –
Estoques – – 24.804 14.015
Dividendos e
JSCP a receber 11 244.343 89.176 – –

Instrumentos
financeiros
derivativos 17 – – 100.189 95.460

Outros ativos 9 225 172 53.040 40.404
Total ativo circulante 509.570 171.557 2.333.147 1.657.912
Não circulante
Ativo financeiro
da concessão 7 – – 6.677.415 6.731.156

Impostos a recuperar 8 – – 10 –
Caixa restrito 10 – – 112.867 15.004
Empréstimos com
partes relacionadas 11 207.230 195.974 207.230 195.974

Impostos diferidos 26 – – 10.606 10.093
Instrumentos
financeiros
derivativos 17 – – – 229.807

Partes relacionadas 11 216.580 163.020 216.810 163.253
Outros ativos 9 24.856 24.486 24.856 24.486

448.666 383.480 7.249.794 7.369.773
Investimentos 12 5.055.474 4.833.099 1.030.433 1.039.295
Ativo de direito de uso 13 1.241 460 75.142 176.661
Imobilizado 14 2.643 2.788 3.338.060 2.600.354
Intangível 15 185 237 2.470.968 2.532.877

5.059.543 4.836.584 6.914.603 6.349.187
Total ativo não circulante 5.508.209 5.220.064 14.164.399 13.718.960
Total dos ativos 6.017.779 5.391.621 16.497.544 15.376.872

Controladora Consolidado
Nota 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024

Passivo
Circulante
Fornecedores 16 25.271 25.960 168.677 153.963
Empréstimos,
financiamentos
e debêntures 17 468.550 14.537 2.738.774 1.191.957

Arrendamentos 18 326 413 8.108 7.344
Obrigações sociais
e trabalhistas 5.428 3.316 38.061 35.548

Impostos a recolher 8 228 199 149.916 96.818
Dividendos 11 899.820 899.820 1.132.490 983.618
Encargos setoriais 19 – – 27.196 29.585
Instrumentos
financeiros
derivativos – – 2.622 41.951

Outros passivos 9 – – 2 461
Provisão - Capex
melhorias 21 – – 194.709 129.214

Total passivo circulante 1.399.623 944.245 4.460.555 2.670.459
Não circulante
Fornecedores 16 – – 28.508 11.547
Empréstimos,
financiamentos
e debêntures 17 – 449.050 3.135.255 4.198.164

Arrendamentos 18 922 73 76.451 181.059
Provisões para
contingências 20.1 – – 3.515 1.322

Provisão para
desmobilização 20.2 – – 29.019 20.969

Impostos diferidos 26 – – 812.541 727.354
Partes relacionadas 11 188 – 971 971
Outros passivos 9 – – 1.959 2.606
Provisão - Capex
melhorias 21 – – 380.207 522.661

Total passivo não circulante 1.110 449.123 4.468.426 5.666.653
Patrimônio líquido 22
Capital social 4.730.330 4.100.519 4.730.330 4.100.519
Outros resultados
abrangentes (3.555) (975) (3.555) (975)

Reservas de lucros 84.967 84.967 84.967 84.967
Prejuízos acumulados (194.696) (186.258) (194.696) (186.258)
Participação de não
controladores – – 2.951.517 3.041.507

Total patrimônio líquido 4.617.046 3.998.253 7.568.563 7.039.760
Total dos passivos e
patrimônio líquido 6.017.779 5.391.621 16.497.544 15.376.872

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações contábeis individuais e consolidadas

Demonstrações dos Resultados
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Valores expressos em milhares de reais - R$, exceto resultado por ação)

Controladora Consolidado
Nota 2025 2024 2025 2024

Receita operacional líquida 23 – – 2.283.603 2.152.793
Custo de operação 24 – – (793.536) (642.831)
Lucro bruto – – 1.490.067 1.509.962
Resultado da equivalência
patrimonial 88.300 (93.526) (140.597) (375.728)

Administrativas 24 (30.377) (28.023) (166.897) (178.071)
Outras (despesas) receitas
operacionais 24 – – 11.323 2.302

Lucro (Prejuízo) antes do
resultado financeiro 57.923 (121.549) 1.193.896 958.465

Receitas financeiras 27.941 15.724 114.187 77.885
Despesas financeiras (74.894) (101.515) (712.837) (650.300)
Variação monetária/cambial líquida (19.408) 21.082 (18.236) 13.665
Resultado financeiro líquido 25 (66.361) (64.709) (616.886) (558.750)
Lucro (Prejuízo) antes do imposto
de renda e da contribuição social (8.438) (186.258) 577.010 399.715

Imposto de renda e contribuição
social correntes 26 – – (221.775) (153.845)

Imposto de renda e contribuição
social diferidos 26 – – (82.411) (126.248)

Lucro líquido (Prejuízo) do exercício (8.438) (186.258) 272.824 119.622
Parcela do resultado atribuída aos
acionistas não controladores – – (281.262) (305.880)

Prejuízo do exercício (8.438) (186.258) (8.438) (186.258)
As notas explicativas são parte integrante das

demonstrações contábeis individuais e consolidadas.

Demonstrações dos Fluxos de Caixa
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Valores expressos em milhares de reais - R$)

Controladora Consolidado
2025 2024 2025 2024

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Lucro (prejuízo) antes dos
tributos sobre o lucro (8.438) (186.258) 577.010 399.715

Ajustes para conciliar o lucro (prejuízo)
ao caixa oriundo das atividades operacionais –
Resultado de equivalência
patrimonial (88.300) 93.526 140.597 375.729

Receita financeira capitalizada – – – 2.886
Ativo financeiro – – (1.611.081) (1.608.545)
Depreciações e amortizações 1.478 1.409 247.829 204.033
Amortização de juros capitalizados – – 2.071 2.720
Valor residual do ativo imobilizado
e intangível baixados – 91 35 200

Atualizações monetárias
com partes relacionadas 8.152 (19.478) 8.152 (19.526)

Juros e amortização de custos
sobre empréstimos,
financiamentos e debêntures 73.398 90.514 641.255 583.176

Arrendamentos -
atualização financeira 32 71 5.832 6.882

CAPEX melhoria - AVP – – 52.092 48.907
Provisão para desmobilização -
atualização financeira – – 2.267 827

Provisões para contingências -
adição e atualização monetária – – 1.787 1.049

Compra vantajosa – – (8.557) –
Encargos setoriais - provisão
e atualização monetária – – 4.986 4.976

Caixa restrito e depósitos
judiciais - atualização monetária – – (625) (883)

Impostos e contribuições
sociais - atualização monetária – (1.086) (5.469) (15.923)

Recuperação de custos – – (3.492) (202)
Descontos financeiros – – – (602)

(13.678) (21.211) 54.689 (14.581)
(Aumento) diminuição de
ativos operacionais
Contas a receber de clientes – – (5.908) (31.215)
Ativo financeiro – – 1.330.033 1.262.057
Impostos a recuperar 1.714 (6.780) 87.632 129.891
Impostos recuperáveis na aquisição
de ativos imobilizados – – (1.096) (1.196)

Estoques – – (10.096) (2.213)
Caixa restrito e depósitos judiciais – – (92.091) (270)
Outros ativos (420) 35.672 (7.173) 33.429

1.294 28.892 1.301.301 1.390.483
Aumento (diminuição) de
passivos operacionais
Fornecedores (689) (166.521) 11.291 (187.101)
Impostos a recolher 29 (4.130) (20.537) (25.634)
Imposto de renda e
contribuição social diferidos – – – (385)

Obrigações estimadas com pessoal 2.112 673 2.518 1.341
Encargos regulamentares e setoriais – – (499) 2.241
Provisões para contingências – – (91) (606)
Outros passivos – – (1.538) (573)

1.452 (169.978) (8.856) (210.717)
Caixa gerado pelas (aplicado nas)
das atividades operacionais (10.932) (162.297) 1.347.134 1.165.185

Imposto de renda e
contribuição social pagos – – (148.920) (71.478)

Caixa líquido gerado pelas (aplicado
nas) atividades operacionais (10.935) (162.297) 1.198.214 1.093.707

Fluxo de caixa das atividades de investimento
Aporte de capital em controladas (589.510) (88.183) (138.573) –
Aquisição de investimentos – – (138.476) –
Recebimento de caixa por
transferência de investimento – – 16.328 –

Pagamento de investimentos
em controladas – – – (4.900)

Dividendos recebidos 296.839 126.822 – –
Caixa restrito – (5.184) (9.236)
Adições ao imobilizado e intangível (25) (592) (465.349) (257.880)
Adições CAPEX melhorias – – (160.852) (223.005)
Partes relacionadas (72.780) (74) (72.967) –

Caixa líquido gerado pelas (aplicado
nas) atividades de investimento (365.476) 37.973 (965.073) (495.021)

Fluxo de caixa das atividades
de financiamento
Aumento de capital líquido
do custo de emissão 629.811 573.439 632.682 609.090

Dividendos e juros sobre
o capital próprio pagos – (1.000) (285.203) (122.849)

Captação de empréstimos,
financiamentos e debêntures – – 1.612.056 1.407.240

Amortização do principal
de empréstimos, financiamentos,
debêntures e derivativos – (385.464) (1.433.118) (2.169.191)

Pagamentos de juros dos
empréstimos, financiamentos,
debêntures e derivativos (68.435) (92.839) (363.491) (501.420)

Pagamentos de arrendamentos
e aluguéis (461) (440) (13.402) (10.905)

Caixa líquido gerado pelas (aplicado
nas) atividades de financiamento 560.915 93.696 149.524 (788.035)

(Diminuição) aumento líquido
de caixa e equivalentes de caixa 184.507 (30.628) 382.665 (189.349)
Caixa e equivalentes de caixa
no final do exercício 251.909 67.402 803.702 421.037

Caixa e equivalentes de caixa
no início do exercício 67.402 98.030 421.037 610.386

184.507 (30.628) 382.665 (189.349)
As notas explicativas são parte integrante das

demonstrações contábeis individuais e consolidadas

Demonstrações das mutações do patrimônio líquido - Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Valores expressos em milhares de reais - R$)

Capital
social

(–) Capital a
integralizar

Outros resultados
abrangentes

Reserva
legal

Reserva
de lucros

Lucros (Prejuízos)
acumulados Total

Não
controladores

Total
consolidado

Saldos em 31 de dezembro de 2023 3.527.080 – (45.065) 69.388 300.579 – 3.851.982 2.784.126 6.636.108
Aumento de capital 573.439 – – – – – 573.439 35.650 609.089
Prejuízo do exercício – – – – – (186.258) (186.258) 305.529 119.271
Hedge de fluxo de caixa – – 44.090 – – – 44.090 – 44.090
Destinação de dividendos de anos anteriores,
conforme AGE de 09 de dezembro de 2024 – – – – (285.000) – (285.000) (83.798) (368.798)

Saldos em 31 de dezembro de 2024 4.100.519 – (975) 69.388 15.579 (186.258) 3.998.253 3.041.507 7.039.760
Aumento de capital 711.476 (711.476) – – – – – 62.821 62.821
Capital integralizado – 629.811 – – – – 629.811 – 629.811
Prejuízo do exercício – – – – – (8.438) (8.438) 281.262 272.824
Hedge de fluxo de caixa – – (2.580) – – – (2.580) – (2.580)
Destinação de dividendos de anos anteriores – – – – – – – (434.073) (434.073)
Saldos em 31 de dezembro de 2025 4.811.995 (81.665) (3.555) 69.388 15.579 (194.696) 4.617.046 2.951.517 7.568.563

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações contábeis individuais e consolidadas

ciclo combinado com capacidade de 1,3 GW conectada a uma linha de transmissão de
345kV; (b) terminal de regaseificação de GNL com capacidade instalada de 31 milhões de
metros cúbicos por dia. SPIC Comercializadora de Energia Ltda.: A Companhia é contro-
ladora direta da SPIC Comercializadora de Energia Ltda. (“Controlada”) desde 28 de julho
de 2021 por intermédio de sua participação de 100% do capital social desta Companhia
que tem como objeto social e atividade preponderante a comercialização de energia
elétrica. 1.1. Continuidade operacional: Em 31 de dezembro de 2025 a Companhia
apresenta Capital Circulante Líquido (CCL) no consolidado negativo de R$2.127.410
(R$1.012.547 em 31 de dezembro de 2024). A variação decorre principalmente de:
(i) dividendos adicionais declarados e registrados no passivo circulante; e (ii) reclassifi-
cação para passivo circulante de dívida de curto prazo na Controladora e nas Controladas
UHE São Simão, Panati e Marangatu com vencimento previsto para 2026 em linha com a
política de apresentação e critérios de classificação de passivos financeiros. Em 24 de
março a Companhia captou a 2ª emissão da Nota Comercial junto ao banco Itaú e liqui-
dou a 1ª emissão da Nota Comercial, também junto ao banco Itaú. Os detalhes desta
operação estão descritos na nota explicativa 30. As controladas dos complexos solares de
Panati-Sitiá e Marangatu apresentaram em 2025 redução de receita pelos impactos dos
efeitos do curtailment, entendido como a redução, limitação ou corte na inserção de
energia renovável na rede elétrica, ocasionado principalmente por restrições de carga da
rede básica. A Companhia, espera ser ressarcida pelos impactos financeiros, nos termos
estabelecidos pela Lei nº 15.269/2025, conforme detalhado na nota explicativa 30.
Apesar do cenário conjuntural, a Administração ressalta que a Companhia dispõe de
instrumentos e alternativas de refinanciamento, tanto junto a instituições financeiras
quanto no mercado de capitais, local e internacional. Esses mecanismos podem ser acio-
nados conforme necessário para reforço da liquidez e alongamento do perfil da dívida,
com possibilidade de rolagem por prazo mínimo de três anos, a taxas compatíveis com as
praticadas no mercado para emissores com risco de crédito equivalente a BrAAA. A Admi-
nistração está avaliando internamente a melhor alternativa para obtenção dos recursos
necessários para o pagamento das dívidas com vencimento em 2026. No quarto trimestre
de 2025, a Companhia obteve a nota máxima de rating nacional (BrAAA) pela Fitch Ra-
tings, reforçando sua sólida posição financeira e sua credibilidade perante investidores e
credores. Essa classificação indica o mais baixo nível de risco de crédito no mercado do-
méstico. A Administração avaliou detalhadamente a capacidade da Companhia de manter
suas operações regulares pelos próximos doze meses após a data das demonstrações
contábeis. Com base nessa avaliação, a Administração concluiu que a Companhia possui
recursos suficientes e capacidade de geração de caixa para dar continuidade às suas
operações no futuro previsível. Diante das condições apresentadas, incluindo capacidade
de refinanciamento, robustez financeira atestada por rating de crédito, projeções de ge-
ração de caixa e operações suportadas pelos acionistas controladores as demonstrações
contábeis foram elaboradas com base no pressuposto de continuidade operacional, con-
forme práticas contábeis adotadas no Brasil e normas internacionais de contabilidade.
2. Apresentação das demonstrações contábeis individuais e consolidadas: Em 31 de
março de 2026, a Diretoria da Companhia autorizou a conclusão das demonstrações
contábeis individuais e consolidadas referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de
2025. 2.1. Bases de elaboração e apresentação: As demonstrações contábeis individu-
ais e consolidadas foram elaboradas e estão sendo apresentadas em conformidade com as
práticas contábeis adotadas no Brasil, as quais abrangem as disposições contidas na Lei
das Sociedades por Ações e os Pronunciamentos, Orientações, Interpretações do Comitê
de Pronunciamentos Contábeis (CPC), aprovados pelo Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), que estão em conformidade com as normas IFRS emitidas pelo International Accou-
nting Standards Board - IASB. As demonstrações contábeis individuais e consolidadas
foram preparadas com base no custo histórico, exceto para os itens mensurados ao valor
justo em contrapartida ao resultado, os quais incluem (i) instrumentos financeiros deri-
vativos; e (ii) passivos financeiros designados como objeto de hedge de valor justo (nota
explicativa 27). Os dados não financeiros incluídos nestas demonstrações contábeis indi-
viduais e consolidadas, tais como garantia física, capacidade de energia, energia não
suprida, dados contratuais, projeções, seguros e meio ambiente, não foram auditados.

1 - MENSAGEM DA CEO: Prezados acionistas, investidores e parceiros, 2025 foi um ano de consolidação e de avanços consistentes para a SPIC Brasil. Seguimos fortalecendo nosso
portfólio de energia renovável, com a entrada em operação de novos complexos solares, investimentos contínuos em projetos eólicos e decisões estratégicas sempre orientadas pelo
crescimento sustentável e pela geração de valor no longo prazo. Nosso desempenho operacional e financeiro reflete essa trajetória responsável e disciplinada. Ampliamos receitas,
fortalecemos nossa estrutura de capital e avançamos em eficiência, em um cenário que exigiu ainda mais foco, resiliência e visão estratégica. Esse caminho ganhou um reconhecimento
importante em 2025 com a conquista do rating AAA da Fitch Ratings, que reforça a credibilidade da companhia, a solidez do nosso modelo de negócios, a confiança do mercado na
nossa governança e na estratégia adotada. Nada disso seria possível sem o empenho do nosso time e a parceria de investidores e stakeholders que compartilham da nossa visão.
Seguimos preparados para os desafios e oportunidades que estão por vir, contribuindo ativamente para a transição energética e para um futuro mais sustentável para o Brasil.
Seguimos juntos, energizando o futuro!

Adriana Waltrick - CEO
2 - NOSSOS PRINCÍPIOS: Visão Gera Evolução: Trazemos da Ásia a ambição de sermos um dos maiores players de energia do Brasil. No entanto, nossos objetivos vão muito além
do crescimento da organização: queremos mostrar como a geração de energia segura pode beneficiar nossas comunidades, o país e o planeta. Temos uma visão clara de que podemos
- e vamos - mudar o setor. A Nossa Energia Vem da Soma: A diversidade é o que faz brilhar nossos olhos: o time da SPIC Brasil é composto por pessoas de diferentes origens, idades
e etnias. Somos mais vibrantes, criativos e completos quando juntamos toda essa riqueza em um só lugar. E é ela que nos ajuda a criar valor conjunto e caminhar — com mais força
— em direção a nossos objetivos. Segurança é a Base do Cuidado: Temos orgulho de ser uma empresa que reinterpreta a segurança, indo além de seu sentido literal. Somos
apaixonados por cuidar de nossos públicos e de nossas comunidades. Criamos uma conexão humana com todos em nosso ecossistema e estamos impactando o mercado nacional,
trazendo uma abordagem mais segura para o setor de geração de energia.
3 - GRUPO SPIC

100% 100% 100%
MILLENNIUM CENTRAL
GERADORA EÓLICA S.A.
CNPJ: 07.321.412/0001-72

USINA FOTOVOLTAICA
SÃO SIMÃO LTDA.

CNPJ: 52.187.854/0001-22

VALE DOS VENTOS
GERADORA EÓLICA S.A.
CNPJ: 07.869.893/0001-55

CENTRAL EÓLICA
PARAÍSO AZUL S.A.

CNPJ: 14.772.525/0001-50

ENERGIA LIMPA
PARTICIPAÇÕES LTDA.
CNPJ: 06.314.105/0001-00

LUIZ GONZAGA 1
ENERGIAS RENOVÁVEIS S.A.
CNPJ: 47.918.228/0001-29

LUIZ GONZAGA 2
ENERGIAS RENOVÁVEIS S.A.
CNPJ: 35.735.715/0001-77

LUIZ GONZAGA 3
ENERGIAS RENOVÁVEIS S.A.
CNPJ: 47 918.226/0001-30

UTE GNA I GERAÇÃO
DE ENERGIA S.A.

CNPJ: 23.449.511/0001-90

PACIFIC HYDRO ENERGIA
DO BRASIL LTDA.

CNPJ: 05.117.355/0001-89

CENTRAL EÓLICA PEDRA
DE AMOLAR I SPE S.A.
CNPJ: 45.006.238/0001-62

CENTRAL EÓLICA PEDRA
DE AMOLAR II SPE S.A.
CNPJ: 45.061.568/0001-50

CENTRAL EÓLICA PARAÍSO
FAROL II SPE S.A.

CNPJ: 44.822.756/0001-91

CENTRAL EÓLICA PARAÍSO
FAROL III SPE S.A.

CNPJ: 44.991.501/0001.52

SPIC BRASIL PARTICIPAÇÕES
EÓLICAS S.A.

CNPJ: 44.478.681/0001-73

SPIC BRASIL ENERGIA
PARTICIPAÇÕES S.A.

CNPJ: 27.317.702/0001-50

SPIC BRASIL
COMERCIALIZADORA
DE ENERGIA LTDA.

CNPJ: 42.902.392/0001-24

PANATI 1 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.270.145/0001-52

PANATI 2 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 41.974.199/0001-36

PANATI 3 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.073.799/0001-96

PANATI 4 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 41.944.790/0001-40

PANATI 5 ENERGIAS
RENOVÁVEIS SPE S.A.

CNPJ: 42.078.612/0001-47

PANATI 6 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.078.608/0001-89

SITIÁ 1 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.073.755/0001-66

SITIÁ 2 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 47.938.218/0001-55

PANATI HOLDING S.A.
CNPJ: 44.507.274/0001-47

LUIZ GONZAGA HOLDING S.A.
CNPJ: 40.689.889/0001-80

MARANGATU 1 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 41.977.332/0001-08

MARANGATU 2 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.066.785/0001-45

MARANGATU 3 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.066.812/0001-80

MARANGATU 4 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.066.826/0001-01

MARANGATU 5 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.066.841/0001-41

MARANGATU 6 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.066.887/0001-60

UHE SÃO SIMÃO
ENERGIA S.A.

CNPJ: 27.352.303/0001-20

ZHEJIANG ENERGY BRAZIL
HONDING LTDA.

CNPJ: 32.948.308/0001-50

ZLCFB-HONG KONG INTERNATIONAL
INVESTMENT COOPERATION LIMITED

CNPJ: 28.920.209/0001-92

CPD ENERGY INVESTMENT
CO., LIMITED

CNPJ: 28.955.301/0001-98

MARANGATU HOLDING S.A.
CNPJ: 44.493.502/0001-77

MARANGATU 7 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.066.900/0001-81

MARANGATU 8 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.066.920/0001-52

MARANGATU 9 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.066.942/0001-12

MARANGATU 10 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.066.958/0001-25

MARANGATU 11 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.066.972/0001-29

MARANGATU 12 ENERGIAS
RENOVÁVEIS S.A.

CNPJ: 42.066.994/0001-99

SPIC BRASIL TÉRMICAS
E PARTICIPAÇÕES S.A.

CNPJ: 14.772.422/0001-90

UTE GNA II GERAÇÃO
DE ENERGIA S.A.

CNPJ: 23.514.652/0001-40

Holdings
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33%

ARNE
SPILLER

SERGIO
MARQUES

CANADIAN SOLAR FIP
CNPJ: 44.507.274/0001-47

30% 30%

SPIC PACIFIC ENERGY PTY LTD.
CNPJ: 28.680.044/0001-29

CHINA POWER INTERNATIONAL
HOLDING LIMITED

LEI 8368003MQGXBR9H67J66

STATE POWER INVESTMENT
CORPORATION "SPIC"

LEI 300300PRSKD1SREA6768

República Popular da China/
People's Republic of China

SPIC GREEN ENERGY LIMITED
CNPJ: 28.920.220/0001-52

SPIC BRASIL GROUP
Organograma / Organizational Chart

4 - PORTIFÓLIO: Atualmente, a SPIC Brasil conta com um portfólio de ativos renováveis com uma capacidade instalada total em operação de 2.458 MW, sendo 1.710 MW hídrico,
58 MW eólico e 690 MW solar. A Companhia possui, em fase de construção 4 parques eólicos. Os projetos têm sua conclusão prevista em agosto de 2026.

Eólica

Hídrica

Solar

70%

2%

28%

Capacidade Instalada em operação

4.1 - Ativos em operação:

Fonte Ativo

Locali-
zação

(Estado)

Partici-
pação
SPIC %

Capacidade
Instalada

MW
Entrada

Operação

Vencimento
Concessão/
Autorização

Eólica Millennium PB 100 10 2007 2034
Eólica Vale dos Ventos PB 100 48 2009 2034
Hídrica UHE São Simão MG 51 1.710 2018 2048
Solar Complexo Panati-Sitiá CE 70 240 2024 2056
Solar Complexo Marangatu PI 70 360 2024 2056
Solar Complexo Luiz Gonzaga PE 70 90 2024 2056
Total Portfólio 2.458
4.2 - Volume contratado: Fonte Hídrica:

Ativo Tipo
Garantia Física

(MWm)
Energia contratada

(MWm) Prazo
UHE São Simão ACR 841,4 841,4 2048
UHE São Simão ACL 360,6 – Negociado com terceiros
Total portifólio 1.202,0 841,4
Fonte Eólica:

Ativo Tipo
Energia contratada

(MWm) Prazo
Millennium ACR 10 2027
Vale dos Ventos ACR 48 2029
Total portifólio 58
Fonte Solar:

Ativo Tipo
Energia contratada

(MWm) Prazo
Complexo Panati-Sitiá CCEIAL 45 2038
Complexo Marangatu CCEIAL 76 2038
Complexo Marangatu CCEIAL 9 2041
Complexo Luiz Gonzaga CCEAR 25-44 3 2044
Complexo Luiz Gonzaga CCEAR 26-40 17 2040
Complexo Luiz Gonzaga CCEIAL 6 2033
Total portifólio 156
5 - DESEMPENHO OPERACIONAL: Fonte Hídrica: A geração líquida total da Usina de São
Simão alcançou 8.953.672 MWh(1) em 2025, o que representa uma variação de 1,06% em
relação aos 9.049.733 MWh(1) gerados em 2024. Essa redução decorreu, principalmente,
do despacho otimizado realizado pelo ONS, que influenciou o volume de geração no pe-
ríodo. A receita proveniente das vendas no ACL totalizou R$ 425.900 em 2025, apresen-
tando um crescimento de 6,13% frente aos R$ 400.530 registrados em 2024. Esse desem-
penho foi impulsionado, sobretudo, por: i) melhora no preço médio de venda; e ii) maior
efeito positivo da modulação. Fonte Eólica: A geração eólica líquida total em 2025 foi
de 126.565 MWh(1), uma variação de 3,68% em relação a geração do ano de 2024 de
122.072 MWh(1). A receita bruta relacionada à venda no mercado regulado o PROINFA para
o ano de 2025 foi de R$ 99.267, uma variação de 6,06% em relação a receita bruta do
ano de 2024 de R$ 93.599. O principal fator que contribuiu com tal variação foi o aumen-
to da tarifa decorrente da variação de 4,39% do IGP-M para o ciclo de 2025/2026. Além
disso, houve o aumento na geração de energia elétrica de 2025. Fonte Solar: A geração
líquida do complexo solar de Panati-Sitiá em 2025 foi de 464.156 MWh(1), sendo 22%
superior a geração verificada em 2024 de 380.418 MWh(¹), referente ao primeiro ano de
operação da usina. Para o complexo solar de Marangatu, foi verificada geração líquida em
2025 de 606.740 MWh(1), sendo 15,80% superior a geração verificada em 2024 de
523.948 MWh(1), referente a operação comercial da usina a partir de abril de 2024. A re-
ceita relacionada aos contratos de venda para 2025, no complexo Panati-Sitiá foi
R$ 104.805 e no complexo Marangatu foi R$ 162.567, totalizando R$ 267.372. Este au-
mento de 65% está relacionado principalmente a entrada em operação do complexo solar
Panati-Sitiá entre janeiro e fevereiro de 2024 e do complexo Marangatu em abril de 2024.
O curtailment de origem elétrica foi muito elevado até a entrada em operação da linha de

transmissão de Jaguaruana/Pacatuba em outubro de 2024, que impactou muito a geração
deste do complexo Marangatu. A geração líquida do Complexo Luiz Gonzaga em 2025 foi
de 227.293 MWh(1), com receita relacionada aos contratos de venda de R$ 43.143. (1) in-
formação não auditada.
6 - DESEMPENHO FINANCEIRO: Informações por segmento de geração:
2025 Hídrica Solar Eólica
Receita operacional líquida 1.904.192 294.470 89.835
Custo de operação (446.456) (315.189) (36.811)
Lucro bruto 1.457.736 (20.719) 53.024
Administrativas e gerais (106.702) (3.363) (15.656)
Outras (despesas) receitas operacionais 2.496 268 –
Lucro antes do resultado financeiro 1.353.530 (23.814) 37.368
Depreciação/amortização 109.031 114.976 19.009
EBITDA 1.462.561 91.162 56.377
2024 Hídrica Solar Eólica
Receita operacional líquida 1.889.467 155.702 84.941
Custo de operação (426.744) (167.975) (35.201)
Lucro bruto 1.462.723 (12.273) 49.740
Administrativas e gerais (110.490) (9.118) (17.065)
Outras receitas operacionais 2.302 – –
Lucro antes do resultado financeiro 1.354.535 (21.391) 32.675
Depreciação/amortização 101.087 84.098 17.101
EBITDA 1.455.622 62.707 49.776

Informações Consolidadas 2025 2024 Var. %
Receita operacional líquida (1) 2.283.603 2.152.793 130.810 6,1%
Custo de operação (2) (793.536) (642.831) (150.705) 23,4%
Lucro bruto 1.490.067 1.509.962 (19.895) -1,3%
Administrativas e gerais (3) (166.896) (178.071) 11.175 -6,3%
Outras (despesas) receitas operacionais (4) 11.322 2.302 9.020 391,8%
Lucro antes do resultado financeiro 1.334.493 1.334.193 300 0,0%
Depreciação/amortização (2) 250.140 205.477 44.663 21,7%
EBITDA 1.584.633 1.539.670 44.963 2,9%
Dívida líquida 4.972.758 4.685.768 286.990 6,1%
(1) O principal aumento da receita foi decorrente da entrada em operação dos complexos
solares Panati e Marangatu em complemento a aquisição do complexo solar de Luiz Gonza-
ga gerando uma receita operacional líquida de R$ 138.768. (2) O aumento do custo de
operação foi decorrente da entrada em operação dos complexos solares Panati-Sitiá, Maran-
gatu, com os custos de 2024 a partir de abril frente ao ano completo de 2025, em comple-
mento a aquisição do complexo solar Luiz Gonzaga e os principais fatores foram: i) Custos
com compra de energia elétrica para suprir os contratos de venda de energia elétrica no
valor de R$ 80.954; ii) Custos com encargos de uso do sistema de transmissão no valor de
R$ 12.386; iii) Custos com operação e manutenção dos parques solares no valor de
R$ 12.168 e; iv) Custos com depreciação dos ativos imobilizados operacionais no valor de
R$ 29.099. (3) Redução nos gastos administrativos de Panati e Marangatu, principalmente
em Marangatu após entrada em operação a partir de abril de 2024. (4) Aumento de 8.557 em
outras receitas decorrente da compra vantajosa na controlada Pacific Hydro Energia do
Brasil Ltda. decorrente da aquisição do complexo solar de Luiz Gonzaga.

31/12/2025 31/12/2024
Dívida bruta
Financiamento e Empréstimos - Moeda Estrangeira 994.950 1.890.662
Financiamento e Empréstimos - Moeda Nacional 1.624.424 1.224.836
Debêntures 3.254.655 2.274.623
Derivativos a Pagar 2.622 41.951

5.876.651 5.432.072
(–) Ativos financeiros
Alta Liquidez 803.703 421.037
Derivativos a receber 100.189 325.267

903.893 746.304
Dívida líquida 4.972.758 4.685.768
7 - INFORMAÇÕES TRIBUTÁRIAS: Durante o exercício, a Companhia manteve uma gestão
tributária alinhada às melhores práticas de governança corporativa, observando rigorosa-
mente a legislação vigente e integrando sua estratégia fiscal ao planejamento de cresci-
mento sustentável no setor de geração de energia hidrelétrica. A atuação responsável na
área tributária visa assegurar conformidade, eficiência e previsibilidade, contribuindo
para a solidez econômico-financeira da Companhia. No âmbito de sua estratégia de ino-
vação e busca contínua por eficiência operacional, a Companhia usufrui dos incentivos
fiscais estabelecidos pela Lei do Bem (Lei nº 11.196/2005), destinados ao estímulo de
atividades de pesquisa, desenvolvimento e inovação tecnológica. Os investimentos reali-
zados no período contribuíram para o aprimoramento de processos internos, elevação da
eficiência energética e adoção de soluções tecnológicas mais sustentáveis, fortalecendo
a competitividade e a perenidade do negócio. Adicionalmente, a Companhia direciona
parcela do imposto de renda devido para o apoio a iniciativas sociais, culturais e espor-
tivas, por meio dos mecanismos legais de incentivo fiscal previstos na Lei Rouanet (Lei
nº 8.313/1991) e na Lei de Incentivo ao Esporte (Lei nº 11.438/2006). Essas ações re-
forçam o compromisso da Companhia com a responsabilidade social e com o desenvolvi-
mento socioeconômico das comunidades em que está presente. A Administração acompa-
nha de forma contínua os debates e avanços referentes à Reforma Tributária em curso no
país, analisando seus potenciais impactos sobre as operações, estrutura de custos e carga
tributária da Companhia. Esse monitoramento constante permite preparar-se adequada-
mente para as futuras alterações regulatórias, garantindo a mitigação de riscos e a
manutenção da sustentabilidade e da solidez financeira no longo prazo.

Relatório da Administração

Demonstrações dos Resultados Abrangentes
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Valores expressos em milhares de reais - R$)

Controladora Consolidado
2025 2024 2025 2024

Lucro líquido do exercício (8.438) (186.258) (8.438) (186.258)
Outros resultados abrangentes (2.580) 44.090 (2.580) 44.090
Total do resultado
abrangente do exercício (11.018) (142.168) (11.018) (142.168)

As notas explicativas são parte integrante das
demonstrações contábeis individuais e consolidadas

Demonstrações dos Valores Adicionados
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Valores expressos em milhares de reais - R$)

Controladora Consolidado
2025 2024 2025 2024

Geração do valor adicionado – – 2.625.269 2.459.132
Receita operacional bruta – – 2.613.743 2.456.588
Outras Receitas – – 11.526 2.544
(–) Insumos adquiridos de terceiros (7.280) (10.039) (619.643) (519.661)
Custos da energia comprada – – (125.466) (62.221)
Encargos de uso da rede elétrica – – (345.094) (319.938)
Materiais (151) (218) (4.523) (4.713)
Serviços de terceiros (5.383) (8.034) (108.802) (101.746)
Outros custos operacionais (1.746) (1.787) (35.758) (31.043)
Seguros (130) (89) (19.640) (12.240)
(–) Recuperação de despesas – – 3.573 251
Provisões (reversão) para
contingências judiciais – – (1.509) (762)

Outras despesas (1.616) (1.698) (13.636) (13.972)
Gastos com P&D – – (4.546) (4.320)

Valor adicionado bruto (7.280) (10.039) 2.005.626 1.939.471
Retenções (1.479) (1.409) (247.380) (204.188)
Depreciações e amortizações (1.479) (1.409) (247.380) (204.188)
Valor adicionado líquido produzido (8.759) (11.448) 1.758.246 1.735.283
Valor adicionado recebido
em transferência 131.661 90.306 1.262.405 696.098

Receitas financeiras 43.361 183.834 1.403.002 1.071.827
Resultado da equivalência patrimonial 88.300 (93.528) (140.597) (375.729)
Valor adicionado total a distribuir 122.902 78.858 3.020.651 2.431.381
Distribuição do valor adicionado 122.902 78.858 3.020.651 2.431.381
Pessoal e Encargos 18.101 12.825 109.203 106.859
Remuneração direta 14.524 10.314 86.190 83.406
Benefícios 2.732 1.863 17.322 17.909
FGTS 845 648 5.691 5.544

Impostos, taxas e contribuições 5.924 6.767 617.876 572.902
Federais 5.851 6.696 616.270 571.528
Estaduais – – 691 555
Municipais 73 71 915 819

Remuneração de capitais de terceiros 107.315 245.524 2.020.748 1.631.998
Juros 107.005 244.394 2.012.146 1.622.547
Aluguéis 310 1.130 8.602 9.451

Remuneração de capitais próprio (8.438) (186.258) 272.824 119.622
Participação de acionistas
não controladores – – 281.262 305.880

Lucro (–) prejuízo a distribuir (8.438) (186.258) (8.438) (186.258)
As notas explicativas são parte integrante das

demonstrações contábeis individuais e consolidadas

2.2 Declaração de relevância: A Administração da Companhia aplicou na elaboração das
demonstrações contábeis individuais e consolidadas a orientação técnica OCPC 07 (R1),
com a finalidade de divulgar somente informações relevantes, que auxiliem os usuários
das demonstrações contábeis individuais e consolidadas na tomada de decisões, sem que
os requerimentosmínimos existentes deixemde ser atendidos. Alémdisso, aAdministração
afirma e evidencia que todas as informações relevantes próprias das demonstrações con-
tábeis, estão sendo evidenciadas e correspondem às utilizadas pela administração na sua
gestão do negócio. 2.3 Moeda funcional e moeda de apresentação: Os itens incluídos
nas demonstrações contábeis individuais e consolidadas são mensurados usando o real
(R$), moeda do ambiente econômico no qual a Companhia atua, sendo a moeda funcional
da Companhia. Todos os saldos apresentados em Reais nestas demonstrações contábeis
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individuais e consolidadas foram arredondados para o milhar mais próximo, exceto quan-
do indicado de outra forma. Moeda estrangeira: Na elaboração das demonstrações contá-
beis individuais e consolidadas, as transações em moeda estrangeira, ou seja, qualquer
moeda diferente da moeda funcional, são registradas de acordo com as taxas de câmbio
vigentes na data de cada transação. No fim de cada período de relatório, os itens mone-
tários em moeda estrangeira são novamente convertidos pelas taxas vigentes no fim do
exercício. As variações cambiais sobre itens monetários são reconhecidas no resultado no
período em que ocorrerem, exceto: • Variações cambiais decorrentes de transações em
moeda estrangeira designadas para proteção (hedge) contra riscos de mudanças nas taxas
de câmbio; e • Variações cambiais sobre itens monetários a receber ou a pagar com rela-
ção a uma operação no exterior cuja liquidação não é estimada, tampouco tem probabi-
lidade de ocorrer (e que, portanto, faz parte do investimento líquido na operação no ex-
terior), reconhecidas inicialmente em “outros resultados abrangentes” e reclassificadas
do patrimônio líquido para o resultado quando da realização desses itens monetários.
Para fins de apresentação destas demonstrações contábeis individuais e consolidadas, os
ativos e passivos das operações são convertidos para reais, utilizando as taxas de câmbio
vigentes no fim do exercício. Quando há baixa de uma operação no exterior, todo o
montante da variação cambial acumulada referente a essa operação registrada no patri-
mônio líquido é reclassificado para o resultado do exercício. 2.4 Julgamentos, estima-
tivas e premissas contábeis significativas: A preparação das demonstrações contábeis
individuais e consolidadas requerem que a Administração faça julgamentos, utilizando
estimativas e premissas baseadas em fatores objetivos e subjetivos e em opinião de as-
sessores jurídicos, para determinação dos valores adequados para registro de determina-
das transações que afetam ativos, passivos, receitas e despesas. Os resultados reais des-
sas transações podem divergir dessas estimativas. Esses julgamentos, estimativas e
premissas são revistos ao menos anualmente e eventuais ajustes são reconhecidos no
período em que as estimativas são revisadas. Julgamentos, estimativas e premissas con-
siderados críticos na elaboração destas demonstrações contábeis individuais e consolida-
das estão relacionados aos seguintes aspectos: • Transações realizadas no âmbito da
Câmara de Comercialização de Energia Elétrica - CCEE (nota explicativa 6); • Ativo finan-
ceiro da concessão (nota explicativa 7); • Recuperação do imposto de renda e contribui-
ção social diferidos sobre prejuízos fiscais, bases negativas e diferenças temporárias
(nota explicativa 26); • Provisões para Capex melhorias (nota explicativa 21); • Mensu-
ração a valor justo de instrumentos financeiros (nota explicativa 27); • Vida útil dos bens
do Ativo de direito de uso, Imobilizado e Intangível (notas explicativas 13, 14 e 15);
• Testes de recuperabilidade de ativos (teste de impairment) (nota explicativa 14); • De-
terminação da taxa incremental dos arrendamentos (nota explicativa 18); • Provisão para
contingências (nota explicativa 20.1); e • Provisão para desmobilização de ativos (nota
explicativa 20.2). 3. Combinação de negócios: Política contábil: Combinações de ne-
gócios são contabilizadas aplicando o método de aquisição. O custo de uma aquisição é
mensurado pela soma da contraprestação transferida, que é avaliada com base no valor
justo na data de aquisição, e o valor de qualquer participação de não controladores na
adquirida. Para cada combinação de negócio, a adquirente deve mensurar a participação
de não controladores na adquirida pelo valor justo ou com base na sua participação nos
ativos líquidos identificados na adquirida. Custos diretamente atribuíveis à aquisição são
contabilizados como despesa quando incorridos. A Companhia determina que adquiriu um
negócio quando o conjunto adquirido de atividades e ativos inclui, no mínimo, um input
- entrada de recursos e um processo substantivo que juntos contribuam significativamen-
te para a capacidade de gerar output - saída de recursos. O processo adquirido é conside-
rado substantivo se for essencial para a capacidade de desenvolver ou converter o input
- entrada de recursos adquirido em outputs - saídas de recursos, e os inputs - entradas de
recursos adquiridos incluírem tanto a força de trabalho organizada com as habilidades,
conhecimentos ou experiência necessários para executar esse processo; ou for fundamen-
tal para a capacidade de continuar a produzir outputs e é considerado único ou escasso
ou não pode ser substituída sem custo, esforço ou atraso significativos na capacidade de
continuar produzindo outputs - saída de recursos. Ao adquirir um negócio, a Companhia
avalia os ativos e passivos financeiros assumidos com o objetivo de classificá-los e alo-
cá-los de acordo com os termos contratuais, as circunstâncias econômicas e as condições
pertinentes na data de aquisição, o que inclui a segregação, por parte da adquirida, de
derivativos embutidos existentes em contratos hospedeiros na adquirida. Aquisição do
Complexo Luiz Gonzaga: Em 14 de fevereiro de 2025, a controlada Pacific Hydro Brasil
firmou contrato de compra de ações com a Canadian Solar FIP para a aquisição de 70%
das ações representativas do capital social de dois complexos de geração de energia fo-
tovoltaica representados pela empresa Luiz Gonzaga Holding S.A.. Em 14 de fevereiro de
2025, após cumprimento das condições precedentes, o processo de aquisição foi conclu-
ído e a titularidade de 70% das ações das adquiridas foi transferida e o controle assumido
pela Empresa. Essa aquisição teve por objetivo uma estratégia de expansão através de
novos negócios e investimentos com foco em energia renovável. A contraprestação trans-
ferida em troca do controle da adquirida Luiz Gonzaga, foi de R$138.474. Este valor foi
pago integralmente na data de fechamento da transação. Após o fechamento da transa-
ção a houve desembolsos de CAPEX e este valor será reembolsado pela Canadian Solar
Brasil I FIP - Multiestratégia. O montante gasto como CAPEX Overrun foi de R$10.011.
A Empresa optou por mensurar a participação de não controladores na adquirida de
acordo com a parcela proporcional de sua participação nos ativos líquidos identificáveis.
O valor justo dos ativos adquiridos e passivos assumidos da Luiz Gonzaga na data de
aquisição é apresentado a seguir:

Valor justo reconhecido na aquisição
Ativo (BRL 000) Jan-25 Ajustes Jan-25 Ajustado
Caixa e equivalente de caixa 12.075 – 12.075
Contas a receber de clientes 2.745 – 2.745
Impostos a recuperar 191 – 191
Despesas antecipadas 6.714 – 6.714
Ativo circulante 21.725 – 21.725
Caixa restrito 4.063 – 4.063
Imobilizado líquido 413.440 – 413.440
Outros ativos 417.503 – 417.503
Outorga de autorização – 9.512 9.512
Compra vantajosa – (8.557) (8.557)
Intangíveis – 955 955
Ativo total 439.228 955 440.183

Valor justo reconhecido na aquisição
Passivo (BRL 000) Jan-25 Ajustes Jan-25 Ajustado
Provisão de CAPEX 28.517 – 28.517
Impostos a recolher 245 – 245
Passivo circulante 28.762 – 28.762
Empréstimos, financiamentos e debêntures 221.000 – 221.000
IR Diferido - Outorga autorização – 3.234 3.234
Outros passivos 221.000 3.234 224.234
Patrimônio líquido - Controladora 132.626 (4.162) 128.464
Patrimônio líquido - Controladora - NCI 56.840 1.883 58.723
Passivo total 439.228 955 440.183
No consolidado da Empresa a controlada Luiz Gonzaga se encontrava em operação, com
receitas e custos não capitalizáveis no valor líquido negativo de R$2.295 entre 01 de
janeiro de 2025 e 14 de fevereiro de 2025 que foram reconhecidos na demonstração do
resultado como receitas e despesas gerando prejuízo antes de tributos. Este valor está
registrado na combinação de negócios no início do exercício na demonstração consolida-
da, porém o resultado na controlada não sofre alteração totalizando receita operacional
líquida de R$384.305 e o prejuízo antes de tributos de R$201.493. O valor de R$2.295 foi
totalmente considerado como parcela do resultado atribuída ao acionista não controla-
dor. 4. Políticas contábeis materiais: As demonstrações contábeis individuais e conso-
lidadas foram elaboradas com apoio em diversas bases de avaliação utilizadas nas esti-
mativas contábeis. As estimativas contábeis envolvidas na preparação das demonstrações
contábeis individuais e consolidadas foram apoiadas em fatores objetivos e subjetivos,
com base no julgamento da administração para determinação do valor adequado a ser
registrado nas demonstrações contábeis individuais e consolidadas. A liquidação das
transações envolvendo essas estimativas poderá resultar em valores significativamente
divergentes dos registrados nas demonstrações contábeis individuais e consolidadas de-
vido ao tratamento probabilístico inerente ao processo de estimativa. A Companhia revi-
sa suas estimativas pelo menos anualmente. A adoção das políticas contábeis materiais e
os conceitos estão descritos abaixo em cada uma das notas explicativas correspondentes.
4.1. Normas e Interpretações novas e revisadas: (a) Revisadas e vigentes:

Norma Alteração
Correlação

IFRS/IAS
Vigência a

partir de
CPC 36 (R3) - Demonstrações
Consolidadas e CPC18(R2) -
Investimento em Coligada, em
Controlada e em Empreendi-
mento Controlado em Conjunto

Venda ou contribuição de
ativos entre um investidor e
sua coligada ou joint venture

IFRS 10
IAS 28 Não definida

CPC 48 e CPC 40 - Classificação
e Mensuração de Instrumentos
Financeiros

Clarificações sobre reconhe-
cimento, desreconhecimento
e novas divulgações para
instrumentos financeiros

IFRS 9
IFRS 7 01.01.2026

CPC 18 (R2) - Investimento em
Coligada, em Controlada e em
Empreendimento Controlado
em Conjunto

Venda ou contribuição de
ativos entre um investidor e
sua coligada ou joint venture IFRS 18 01.01.2026

A Administração da Companhia avaliou os pronunciamentos acima e não foram identifi-
cados impactos relevantes nas demonstrações contábeis individuais e consolidadas.

(b) Revisadas e não vigentes:

Norma Alteração
Correlação

IFRS/IAS
Vigência a

partir de

IFRS 18 - Apresentação e
Divulgação em Demonstrações
contábeis

Nova norma - estrutura do re-
sultado, novas divulgações e
princípios de agregação e de-
sagregação IAS 1 01.01.2027

IFRS 19 - Subsidiárias sem
Responsabilidade Publica de
Divulgações

Permite que as subsidiárias apli-
quem as normas IFRS com requi-
sitos de divulgação reduzidos IFRS 19 01.01.2027

A Administração da Companhia está em processo de análise dos impactos dos pronuncia-
mentos destacados acima. 5. Caixa e equivalentes de caixa: Os equivalentes de caixa
são mantidos com a finalidade de atender a compromissos de caixa de curto prazo, e não
para investimento ou outros fins. A Companhia considera equivalentes de caixa uma
aplicação financeira de conversibilidade imediata em um montante conhecido de caixa e
estando sujeita a um insignificante risco de mudança de valor. Por conseguinte, um in-
vestimento, normalmente, se qualifica como equivalente de caixa quando tem vencimen-
to de curto prazo, por exemplo, três meses ou menos, a contar da data da contratação.
Em conformidade com o CPC 03 (R2) - Demonstração dos Fluxos de Caixa, as transações
operacionais, de investimento e financiamento são segregadas conforme cada atividade
e negócio da Companhia. A classificação por atividade proporciona informações que
permitem aos usuários avaliarem o impacto de tais atividades sobre a posição financeira
da entidade e o montante de seu caixa e equivalentes de caixa. A Companhia classifica
os juros pagos nas operações de empréstimos, debêntures e derivativos como atividades
de financiamento em sua Demonstração de Fluxo de Caixa, pois estão totalmente atrela-
dos a estas atividades de obtenção de recursos financeiros, ou seja, as operações de fi-
nanciamentos contratadas como estratégia de composição da estrutura de capital da
Companhia e suas controladas, sendo esta uma estratégia financeira e não operacional.

Controladora Controladora
31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024

Caixas e bancos 172 35 22.340 33.458
Aplicações financeiras
de curto prazo (i) 251.737 67.367 781.362 387.579

251.909 67.402 803.702 421.037
(i) As aplicações financeiras de curto prazo, de alta liquidez, são prontamente conversí-
veis em um montante conhecido de caixa e estão sujeitos a um insignificante risco de
mudança de valor. Esses investimentos estão remunerados à taxa 96,50% a 100,25% em
2025 (taxa 100% a 101,25% em 2024) do Certificado de Depósito Interbancário - CDI e
são vinculados a modalidade de aplicação CDB (Certificado de Depósito Bancário).
6. Contas a receber de clientes - consolidado: As contas a receber de clientes são re-
gistradas pelo valor faturado, ajustado ao valor presente quando aplicável, incluindo os
respectivos impostos diretos de responsabilidade tributária da Companhia. Não foi cons-
tituída uma provisão para créditos de liquidação duvidosa visto que os riscos de não re-
alização dos ativos são irrelevantes e a Companhia e suas controladas não possuem ex-
pectativa de perda na realização das contas a receber relacionados com esses contratos.

Corrente a Vencer
Até

60 dias
Saldo líquido

em 31/12/2025
Saldo líquido

em 31/12/2024
Circulante
Suprimento de energia elétrica 87.795 87.795 76.091
Energia de curto prazo – – 128
Total Circulante 87.795 87.795 76.219
7. Ativo financeiro da concessão - consolidado: Política contábil: A Controlada UHE
São Simão considerou as orientações emanadas da Interpretação Técnica ICPC 01 (R1) -
Contratos de Concessão e as orientações descritas em Orientação Técnica OCPC 05 - Con-
tratos de Concessão, emitidas pelo CPC em dezembro de 2011 e dezembro de 2010, res-
pectivamente, na contabilização inicial e mensuração subsequente do ativo financeiro da
concessão. Com base nas características do contrato de concessão, a Companhia concluiu
que a outorga paga será recuperada por meio de três fluxos de caixa, sendo dois deles
advindos de suas atividades reguladas: (a) O valor da RBO (Receita de Bonificação da
Outorga), a ser recebida diretamente do Poder Concedente, que representa o direito in-
condicional da Companhia de receber caixa, pela venda de energia no ambiente de con-
tratação regulado; e (b) Receita de Operação e Manutenção - O&M e CAPEX melhorias,
para custear os custos de operação da usina e as melhorias nos ativos imobilizados da
concessão; e um terceiro fluxo de caixa advindo de suas atividades não reguladas, repre-
sentadas pela venda de energia do ambiente de contratação livre (emissão e faturamento
mensal da medição de energia vendida) durante o prazo de concessão. O fluxo de caixa
proveniente do recebimento da RAG (Receita Anual de Geração) referente ao fluxo de
caixa pela venda de energia no ambiente de contratação regulado (ACR) - também deno-
minado “regime de quotas”, foi classificado como ativo financeiro da concessão e repre-
senta o direito incondicional da Companhia de receber caixa do Poder Concedente para a
cobertura: i) do valor pago pela outorga para obtenção do direito de explorar a infraes-
trutura do serviço público; e ii) para cobertura dos gastos de Operação e Manutenção -
O&M e CAPEX melhorias. Em 31 de dezembro de 2025, a Companhia não identificou ne-
nhum evento que possa impactar o fluxo estimado de caixa futuro do referido ativo de
maneira significativa. A Administração da Companhia considera reduzido o risco de cré-
dito do ativo financeiro da concessão, visto que o contrato firmado assegura o direito
incondicional de receber caixa ao longo do prazo do contrato de concessão, a ser pago
pelo Poder Concedente. Desta forma, nenhuma provisão para redução ao provável valor
de recuperação foi constituída. Reconhecimento e mensuração: Em 10 de novembro de
2017, a controlada UHE São Simão firmou com a Agência Nacional de Energia Elétrica -
ANEEL, por um prazo de 30 anos, contrato de concessão para prestação o serviço de ge-
ração de energia elétrica em regime de cotas de garantia física de energia e potência
referente a Usina São Simão. A concessão pertencia à Companhia Energética de Minas
Gerais (Cemig), tendo ido a leilão em 27 de setembro de 2017, conforme parâmetros
técnicos e econômicos estabelecidos na Resolução nº 12/2017, do Conselho Nacional de
Política Energética (CNPE). A bonificação pela outorga paga pela Companhia na aquisição
do direito de explorar a Usina São Simão foi de R$ 7.180.000 e o pagamento se deu em
parcela única em 28 de novembro de 2017. Na assinatura do contrato, a controlada UHE
São Simão optou pela operação assistida pelo período de 180 dias contados a partir da-
quela data, portanto, a assunção do serviço de geração por parte da Companhia ocorreu
no dia 10 de maio de 2018, quando assumiu a operação da Usina São Simão, data em que
o período de 30 anos previsto no contrato de concessão passou a vigorar. A energia
produzida, conforme capacidade da usina é destinada na proporção de 70% ao ACR
(Ambiente de Contratação Regulado) no Sistema de Cota de Garantia Física, e 30% ao ACL
(Ambiente de Contratação Livre). Durante o período da concessão, a controlada UHE São
Simão fará jus ao recebimento da Receita Anual de Geração (RAG) no montante estabe-
lecido de R$ 1.032.161, sendo R$ 796.629 referente a parcela da RBO (Receita de boni-
ficação da Outorga) e R$ 235.532 referente a GAG (Custo de Gestão dos Ativos de Gera-
ção), que inclui a receita de Operação e Manutenção - O&M e os investimentos de
melhorias (CAPEX), conforme estabelecido no contrato de concessão. Estes montantes
acima foram reduzidos para 70% a partir de 10 de maio de 2018, conforme Nota Técnica
nº 159 de 11 de julho de 2018, sendo R$ 577.641 referente a parcela da RBO e R$
164.872 referente a GAG. Abaixo seguem as atualizações anuais homologadas pela ANEEL
referente ao recebimento da RBO e GAG. Abaixo seguem as atualizações anuais homolo-
gadas pela ANEEL referente ao recebimento da RBO e GAG.
Nota
técnica

Data da
homologação Vigência

IPCA
RBO RBO

IPCA
GAG GAG

159 11.07.2018 01.07.2018 a 30.06.2019 – 557.641 – 164.872
136 17.07.2019 01.07.2019 a 30.06.2020 7,44% 599.144 7,99% 178.047
129 27.07.2020 01.07.2020 a 30.06.2021 2,13% 611.920 2,13% 181.844
156 09.07.2021 01.07.2021 a 30.06.2022 8,35% 662.998 8,35% 197.022
121 11.07.2022 01.07.2022 a 30.06.2023 11,89% 741.807 11,89% 220.442
59 17.07.2023 01.07.2023 a 30.06.2024 3,16% 765.260 3,16% 227.411
110 17.07.2024 01.07.2024 a 30.06.2025 4,23% 797.613 4,23% 237.025
163 17.07.2025 01.07.2025 a 30.06.2026 5,35% 840.293 5,35% 249.709
Com base nesse entendimento, a UHE São Simão aplicou o modelo bifurcado, o qual utilizou
o método do valor justo relativo (relative fair value), que melhor reflete seu modelo de
negócio, e então, procedeu com o cálculo do valor presente dos fluxos de caixa futuros a
ser liquidada do ACR e ACL para determinar o montante a ser bifurcado entre ativo financei-
ro da concessão e ativo intangível. O montante apurado que representa o direito incondi-
cional da controlada UHE São Simão de receber caixa durante o período de concessão foi
classificado como ativo financeiro da concessão. O ativo financeiro da concessão será remu-
nerado a uma taxa de 18,02% a.a., antes dos impostos, calculada com base no fluxo de
caixa futuro pelo recebimento da RBO e GAG. A controlada UHE São Simão classifica os
saldos do ativo financeiro da concessão como instrumentos financeiros “valor justo por
meio de resultado”, pois o fluxo de caixa não é caracterizado apenas como principal e juros.
O modelo de negócio da UHE São Simão para este ativo é recuperar o investimento realiza-
do, cuja valorização é baseada no fluxo de caixa futuro pelo recebimento da RBO e GAG,
acrescido de correção monetária pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA). A
movimentação do ativo financeiro da concessão foi como segue:

31/12/2024
Receita

financeira
Variação

monetária
(–) Fatura-
mento RAG 31/12/2025

Ativo financeiro - RBO 7.891.782 822.660 311.423 (896.250) 8.129.615
Ativo financeiro - GAG 492.029 605.974 35.239 (569.352) 563.890
(–) PIS/COFINS (775.502) (132.149) (32.066) 135.569 (804.148)
Total 7.608.309 1.296.485 314.596 (1.330.033) 7.889.357
Circulante 877.153 1.211.942
Não Circulante 6.731.156 6.677.415
Total 7.608.309 7.889.357

31/12/2023
Receita

financeira
Variação

monetária
(–) Fatura-
mento RAG 31/12/2024

Ativo financeiro - RBO 7.589.145 791.549 366.215 (855.127) 7.891.782
Ativo financeiro - GAG 412.863 573.103 41.634 (535.571) 492.029
(–) PIS/COFINS (740.187) (126.230) (37.726) 128.641 (775.502)
Total 7.261.821 1.238.422 370.123 (1.262.057) 7.608.309
Circulante 839.394 877.153
Não Circulante 6.422.427 6.731.156
Total 7.261.821 7.608.309

8. Impostos a recuperar e a recolher:
Controladora

Saldo em
31/12/2024 Adição

Atualização
monetária

Adiantamentos/
Pagamentos

Compensação
de tributos Transferência

Saldo em
31/12/2025

Ativo - Impostos a recuperar
IRRF sobre aplicação financeira 652 3.877 – – – (2.202) 2.327
Imposto de renda e contribuição social a compensar 14.155 1.044 1.355 (3.393) (4.597) 2.202 10.766

Total 14.807 4.921 1.355 (3.393) (4.597) – 13.093
Circulante 14.807 13.093

Total 14.807 13.093
Passivo - Impostos a recolher
PIS e COFINS 136 1.402 – (635) (713) – 190
Tributos sobre serviços prestados por terceiros 63 (1.858) – 1.903 (70) – 38
Outros – – – 3.814 (3.814) – –

Total 199 (456) – 5.082 (4.597) – 228
Circulante 199 228

Total 199 228
Controladora

Saldo em
31/12/2023 Adição

Atualização
monetária

Adiantamentos/
Pagamentos

Compensação
de tributos

Saldo em
31/12/2024

Ativo - Impostos a recuperar
IRRF sobre aplicação financeira 558 94 – – – 652
Imposto de renda e contribuição social a compensar 23.397 3.515 1.086 (12.976) (867) 14.155

Total 23.955 3.609 1.086 (12.976) (867) 14.807
Circulante 23.955 14.807

Total 23.955 14.807
Passivo - Impostos a recolher
PIS e COFINS 53 891 – (130) (678) 136
Tributos sobre serviços prestados por terceiros 109 (2.000) – 2.142 (188) 63

Total 162 (1.109) – 2.012 (866) 199
Circulante 162 199

Total 162 199
Consolidado

Saldo em
31/12/2024 Adição Baixas

Atualização
monetária

Adiantamentos/
Pagamentos

Compensação
de tributos Reclassificação Transferência

Saldo em
31/12/2025

Ativo - Impostos a recuperar
Imposto de renda e contribuição social 25 1 (15) – 141.158 14.545 – (155.694) 20
PIS e COFINS 1.324 47.203 (18) – – (46.335) – – 2.174
ICMS – 12 – – 24 (2) – 1.988 2.022
IRRF sobre aplicação financeira 4.587 22.420 – – – (13.258) – (7.051) 6.698
Imposto de renda e contribuição social a compensar 106.059 4.938 (3.094) 7.048 (4.890) (97.698) (7) 23.556 35.912
Outros 21.629 62 (136) 220 – (230) (666) (16.057) 4.822

Total 133.624 74.636 (3.263) 7.268 136.292 (142.978) (673) (153.258) 51.648
Circulante 133.624 51.638
Não Circulante – 10

Total 133.624 51.648
Passivo - Impostos a recolher
Imposto de renda e contribuição social 78.383 218.725 – – (9.812) (767) 6 (155.253) 131.282
PIS e COFINS 14.924 206.170 – – (74.213) (132.451) (3) – 14.427
ICMS 254 7.257 (2) – (8.577) (2) – 1.988 918
Tributos sobre serviços prestados por terceiros 3.054 8.096 (9) – (7.317) (578) (10) 7 3.243
Outros 203 (1.396) (64) – 10.483 (9.180) – – 46

Total 96.818 438.852 (75) – (89.436) (142.978) (7) (153.258) 149.916
Circulante 96.818 149.916

Total 96.818 149.916
Consolidado

Saldo em
31/12/2023 Adição Baixas

Atualização
monetária

Adiantamentos/
Pagamentos

Compensação
de tributos Reclassificação Transferência

Saldo em
31/12/2024

Ativo - Impostos a recuperar
Imposto de renda e contribuição social 6 – – – 68.921 17.213 (3) (86.112) 25
PIS e COFINS 344 44.302 (324) – – (42.998) – – 1.324
IRRF sobre aplicação financeira 2.477 10.309 – – – (8.199) – – 4.587
Imposto de renda e contribuição social a compensar 231.509 11.078 – 15.733 (20.105) (134.292) 2.136 – 106.059
Outros 20.918 7.282 – 190 – (6.896) 82 53 21.629

Total 255.254 72.971 (324) 15.923 48.816 (175.172) 2.215 (86.059) 133.624
Circulante 128.597 133.624
Não Circulante 126.657 –

Total 255.254 133.624
Passivo - Impostos a recolher
Imposto de renda e contribuição social 10.051 153.887 – – (2.557) (175) 2.095 (84.918) 78.383
PIS e COFINS 8.462 188.615 – – (8.804) (173.332) (17) – 14.924
ICMS 69 1.839 – – (1.654) – – – 254
Tributos sobre serviços prestados por terceiros 8.216 6.594 – – (11.291) (544) 79 – 3.054
Outros 461 3.822 – – (3.850) (230) – – 203

Total 27.259 354.757 – – (28.156) (174.281) 2.157 (84.918) 96.818
Circulante 26.869 96.818
Não Circulante 390 –

Total 27.259 96.818

9. Outros ativos e passivos:
Controladora

31/12/2025 31/12/2024

Circulante
Não

Circulante Circulante
Não

Circulante
Outros ativos
Despesas antecipadas 180 – 167 –
Adiantamentos da folha de pagamentos 45 – 2 –
Conta a receber BP Gás Marketing Ltd. – 24.856 – 24.486
Outros ativos – – 3 –

Total 225 24.856 172 24.486

Consolidado
31/12/2025 31/12/2024

Circulante
Não

Circulante Circulante
Não

Circulante
Outros ativos
Serviços em curso 11.489 – 10.574 –
Despesas antecipadas 18.189 – 15.792 –
Despesas antecipadas com
captação de dívida 1.063 – 4.854 –

Adiantamentos da folha de pagamentos 698 – 27 –
Adiantamentos a fornecedores 8.683 – 8.874 –
Conta a receber BP Gás Marketing Ltd. (i) – 24.856 – 24.486
Contas a receber PPA Luiz Gonzaga (ii) 10.011 – – –
Outros ativos 2.907 – 283 –

Total 53.040 24.856 40.404 24.486

Consolidado
31/12/2025 31/12/2024

Circulante
Não

Circulante Circulante
Não

Circulante
Outros passivos
Adiantamentos a clientes – – 460 –
Outros passivos 2 – 1 –
Projetos - P&D – 1.959 – 2.606

Total 2 1.959 461 2.606
(i) Na Companhia o valor de R$24.486 em 31 de dezembro de 2025, refere-se a cessão de
direito entre GNA I e BP Gás Marketing Ltd., onde a SPIC Brasil paga a BP Gás e poste-
riormente cria um contas a receber conforme nota explicativa 16. (ii) Na controlada
Pacific Hydro Brasil o valor de R$10.011, refere-se a valores pagos a fornecedores decor-
rentes da aquisição do complexo solar de Luiz Gonzaga e que será ressarcido pela não
controladora Canadian Solar conforme nota explicativa 3.
10. Caixa restrito e depósitos judiciais:

Consolidado
Circulante Não circulante

31/12/2025 31/12/2025 31/12/2024
Depósitos judiciais 37 1.761 800
Banco Nordeste do Brasil S/A – 111.106 14.204
Total 37 112.867 15.004
(i) O caixa restrito no montante de R$111.106 em 31 de dezembro de 2025 (R$14.204
em 31 de dezembro de 2024) refere-se, integralmente, a aplicação financeira realizada
pelas controladas Millennium (remunerada a taxa média 99% do CDI), Panati 1 a 6 (re-
munerada a taxa média 99,63% do CDI), Marangatu 7 a 12, Luiz Gonzaga 1 e 3 e Pedra
de Amolar I e II e Paraíso Farol II, (remuneradas à taxa média de 93,58% do CDI), e serão
mantidas pelas Controladas como conta reserva do empréstimo captado com o Banco
Nordeste do Brasil até o vencimento.

b. Movimentação do ativo de direito de uso:
Controladora

Valor
líquido em

31/12/2024
Correção

contratual
Depre-
ciações

Valor
líquido em

31/12/2025
Ativos de direito de uso
Aluguéis de imóveis 460 1.191 (410) 1.241

Total Ativos de direito de uso 460 1.191 (410) 1.241
Controladora

Valor
líquido em

31/12/2023 Adição
Depre-
ciações

Valor
líquido em

31/12/2024
Ativos de direito de uso
Aluguéis de imóveis – 855 (395) 460

Total Ativos de direito de uso – 855 (395) 460
Consolidado

Valor
líquido em

31/12/2024
Correção

contratual
Depre-
ciações

Valor
líquido em

31/12/2025
Ativos de direito de uso
Arrendamento de terras 142.617 (94.052) (3.875) 44.690
Aluguéis de imóveis 34.044 971 (4.563) 30.452

Total Ativos de direito de uso 176.661 (93.081) (8.438) 75.142
Consolidado

Valor
líquido em

31/12/2023 Adição
Correção

contratual
Depre-
ciações

Valor
líquido em

31/12/2024
Ativos de direito de uso
Arrendamento de terras 30.316 116.092 1.518 (5.309) 142.617
Aluguéis de imóveis 15.437 855 21.940 (4.188) 34.044

Total Ativos de
direito de uso 45.753 116.947 23.458 (9.497) 176.661

14. Imobilizado: Obras em andamento, móveis e utensílios, instalações e equipamentos
são demonstrados ao custo de aquisição acrescidos de impostos não recuperáveis sobre
as compras quaisquer custos diretamente atribuíveis para ativação do bem no devido

funcionamento, líquido de depreciação acumulada e perdas acumuladas por perda por re-
dução ao valor recuperável, se houver. Esse custo inclui o custo de reposição do ativo
imobilizado e custos de financiamentos para projetos de construção se os critérios de re-
conhecimento forem atendidos. Quando partes significativas do ativo imobilizado precisa-
rem ser substituídas em intervalos, a Companhia as deprecia separadamente com base em
suas vidas úteis específicas. Os custos com manutenções periódicas e rotineiras dos itens
são reconhecidos diretamente no resultado do exercício quando incorridos. A depreciação
é reconhecida no resultado baseando-se no método linear de acordo com a vida útil de
cada unidade de adição e retirada, já que esse método é o que melhor reflete o padrão de
consumo de benefícios econômicos futuros incorporados no ativo. As taxas de depreciação
utilizadas estão previstas na tabela XVI do Manual de Controle Patrimonial do Setor Elétri-
co - MCPSE aprovadas pela Resolução Normativa n° 674 de 11 de agosto de 2015 e são
condizentes com a vida útil estimada pela administração. No advento do termo final do
Contrato, todos os bens e instalações vinculados à Usina Hidrelétrica passarão a integrar
o patrimônio da União, mediante indenização dos investimentos realizados e ainda não
amortizados, desde que autorizados pela ANEEL, e apurados em auditoria, da mesma. Um
item de imobilizado é baixado quando vendido ou quando nenhum benefício econômico
futuro for esperado do seu uso ou venda. Eventual ganho ou perda resultante da baixa do
ativo (calculado como sendo a diferença entre o valor líquido da venda e o valor contábil
do ativo) é incluído na demonstração do resultado no exercício em que o ativo for baixado.
Perda por redução ao valor recuperável de ativos não financeiros: A administração revisa
anualmente o valor contábil líquido dos ativos com o objetivo de avaliar eventos ou mu-
danças nas circunstâncias econômicas, operacionais ou tecnológicas que possam indicar
deterioração ou perda de seu valor recuperável. Sendo tais evidências identificadas e
tendo o valor contábil líquido excedido o valor recuperável, é constituída provisão para
desvalorização ajustando o valor contábil líquido ao valor recuperável. O valor recuperável
de um ativo ou de determinada unidade geradora de caixa é definido como sendo o maior
entre o valor em uso e o valor líquido de venda. Na estimativa do valor em uso do ativo,
os fluxos de caixa futuros estimados são descontados ao seu valor presente, utilizando uma
taxa de desconto antes dos impostos que reflita o custo médio ponderado de capital para
a indústria em que opera a unidade geradora de caixa. O valor líquido de venda é determi-
nado, sempre que possível, com base em contrato de venda firme em uma transação em
bases comutativas, entre partes conhecedoras e interessadas, ajustado por despesas atri-
buíveis à venda do ativo, ou, quando não há contrato de venda firme, com base no preço
de mercado de um mercado ativo, ou no preço da transação mais recente com ativos se-
melhantes. Em 31 de dezembro de 2025, a Administração da Companhia não identificou
indicativo de não realização de seus ativos.

11. Partes Relacionadas:
Controladora

Controladora Consolidado
Natureza 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024

Balanço patrimonial
Ativo circulante
UHE São Simão Energia S/A Dividendos 242.168 87.219 – –
SPIC Brasil Comercializadora de Energia Ltda. Dividendos 1.491 1.273 – –
SPIC Brasil Comercializadora de Energia Ltda. JSCP 684 684 – –

244.343 89.176 – –
Ativo não circulante
GNA II Geração de Energia S/A Mútuo 116.635 116.635 116.635 116.635
GNA I Geração de Energia S/A Mútuo 90.595 79.339 90.595 79.339
SPIC Brasil Térmicas e Participações S/A Reembolso de custos de projetos 20 20 20 –
GNA I Geração de Energia S/A Reembolso de custos de projetos 216.560 163.000 216.540 163.000
Outros Reembolso de custos de projetos – – 250 253

423.810 358.994 424.040 359.227
Total ativo 668.153 448.170 424.040 359.227
Passivo circulante
SPIC Green Energy Ltd. Dividendos 899.820 899.820 899.820 899.820
ZHEJIANG Energy Brazil holding Limited Dividendos – – 166.192 59.856
ZLCFB - Hong Kong international investment Dividendos – – 33.239 11.971
CPD Energy investment Co. limited Dividendos – – 33.239 11.971

899.820 899.820 1.132.490 983.618
Passivo não circulante
Outros Custos compartilhados – – 29 29
Pacific Hydro International Ltd. Mútuo – – 942 942

– – 971 971
Total passivo 899.820 899.820 1.133.461 984.589
Durante o exercício findo em 31 de dezembro de 2025, a remuneração dos Diretores Executivos no consolidado totalizou R$ 4.052 (R$ 7.898 em 2024). Não houve transações de
compras e vendas entre as partes relacionadas durante os exercícios de 2025 e 2024. Nenhuma das transações entre partes relacionadas está vencida ou possui indícios de não re-
cuperabilidade. Todas as operações são realizadas em condições específicas negociadas contratualmente entre as partes e não ocorreram transações avaliadas como atípicas e fora
do curso normal dos negócios. 12. Investimento: a. Composição do investimento e informações sobre as controladas:

Controladora
Composição do investimento Informações sobre as controladas

Percentual de
participação Ativo Passivo

Patrimônio
líquido

Resultado
do exercício

31/12/2025 31/12/2024 2025
Participações em empresas Controladas
UHE São Simão Energia 2.730.319 2.806.666 51% 10.929.014 5.575.446 5.353.568 736.159
Pacific Hydro Energia do Brasil 1.277.017 970.136 100% 3.784.346 2.194.170 1.590.176 (144.056)
SPIC Térmicas 994.295 1.005.141 100% 994.314 20 994.294 (149.045)
SPIC Comercializadora 17.723 17.020 100% 27.387 9.664 17.723 921
GNA I 13.023 10.191 33% 5.675.183 5.664.957 10.226 816
GNA I - Mais-valia 23.097 23.945
Total Investimentos 5.055.474 4.833.099
b. Movimentação do investimento: Controladora

Saldo em
31/12/2024

Outros resultados
abrangentes MEP

Aumento
de capital Dividendos

Amortização
mais-valia

Saldo em
31/12/2025

São Simão Energia 2.806.666 – 375.441 – (451.788) – 2.730.319
Pacific Hydro Energia do Brasil 970.136 – (144.056) 450.937 – – 1.277.017
SPIC Térmicas (i) 1.005.141 (374) (149.045) 138.573 – – 994.295
SPIC Comercializadora 17.020 – 921 – (218) – 17.723
GNA I 10.191 (2.206) 5.038 – – – 13.023
GNA I - Mais-valia (ii) 23.945 – – – – (848) 23.097
Total 4.833.099 (2.580) 88.299 589.510 (452.006) (848) 5.055.474

Consolidado
Saldo em

31/12/2024
Outros resultados

abrangentes MEP
Aumento

de capital Dividendos
Amortização

mais-valia
Saldo em

31/12/2025
SPIC Térmicas (i) 1.005.159 (374) (145.635) 138.573 – (3.410) 994.313
GNA I 10.191 (2.206) 5.038 – – – 13.023
GNA I - Mais-valia (ii) 23.945 – – – – (848) 23.097
Total 1.039.295 (2.580) (140.597) 138.573 – (4.258) 1.030.433

Controladora
Saldo em

31/12/2023
Outros resultados

abrangentes MEP
Aumento

de capital JSCP Dividendos
Amortização

mais-valia
Saldo em

31/12/2024
São Simão Energia 2.526.650 – 367.236 – – (87.219) – 2.806.666
Pacific Hydro Energia do Brasil 974.507 – (92.554) 88.183 – – – 970.136
SPIC Térmicas (i) 1.112.869 38.081 (145.810) – – – – 1.005.141
SPIC Comercializadora 11.416 – 7.521 – (805) (1.112) – 17.020
GNA I 234.101 6.009 (229.919) – – – – 10.191
GNA I - Mais-valia (ii) 24.792 – – – – – (847) 23.945
Total 4.884.335 44.090 (93.526) 88.183 (805) (88.331) (847) 4.833.099

Consolidado
Saldo em 31/12/2023 Outros resultados abrangentes MEP Amortização mais-valia Saldo em 31/12/2024

SPIC Térmicas (i) 1.112.888 38.081 (145.810) – 1.005.159
GNA I 234.101 6.009 (229.919) – 10.191
GNA I - Mais-valia (ii) 24.792 – – (847) 23.945
Total 1.371.781 44.090 (375.729) (847) 1.039.295
(i) O saldo não eliminado de SPIC Térmicas, refere-se a investida indireta GNA II o qual a SPIC Térmicas não possui controle, desta forma o saldo não é eliminado no consolidado.
(ii) Referem-se a mais-valia apurada nos laudos de avaliação sobre os ativos de GNA I e GNA II. A amortização se dará pela depreciação dos ativos de GNA I e por meio dos contra-
tos de energia elétrica para GNA II. 13. Ativo de direito de uso: O objetivo é garantir que arrendatários e arrendadores forneçam informações relevantes de modo que representem
fielmente essas transações. O CPC 06 (R2) requer que os arrendatários passem a reconhecer o passivo dos pagamentos futuros e direito de uso do ativo arrendado para praticamen-
te todos os contratos de arrendamento, incluindo os operacionais, porém foram criadas isenções opcionais para arrendamentos de curto prazo e de baixo valor. Os critérios de reco-
nhecimento e mensuração dos arrendamentos nas demonstrações contábeis individuais e consolidadas dos arrendadores ficam substancialmente mantidos. O principal ativo reconhe-
cido possui a seguinte característica: • Terrenos: referem-se, substancialmente, aos contratos de arrendamentos de terras relativos aos parques eólicos das controladas Vale dos
Ventos e Millennium e parques solares das Controladas Panati-Sitiá e Marangatu. • Edificações, obras civis e benfeitorias: referem-se, substancialmente, aos contratos de aluguéis
relativo às sedes da Companhia e das controladas UHE São Simão e Pacific Hydro Brasil. a. Composição do ativo de direito de uso:

Controladora
31/12/2025 31/12/2024

Direito de uso
Taxas anuais médias
de depreciação %

Custo
histórico

Depreciação
acumulada

Valor
líquido

Taxas anuais médias
de depreciação %

Custo
histórico

Depreciação
acumulada

Valor
líquido

Administração
Aluguéis de imóveis 58,65% 2.046 (805) 1.241 46,15% 855 (395) 460

Total direito de uso 2.046 (805) 1.241 855 (395) 460
Consolidado

31/12/2025 31/12/2024

Direito de uso
Taxas anuais médias
de depreciação %

Custo
histórico

Depreciação
acumulada

Valor
líquido

Taxas anuais médias
de depreciação %

Custo
histórico

Depreciação
acumulada

Valor
líquido

Geração
Arrendamento de terras 6,74% 61.760 (17.070) 44.690 6,45% 155.526 (12.909) 142.617

61.760 (17.070) 44.690 155.526 (12.909) 142.617
Administração
Aluguéis de imóveis 8,39% 54.347 (23.895) 30.452 23,68% 53.376 (19.332) 34.044

54.347 (23.895) 30.452 53.376 (19.332) 34.044
Total direito de uso 116.107 (40.965) 75.142 208.902 (32.241) 176.661

a. Composição do Imobilizado: Controladora

Taxas anuais médias
de depreciação %

31/12/2025 31/12/2024

Imobilizado em serviço
Custo

histórico
Depreciação
acumulada

Valor
líquido

Taxas anuais médias
de depreciação %

Custo
histórico

Depreciação
acumulada

Valor
líquido

Administração
Edificações, obras civis e benfeitorias 4,00% 2.092 (140) 1.952 4,00% 2.092 (56) 2.036
Máquinas e equipamentos 20,00% 421 (173) 248 20,00% 421 (119) 302
Móveis e utensílios 10,00% 332 (55) 277 10,00% 329 (22) 307

Total do imobilizado em serviço 2.845 (368) 2.477 2.842 (197) 2.645
Imobilizado em curso
Administração 166 – 166 143 – 143

Total do imobilizado em curso 166 – 166 143 – 143
Total do Imobilizado 3.011 (368) 2.643 2.985 (197) 2.788

Consolidado

Taxas anuais médias
de depreciação %

31/12/2025 31/12/2024
Custo

histórico
Depreciação
acumulada

Valor
líquido

Taxas anuais médias
de depreciação %

Custo
histórico

Depreciação
acumulada

Valor
líquido

Imobilizado em serviço
Geração
Terrenos 602 – 602 602 – 602
Edificações, obras civis e benfeitorias 3,65% 469.848 (47.047) 422.801 7,21% 461.458 (31.011) 430.447
Máquinas e equipamentos 9,02% 2.806.798 (388.661) 2.418.137 10,14% 2.396.278 (277.621) 2.118.657
Veículos 14,84% 2.276 (1.158) 1.118 17,15% 2.276 (834) 1.442
Móveis e utensílios 7,05% 3.133 (678) 2.455 8,56% 2.959 (467) 2.492
Outros 5,70% 22.302 (5.116) 17.186 9,44% 16.517 (3.483) 13.034

3.304.959 (442.660) 2.862.299 2.880.090 (313.416) 2.566.674
Administração
Edificações, obras civis e benfeitorias 10,09% 6.070 (1.248) 4.822 10,09% 6.070 (1.035) 5.035
Máquinas e equipamentos 19,45% 7.613 (5.522) 2.091 16,88% 7.409 (4.458) 2.951
Veículos 20,00% 146 (146) – 20,00% 146 (146) –
Móveis e utensílios 8,75% 1.416 (655) 761 8,75% 1.374 (542) 832

15.245 (7.571) 7.674 14.999 (6.181) 8.818
Total do imobilizado em serviço 3.320.204 (450.231) 2.869.973 2.895.089 (319.597) 2.575.492
Imobilizado em curso
Geração 466.953 – 466.953 24.451 – 24.451
Administração 1.134 – 1.134 411 – 411

Total do imobilizado em curso 468.087 – 468.087 24.862 – 24.862
Total do Imobilizado 3.788.291 (450.231) 3.338.060 2.919.951 (319.597) 2.600.354
b. Movimentação do Imobilizado Controladora
Imobilizado em serviço Valor líquido em 31/12/2024 Adição Depreciações Valor líquido em 31/12/2025
Edificações, obras civis e benfeitorias 2.036 – (83) 1.953
Máquinas e equipamentos 302 – (54) 248
Móveis e utensílios 307 2 (33) 276

Total do imobilizado em serviço 2.645 2 (170) 2.477
Imobilizado em curso
Máquinas e equipamentos 143 23 – 166

Total do imobilizado em curso 143 23 – 166
Total do imobilizado 2.788 25 (170) 2.643

Controladora

Imobilizado
Valor líquido em

31/12/2023 Adição
Transferência para

imobilizado em serviço Depreciações Baixas Reclassificação
Valor líquido em

31/12/2024
Imobilizado em serviço
Edificações, obras civis e benfeitorias – – 2.092 (56) – – 2.036
Máquinas e equipamentos 60 107 293 (67) (91) – 302
Móveis e utensílios – – 329 (22) – – 307

Total do imobilizado em serviço 60 107 2.714 (145) (91) – 2.645
Imobilizado em curso
Máquinas e equipamentos 2.631 485 (2.714) – – (259) 143

Total do imobilizado em curso 2.631 485 (2.714) – – (259) 143
Total do imobilizado 2.691 592 – (145) (91) (259) 2.788

ines249 
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Notas explicativas às demonstrações contábeis individuais e consolidadas da SPIC Brasil Energia Participações S.A. - 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

As características das dívidas são apresentadas a seguir:
Item Financiador Companhia Data da assinatura Moeda Taxa de juros a.a. Pagamento principal Início Término
i 1ª Emissão de Nota Comercial Série Única SPIC 11/04/2023 BRL CDI + 2,20% Único 30/03/2023 30/03/2026
ii Banco Nordeste do Brasil S.A. Millennium 29/12/2005 BRL 9,50% Mensal 29/12/2005 29/05/2026
iii 3ª Emissão de NC - Itaú Unibanco S/A Marangatu Holding 08/07/2025 BRL CDI + 0,50% único 08/07/2025 04/01/2026
iv Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Panati 1 28/12/2023 BRL IPCA + 4,73% Mensal 12/07/2024 15/01/2048
v Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD Panati 1 28/12/2023 BRL IPCA + 11.00% Mensal 12/07/2024 15/10/2034
iv Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Panati 2 28/12/2023 BRL IPCA + 4,73% Mensal 12/07/2024 15/01/2048
v Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD Panati 2 28/12/2023 BRL IPCA + 11.00% Mensal 12/07/2024 15/10/2034
iv Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Panati 3 28/12/2023 BRL IPCA + 4,73% Mensal 12/07/2024 15/01/2048
v Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD Panati 3 28/12/2023 BRL IPCA + 11.00% Mensal 12/07/2024 15/10/2034
iv Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Panati 4 28/12/2023 BRL IPCA + 4,73% Mensal 12/07/2024 15/01/2048
v Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD Panati 4 28/12/2023 BRL IPCA + 11.00% Mensal 12/07/2024 15/10/2034
iv Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Panati 5 28/12/2023 BRL IPCA + 4,73% Mensal 12/07/2024 15/01/2048
v Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD Panati 5 28/12/2023 BRL IPCA + 11.00% Mensal 12/07/2024 15/10/2034
iv Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Panati 6 28/12/2023 BRL IPCA + 4,73% Mensal 12/07/2024 15/01/2048
v Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD Panati 6 28/12/2023 BRL IPCA + 11.00% Mensal 12/07/2024 15/10/2034
vi Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Marangatu 7 26/03/2025 BRL IPCA + 6,32% Mensal 22/07/2025 15/05/2049
vi Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Marangatu 8 26/03/2025 BRL IPCA + 6,32% Mensal 22/07/2025 15/05/2049
vi Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Marangatu 9 26/03/2025 BRL IPCA + 6,32% Mensal 22/07/2025 15/05/2049
vi Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Marangatu 10 26/03/2025 BRL IPCA + 6,32% Mensal 22/07/2025 15/05/2049
vi Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Marangatu 11 26/03/2025 BRL IPCA + 6,32% Mensal 22/07/2025 15/05/2049
vi Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Marangatu 12 26/03/2025 BRL IPCA + 6,32% Mensal 22/07/2025 15/05/2049
vii Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Pedra de Amolar I 29/12/2022 BRL IPCA + 4,31% Mensal 28/08/2025 15/07/2049
viii Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Pedra de Amolar I 29/12/2022 BRL IPCA + 5,27% Mensal 28/08/2025 15/07/2049
vii Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Pedra de Amolar II 29/12/2022 BRL IPCA + 4,31% Mensal 28/08/2025 15/07/2049
viii Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Pedra de Amolar II 29/12/2022 BRL IPCA + 5,27% Mensal 28/08/2025 15/07/2049
vii Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Paraíso Farol II 29/12/2022 BRL IPCA + 4,31% Mensal 28/08/2025 15/07/2049
viii Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Paraíso Farol II 29/12/2022 BRL IPCA + 5,27% Mensal 28/08/2025 15/07/2049
ix 1ª Emissão de NC - Itaú Unibanco S/A Luiz Gonzaga Holding 08/09/2025 BRL CDI + 0,84% Único 10/09/2025 08/09/2026
x Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Luiz Gonzaga I 27/09/2024 BRL IPCA + 5,17% Mensal 01/04/2025 15/05/2048
xi Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD Luiz Gonzaga I 27/09/2024 BRL IPCA + 11.00% Semestral 28/03/2025 15/10/2034
x Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE Luiz Gonzaga III 27/09/2024 BRL IPCA + 5,17% Mensal 01/04/2025 15/05/2048
xi Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD Luiz Gonzaga III 27/09/2024 BRL IPCA + 11.00% Semestral 28/03/2025 15/10/2034
xii Banco BOCOM BBM UHE São Simão 16/10/2023 CNH Pré 3,30% Parcial Semestral 16/10/2023 17/10/2026
xiii ICBC UHE São Simão 19/10/2023 CNH Pré 3,30% Único 19/10/2023 19/10/2026
xiv Pentágono Trustee - 1ª Emissão, 1ª série UHE São Simão 15/10/2019 BRL IPCA + 3,54% Anual 13/11/2019 16/11/2029
xv Pentágono Trustee - 2ª Emissão, série única UHE São Simão 15/10/2021 BRL IPCA + 5,8198% Anual 15/10/2021 15/10/2036
xvi Banco Bradesco - 1ª Emissão Panati Holding 09/06/2025 BRL CDI + 1,00% Único 27/06/2025 25/06/2026
xvii Banco Bradesco - 1ª Emissão Marangatu Holding 09/06/2025 BRL CDI + 1,00% único 27/06/2025 25/06/2026

Derivativo Empresa Data da assinatura Moeda Taxa de juros a.a. Pagamento principal Início Término
xii Banco BOCOM BBM UHE São Simão 16/10/2023 BRL CDI + 0,265% Único 16/10/2023 19/10/2026
xiii ICBC UHE São Simão 16/10/2023 BRL CDI + 0.23% Único 16/10/2023 15/10/2026
A movimentação dos empréstimos, financiamentos, debêntures e derivativos é demonstrada abaixo:

Controladora

Passivo
Valor líquido em

31/12/2024 Pagamentos
Juros

provisionados Transferência
Amortização do

custo de transação
Valor líquido em

31/12/2025
Circulante
Empréstimos e financiamentos
Principal – – – 450.000 – 450.000
Juros 14.537 (68.435) 72.638 – – 18.740
Custo de transação – – – (950) 760 (190)

14.537 (68.435) 72.638 449.050 760 468.550
Não circulante
Empréstimos e financiamentos
Principal 450.000 – – (450.000) – –
Custo de transação (950) – – 950 – –

449.050 – – (449.050) – –
Controladora

Ativo
Valor líquido em

31/12/2023 Recebimentos
Juros

provisionados Transferência
Ajuste a valor
de mercado

Variação
cambial

Amortização do
custo de transação

Valor líquido em
31/12/2024

Circulante
Swap – (59.895) – 13.784 753 45.358 – –

– (59.895) – 13.784 753 45.358 – –

Passivo
Valor líquido em

31/12/2023 Pagamentos
Juros

provisionados Transferência
Ajuste a valor
de mercado

Variação
cambial

Amortização do
custo de transação

Valor líquido em
31/12/2024

Circulante
Empréstimos e financiamentos
Principal 380.914 (445.359) – – 1.021 63.424 – –
Juros 17.183 (72.165) 69.519 – – – – 14.537
Custo de transação (259) – – – – – 259 –

Swap 5.247 (20.674) 17.562 13.784 2.147 (18.066) – –
403.085 (538.198) 87.081 13.784 3.168 45.358 259 14.537

Não circulante
Empréstimos e financiamentos
Principal 450.000 – – – – – – 450.000
Custo de transação (1.709) – – – – – 759 (950)

448.291 – – – – – 759 449.050
Consolidado

Ativo

Valor
líquido em

31/12/2024 Ingressos Recebimentos
Juros

provisionados Transferência
Ajuste a valor
de mercado

Variação
monetária

Variação
cambial

Amortização
do custo de
transação

Valor
líquido em

31/12/2025
Circulante
Swap 95.460 – (17.864) – (1.899) (26.199) – 50.691 – 100.189

95.460 – (17.864) – (1.899) (26.199) – 50.691 – 100.189
Não circulante
Swap 229.807 – – – 75.846 (96.322) – (209.331) – –

229.807 – – – 75.846 (96.322) – (209.331) – –

Passivo

Valor
líquido em

31/12/2024 Ingressos Pagamentos
Juros

provisionados Transferência
Ajuste a valor

de mercado
Variação

monetária
Variação
cambial

Amortização
do custo de

transação

Valor
líquido em

31/12/2025
Circulante
Empréstimos e financiamentos
Principal 1.121.278 235.465 (1.235.386) – 1.499.886 (41.051) – (46.555) – 1.533.637
Juros 52.735 – (243.776) 216.916 15.827 – – (194) – 41.508
Custo de transação (991) (5.052) – – 2.250 – – – 1.285 (2.508)

Swap 41.952 – (137.679) 119.733 73.947 (95.331) – – – 2.622
Debêntures
Principal – 887.917 (77.917) – 258.868 – 14.612 – – 1.083.480
Juros 18.934 637 (119.715) 185.514 – – – – – 85.370
Custo de transação – (2.789) – – (5.976) – – – 6.052 (2.713)

1.233.908 1.116.178 (1.814.473) 522.163 1.844.802 (136.382) 14.612 (46.749) 7.337 2.741.396
Não circulante
Empréstimos e financiamentos
Principal 1.949.913 708.570 – – (1.499.886) 9.619 – (108.919) – 1.059.297
Juros – 1.405 – 20.701 (15.827) – – – – 6.279
Custo de transação (7.437) (9.278) – – (2.250) – – – 127 (18.838)

Debêntures
Principal 2.302.835 – – – (258.868) – 85.721 – – 2.129.688
Custo de transação (47.147) – – – 5.976 – – – – (41.171)

4.198.164 700.697 – 20.701 (1.770.855) 9.619 85.721 (108.919) 127 3.135.255
Consolidado

Ativo

Valor
líquido em

31/12/2023 Ingressos Recebimentos
Juros

provisionados Transferência
Ajuste a valor
de mercado

Variação
monetária

Variação
cambial

Amortização
do custo de
transação

Valor
líquido em

31/12/2024
Circulante
Swap – – (100.482) – 22.461 2.330 – 171.151 – 95.460

– – (100.482) – 22.461 2.330 – 171.151 – 95.460
Não circulante
Swap – – – – 237.145 (20.197) – 12.859 – 229.807

– – – – 237.145 (20.197) – 12.859 – 229.807

Passivo

Valor
líquido em

31/12/2023 Ingressos Pagamentos
Juros

provisionados Transferência
Ajuste a valor
de mercado

Variação
monetária

Variação
cambial

Amortização
do custo de
transação

Valor
líquido em

31/12/2024
Circulante
Empréstimos e financiamentos
Principal 1.991.766 1.040.280 (2.069.673) – 7.988 (54.695) – 205.612 – 1.121.278
Juros 74.229 – (281.859) 260.366 – – – – – 52.736
Custo de transação (274) – – – (992) – – – 275 (991)

Swap 7.512 – (89.922) 105.755 22.462 27.133 – (30.989) – 41.951
Debêntures
Principal – – (200.000) – 200.000 – – – – –
Juros 20.763 – (129.639) 127.810 – – – – – 18.934
Custo de transação – – – – (6.222) – – – 6.222 –

2.093.996 1.040.280 (2.771.093) 493.931 223.236 (27.562) – 174.623 6.497 1.233.908
Não circulante
Empréstimos e financiamentos
Principal 1.318.820 374.718 – – (7.988) 48.739 – 215.625 – 1.949.914
Custo de transação (1.718) (7.758) – – 992 – – – 1.047 (7.437)

Swap 4 – – – 237.144 (34.076) – (203.072) – –
Debêntures
Principal 2.394.469 – – – (200.000) – 108.364 – – 2.302.833
Custo de transação (53.368) – – – 6.222 – – – – (47.146)

3.658.207 366.960 – – 36.370 14.663 108.364 12.553 1.047 4.198.164
Os vencimentos das parcelas em longo prazo são os seguintes:

Controladora Consolidado
Vencimento Nacional Total Nacional Estrangeira Derivativos Debêntures Total
Circulante
2026 468.550 468.550 520.121 994.950 (97.567) 1.223.703 2.641.207

468.550 468.550 520.121 994.950 (97.567) 1.223.703 2.641.207
Não Circulante
2027 – – 52.526 – – 262.117 314.643
2028 – – 47.443 – – 268.605 316.048
2029 – – 47.351 – – 269.190 316.541
2030 – – 47.277 – – – 47.277
2031 até 2035 – – 257.357 – – 962.106 1.219.463
2036 até 2040 – – 227.790 – – 326.499 554.289
2041 até 2045 – – 231.990 – – – 231.990
Após 2046 – – 135.004 – – – 135.004

– – 1.046.738 – – 2.088.517 3.135.255
Total 468.550 468.550 1.566.859 994.950 (97.567) 3.312.220 5.776.462
Abaixo as condições contratuais dos derivativos em 31 de dezembro de 2025

Consolidado

Companhia Banco
Data de
emissão

Data de
vencimento

Valor do ingresso
BRL’000

Ingresso
CNH’000

Pagamento
de juros Taxa contratual Custo ativo Custo passivo Fair Value

UHE São Simão BOCOM BBM 17/10/2023 17/10/2026 688.450 1.000.000 Trimestral CDI + 0,265% a.a. 840.218 764.321 75.897
UHE São Simão ICBC 20/10/2023 24/10/2026 206.572 300.000 Trimestral CDI + 0.23% a.a. 252.299 230.629 21.670

895.022 1.092.517 994.950 97.567
As demais dívidas na controladora e nas suas controladas não contêm garantias atreladas a dívida.

Consolidado

Imobilizado em serviço
Valor líquido em

31/12/2024 Adição

Transferência
para imobilizado

em serviço Depreciações Baixas
Transferência

para reparo Reclassificação (i)
Impostos

recuperáveis
Valor líquido em

31/12/2025
Terrenos 602 – – – – – – – 602
Edificações, obras civis e benfeitorias 435.482 – 8.647 (16.249) – – (416) 159 427.623
Máquinas e equipamentos 2.121.608 975 409.980 (112.116) (35) (823) (298) 937 2.420.228
Veículos 1.442 – – (324) – – – – 1.118
Móveis e utensílios 3.324 140 92 (328) – – (13) – 3.215
Descomissionamento 13.034 5.784 – (1.632) – – – – 17.186

Total do imobilizado em serviço 2.575.492 6.899 418.719 (130.649) (35) (823) (727) 1.096 2.869.972
Imobilizado em curso
Edificações, obras civis e benfeitorias – 17.233 (3.747) – – – – – 13.486
Máquinas e equipamentos 22.759 845.393 (413.742) – – 238 (984) – 453.664
Móveis e utensílios – 72 – – – – – – 72
Adiantamento a fornecedores 2.082 – (1.230) – – – (7) – 845
Outros 21 – – – – – – – 21

Total do imobilizado em curso 24.862 862.698 (418.719) – – 238 (991) – 468.088
Total do imobilizado 2.600.354 869.597 – (130.649) (35) (585) (1.718) 1.096 3.338.060

Consolidado

Imobilizado em serviço

Valor
líquido em

31/12/2023 Adição

Transferência
para imobilizado

em serviço Depreciações Baixas
Transferência

para reparo Reclassificação (i)
Impostos

recuperáveis

Valor
líquido em

31/12/2024
Terrenos 602 – – – – – – – 602
Edificações, obras civis e benfeitorias 9.342 13 438.852 (12.898) – – – 173 435.482
Máquinas e equipamentos 73.610 33.025 2.097.166 (83.034) (137) (45) – 1.023 2.121.608
Veículos 770 – 875 (203) – – – – 1.442
Móveis e utensílios 1.844 53 1.717 (290) – – – – 3.324
Descomissionamento 23.892 – – (569) (10.289) – – – 13.034

Total do imobilizado em serviço 110.060 33.091 2.538.610 (96.994) (10.426) (45) – 1.196 2.575.492
Imobilizado em curso
Máquinas e equipamentos 1.999.713 527.031 (2.503.171) – – – (809) – 22.764
Veículos – 875 (875) – – – – – –
Adiantamento a fornecedores 277.308 (275.231) – – – – – – 2.077
Outros 34.585 – (34.564) – – – – – 21

Total do imobilizado em curso 2.311.606 252.675 (2.538.610) – – – (809) – 24.862
Total do imobilizado 2.421.666 285.766 – (96.994) (10.426) (45) (809) 1.196 2.600.354
(i) O valor de R$ 1.718 em 31 de dezembro de 2025 (R$ 809 em 31 de dezembro de 2024) foi reclassificado para o intangível em serviço decorrente da conclusão de desenvolvimento de
softwares e para os estoques das controladas. 15. Intangível: Os ativos classificados como intangíveis representam substancialmente, o valor pago pela Companhia para adquirir o direito
de vender parte da energia produzida no ambiente de contratação livre (ACL), por meio do uso da infraestrutura do serviço público ao longo do contrato da concessão. O ativo intangível
foi inicialmente reconhecido pelo seu valor justo na data de sua aquisição. Após o seu reconhecimento inicial, o ativo intangível será amortizado de forma linear pelo prazo do contrato de
concessão, por ser considerado como de vida útil definida. Os demais ativos intangíveis, tais como softwares, estão mensurados pelo custo total de aquisição e/ou construção menos as
despesas de amortização e perdas acumuladas por redução ao valor recuperável, quando aplicável. Estes intangíveis possuem vidas úteis definidas com base na aquisição ou nos seus
contratos comerciais e são amortizados pela sua vida útil-econômica definida pelo poder concedente. Gastos com desenvolvimento: Os gastos com desenvolvimentos de projetos são reco-
nhecidos como ativos intangíveis a partir da fase de desenvolvimento desde que cumpram com os requisitos definidos no CPC 04 (R1) e são registradas ao custo de aquisição e formação,
deduzindo o valor de amortização. Os gastos com pesquisas são registrados como despesas quando incorridos, e os gastos com desenvolvimento são capitalizados, se tiverem viabilidade
tecnológica e econômica, e amortizados pelo período esperado de benefícios dentro do grupo de despesas operacionais. Os custos de desenvolvimento de um projeto específico são reco-
nhecidos como ativo intangível sempre que se puder demonstrar: (i) a viabilidade técnica de concluir o ativo intangível da forma que estará disponível para uso ou venda; (ii) a intenção
de concluir o ativo e a habilidade de usar ou vender o ativo; (iii) como o ativo gerará benefícios econômicos futuros; (iv) a disponibilidade de recursos para concluir o ativo; e (v) a capa-
cidade de avaliar de forma confiável os gastos incorridos durante a fase de desenvolvimento. Gastos subsequentes: Os gastos subsequentes são capitalizados somente quando eles aumen-
tam os futuros benefícios econômicos incorporados no ativo específico aos quais se relacionam. Todos os outros gastos, incluindo gastos com marcas, são reconhecidos no resultado con-
forme incorridos. Amortização: Amortização da Bonificação de Outorga é calculada sobre o custo do ativo, deduzido do valor residual levando em consideração o prazo de concessão da
Companhia que se encerra em setembro de 2048. A amortização do Capex melhoria é reconhecida baseando-se no método linear, a partir da data de provisão do Capex melhoria descrito
na nota explicativa 21 e será amortizado até o final da concessão. A vida útil residual estimada é de 25 anos. Para os demais itens de ativos intangíveis a amortização é reconhecida no
resultado baseando-se no método linear com relação às vidas úteis estimadas de ativos intangíveis ou nos seus contratos comerciais, que não ágio, a partir da data em que estes estão
disponíveis para uso, já que esse método é o que mais perto reflete o padrão de consumo de benefícios econômicos futuros incorporados no ativo. Perda por redução ao valor recuperável
de ativos não financeiros: A Administração revisa anualmente o valor contábil líquido dos ativos com o objetivo de avaliar eventos ou mudanças nas circunstâncias econômicas, operacio-
nais ou tecnológicas que possam indicar deterioração ou perda de seu valor recuperável. Sendo tais evidências identificadas e tendo o valor contábil líquido excedido o valor recuperável,
é constituída provisão para desvalorização ajustando o valor contábil líquido ao valor recuperável. O valor recuperável de um ativo ou de determinada unidade geradora de caixa é definido
como sendo o maior entre o valor em uso e o valor líquido de venda. Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos de caixa futuros estimados são descontados ao seu valor presente,
utilizando uma taxa de desconto antes dos impostos que reflita o custo médio ponderado de capital para a indústria em que opera a unidade geradora de caixa. O valor líquido de venda é
determinado, sempre que possível, com base em contrato de venda firme em uma transação em bases comutativas, entre partes conhecedoras e interessadas, ajustado por despesas atri-
buíveis à venda do ativo, ou, quando não há contrato de venda firme, com base no preço de mercado de um mercado ativo, ou no preço da transação mais recente com ativos semelhantes.
Em 31 de dezembro de 2025, a Administração da Companhia não identificou indicativo de não realização de seus ativos.
a. Composição do intangível Controladora

Taxas anuais médias
de amortização %

31/12/2025 31/12/2024
Intangível em serviço Custo histórico Amortização acumulada Valor líquido Custo histórico Amortização acumulada Valor líquido
Software 20,00% 259 (74) 185 259 (22) 237

Total intangível 259 (74) 185 259 (22) 237
Consolidado

Taxas anuais médias
de amortização %

31/12/2025 31/12/2024
Intangível em serviço Custo histórico Amortização acumulada Valor líquido Custo histórico Amortização acumulada Valor líquido
Pesquisa e desenvolvimento 5,00% 1.594 (1.342) 252 1.594 (1.262) 332
Diferido 5,00% 7.560 (6.363) 1.197 7.560 (5.985) 1.575
Ágio no investimento 22.410 – 22.410 22.410 – 22.410
Software 20,00% 17.348 (10.317) 7.031 16.286 (8.208) 8.078
Direito de concessão 3,54% 1.956.384 (496.530) 1.459.854 1.956.385 (431.180) 1.525.205
Concessão da outorga 3,10% 79.272 (4.160) 75.112 69.760 (1.701) 68.059
CAPEX melhorias 3,51% 1.085.627 (188.826) 896.801 1.053.911 (150.879) 903.032
Servidão 523 (20) 503 525 (7) 518

Intangível em curso
Software 7.808 – 7.808 3.668 – 3.668

Total intangível 3.178.526 (707.558) 2.470.968 3.132.099 (599.222) 2.532.877
b. Movimentação do intangível Controladora

Valor líquido em 31/12/2024 Amortização Valor líquido em 31/12/2025
Intangível em serviço
Software 237 (52) 185

237 (52) 185
Controladora

Valor líquido em 31/12/2023 Amortização Reclassificação Valor líquido em 31/12/2024
Intangível em serviço
Software – (22) 259 237

– (22) 259 237

Consolidado

Intangível em serviço
Valor líquido em

31/12/2024 Adições Amortização
Transferência

AIC p/AIS Reclassificação
Valor líquido em

31/12/2025
Pesquisa e desenvolvimento (i) 332 – (80) – – 252
Gastos pré-operacionais (i) 1.575 – (378) – – 1.197
Ágio no investimento (ii) 22.410 – – – – 22.410
Software (iii) 8.078 – (2.111) 109 955 7.031
Direito de concessão (iii) 1.525.205 – (65.351) – – 1.459.854
Concessão da outorga (iv) 68.059 9.512 (2.459) – – 75.112
CAPEX melhorias (v) 903.032 31.801 (38.032) – – 896.801
Servidão 518 – (15) – – 503

Intangível em curso
Software (i) 3.668 4.419 – (109) (170) 7.808

2.532.877 45.732 (108.426) – 785 2.470.968
Consolidado

Intangível em serviço
Saldo em

31/12/2023 Adições Amortização
Transferência

AIC p/AIS Reclassificação
Saldo em

31/12/2024
Pesquisa e desenvolvimento (i) 412 – (80) – – 332
Gastos pré-operacionais (i) 1.953 – (378) – – 1.575
Ágio no investimento (ii) 22.410 – – – – 22.410
Software (iii) 5.385 642 (2.278) 3.690 639 8.078
Direito de concessão - Outros (iii) 1.590.553 – (65.350) – – 1.525.203
Concessão da Outorga (iv) 69.760 – (1.701) – – 68.059
CAPEX melhorias (v) 754.666 179.275 (30.907) – – 903.034
Servidão – – (8) 526 – 518

Intangível em curso
Projeto Panati (vi) 704 225 – (929) – –
Projeto Marangatu (vi) 384 540 – (924) – –
Outros projetos – – – – 170 170
Software 3.032 2.829 – (2.363) – 3.498

2.449.259 183.511 (100.702) – 809 2.532.877
(i) No consolidado foram reconhecidos gastos com desenvolvimento da planta de geração de energia eólica na controlada Vale dos Ventos. Esses gastos são amortizados linearmen-
te no prazo de 20 anos, correspondente à vida útil estimada do parque industrial construído para a geração de energia eólica; (ii) O ágio foi gerado quando da aquisição das contro-
ladas Millennium, Vale dos Ventos e Energia Limpa e não são amortizados. O saldo de ágio está suportado por laudos emitidos por peritos independentes e encontram-se fundamen-
tados na expectativa de rentabilidade futura das operações adquiridas. Em 31 de dezembro de 2025, a Administração da Companhia procedeu a testes de recuperabilidade desse ágio,
tendo por base o método de projeção de fluxos de caixa, constatando que não há necessidade de reconhecimentos de nenhuma perda no valor recuperável; (iii) Referem-se aquisi-
ção de software das controladas e ao direito da controlada UHE São Simão de negociar energia elétrica no ambiente de contratação livre - ACL pelo uso de infraestrutura, originado
da bifurcação requerida pelo ICPC 01 (R1), e estão registrados ao seu valor de custo; (iv) Na controlada Pacific Hydro foram reconhecidos o valor justo decorrente das aquisições de
Panati, Marangatu e Luiz Gonzaga, os quais foram classificados como Outorga de autorização que são os montantes futuros avaliados pelos PPA´s destas Companhias e são amorti-
zados conforme o período destes PPA´s; (v) Refere-se ao reconhecimento inicial das provisões para CAPEX melhoria tratado como intangível demonstrado na nota explicativa 21; (vi)
Na controladas Panati e Marangatu foram reconhecidos gastos com desenvolvimento dos projetos no exercício de 2022. Em 2024 estes montantes foram reclassificados para seus
respectivos ativos imobilizados em curso nas controladas de Panati e Marangatu. A amortização é registrada com base na vida útil estimada de cada bem, limitada ao prazo final da
concessão. As taxas de amortização utilizadas apenas na controlada UHE São Simão são as determinadas pela ANEEL, responsável por estabelecer a vida útil dos ativos de geração
do setor elétrico, e estão previstas no Manual de Controle Patrimonial do Setor Elétrico.
16. Fornecedores e outras contas a pagar: A composição da conta de fornecedores é como segue:

Controladora Consolidado
Circulante Circulante Não circulante

31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024
Encargos de uso do sistema de transmissão – – 27.130 25.046 – –
Suprimento de energia – – 1.633 – – –
Materiais e serviços (i) 25.271 25.960 139.914 124.017 18.727 123
Retenção contratual (ii) – – – – 9.781 11.424
Outras contas a pagar – – – 4.900 – –

25.271 25.960 168.677 153.963 28.508 11.547
(i) Na Controladora o valor em materiais e serviços refere-se, principalmente a um pagamento de cessão para a empresa BP Gas Marketing Ltd. no valor de R$ 21.967 (R$ 24.486 em
31 de dezembro de 2024), onde a Companhia sub-rogou o pagamento BP Gás pelos montantes não pagos por GNA I (A parcela da Companhia é de 33% sobre o valor devido pela GNA
I a BP Gás), em decorrência à falta de caixa em GNA I e covenants do BNDES. O montante a receber de GNA I é apresentado na nota explicativa 11. No consolidado, além do pagamen-
to a BP Gas, R$117.947 são pagamentos para fornecedores de Operação e Manutenção das controladas. (ii) Refere-se, principalmente, a retenção contratual de 3% dos contratos de
CAPEX Melhoria - Modernização na controlada UHE São Simão com os fornecedores GE Energias Renováveis e a Powerchina Brasil Construtora Ltda. Estes valores serão pagos após
cumprimento das garantias contratuais. 17. Empréstimos, financiamentos, debêntures e derivativos: Empréstimos financiamentos e derivativos: Os empréstimos são reconhecidos,
inicialmente, pelo valor justo, líquido dos custos incorridos na transação e são, subsequentemente, demonstrados pelo custo amortizado. Qualquer diferença entre os valores captados
(líquidos dos custos da transação) e o valor total a pagar é reconhecida na demonstração do resultado durante o período em que os empréstimos estejam em aberto, utilizando o
método da taxa efetiva de juros. Os empréstimos em moeda estrangeira são protegidos por operações de swap e reconhecidos como hedge de valor justo, ou seja, as variações para a
mensuração do valor justo através de taxas de mercado são registradas diretamente no resultado financeiro. Debêntures: As debêntures são passivos financeiros reconhecidos inicial-
mente pelo valor justo, líquido dos custos de transação incorridos e são subsequentemente mensurados pelo custo amortizado e atualizados pelos métodos de juros efetivos e encargos.
Os juros são contabilizados no resultado como uma despesa financeira durante o período em que os empréstimos estejam em andamento, utilizando o método de taxa efetiva de juros.
As taxas pagas na captação do empréstimo são reconhecidas como custos da transação. Composição dos empréstimos, financiamentos, debêntures e derivativos:

Controladora
31/12/2025 31/12/2024

Item Encargos Principal Total Encargos Principal Total
Circulante Circulante Circulante Não Circulante

Moeda nacional
1ª Emissão de Nota Comercial Série Única i 18.550 450.000 468.550 14.537 449.050 463.587
Total 18.550 450.000 468.550 14.537 449.050 463.587
Total de dívidas 18.550 450.000 468.550 14.537 449.050 463.587

Consolidado
31/12/2025 31/12/2024

Item Empresa Encargos Principal Total Encargos Principal Total

Circulante
Não

Circulante Circulante
Não

Circulante Circulante Circulante
Não

Circulante
Moeda nacional
1ª Emissão de Nota Comercial Série Única i SPIC Brasil 18.550 – 450.000 – 468.550 14.537 – 449.050 463.587
Banco Nordeste do Brasil S.A. ii Millennium 1 – 1.218 – 1.219 1 2.839 1.218 4.058
2ª Emissão de NC - Itaú Unibanco S/A Marangatu Holding – – – – – 18.156 350.000 – 368.156
3ª Emissão de NC - Itaú Unibanco S/A iii Marangatu Holding 76 – 7.813 – 7.889 – – – –
2ª Emissão de CCB - Itaú Unibanco S/A Panati Holding – – – – – 811 15.000 – 15.811
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE iv Panati 1 227 – 2.445 53.581 56.253 315 263 56.699 57.277
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD v Panati 1 106 – 477 3.800 4.383 162 476 4.285 4.923
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE iv Panati 2 227 – 2.435 53.585 56.247 315 263 56.714 57.292
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD v Panati 2 107 – 476 3.810 4.393 162 476 4.286 4.924
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE iv Panati 3 227 – 2.435 53.582 56.244 315 262 56.699 57.276
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD v Panati 3 107 – 476 3.810 4.393 162 477 4.285 4.924
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE iv Panati 4 227 – 2.435 53.582 56.244 315 262 56.699 57.276
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD v Panati 4 106 – 477 3.810 4.393 162 477 4.285 4.924
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE iv Panati 5 227 – 2.435 53.581 56.243 315 262 56.694 57.271
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD v Panati 5 107 – 476 3.810 4.393 162 476 4.286 4.924
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE iv Panati 6 227 – 2.435 53.581 56.243 315 262 56.711 57.288
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD v Panati 6 107 – 476 3.810 4.393 162 477 4.286 4.925
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE vi Marangatu 7 243 – 797 55.774 56.814 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE vi Marangatu 8 243 – 801 55.966 57.010 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE vi Marangatu 9 264 – 787 55.984 57.035 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE vi Marangatu 10 264 – 786 55.969 57.019 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE vi Marangatu 11 263 – 788 55.975 57.026 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE vi Marangatu 12 261 – 754 55.377 56.392 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE vii Pedra de Amolar I – 2.702 – 83.605 86.307 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD viii Pedra de Amolar I – 45 – 1.295 1.340 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE vii Pedra de Amolar II – 2.316 – 71.260 73.576 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD viii Pedra de Amolar II – 39 – 1.111 1.150 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE vii Paraíso Farol II – 1.158 – 34.989 36.147 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD viii Paraíso Farol II – 19 – 540 559 – – – –
1ª Emissão de NC ix Luiz Gonzaga Holding 2.565 – 55.000 – 57.565 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE x Luiz Gonzaga I 7.537 – 568 74.140 82.245 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD xi Luiz Gonzaga I 274 – – 10.000 10.274 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE x Luiz Gonzaga III 7.509 – 570 74.132 82.211 – – – –
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD xi Luiz Gonzaga III 274 – – 10.000 10.274 – – – –
Total 40.326 6.279 537.360 1.040.459 1.624.424 36.367 372.272 816.197 1.224.836
Moeda estrangeira
Banco BOCOM BBM xii UHE São Simão 901 – 763.420 – 764.321 993 1.670 865.564 868.227
ICBC xiii UHE São Simão 280 – 230.349 – 230.629 294 – 260.715 261.009
Deutsche Bank S.A. Marangatu Holding – – – – – 12.380 612.671 – 625.051
Deutsche Bank S.A. Panati Holding – – – – – 2.701 133.674 – 136.375
Total 1.181 – 993.769 – 994.950 16.368 748.015 1.126.279 1.890.662
Debêntures
Pentagono Trustee - 1ª Emissão Tranche 1 xiv UHE São Simão 4.540 – 273.480 815.136 1.093.156 4.205 – 1.040.740 1.044.945
Pentagono Trustee - 1ª Emissão Tranche 2 xv UHE São Simão 15.669 – – 1.273.381 1.289.050 14.730 – 1.214.948 1.229.678
Banco Bradesco - 1ª Emissão xvi Marangatu Holding 52.693 – 652.287 – 704.980 – – – –
Banco Bradesco - 1ª Emissão xvii Panati Holding 12.469 – 155.000 – 167.469 – – – –
Total 85.371 – 1.080.767 2.088.517 3.254.655 18.935 – 2.255.688 2.274.623
Derivativos
Banco BOCOM BBM xii UHE São Simão 876 – – – 876 1.013 – – 1.013
ICBC xiii UHE São Simão 1.746 – – – 1.746 338 – – 338
Deutsche Bank S.A. Marangatu Holding – – – – – 15.869 17.459 – 33.328
Deutsche Bank S.A. Panati Holding – – – – – 3.462 3.810 – 7.272
Total 2.622 – – – 2.622 20.682 21.269 – 41.951
Total de dívidas 129.500 6.279 2.611.896 3.128.976 5.876.651 92.352 1.141.556 4.198.164 5.432.072
Derivativos ativo
Banco BOCOM BBM UHE São Simão – – (76.773) – (76.773) – – (176.441) (176.441)
ICBC UHE São Simão – – (23.416) – (23.416) – – (53.367) (53.367)
Total – – (100.189) – (100.189) – – (229.808) (229.808)
Total de dívidas líquida 129.500 6.279 2.511.707 3.128.976 5.776.462 92.352 1.141.556 3.968.356 5.202.264

17.1 Condições restritivas (covenants): 17.1.1 SPIC Brasil: A 1ª Nota Comercial da
Companhia, emitida em 11 de abril de 2023, está sujeita ao índice financeiro correspon-
dente ao quociente da divisão da Dívida Líquida pelo EBITDA, que deverá ser igual ou
inferior a 3,75x a partir de 2024 até o vencimento. Considera-se: (a) “Dívida Líquida” com
base nas informações financeiras anuais consolidadas da Emissora, sendo (i) a soma al-
gébrica dos empréstimos, financiamentos, instrumentos de dívida de mercado de capitais
local e internacional e do saldo líquido dos derivativos da Emissora, menos; (ii) as dispo-
nibilidades em caixa e aplicações financeiras; (b) “EBITDA” (Earnings Before Interest, Tax,
Depreciation and Amortization) com base nas informações financeiras anuais consolidadas
da Emissora, o lucro da Emissora antes de juros, tributos, amortização e depreciação ao
longo dos últimos 12 (doze) meses acrescidos do resultado não operacional no período.
O covenant financeiro foi cumprido conforme as exigências demonstradas acima.
17.1.2 UHE São Simão: 17.1.2.1 Financeiros (Covenants): Empréstimos: Os emprésti-
mos com o Banco BOCOM BBM e ICBC não possuem cláusulas restritivas financeiras e não
financeiras, Debêntures: A 1ª e 2ª emissão de debêntures estão sujeitas ao índice finan-
ceiro correspondente ao quociente da divisão da Dívida Líquida pelo EBITDA, que deverá
ser igual ou inferior a 3,5x a partir de 2024 até o vencimento. Considera-se: (a) “Dívida
Líquida” com base nas Demonstrações Contábeis Regulatórias anuais da Emissora prepa-
radas de acordo com regras expedidas pela ANEEL, (i) a soma algébrica dos empréstimos,
financiamentos, instrumentos de dívida de mercado de capitais local e internacional e do
saldo líquido dos derivativos da Emissora, menos (ii) as disponibilidades em caixa e
aplicações financeiras; (b) “EBITDA” (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortization) com base nas informações financeiras anuais consolidadas da Emissora
preparadas de acordo com regras expedidas pela ANEEL, o lucro da Emissora antes de
juros, tributos, amortização e depreciação ao longo dos últimos 12 (doze) meses acresci-
dos do resultado não operacional no período. A Companhia apurou o cumprimento dos
covenants financeiros aplicáveis, os quais são calculados pelas Demonstrações Contábeis
Regulatórias-DCR tendo os índices permanecido dentro dos limites estabelecidos.
17.1.2.2 Não financeiros (Covenants): Empréstimos: A Companhia avaliou os contratos
do Banco BOCOM BBM e ICBC, os quais contêm cláusulas restritivas não financeiras de
natureza padrão, tendo concluído que, em 31 de dezembro de 2025, encontra-se
adimplente com todas as cláusulas contratuais aplicáveis. Debêntures: A Companhia ava-
liou os contratos da 1ª e da 2ª emissão de debêntures, os quais contêm cláusulas
restritivas não financeiras de natureza padrão, tendo concluído que, em 31 de dezembro
de 2025, encontra-se adimplente com todas as cláusulas contratuais aplicáveis.
17.1.3 Millennium: As garantias concedidas pela controlada Millennium para obtenção
do referido empréstimo com o Banco do Nordeste do Brasil S.A. foram: • Fiança de acio-
nista; • Cessão dos recebíveis da Eletrobrás; • Conta reserva - nota explicativa 10; • Pe-
nhor de ações; • Propriedade fiduciária de máquinas e equipamentos; • Penhor de direitos
emergentes das autorizações da ANEEL. 17.1.4 Panati Holding e Marangatu Holding:
As Companhias realizaram em 9 de junho de 2025 sua 1ª Emissão de Debêntures, junto
ao Banco Bradesco, com prazo de 12 meses e pagamento de principal e juros bullet. As
garantias concedidas pelas Companhias para a referida emissão compreendem: (i) Fiança
Corporativa das Controladoras; (ii) Alienação Fiduciária de Equipamentos; (iii) Alienação
Fiduciária de Ações; (iv) Cessão Fiduciária de Direitos Creditórios. As debêntures não
possuem cláusulas financeiras restritivas (índices financeiros). Adicionalmente,
as Companhias avaliaram o cumprimento das demais cláusulas restritivas de natureza não
financeira previstas nos contratos e concluiu que, em 31 de dezembro de 2025, encontra-
se adimplente com todas as obrigações contratuais aplicáveis. 17.1.4.1 Complexo Pana-
ti-Sitiá: Em 28 de dezembro de 2023 as controladas Panati 1 a Panati 6 contratou finan-
ciamento junto ao Banco do Nordeste do Brasil S.A. que conta com garantia de fiança
bancária prestada pelo Banco Itaú S.A. e pelo Banco do Brasil S.A., em montante sufi-
ciente para cobrir a totalidade do saldo devedor de principal, juros e demais encargos
financeiros. As fianças bancárias estão respaldadas pelas seguintes garantias reais:
(i) alienação fiduciária de ações; (ii) cessão fiduciária de equipamentos; e (iii) cessão
fiduciária de direitos creditórios. Além das fianças apresentadas, a conclusão física e fi-
nanceira do projeto só irá ocorrer no atingimento, nos últimos 12 (doze) meses consecu-
tivos à medição, de geração de energia acumulada pelo projeto entregue no centro de

gravidade equivalente a, no mínimo, o P90 da Certificação Solarimétrica conduzida pela
Aeroespacial. O Contrato Geral de Garantias estabelece covenants financeiro relacionado
à capacidade de pagamento, aplicável ao exercício social de 2025, calculado conforme
metodologia definida no contrato. O limite máximo estabelecido para o indicador é de
70%. Na data-base de avaliação, o índice apurado não atendeu ao limite contratual. Em
decorrência do descumprimento do covenants financeiro, a Companhia obteve em 19 de
dezembro de 2025 um waiver formal dos bancos fiadores em relação a essa obrigação.
Adicionalmente, a Companhia avaliou o cumprimento das demais cláusulas restritivas de
natureza não financeira previstas nos contratos e concluiu que, em 31 de dezembro de
2025, encontra-se adimplente com todas as obrigações contratuais aplicáveis.
17.1.4.2 Complexo Marangatu: Em 26 de Março de 2025 as controladas Marangatu 7 à
Marangatu 12 contrataram financiamento junto ao Banco do Nordeste do Brasil S.A. que
conta com garantia de fiança bancária prestada pelo Banco Santander S.A. e pelo Banco
Bradesco S.A., em montante suficiente para cobrir a totalidade do saldo devedor de
principal, juros e demais encargos financeiros. As fianças bancárias estão respaldadas
pelas seguintes garantias reais: (i) alienação fiduciária de ações; (ii) cessão fiduciária de
equipamentos; e (iii) cessão fiduciária de direitos creditórios. Além das fianças apresen-
tadas, a conclusão física e financeira do projeto só irá ocorrer no atingimento, nos últi-
mos 12 (doze) meses consecutivos à medição, de geração de energia acumulada pelo
projeto entregue no centro de gravidade equivalente a, no mínimo, o P90 da Certificação
Solarimétrica conduzida pela Aeroespacial. O Contrato Geral de Garantias estabelece co-
venants financeiro que exige a observância de razão de cobertura do serviço da dívida
(ICSD) mínima de 1,20x para o financiamento de longo prazo, o índice apurado não
atendeu ao limite contratual. Em decorrência do descumprimento do covenants financei-
ro, a Companhia obteve em 24 de dezembro de 2025 um waiver formal dos bancos fiado-
res em relação a essa obrigação. Adicionalmente, a Companhia avaliou o cumprimento
das demais cláusulas restritivas de natureza não financeira previstas nos contratos e
concluiu que, em 31 de dezembro de 2025, encontra-se adimplente com todas as obriga-
ções contratuais aplicáveis. 17.1.5 Luiz Gonzaga Holding: A Luiz Gonzaga Holding rea-
lizou em 2 de setembro de 2025 sua 1ª Emissão de Notas Comerciais, junto ao Banco Itaú,
com prazo de 12 meses e pagamento de principal e juros bullet. As garantias concedidas
pela Companhia para a referida emissão compreendem Fiança Corporativa das Controla-
doras. As Notas Comerciais não possuem cláusulas financeiras restritivas (índices finan-
ceiros). A Companhia avaliou ainda que o contrato contém cláusulas restritivas não fi-
nanceiras de natureza padrão, tendo concluído que, em 31 de dezembro de 2025,
encontra-se adimplente com todas as cláusulas contratuais aplicáveis. 17.1.5.1 Comple-
xo Luiz Gonzaga: Em 27 de setembro de 2024 foi contratado financiamento junto ao
Banco do Nordeste do Brasil S.A. que conta com garantia de fiança bancária prestada pelo
Banco Santander S.A., em montante suficiente para cobrir a totalidade do saldo devedor
de principal, juros e demais encargos financeiros. As fianças bancárias estão respaldadas
pelas seguintes garantias reais: (i) alienação fiduciária de ações; (ii) cessão fiduciária de
equipamentos; e (iii) cessão fiduciária de direitos creditórios. O Contrato Geral de Garan-
tias estabelece “Condições para Pagamento Restrito” que significa (i) estar adimplente
com suas obrigações pecuniárias e não pecuniárias previstas no presente Contrato e em
quaisquer operações junto ao Fiador; (ii) não ter ocorrido, ou estar em curso, uma Hipó-
tese de Devolução da Fiança; e (iii) ter obtido o ICSD no período de 12 (doze) meses
anteriores superior a 1,20x. A Companhia apurou o cumprimento dos covenants financei-
ros aplicáveis, tendo os índices permanecido dentro dos limites estabelecidos. Adicional-
mente, a Companhia avaliou o cumprimento das demais cláusulas restritivas de natureza
não financeira previstas nos contratos e concluiu que, em 31 de dezembro de 2025, en-
contra-se adimplente com todas as obrigações contratuais aplicáveis. 17.1.6 Central
Eólica Pedra Amolar I e II e Paraíso Farol II: Em 29 de dezembro de 2022 foi contrata-
do financiamento junto ao Banco do Nordeste do Brasil S.A. que conta com garantia de
fiança bancária prestada pelo Banco Itaú S.A., em montante suficiente para cobrir a to-
talidade do saldo devedor de principal, juros e demais encargos financeiros. As fianças
bancárias estão respaldadas pelas seguintes garantias reais: (i) alienação fiduciária de
ações; (ii) cessão fiduciária de equipamentos; e (iii) cessão fiduciária de direitos creditó-
rios. O Contrato Geral de Garantias estabelece covenant financeiro relacionado à capaci-
dade de pagamento, calculado conforme a metodologia contábil definida no Anexo 8.1
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(xlix) do referido contrato, cujo limite máximo de comprometimento é de 70%. O índice
será verificado a partir de 2027, ano que inicia a amortização dos Contratos de Financia-
mento. Adicionalmente, a Companhia avaliou o cumprimento das demais cláusulas restri-
tivas de natureza não financeira previstas nos contratos e concluiu que, em 31 de dezem-
bro de 2025, encontra-se adimplente com todas as obrigações contratuais aplicáveis.
18. Arrendamentos: A Companhia e suas controladas realizam a avaliação, na data de
início de cada contrato, se esse contrato apresenta características de arrendamento (Ba-
seado no CPC 06) e aplica uma abordagem única de reconhecimento e mensuração, exce-
to para arrendamentos de curto prazo e de ativos de valor individual menor que
US$ 5.000/ano. Direito de uso de arrendamentos: Os direitos de uso de arrendamentos,
inicialmente, compreendem o passivo de arrendamento acrescido dos pagamentos ante-
cipados. Esses ativos são depreciados com base na vigência dos contratos de arrendamen-
to. Arrendamentos a pagar: Os arrendamentos a pagar são inicialmente mensurados ao
valor presente dos fluxos de pagamentos futuros, descontado pela taxa incremental de
financiamento, uma vez que a taxa de juros implícita no arrendamento não é de fácil
determinação. O fluxo de pagamentos futuros compreende pagamentos fixos atualizados
por índice ou taxa. Posteriormente, o passivo de arrendamento é mensurado pelo custo
amortizado utilizando-se o método de taxa de juros efetiva, e remensurado (com corres-
pondente ajuste no direto de uso relacionado) quando há modificação, mudança no prazo
do arrendamento, alteração nos pagamentos futuros motivada, por exemplo, por atuali-
zações monetárias, ou alteração na avaliação de uma opção de compra do ativo subjacen-
te. Os pagamentos variáveis de arrendamento que não dependem de um índice ou taxa
são reconhecidos como despesas no período em que ocorrem. Adicionalmente, a Compa-
nhia e suas controladas aplicam a isenção de reconhecimento de arrendamentos de curto
prazo, ou seja, arrendamentos de ativos cujo prazo de arrendamento seja igual ou inferior
a 12 meses a partir da data de início, e de ativos de baixo valor individual, os quais são
reconhecidos como despesa ao longo do prazo do arrendamento. A Companhia e suas
controladas mantém contratos de arrendamento de aluguel de imóvel da sede e terrenos
onde se localizam seus parques eólicos e solares. Esses contratos são considerados como
arrendamentos mercantis conforme nova metodologia e são apresentados nas notas ex-
plicativas de Direto de Uso (nota explicativa 13) e Arrendamentos (nota explicativa 18).
A Companhia efetuou o registro dos montantes a pagar do contrato de aluguel conforme
demonstrado abaixo:

Controladora
Saldo em

31/12/2024
Correção

contratual
Atualização
financeira

Paga-
mentos

Saldo em
31/12/2025

Aluguéis de imóveis 518 1.410 – (461) 1.467
(–) Ajuste a valor
presente (32) (219) 32 – (219)

Total 486 1.191 32 (461) 1.248
Circulante 413 326
Não Circulante 73 922
Total 486 1.248

Controladora
Saldo em

31/12/2023 Adição
Atualização
financeira

Paga-
mentos

Saldo em
31/12/2024

Aluguéis de imóveis – 958 – (440) 518
(–) Ajuste a valor presente – (103) 71 – (32)
Total – 855 71 (440) 486
Circulante – 413
Não Circulante – 73
Total – 486

Consolidado

Saldo em
31/12/2024

Correção
contratual

Atuali-
zação

financeira
Paga-

mentos
Saldo em

31/12/2025
Arrendamentos de terra 207.124 (111.413) 83 (6.488) 89.306
Aluguéis de imóveis 52.640 1.168 – (6.914) 46.894
(–) Ajuste a valor
presente (71.361) 13.672 6.048 – (51.641)

Total 188.403 (96.573) 6.131 (13.402) 84.559
Circulante 7.344 8.108
Não Circulante 181.059 76.451
Total 188.403 84.559

Consolidado

Saldo em
31/12/2023 Adição

Corre-
ção con-

tratual

Atualiza-
ção fi-

nanceira
Paga-

mentos Outros
Saldo em

31/12/2024
Arrendamentos

de terra 86.824 131.756 (6.806) – (4.650) – 207.124
Aluguéis de

imóveis 21.390 958 36.892 – (6.255) (345) 52.640
(–) Ajuste a

valor presente (55.848) (15.767) (6.628) 6.882 – – (71.361)
Total 52.366 116.947 23.458 6.882 (10.905) (345) 188.403
Circulante 5.980 7.344
Não Circulante 46.386 181.059
Total 52.366 188.403
19. Encargos setoriais: Os encargos setoriais são todos criados por leis aprovadas pelo
Congresso Nacional para viabilizar a implantação de políticas públicas no setor elétrico
brasileiro. Seus valores constam de resoluções ou despachos da ANEEL e são recolhidos
por meio da conta de energia. Cada um dos encargos possui objetivos predefinidos.

Consolidado

Saldo em
31/12/2024 Adições

Atualiza-
ção Mo-
netária

Paga-
mentos

Encerra-
mento de
projetos

Saldo em
31/12/2025

P&D - Pesquisa e
Desenvolvimento 16.028 4.544 442 – (6.876) 14.138

P&D - Pesquisa e Desen-
volvimento - CDE 328 1.948 – (2.107) – 169

FNDCT - Fundo Nacional
de Desenvolvimento

Energético 1.096 6.493 – (6.468) – 1.121
MME - Ministério

de Minas e Energia 548 3.246 – (3.234) – 560
TFSEE - Taxa de Fiscali-

zação do Setor Elétrico 442 7.414 – (7.394) – 462
CFURH - Contribuição

Financeira para
Utilização dos

Recursos Hídricos 11.143 71.000 – (71.397) – 10.746
29.585 94.645 442 (90.600) (6.876) 27.196

Circulante 29.585 27.196
Total 29.585 27.196

Consolidado
Saldo em

31/12/2023 Adições
Atualização
Monetária

Paga-
mentos

Saldo em
31/12/2024

P&D - Pesquisa e Desenvolvimento 11.052 4.320 656 – 16.028
P&D - Pesquisa e

Desenvolvimento - CDE 320 1.852 – (1.844) 328
FNDCT - Fundo Nacional de

Desenvolvimento Energético 1.069 6.172 – (6.145) 1.096
MME - Ministério de Minas e Energia 534 3.086 – (3.072) 548
TFSEE - Taxa de Fiscalização

do Setor Elétrico 441 5.545 – (5.544) 442
CFURH - Contribuição

Financeira para Utilização
dos Recursos Hídricos 8.952 61.823 – (59.632) 11.143

22.368 82.798 656 (76.237) 29.585
Circulante 22.368 29.585
Total 22.368 29.585
20. Provisões - consolidado: Provisões são reconhecidas quando a Companhia tem uma
obrigação presente (legal ou não formalizada) em consequência de um evento passado, é
provável que benefícios econômicos sejam requeridos para liquidar a obrigação e uma es-
timativa confiável do valor da obrigação possa ser feita. Quando a Companhia espera que
o valor de uma provisão seja reembolsado, no todo ou em parte, por exemplo, por força de
um contrato de seguro, o reembolso é reconhecido como um ativo separado, mas apenas
quando o reembolso for praticamente certo. A despesa relativa a qualquer provisão é
apresentada na demonstração do resultado, líquida de qualquer reembolso. Provisões para
riscos tributários, cíveis e trabalhistas: Provisões são constituídas para todas as contin-
gências referentes a processos judiciais para os quais é provável que uma saída de recursos
seja feita para liquidar a contingência/obrigação e uma estimativa razoável possa ser fei-
ta. A avaliação da probabilidade de perda inclui a avaliação das evidências disponíveis, a
hierarquia das leis, as jurisprudências disponíveis, as decisões mais recentes nos tribunais
e sua relevância no ordenamento jurídico, bem como a avaliação dos advogados externos.
As provisões são revisadas e ajustadas para levar em conta alterações nas circunstâncias,
tais como prazo de prescrição aplicável, conclusões de inspeções fiscais ou exposições
adicionais identificadas com base em novos assuntos ou decisões de tribunais. As provi-
sões são mensuradas pelo valor presente dos gastos que devem ser necessários para liqui-
dar a obrigação, usando uma taxa antes dos efeitos tributários, a qual reflita as avaliações
atuais de mercado do valor do dinheiro no tempo e dos riscos específicos da obrigação.
O aumento da obrigação em decorrência da passagem do tempo é reconhecido como des-
pesa financeira. 20.1 Provisões para contingências: 20.1.1 Risco de perda provável:

Consolidado
Saldo em

31/12/2024 Adição Reversão
Atualização
monetária

Paga-
mento

Saldo em
31/12/2025

Trabalhistas (i) 492 635 (255) 133 (21) 984
Cíveis (ii) 32 493 – 14 – 539
Fiscais (iii) 738 1.080 – 244 (70) 1.992
Ambientais 60 – – (60) – –

1.322 2.208 (255) 331 (91) 3.515
Consolidado

Saldo em
31/12/2023 Adição

Atualização
monetária

Paga-
mento

Saldo em
31/12/2024

Trabalhistas 441 183 14 - 146 492
Cíveis 381 – 77 - 426 32
Fiscais – 561 211 - 34 738
Ambientais 57 – 3 – 60

879 744 305 (606) 1.322
• Controlada UHE São Simão: (i) Reclamação trabalhista - 0010042-07.2023.5.03.0063;
0010552-20.2023.5.03.0063; 0010354-46.2024.5.03.0063; 0010167-04.2025.5.03.0063;
1000396-52.2025.5.02.0082; 0000573-04.2024.5.12.0013; 0010448-07.2023.5.18.0129;
0010585-52.2024.5.18.0129; 0011261-97.2024.5.18.0129; 0000485-04.2025.5.18.0129;
0000484-19.2025.5.18.0129;0000483-34.2025.5.18.0129e0000482-49.2025.5.18.0129:
A Companhia figurava no polo passivo de 13 reclamações trabalhistas, sendo 5 ajuizadas
por ex-empregados (empregados próprios) e 8 (terceirizados). O valor total das causas,
considerado de forma conjunta e atualizado, perfaz R$ 931 em 31 de dezembro de 2025.
• ControladaPacificHydro: (i)ReclamaçãoTrabalhista -1001035-79.2024.5.02.0058:
A Controlada está no polo passivo de uma reclamação trabalhista movida por empresa
prestadora de serviços, de forma subsidiária. A primeira reclamada, real empregadora,
está no polo e arcará com as despesas. O valor atualizado da causa é de R$ 28 em 31 de
dezembro de 2025. • Controlada Millennium: (iii) Ação Anulatória (Taxa) - 0801373-
93.2021.8.15.0231: Trata-se de ação anulatória de débito tributário, com declaração de
inexistência de relação jurídica tributária e pedido de liminar, ajuizada pela controlada
Millennium contra o Município de Mataraca. O objetivo da ação é declarar nula a cobran-
ça de taxa de fiscalização, bem como solicitar o reembolso dos valores pagos a esse
título no ano de 2019. O passivo atualizado envolvido é de R$ 157 em 31 de dezembro
de 2025 (R$ 136 em 31 de dezembro de 2024). (iii) Impugnação de Lançamento -
Processo nº 14751.720226/2013-75: A Companhia discute, na esfera administrativa,
Auto de Infração decorrente do Termo de Verificação Fiscal nº 0430100.2013.00023, que
trata da glosa de despesas financeiras para fins de apuração do IRPJ e CSLL referentes ao
ano-calendário de 2009. A fiscalização concluiu pela indedutibilidade dos encargos finan-
ceiros registrados. A Companhia apresentou defesa sustentando que as despesas são ne-
cessárias e foram contratadas a taxas compatíveis com o mercado, em linha com prece-
dentes favoráveis do CARF sobre o tema. A impugnação foi rejeitada e a Companhia
interpôs Recurso Voluntário, atualmente pendente de julgamento pelo CARF. O valor
atualizado em discussão é de aproximadamente R$1.109. • Controlada Vale dos Ventos:
(i) Reclamação Trabalhista - 0000423-96.2025.5.13.0033: Trata-se de ação movida
por ex-empregado terceirizado em face da empresa prestadora de serviços de vigilância
patrimonial no parque eólico. O valor atualizado da causa é de R$ 25 em 31 de dezembro
de 2025. (iii) Ação Anulatória (Taxa) - 0801373-93.2021.8.15.0231: Trata-se de
ação anulatória de débito tributário, com declaração de inexistência de relação jurídica

tributária e pedido de liminar, ajuizada pela controlada Millennium contra o Município de
Mataraca. O objetivo da ação é declarar nula a cobrança de taxa de fiscalização, bem
como solicitar o reembolso dos valores pagos a esse título no ano de 2019. O passivo
atualizado envolvido é de R$ 726 em 31 de dezembro de 2025 (R$ 602 em 31 de dezem-
bro de 2024). • Controlada Panati-Sitiá: (ii) Constituição de Servidão -
0200327-48.2023.8.06.0151, 0200326-63.2023.8.06.0151, 0200325-78.2023.8.06.0151:
Trata-se de ações cíveis de instituição de servidão administrativa para a passagem de
linha de transmissão registrada na SPE Panati 1, perante a 1ª e 2ª Vara Cível da
Comarca de Quixadá/CE, cujo valor conjunto dos processos, atualizado em 31 de dezem-
bro de 2025 é de R$ 42 (R$ 32 em 31 de dezembro de 2024). • Controlada SPIC Brasil
Eólicas: (ii) Ações de Constituição de Servidão de Passagem - 0800319-75.2025.8.20.5158,
0800321-45.2025.8.20.5158, 0800322-30.2025.8.20.5158, 0800324-97.2025.8.20.5158,
0800328-37.2025.8.20.5158, 0800330-07.2025.8.20.5158, 0800327-52.2025.8.20.5158,
0800333-59.2025.8.20.5158, 0800335-29.2025.8.20.5158, 0800757-04.2025.8.20.5158
e0800755-34.2025.8.20.5158:Trata-se de ações judiciais com pedido preliminar, na qual
as SPEs de Pedra de Amolar e Paraíso Farol, em fase de construção, buscam estabelecer
uma servidão de passagem para a linha de transmissão através de uma parte da proprie-
dade dos réus. Juntos, os processos somam R$ 496 em 31 de dezembro de 2025.
20.1.2 Risco de perda possível:

Consolidado
Saldo em

31/12/2024 Adição Reversão
Atualização
monetária

Saldo em
31/12/2025

Trabalhistas (i) 3.135 43 (126) 32 3.084
Cíveis (ii) 821 6.808 – 547 8.176
Fiscais (iii) 596.641 – (3.538) 61.687 654.790
Ambientais 60 – (30) (30) –

600.657 6.851 (3.694) 62.236 666.050
Consolidado

Saldo em
31/12/2023 Adição Reversão

Atualização
monetária

Saldo em
31/12/2024

Trabalhistas 1.612 1.523 – – 3.135
Cíveis – 779 – 42 821
Fiscais 223.191 352.905 (288) 20.833 596.641
Ambientais 58 – – 2 60

224.861 355.207 (288) 20.877 600.657
ControladaUHESãoSimão:(i)ReclamaçãoTrabalhista -1000386-30.2025.5.02.0010;
0011550-05.2025.5.15.0056; 0010365-27.2024.5.03.0176; 0001186-
62.2025.5.18.0129: A Companhia figurava no polo passivo de 4 reclamações trabalhis-
tas, ajuizadas por ex-empregados terceirizados. O valor total envolvido nas ações é de
R$ 3.040. (ii) Revisão Contratual (Civil) - 1074290-23.2024.8.26.0100: A Compa-
nhia é parte passiva em uma ação de revisão contratual. O valor envolvido, atualizado em
dezembro de 2024, é de R$ 898. (iii) Ação Anulatória (IPTU) - 5588271-
16.2019.8.09.0173: A Companhia discute judicialmente a cobrança de IPTU referente
ao exercício de 2012, no valor original de R$ 5.775, lançada pelo Município de São Si-
mão/GO. A ação anulatória foi ajuizada em outubro de 2019, com garantia do juízo por
carta fiança, tendo sido concedida liminar para suspensão da exigibilidade do crédito
tributário. Após decisões favoráveis e desfavoráveis nas instâncias ordinárias, o Superior
Tribunal de Justiça, em agosto de 2024, proferiu decisão monocrática favorável à Compa-
nhia, anulando acórdão do Tribunal de Justiça de Goiás. Atualmente, o processo encon-
tra-se sobrestado, por decisão publicada em 13 de maio de 2025, aguardando o julgamen-
to do Tema nº 1.297 da Repercussão Geral pelo Supremo Tribunal Federal. O valor
atualizado da demanda é de R$38.102. (iii) Manifestações de Inconformidade Tributária
(PER/DCOMP) - 10880939160-2019-54; 10880939159-2019-20; 10880939157-
2019-31; 10880939158-2019-85; 10880946039-2019-08; 10880.947153/2023-
11; 10880.937690/2023-44; 10880.947149/2023-44; 10880.947151/2023- 13;
e 10880.947155/2023-00: A Companhia recebeu dez autos de infração em decorrência
da não homologação integral de PER/DCOMPs, os quais têm origem em Declarações de
Débitos e Créditos Tributários Federais (DCTFs) ainda pendentes de homologação pela
Receita Federal do Brasil. Em razão disso, os respectivos PER/DCOMPs também não foram
homologados. Em face das autuações, a Companhia apresentou dez manifestações de
inconformidade, sustentando a necessidade de homologação das DCTFs e, por consequên-
cia, dos PER/DCOMPs. O valor total envolvido nas manifestações é de R$ 53.767.
(iii) Auto de Infração - 19614.724361/2021-98 e 13074-733.985/2023-36: A
Companhia foi autuada pela Receita Federal do Brasil em razão de divergência quanto à
forma de tributação dos rendimentos decorrentes da exploração da concessão de geração
de energia elétrica dos anos de 2017 e 2018. As autoridades fiscais entendem que a tri-
butação deveria incidir sobre o lucro contábil, ajustado apenas pela amortização da
subvenção paga pela concessão, enquanto a Companhia adotou como base de cálculo os
valores efetivamente faturados e realizados. A Companhia sustenta a correção de seus
procedimentos, por entender que a exigência fiscal resulta na tributação de lucros não
realizados, decorrentes do regime contábil aplicável às concessões de serviços públicos.
Foram apresentadas defesas administrativas em janeiro de 2024. Em 23 de agosto de
2024, foi proferida decisão de primeira instância indeferindo a impugnação, tendo sido
interposto Recurso Voluntário em 20 de setembro de 2024. Em 2 de dezembro de 2024,
o processo foi distribuído no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF), sob a
relatoria do Conselheiro Alberto Pinto Souza Júnior. Em 30 de julho de 2025 o julgamen-
to do CARF foi convertido em diligência fiscal para esclarecimentos adicionais por parte
da Receita Federal do Brasil, encontrando-se o processo, atualmente, em fase de diligên-
cia, com manifestações já apresentadas pela Companhia. O valor total exigido nos autos
de infração, atualizado até dezembro de 2025, é de R$ 172.912. (iii) Auto de Infração
- 19614.721.818/2024-55 e 13074.738.169/2024-08: A Companhia foi autuada
pela Receita Federal do Brasil para exigência de IRPJ e CSLL referentes aos períodos de
dezembro de 2019 e dezembro de 2020, em decorrência da desconsideração de ajustes
realizados na apuração do lucro relacionados à concessão de geração de energia elétrica.
Segundo as autoridades fiscais, tais ajustes não seriam admissíveis, resultando na co-
brança de tributos sobre lucros reconhecidos apenas sob o regime contábil aplicável às
concessões, os quais não representam valores efetivamente faturados e realizados pela
Companhia. No Processo nº 13074.738.169/2024-08, discute-se o não reconhecimento
das DCTFs retificadoras relativas aos referidos períodos. A defesa administrativa foi apre-
sentada em dezembro de 2024, estando o processo atualmente no Conselho Administra-
tivo de Recursos Fiscais (CARF), aguardando inclusão em pauta para julgamento. O Pro-
cesso nº 19614.721.818/2024-55 refere-se ao Auto de Infração propriamente dito, após
decisão desfavorável em primeira instância, a Companhia interpôs Recurso Voluntário ao
CARF em novembro de 2025, encontrando-se o processo distribuído e pendente de julga-
mento. O valor total atualizado da exigência é de R$390.009, não havendo decisão admi-
nistrativa definitiva até a presente data. Controlada Pacific Hydro Energia: • Controlada
Marangatu: (i) Reclamação Trabalhista - Processo nº 0000807-85.2025.5.22.0105:
Trata-se de reclamação trabalhista ajuizada por ex-empregado terceirizado, em face da
empresa prestadora de serviços de vigilância patrimonial, relacionada à prestação de servi-
ços no site de Marangatu. A Companhia figura no processo na qualidade de tomadora dos
serviços, não sendo a empregadora direta do reclamante. O valor atualizado atribuído à
causa é de aproximadamente R$ 44 em 31 de dezembro de 2025. (ii) Auto de Infração
SEMARH/PI - Processos administrativos 20245.31/0505; 20245.31/0506;
20245.31/0507 e 20245.31/0508: A Companhia é parte em processos administrativos
ambientais instaurados pela SEMARH/PI, decorrentes de Autos de Infração relacionados ao
Complexo Solar Marangatu. As autuações referem-se à alegada inobservância de condicio-
nantes da Licença de Instalação. A defesa sustenta a inexistência de infração, considerando
que a autoridade ambiental tinha ciência da execução das obras e autorizou a operação
mediante condicionante posterior, os processos seguem em tramitação administrativa, sem
decisão final. O valor atualizado à causa é de aproximadamente R$ 7.278 em 31 de dezem-
bro de 2025. 20.2 Provisão para desmobilização:

Consolidado
Saldo em

31/12/2024 Adição
Atualização
monetária

Saldo em
31/12/2025

Provisão para desmobilização 20.969 5.783 2.267 29.019
20.969 5.783 2.267 29.019

Consolidado
Saldo em

31/12/2023 Adição Reversão
Atualização
monetária

Saldo em
31/12/2024

Provisão para
desmobilização 30.430 – (10.288) 827 20.969

30.430 – (10.288) 827 20.969
A Companhia, com o auxílio de especialistas aprimorou durante o exercício de 2025 suas
estimativas para os custos de desmobilização do complexo solar de Luiz Gonzaga, as
quais entraram em operação durante o exercício de 2025. Provisões para descomissiona-
mento são constituídas quando existe uma obrigação legal ou contratual. Consequente-
mente, encontram-se constituídas provisões desta natureza nas usinas de geração de
energia elétrica eólica para fazer face às respectivas responsabilidades relativas a despe-
sas com a reposição dos locais e terrenos. Estas provisões são constituídas devido a
existência de um contrato de arrendamento no qual está determinado que a Companhia
e suas controladas deverão devolver o terreno nas mesmas condições no momento inicial
do arrendamento. O saldo consolidado em 31 de dezembro de 2025, no valor de R$ 29.019
(R$ 20.969 em 31 de dezembro de 2024), refere-se à provisão para descomissionamento
dos parques eólicos Vale dos Ventos e Millennium e parques solares de Panati-Sitiá e
Marangatu em contrapartida ao Imobilizado (Nota explicativa 14). O prazo previsto para
realização desta provisão é o término dos contratos de arrendamento dos parques eólicos
e solares (Nota explicativa 13). O cálculo do valor da provisão para desmobilização dos
parques eólicos Vale dos Ventos e Millennium foi efetuado com base na estimativa desses
custos por consultor externo, projetado até o fim da vida útil do parque eólico. A taxa de
desconto utilizada para o cálculo do valor presente da provisão foi a taxa SELIC esperada
pelo mercado na data-base da avaliação. O cálculo do valor da provisão para desmobili-
zação dos parques solares de Panati-Sitiá e Marangatu foi efetuado com base na estima-
tiva desses custos por consultor externo, projetado até o fim da vida útil do parque solar.
A provisão é atualizada mensalmente pela inflação futura (remensurada anualmente) e
trazida a valor presente pela taxa de 8,35% a.a.. 21. CAPEX melhorias - consolidado:
As provisões constituídas como CAPEX melhoria são compostas dos fluxos de pagamentos
futuros, trazidos a valor presente, dos gastos estimados com os investimentos que serão
aplicados na usina São Simão pelos próximos 10 anos como forma de modernização da
usina hidrelétrica de modo a manter a garantia física conforme contrato de concessão.
A partir da aprovação do projeto de modernização, a Companhia adotou o CPC 25 para
controle das provisões para melhoria em CAPEX que serão realizadas nos próximos anos.
Estes gastos estão previstos no contrato de concessão assinado em 27 de setembro de
2017. No dia 20 de dezembro de 2021 a Companhia assinou o contrato número 22842
referentes ao plano de modernização das unidades geradoras da UHE São Simão. As em-
presas que executarão a modernização das unidades geradoras serão a GE Energias Reno-
váveis e a Powerchina Brasil Construtora Ltda., com previsão de conclusão em 2030 e
investimentos de R$ 646.698. As garantias previstas em contrato são: “PCG (Parent
Company Guarantee)”, “Performance Securities” (Garantia no valor de 10%, referente à
cada seção e com vigência até a entrada em operação) e “Warranty Securities” (Garantia
no valor de 5%, referente à cada seção e com vigência desde a entrada em operação até
o período final da garantia técnica). No reconhecimento inicial foram estimados os fluxos
de pagamentos futuros e trazidos a valor presente e seu valor líquido contabilizado no
intangível conforme nota explicativa 14 e demonstrado abaixo:

Saldo em
31/12/2024

Correção
contratual

Atualização
financeira

Paga-
mentos

Saldo em
31/12/2025

Provisão CAPEX
melhorias 788.986 38.462 – (160.852) 666.596

(–) Ajuste a
valor presente (137.111) (6.661) 52.092 – (91.680)

Total 651.875 31.801 52.092 (160.852) 574.916
Circulante 129.214 194.709
Não Circulante 522.661 380.207
Total 651.875 574.916

Saldo em
31/12/2023

Correção
contratual

Atualização
financeira

Paga-
mentos

Saldo em
31/12/2024

Provisão Capex
melhorias 782.504 229.487 – (223.005) 788.986

(–) Ajuste a
valor presente (135.806) (50.212) 48.907 – (137.111)

Total 646.698 179.275 48.907 (223.005) 651.875
Circulante 102.275 129.214
Não Circulante 544.423 522.661
Total 646.698 651.875
22. Patrimônio líquido: Em 31 de dezembro de 2025, o capital social subscrito e inte-
gralizado é de R$ 4.730.330 (R$ 4.100.519, em 31 de dezembro de 2024), representado
por 4.730.330.194 ações ordinárias, no valor nominal de R$ 1,00 (um real) cada uma. Em
2025 houve um aumento de capital na importância de R$ 629.811.000.

31/12/2025 31/12/2024
Quantidade

de ações Valor
Quantidade

de ações Valor
Capital subscrito 4.811.997 4.811.996 4.100.519 4.100.519
(–) Capital a integralizar (81.667) (81.667) – –

4.730.330 4.730.330 4.100.519 4.100.519

Consolidado
Ativo Não Circulante Passivo Não Circulante Resultado

Natureza dos cálculos 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024 2025 2024
Prejuízos fiscais 10.826 13.801 – – (2.975) (2.567)
Base negativa da contribuição social 3.897 4.968 – – (1.071) (924)

14.723 18.769 – – (4.046) (3.491)
Diferenças temporárias
Provisões PLR 8.942 8.673 – – 269 (499)
Arrendamentos e aluguéis 4.657 3.799 – – 858 1.882
Descomissionamento – – 11.865 16.295 4.430 4.429
Outros 723 43 162 – 519 (69)
Ativo financeiro da concessão – – 906.351 810.883 (95.468) (117.763)
Instrumentos financeiros - Swap 2.056 2.577 – – (521) 421
Debêntures 195.640 161.450 – – 34.190 37.531
Amortização Capex melhorias (109.441) (85.394) – – (24.047) (48.689)
Outras 1.336 – 2.193 – 1.405 –
Total diferenças temporárias 103.913 91.148 920.571 827.178 (78.365) (122.757)
Total bruto 118.636 109.917 920.571 827.178 (82.411) (126.248)
Compensação entre ativos e passivos diferidos (108.030) (99.824) (108.030) (99.824)
Total 10.606 10.093 812.541 727.354

Consolidado
Ativo Não Circulante Passivo Não Circulante Resultado Patrimônio Líquido

Natureza dos cálculos 31/12/2024 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2023 2024 2023 31/12/2024 31/12/2023
Prejuízos fiscais 13.801 16.367 – – (2.567) (3.683) – –
Base negativa da contribuição social 4.968 5.892 – – (924) (1.326) – –

18.769 22.259 – – (3.491) (5.009) – –
Diferenças temporárias
Adições temporárias 12.472 11.158 16.295 20.724 5.743 7.421 – –
Ativo financeiro da concessão 43 – 810.883 693.077 (117.763) (102.339) – –
Instrumentos financeiros - Swap 2.577 2.156 – – 421 (11.476) – –
Instrumentos financeiros - Swap resultados abrangentes – – – – – – – (26.250)
Instrumentos financeiros - Debêntures 161.450 123.919 – – 37.531 32.867 – –
Amortização Capex melhorias (85.394) (36.705) – – (48.689) (43.454) – –
Total diferenças temporárias 91.148 100.528 827.178 713.801 (122.757) (116.981) – (26.250)
Total bruto 109.917 122.787 827.178 713.801 (126.248) (121.990) – (26.250)
Compensação entre ativos e passivos diferidos (99.824) (113.471) (99.824) (113.471)
Total 10.093 9.316 727.354 600.330

cumprimento das obrigações de desempenho do contrato. Uma receita não é
reconhecida se há uma incerteza significativa na sua realização. A receita de energia é
reconhecida no resultado de acordo com as regras do mercado de energia e contrato de
concessão. A receita de juros é reconhecida pelo método linear com base no tempo e
na taxa de juros efetiva sobre o montante do principal em aberto, sendo a taxa de juros
efetiva aquela que desconta exatamente os recebimentos de caixa futuros estimados
durante a vida estimada do ativo financeiro em relação ao valor contábil líquido inicial
desse ativo. Os principais critérios de reconhecimento e mensuração estão apresentados
a seguir: Controladas Vale dos Ventos e Millennium: a) Suprimento de energia elétrica:
A receita é reconhecida com base na energia assegurada e com tarifas especificadas nos
termos dos contratos de fornecimento no Ambiente de Contratação Regulada - ACR, a
comercialização de energia elétrica ocorre por meio de contratos com a Eletrobras para
atendimento ao Proinfa. Controlada UHE São Simão: b) Suprimento de energia elétrica:
A receita é reconhecida com base na energia assegurada e com tarifas especificadas nos
termos dos contratos de fornecimento no Ambiente de Contratação Livre - ACL, a
comercialização de energia elétrica ocorre por meio de livre negociação de preços e
condições entre as partes, por meio de contratos bilaterais. c) Energia de curto prazo:
A receita é reconhecida pelo valor justo da contraprestação a receber no momento em
que o excedente de energia produzido, após a alocação de energia no MRE, é
comercializado no âmbito da CCEE. A contraprestação corresponde é a multiplicação da
quantidade de energia vendida pelo PLD (Preço de Liquidação das Diferenças). d)
Receita de atualização do ativo financeiro da concessão: A receita é reconhecida pelo
valor justo do fluxo de recebimento da bonificação de outorga e atualizada mensalmente
pelo IPCA. e) Receita de O&M - Operação e Manutenção e CAPEX melhorias: A receita é
reconhecida pelo valor justo do fluxo de recebimento para suprir os gastos com a
operação e manutenção garantido pelo recebimento da RAG e atualizado mensalmente
pelo IPCA. Controladas Panati-Sitiá, Marangatu e Luiz Gonzaga: f) Suprimento de
energia elétrica: A receita é reconhecida com base na energia assegurada e com tarifas
especificadas nos termos dos contratos de fornecimento no Ambiente de Contratação
Livre - ACL, a comercialização de energia elétrica ocorre por meio de livre negociação
de preços e condições entre as partes, por meio de contratos bilaterais.

Consolidado
2025 2024

Suprimento mercado livre 798.322 654.812
Energia de curto prazo 37.781 29.274
Fornecimento - Geração própria 2.339 –
Receita RBO 1.134.083 1.157.765
Receita de O&M 641.213 614.737
Receita operacional bruta 2.613.738 2.456.588
(–) Deduções à receita operacional
Tributos sobre a receita
ICMS (32) –
PIS/COFINS (232.557) (221.235)

Tributos sobre a receita (232.589) (221.235)
Encargos do consumidor
P&D (16.231) (15.430)
TFSEE (10.315) (5.306)
CFURH (71.000) (61.824)

(97.546) (82.560)
Total deduções da receita operacional (330.135) (303.795)
Receita operacional líquida 2.283.603 2.152.793
24. Custos e despesas (por natureza):

Controladora
2025 2024

Despesas Total Despesas Total
Pessoal e administradores (21.122) (21.122) (15.240) (15.240)
Material (151) (151) (218) (218)
Serviços de terceiros (5.096) (5.096) (7.719) (7.719)
Serviços de auditoria (287) (287) (315) (315)
Depreciação (580) (580) (540) (540)
Amortização (898) (898) (869) (869)
Aluguéis e arrendamentos (310) (310) (1.130) (1.130)
Outras (1.933) (1.933) (1.992) (1.992)
Total (30.377) (30.377) (28.023) (28.023)

Consolidado
2025 2024

Energia elétrica com Custos Despesas Total Custos Despesas Total
prada para revenda (116.958) – (116.958) (57.163) – (57.163)

Encargos de uso do
sistema de distribuição (317.498) – (317.498) (293.169) – (293.169)
Pessoal e administradores (38.170) (88.535) (126.705) (35.080) (89.470) (124.550)
Material (3.072) (1.403) (4.475) (3.448) (1.218) (4.666)
Serviços de terceiros (61.602) (45.262) (106.864) (46.138) (54.552) (100.690)
Serviços de auditoria (401) (954) (1.355) (241) (1.072) (1.313)
Depreciação (131.276) (7.579) (138.858) (99.653) (6.626) (106.279)
Amortização (104.340) (6.942) (111.282) (97.103) (2.095) (99.198)
Provisões cíveis,

fiscais e trabalhistas (1.122) (386) (1.508) (579) (183) (762)
Aluguéis e arrendamentos (2.903) (2.676) (5.579) (1.368) (5.607) (6.975)
Perdas na desativação de
bens (20) – (20) (109) – (109)
Outras (17.367) (13.159) (30.526) (9.976) (17.248) (27.224)
(–) Impostos diferidos

sobre ativo imobilizado 1.196 – 1.196 1.196 – 1.196
(–) Outras receitas (i) – 11.322 11.322 – 2.302 2.302
Total (793.536) (155.574) (949.110) (642.831) (175.769) (818.600)
(i) Receita no valor de R$ 11.011 referente a compra vantajosa na aquisição do complexo
solar Luiz Gonzaga pela controlada Pacific Hydro Brasil Ltda.

25. Resultado financeiro:
Controladora Consolidado

Receitas financeiras 2025 2024 2025 2024
Juros e variações monetárias
Renda de aplicações financeiras 16.695 7.763 100.023 56.504
Multa e juros s/energia vendida – – 86 –
Descontos obtidos – – 43 714
Variação monetária 1.355 – 2.295 62
Outros juros e variações monetárias 11.256 8.804 17.407 24.735
Outras receitas financeiras – – 58 –
(–) Tributos sobre receitas financeiras (1.365) (843) (5.725) (4.130)
Receitas financeiras total 27.941 15.724 114.187 77.885
Despesas financeiras
Encargos de dívida
Empréstimos e financiamento (73.398) (101.442) (350.684) (348.292)
Debêntures – – (191.566) (134.032)
Atualização arrendamento (32) (71) (5.832) (6.586)
Atualização Capex melhoria – – (52.092) (48.907)
Atualização P&D – – (442) (656)
Provisão para desmobilização – – (2.267) (827)
Atualização de contingências – – (327) (305)
Variação monetária – – (100.465) (108.389)
Outras despesas financeiras (1.464) (2) (9.162) (2.306)
Despesas financeiras total (74.894) (101.515) (712.837) (650.300)
Variação monetária/cambial líquida
Variação cambial (19.408) 21.082 (18.236) 13.665
Total variação monetária/cambial
líquida (19.408) 21.082 (18.236) 13.665

Total resultado financeiro (66.361) (64.709) (616.886) (558.750)
26. Imposto de renda e contribuição social: Imposto de renda e contribuição social - corren-
tes: Ativos e passivos tributários correntes são mensurados ao valor recuperável esperado ou a
pagar para as autoridades fiscais. As alíquotas de imposto e as leis tributárias usadas para cal-
cular o montante são aquelas que estão em vigor na data do balanço. Impostos diferidos: Im-
posto diferido é gerado por diferenças temporárias na data do balanço entre as bases fiscais de
ativos e passivos e seus valores contábeis. Impostos diferidos passivos são reconhecidos para
todas as diferenças tributárias temporárias. Impostos diferidos ativos são reconhecidos para
todas as diferenças temporárias dedutíveis, créditos e perdas tributários não utilizados, na ex-
tensão em que seja provável que o lucro tributável esteja disponível para que as diferenças
temporárias dedutíveis possam ser realizadas, e créditos e perdas tributários não utilizados
possam ser utilizados. O valor contábil dos impostos diferidos ativos é revisado em cada data do
balanço e baixado na extensão em que não é mais provável que lucros tributáveis estarão dispo-
níveis para permitir que todo ou parte do ativo tributário diferido venha a ser utilizado. Impos-
tos diferidos ativos baixados são revisados a cada data do balanço e são reconhecidos na exten-
são em que se torna provável que lucros tributáveis futuros permitirão que os ativos tributários
diferidos sejam recuperados. Impostos diferidos ativos e passivos são mensurados nas alíquotas
de imposto que é esperada de ser aplicável no ano em que o ativo será realizado ou o passivo
liquidado, com base nas alíquotas de imposto (e legislação tributária) que foram promulgadas
na data do balanço. Impostos diferidos ativos e passivos são apresentados líquidos se existe um
direito legal ou contratual para compensar o ativo fiscal contra o passivo fiscal, e os impostos
diferidos são relacionados à mesma entidade tributada e sujeitos à mesma autoridade tributária.
Incerteza sobre tratamento de tributos sobre o lucro: A Interpretação do ICPC 22 determina que
é necessário avaliar se é provável que a autoridade fiscal aceitará o tratamento fiscal escolhido
pela entidade: (i) se sim, a mesma deve reconhecer o valor nas demonstrações contábeis indivi-
duais e consolidadas, conforme apuração fiscal, e considerar a divulgação de informações adicio-
nais sobre a incerteza do tratamento fiscal escolhido; (ii) se não, a entidade deve reconhecer um
valor diferente em suas demonstrações contábeis individuais e consolidadas em relação à apura-
ção fiscal de forma a refletir a incerteza do tratamento fiscal escolhido. Para as posições fiscais
sobre as quais há incerteza no seu tratamento, a Companhia conclui que seja provável que as
mesmas sejam contempladas na jurisprudência tributária sendo que, por essa razão, a Compa-
nhia entende que esta interpretação não gerou efeitos relevantes nas demonstrações contábeis
individuais e consolidadas. A conciliação da despesa com imposto de renda e contribuição social
calculada pela aplicação das alíquotas fiscais combinadas debitadas em resultado é demonstrada
como segue: Consolidada

2025 2024
IRPJ - Corrente (159.598) (110.290)
CSLL - Corrente (62.177) (43.555)
Total IRPJ/CSLL - Corrente (221.775) (153.845)
IRPJ - Diferido (60.575) (92.830)
CSLL - Diferido (21.836) (33.418)
Total IRPJ/CSLL - Diferido (82.411) (126.248)
Imposto de renda (15%) e Contribuição social (9%) (304.186) (280.093)
Composição da alíquota efetiva: Controladora Consolidado

2025 2024 2025 2024
Lucro antes do imposto de renda
e da contribuição social (8.438) (186) 638.107 399.715

Alíquotas nominais vigentes 34% 34% 34% 34%
Imposto de renda e contribuição
social à alíquota nominal 2.869 63 (216.956) (135.903)

Imposto de renda e contribuição social
sobre ajustes permanentes:
Equivalência patrimonial 30.022 (32) (89.174) (54.405)
Despesas indedutíveis 122 – 60.544 64.025
Efeito da adoção ao lucro
presumido - controladas – – 12.359 –

Incentivo fiscal de redução de 75%
do IRPJ - Lucro da exploração – – 6.954 –

Imposto de renda e contribuição social
diferidos não constituídos (33.013) (31) (79.035) (36.735)

Outros – – 1.122 9.173
Imposto de renda e contribuição social efetivos – – (304.186) (153.845)
Imposto de renda e contribuição social
Corrente – – (221.775) (153.845)
Diferido – – (82.411) –

– – (304.186) (153.845)
Alíquota efetiva – – -47,67% -38,49%
Impostosdiferidos:Ossaldosdeativosdiferidos líquidosdepassivos refletemosefeitos fis-
caisna controladaValedosVentos.Os saldosdepassivosdiferidos líquidosdeativos refletem
osefeitos fiscais nas controladasUHESãoSimão, SPIC Comercializadora eMillennium.Amo-
vimentação dos impostos diferidos sobre o lucro em 31 de dezembro de 2025, é como segue:

A Composição societária é apresentada a seguir: 31/12/2025 31/12/2024
Quantidade de ações R$ mil % capital social Quantidade de ações R$ mil % capital social

SPIC Green Energy Ltd. 4.730.329 4.730.329 99,99998% 4.100.518 4.100.518 99,99998%

SPIC Pacific Energy PTY Ltd. 1 1 0,00002% 1 1 0,00002%

4.730.330 4.730.330 100% 4.100.519 4.100.519 100%
a. Destinação dos lucros: Conforme estabelecido no estatuto social da Companhia, o lucro líquido apurado em cada exercício será deduzido, antes de qualquer destinação, de preju-
ízos acumulados e destinado sucessivamente e na seguinte ordem: (i) 5% serão aplicados na constituição da Reserva Legal que não excederá 20% do Capital social; (ii) 25% serão
destinados ao pagamento de dividendos; (iii) o saldo remanescente, após atendidas as disposições anteriores, terá a destinação determinada pela Assembleia Geral. A Companhia
apresentou prejuízo nos exercícios de 2025 e 2024 e, portanto, não efetuou destinação de resultado. O saldo de dividendos a receber e a pagar aberto por acionista é composto
conforme abaixo: Dividendos/JSCP a receber

% Participação
Controladora Consolidado

Acionistas 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024
UHE São Simão 51% 242.167 87.219 – –
SPIC Comercializadora 100% 2.176 1.957 – –

244.343 89.176 – –

Dividendos a pagar
Controladora Consolidado

Acionistas % Participação 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024
SPIC Green Energy Ltda. 100% 899.820 899.820 899.820 899.820
ZHEJIANG Energy Brazil Holding Limited 35% – – 166.192 59.856
ZLCFB - Hong Kong international investment 7% – – 33.239 11.971
CPD Energy investment Co. limited 7% – – 33.239 11.971

899.820 899.820 1.132.490 983.618
23. Receita operacional líquida: As receitas são mensuradas pelo valor justo da contraprestação recebida ou a receber. A receita é reconhecida em bases mensais e quando
existe evidência convincente de que houve: (i) a identificação dos direitos e obrigações do contrato com o cliente; (ii) a identificação da obrigação de desempenho presente no
contrato; (iii) a determinação do preço para cada tipo de transação; (iv) a alocação do preço da transação às obrigações de desempenho estipuladas no contrato; e (v) o

27. Instrumentos financeiros e mensuração do valor justo: Classificação e mensura-
ção: O CPC 48 apresenta uma abordagem de classificação e mensuração de ativos finan-
ceiros que refletem suas características de fluxo de caixa e o modelo de negócios que os
ativos são administrados. O pronunciamento estabelece para ativos financeiros três cate-
gorias de classificação e mensuração: (i) mensurados ao custo amortizado; (ii) mensura-
dos ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes (VJORA); e (iii) mensurados
ao valor justo por meio do resultado (VJR). A Companhia classifica os ativos financeiros
como custo amortizado, valor justo por meio do resultado e valor justo por meio de outros
resultados abrangentes. Redução ao valor recuperável: De acordo com o CPC 48, as provi-
sões para perdas esperadas serão mensuradas em uma das seguintes bases: (i) Perdas de
crédito esperadas para 12 meses, ou seja, perdas de crédito que resultam de possíveis
eventos de inadimplência dentro de 12 meses após a data base; e (ii) Perdas de crédito
esperadas para a vida inteira, ou seja, perdas de crédito que resultam de todos os possí-
veis eventos de inadimplência ao longo da vida esperada de um instrumento financeiro.
A norma também propôs a aplicação do expediente prático para os ativos financeiros que
não possuem componentes de financiamento significativos, com uma abordagem simpli-
ficada cuja perda esperada será realizada com uma matriz por idade de vencimento das
contas a receber. A Companhia após uma análise de crédito de seus clientes, não reco-
nhece perdas esperadas no período, pois de acordo com sua avaliação além do risco as-
sociado ser baixo, não há históricos de perda. O CPC 48 exige que a Companhia assegure
que as relações de contabilidade de hedge estejam alinhadas com os objetivos e estraté-
gias de gestão de risco estabelecidas pela Administração, aplicando uma abordagem mais
qualitativa e prospectiva para avaliar a efetividade do hedge. A nova norma vem introdu-
zir um modelo menos restritivo ao hedge, exigindo uma relação econômica entre o item
coberto e o instrumento de hedge em que o índice de cobertura seja o mesmo que apli-
cado pela entidade para a gestão de risco. Contabilização de hedge: A Companhia designa
certos instrumentos de hedge, incluindo derivativos, relacionados a risco com moeda
estrangeira, como hedge de fluxo de caixa e hedge de valor justo. No início da operação
de hedge, a Companhia documenta a relação entre o instrumento de hedge e o item ob-
jeto de hedge com seus objetivos na gestão de riscos e sua estratégia para assumir varia-
das operações. Adicionalmente, a Companhia avalia se o instrumento de hedge usado em
uma relação de hedge é altamente efetivo na compensação das mudanças de valor justo
ou fluxo de caixa do item objeto de hedge, atribuível ao risco sujeito a hedge. A nota
explicativa 17 traz maiores detalhes sobre o valor justo dos instrumentos derivativos
utilizados para fins de hedge. Hedge de valor justo: A Companhia optou pela designação
formal de dívidas contratadas no período, para as quais possuem instrumentos financeiros
derivativos de proteção do tipo “swap” para troca de variação cambial e juros, como
mensuradas ao valor justo. A opção pelo valor justo tem o intuito de eliminar ou reduzir
uma inconsistência de mensuração ou reconhecimento de determinados passivos. Assim,
tanto os “swaps” quanto as respectivas dívidas passam a ser mensuradas ao valor justo,
bem como deve ser efetuada apenas no registro contábil inicial da operação. Tais dívidas
e derivativos quando tiver ganhos ou perdas resultantes de sua mensuração serão reco-
nhecidos no resultado da Companhia. A Companhia apresenta exposição aos seguintes
riscos advindos do uso de instrumentos financeiros: • Risco de crédito; • Risco de taxa
de juros; • Risco de taxa de câmbio; • Risco de liquidez. As políticas de gerenciamento
de risco da Companhia são estabelecidas para identificar e analisar os riscos avaliados
pela Administração, para definir limites e controles de riscos apropriados, e para monito-
rar riscos e aderência aos limites. As políticas e sistemas de gerenciamento de riscos são
revisados frequentemente para refletir mudanças nas condições de mercado e nas ativi-
dades da Companhia. A Companhia, por meio de suas normas e procedimentos de treina-
mento e gerenciamento, objetiva desenvolver um ambiente de controle disciplinado e
construtivo, no qual todos os colaboradores entendam os seus papéis e obrigações.
a) Risco de crédito: O risco surge de a possibilidade da Companhia vir a incorrer em perdas
resultantes da dificuldade de recebimento de valores faturados a seus clientes. Este risco
é avaliado pela Administração com base nos riscos de mercado e operacionais. Em 31 de
dezembro de 2025, a exposição máxima no consolidado era de R$ 87.795 (R$ 76.219 em
31 de dezembro de 2024) referente a contas a receber. A Companhia entende que o risco
de crédito de seu conta a receber é baixo, não sendo identificada históricos de perdas.
b) Risco de taxa de juros: Este risco é oriundo da possibilidade de a Companhia vir a in-
correr em perdas por conta de flutuações nas taxas de juros que aumentem as despesas
financeiras relativas a seus empréstimos. c) Risco de taxa de câmbio: Risco quanto à va-
riação das taxas de câmbio dos empréstimos em moeda estrangeira tomado pela Compa-
nhia. A Companhia contratou uma operação de Swap de moeda para eliminar as flutua-
ções na moeda estrangeira (CNH). d) Risco de liquidez: Este risco é oriundo da
possibilidade de a Companhia vir a encontrar dificuldades em cumprir com as obrigações
associadas com seus passivos financeiros que são liquidados com pagamentos à vista ou
com outro ativo financeiro, em especial com quando da liquidação de seus empréstimos,
que ocorrerão a curto prazo. A abordagem da Administração é de garantir, o máximo
possível, que sempre tenha liquidez suficiente para cumprir com suas obrigações ao
vencerem, sob condições normais, sem causar perdas inaceitáveis ou com risco de preju-
dicar a reputação da Companhia. e) Dívida em moeda estrangeira e seus derivativos:
A parcela efetiva das mudanças no valor justo dos derivativos foi designada e qualificada
como hedge de valor justo e reconhecidas no resultado financeiro. A opção pelo valor
justo teve o intuito de eliminar ou reduzir inconsistências de mensuração ou reconheci-
mento de determinados passivos. Em 31 de dezembro de 2025, as dívidas em moeda
estrangeira e seus derivativos foram reconhecidos no resultado da Companhia. A tabela
abaixo apresenta informações sobre os vencimentos futuros de compromissos contratuais
dos passivos financeiros da Companhia:

Controladora
31/12/2025 31/12/2024

Passivos financeiros
De 1 a

3 meses
De 3 meses

a 1 ano
De 1 a
5 anos

Acima de
5 anos Total Total

Fornecedores 13.294 12.006 (29) – 25.271 25.960
Empréstimos e

financiamentos 468.550 – – – 468.550 463.587
Partes relacionadas – – 188 – 188 –
Arrendamentos

e aluguéis 82 245 922 – 1.248 486
Total 481.926 12.251 1.081 – 495.257 490.033

Consolidado
31/12/2025 31/12/2024

Passivos financeiros
De 1 a

3 meses
De 3 meses

a 1 ano
De 1 a
5 anos

Acima de
5 anos Total Total

Fornecedores 154.214 14.492 28.479 – 197.185 165.510
Empréstimos e

financiamentos 472.712 2.260.103 1.017.272 2.123.942 5.874.029 5.390.121
Partes relacionadas – – 971 – 971 971
Arrendamentos

e aluguéis 1.559 6.550 19.141 57.310 84.559 188.403
Provisão - Capex

melhorias 49.804 144.905 380.207 – 574.916 651.875
Derivativos 2.622 – – – 2.622 41.951

Total 680.911 2.426.050 1.446.070 2.181.252 6.734.282 6.438.831
Classificação dos instrumentos financeiros

Controladora
31/12/2025 31/12/2024
Valor Valor Valor Valor

Ativos financeiros Contábil Justo Contábil Justo Categoria
Caixa e equivalentes de caixa 251.909 251.909 67.402 67.402 Valor justo por

meio do resultado
Empréstimos com
partes relacionadas 207.230 207.230 195.974 195.974

Valor justo por
meio do resultado

Outros ativos 24.856 24.856 24.658 24.658 Custo amortizado
Passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos
moeda nacional 468.550 468.550 463.587 463.587 Custo amortizado

Arrendamentos 1.248 1.248 486 486 Custo amortizado
Partes relacionadas 188 188 – – Custo amortizado
Fornecedores 25.271 25.271 25.960 25.960 Custo amortizado

Consolidado
31/12/2025 31/12/2024
Valor Valor Valor Valor

Ativos financeiros Contábil Justo Contábil Justo Categoria

Caixa e equivalentes de caixa 803.702 803.702 421.037 421.037
Valor justo por

meio do resultado
Contas a receber de clientes 87.795 87.795 76.219 76.219 Custo amortizado

Ativo financeiro da concessão 7.889.357 7.889.357 7.608.309 7.608.309
Valor justo por

meio de resultado
Empréstimos com partes

relacionadas 207.230 207.230 195.974 195.974
Outros ativos 77.894 77.894 64.890 64.890 Custo amortizado
Instrumentos financeiros

derivativos 100.189 100.189 325.267 325.267
Valor justo por

meio de resultado

Caixa restrito 112.904 112.904 15.004 15.004
Valor justo por

meio do resultado
Passivos financeiros

Empréstimos e financiamentos
moeda nacional 1.624.424 1.624.424 1.224.836 1.224.836 Custo amortizado

Empréstimos e financiamentos
moeda estrangeira 994.950 994.950 1.890.662 1.890.662

Valor justo por
meio de resultado

Debêntures 3.254.655 3.254.655 2.274.623 2.274.623
Valor justo por

meio do resultado
Instrumentos financeiros

derivativos 2.622 2.622 41.951 41.951
Valor justo por

meio de resultado
Arrendamentos 84.559 84.559 188.403 188.403 Custo amortizado
Partes relacionadas 971 971 971 971 Custo amortizado
Fornecedores 197.185 197.185 165.510 165.510 Custo amortizado

Hierarquia de valor justo: A Companhia somente detém instrumentos financeiros qualificados no
nível 2. Os diferentes níveis foram definidos como a seguir: • Nível 1 - Preços cotados (não
ajustados) em mercados ativos para ativos e passivos e idênticos. • Nível 2 - Inputs, exceto preços
cotados, incluídas no Nível 1 que são observáveis para o ativo ou passivo, diretamente (preços)
ou indiretamente (derivado de preços). • Nível 3 - Premissas, para o ativo ou passivo, que não
são baseadas em dados observáveis de mercado (inputs não observáveis). Instrumentos financei-
ros derivativos: A controlada UHE São Simão mantém empréstimo em moeda estrangeira e, conse-
quentemente, está exposta ao risco de câmbio e são administradas de acordo com os parâmetros
estabelecidos pela política aprovada, por meio da contratação de derivativos do tipo swap para
proteger o risco cambial do fluxo de caixa dos empréstimos em moeda estrangeira. As operações
de swap vigentes consistem na troca da variação cambial por uma correção em taxa pré-fixada. Os
valores contábeis dos passivos monetários em moeda estrangeira em 31 de dezembro de 2025
montam em R$ 994.950 (R$ 1.890.662 em 31 de dezembro de 2024). Tais contratos permitem à
Companhia mitigar o risco de alteração na taxa da moeda sobre o valor justo dos empréstimos
tomados nas exposições do fluxo de caixa. O valor justo dos swaps de moeda no encerramento do
exercício é determinado pelo desconto dos fluxos de caixa futuros estimados, utilizando as curvas
no encerramento do exercício divulgadas pela B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcão e o risco de crédito
inerente para esse tipo de contrato. A tabela a seguir demonstra o valor do principal e os prazos
remanescentes dos contratos de swap de moeda em aberto no fim do período de relatório:

Contratos em aberto
Encargos dos
empréstimos

Taxa prefixada
do swap Notional R$

Valor
justo R$

Banco BOCOM BBM Pré 3,30% CDI + 0,265% a.a. 782.856 75.897
ICBC Pré 3,30% CDI + 0,27% a.a. 235.800 21.670
Análise de sensibilidade: A Companhia efetua a análise de sensibilidade de seus ins-
trumentos financeiros, inclusive os derivativos. A análise de sensibilidade tem como
objetivo mensurar o impacto às mudanças nas variáveis de mercado sobre cada ins-
trumento financeiro. Não obstante, a liquidação das transações envolvendo essas
estimativas poderá resultar em valores diferentes dos estimados devido à subjetivi-
dade contida no processo utilizado na preparação dessas análises. As informações
demonstradas no quadro mensuram contextualmente o impacto nos resultados da
Companhia em função da variação de cada risco destacado. No quadro a seguir estão
apresentados todos os instrumentos financeiros mencionados na nota explicativa 16
que estão expostos à indexadores, com as exposições aplicáveis de flutuação de taxas
de juros e outros indexadores até as datas de vencimento dessas transações.
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Notas explicativas às demonstrações contábeis individuais e consolidadas da SPIC Brasil Energia Participações S.A. - 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

Consolidado

Empresa Operação Principal Taxa
Cenário I

(-0,50)
Cenário II

(-0,25)
Cenário III
(provável)

Cenário IV
(+0,25)

Cenário V
(+0,50)

SPIC Brasil 1ª Emissão de Nota Comercial 450.000 CDI + 2,22% 10.743 14.714 18.587 22.365 26.054
Panati Holding 1ª Emissão de debentures 155.000 CDI + 1,0000% 6.708 9.582 12.406 15.183 17.914
Panati 1 Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 58.333 IPCA + 4.73% 200.652 270.017 356.925 465.550 600.999
Panati 1 Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD 5.000 IPCA + 11.00% 8.842 10.157 11.587 13.139 14.824
Panati 2 Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 58.333 IPCA + 4.73% 200.652 270.017 356.925 465.550 600.999
Panati 2 Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD 5.000 IPCA + 11.00% 8.842 10.157 11.587 13.139 14.824
Panati 3 Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 58.333 IPCA + 4.73% 200.652 270.017 356.925 465.550 600.999
Panati 3 Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD 5.000 IPCA + 11.00% 8.842 10.157 11.587 13.139 14.824
Panati 4 Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 58.333 IPCA + 4.73% 200.652 270.017 356.925 465.550 600.999
Panati 4 Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD 5.000 IPCA + 11.00% 8.842 10.157 11.587 13.139 14.824
Panati 5 Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 58.333 IPCA + 4.73% 200.652 270.017 356.925 465.550 600.999
Panati 5 Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD 5.000 IPCA + 11.00% 8.842 10.157 11.587 13.139 14.824
Panati 6 Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 58.333 IPCA + 4.73% 200.652 270.017 356.925 465.550 600.999
Panati 6 Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD 5.000 IPCA + 11.00% 8.842 10.157 11.587 13.139 14.824
Marangatu Holding 1ª Emissão de Debêntures 655.000 CDI + 1.00% 28.111 40.150 51.979 63.608 75.048
Marangatu Holding 3ª Emissão de Nota Comercial 176.300 CDI + 0.50% 7 10 13 16 19
Marangatu 7 Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 57.575 IPCA + 6,3245% 338.824 451.923 595.530 777.409 1.007.186
Marangatu 8 Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 57.553 IPCA + 6,3245% 338.846 451.923 595.274 777.431 1.007.209
Marangatu 9 Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 57.577 IPCA + 6,3245% 338.822 451.921 595.528 777.407 1.007.184
Marangatu 10 Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 57.559 IPCA + 6,3245% 338.840 451.939 595.545 777.424 1.007.202
Marangatu 11 Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 56.936 IPCA + 6,3245% 339.463 452.562 596.169 778.048 1.007.825
Marangatu 12 Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 57.568 IPCA + 6,3245% 338.831 451.930 595.537 777.416 1.007.193
Luiz Gonzaga Holding 1ª Emissão de Nota Comercial 55.000 CDI + 0,84% 3.239 4.670 6.086 7.487 8.874
Luiz Gonzaga I Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 75.000 IPCA + 4,40% 345.186 464.405 614.981 804.688 1.043.114
Luiz Gonzaga I Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD 10.000 IPCA + 11,00% 20.733 23.816 27.167 30.807 34.757
Luiz Gonzaga III Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 75.000 IPCA + 4,40% 345.186 464.405 614.981 804.688 1.043.114
Luiz Gonzaga III Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD 10.000 IPCA + 11,00% 20.733 23.816 27.167 30.807 34.757
Pedra de Amolar I Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 87.846 IPCA + 4,31% 306.758 420.700 565.762 749.967 983.288
Pedra de Amolar I Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 1.340 IPCA + 5,27% 4.680 6.418 8.632 11.443 15.003
Pedra de Amolar II Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 75.295 IPCA + 4,31% 262.930 360.593 484.929 642.816 842.801
Pedra de Amolar II Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 1.111 IPCA + 5,27% 4.013 5.504 7.402 9.812 12.865
Paraíso Farol II Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 37.659 IPCA + 4,31% 131.503 180.349 242.535 321.502 421.524
Paraíso Farol II Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE 559 IPCA + 5,27% 1.951 2.676 3.598 4.770 6.255
UHE São Simão 1ª Emissão debentures 1ª série 775.000 IPCA + 3,54% 268.565 326.829 386.909 448.842 512.665
UHE São Simão 2ª Emissão debentures Série única 1.055.000 IPCA + 5,81% 1.754.694 2.134.680 2.556.686 3.024.836 3.543.605
UHE São Simão Loan BOCOM BBM 688.450 CDI + 0,26% 41.907 61.919 81.793 101.535 121.149
UHE São Simão Loan ICBC 206.572 CDI + 0,23% 12.448 18.417 24.343 30.229 36.075
Outros riscos considerados relevantes: a) Risco regulatório: As atividades da Companhia, assim como de seus concorrentes, são regulamentadas e fiscalizadas pela ANEEL. Qualquer
alteração no ambiente regulatório poderá exercer impacto sobre as atividades da Companhia. b) Risco de alteração da legislação tributária no Brasil: O ambiente tributário brasileiro
encontra-se em processo de mudanças estruturais em razão da aprovação da Reforma Tributária sobre o consumo, que substituirá os tributos atuais PIS, Cofins, ICMS, ISS e parte do
IPI pelos novos CBS, IBS e Imposto Seletivo. A implementação ocorrerá de forma gradual entre 2026 e 2033, conforme regulamentação aprovada pelo Congresso Nacional. O processo
regulatório segue em evolução, com leis complementares aprovadas em 2024 e 2025 e ajustes adicionais realizados pelo Congresso, incluindo alterações em regimes específicos,

benefícios fiscais e isenções. Essas definições podem afetar as bases de cálculo,
alíquotas, regras de creditamento e incentivos aplicáveis às operações da Companhia.
Diante desse cenário, permanece incerteza relevante quanto aos impactos finais das
mudanças tributárias sobre a apuração de tributos, reconhecimento contábil, margens e
fluxos de caixa futuros. A Companhia monitora continuamente a tramitação legislativa e
os atos normativos que regulamentam o novo sistema, avaliando eventuais efeitos
materiais que possam surgir em períodos subsequentes. c) Mudanças climáticas:
A Companhia é grande contribuinte para a redução das emissões de Gases de Efeito Estufa
(“GEE”), que são os principais causadores do aquecimento global e das mudanças
climáticas. Ao gerar energia por fonte renovável, ou seja, sem a queima de combustíveis
fósseis, a Companhia não só fornece energia limpa para o crescimento econômico do país,
como contribui para que o Brasil seja cada vez menos dependente do petróleo. Em se
tratando das consequências das mudanças climáticas e possíveis impactos sobre os
negócios da Companhia, os principais riscos operacionais para os negócios são: incêndio,
explosão, interrupção de operação e danos naturais. Entretanto, não foram identificados
riscos climáticos relevantes, exceto pela variação do recurso hídrico que impacta na
geração de energia. A Companhia monitora constantemente e atualiza seus estudos para
avaliar eventuais impactos em sua produção de energia futura. d) Debêntures: Estão
sujeitos a juros com taxas usuais de mercado. Os valores de mercado das debêntures são
muito próximos dos valores contabilizados, considerando que para as dívidas de longo
prazo dessa natureza, o mercado resume-se a um ente governamental. 28. Cobertura de
seguros: A Companhia mantém cobertura de seguros por montantes considerados
suficientes pela Administração para cobrir eventuais sinistros, considerando a natureza da
sua atividade, os riscos envolvidos nas suas operações e a orientação de seus consultores
de seguros (não auditado). Em 31 de dezembro de 2025, a Companhia mantém seguro de
D&O (‘Directors and Officer’) para seus Diretores, Conselheiros e Administradores, no
montante de R$124.000 (limite compartilhado pelo Grupo SPIC Brasil) com período de
vigência de 08 de novembro de 2025 a 08 de novembro de 2026. Riscos Operacionais com
limite máximo de indenização de R$2.851.788 e Responsabilidade Civil Geral com limite
no montante R$120.000 ambos com período de vigência de 30 de novembro de 2025 a
30 de novembro de 2026 (total consolidado das controladas operacionais).
Responsabilidade Civil Obras no montante de R$50.000 com vigência de 27 de janeiro de
2025 a 01 de agosto 2026 e Riscos de Engenharia Civil no montante de R$350.000 com
vigência de 27 de janeiro de 2025 a 01 de agosto 2027 (limite compartilhado entre os
projetos em construção).
29. Transações que não afetaram o caixa:

Consolidado
Nota 31/12/2025 31/12/2024

Atividades de Investimento
Ativo de direito de uso - correção contratual 13 (94.408) 140.405
Imobilizado - Adição (baixa) de desmobilização 14 2.360 (10.289)

30. Eventos subsequentes: SPIC Brasil: Em 15 de janeiro de 2026 a Companhia recebeu
aporte de capital da Controladora State Power Investment Corporation China, no
montante de R$ 81.667. Em 05 e 20 de fevereiro de 2026 e 05 de março de 2026 a
Companhia efetuou aportes de capital na controlada Pacific Hydro Energia do Brasil Ltda.
no montante total de R$ 85.083. Os aportes serão utilizados nas obras de construção dos
parques eólicos Pedra de Amolar I e II e Paraiso Farol II e III. Em 24 de março de 2026 a
Companhia captou 2º Nota Comercial junto ao Banco Itaú no valor de R$470.000. O prazo
de vencimento deste empréstimo será em 24 de março de 2030 e taxa de juros de CDI +
0,52% a.a.. Em 30 de março de 2026 a Companhia liquidou a Nota Comercial Série Única
junto ao Banco Itaú no valor R$486.988. UTE GNA II: Em 19 de dezembro de 2025 a
Companhia UTE GNA II celebrou a Escritura da 2ª Emissão de Debentures com o
desembolso no montante total de R$ 750.000 ocorrendo em 14 de janeiro de 2026 em
duas séries de R$375.000 cada com a primeira série com vencimento em 2045 e a
segunda série com vencimento em 2042. Os montantes advindos das debentures teve sua
destinação completa ao resgate antecipado e liquidação das Notas Comerciais Escriturais
com o pagamento integral dos valores de amortização e juros de R$756.227 em 21 de
janeiro de 2026. SPIC Brasil Eólicas: Em 27 de janeiro de 2026 a controlada SPIC Brasil
Participações Eólicas S.A. captou Nota de Crédito junto ao Banco BBM no valor de R$
168.000. Marangatu Holding: Em 02 de janeiro de 2026 a controlada Marangatu liquidou
a Nota de Crédito junto ao Banco Itaú no valor de R$ 7.899. Complexo Panati/Sitiá e
Complexo Marangatu: A Lei nº 15.269/2025 assegurou às geradoras de energia elétrica o
direito ao ressarcimento pelos cortes de geração decorrentes de Restrições de
Indisponibilidade Externa e de Confiabilidade Elétrica, referentes ao período entre 1º de
setembro de 2023 e 25 de novembro de 2025. A Administração avaliou os requisitos
legais e concluiu que as Companhias atendem aos critérios para eventual recebimento do
ressarcimento. Todavia, os valores ainda não foram definidos, pois dependem de
regulamentação e de deliberações futuras dos órgãos reguladores. O direito ao
ressarcimento está condicionado à adesão voluntária ao termo de compromisso previsto
na referida lei, que contempla, entre outros aspectos, a renúncia a ações judiciais e
administrativas relacionadas aos eventos de curtailment e a habilitação da Companhia
para participar do mecanismo de apuração, cálculo e liquidação, a ser operacionalizado
pelo ONS e pela CCEE. Em 31 de dezembro de 2025, a Administração não havia deliberado
sobre a adesão ao referido termo, mantendo o acompanhamento do processo regulatório
para posterior tomada de decisão. UHE São Simão: Em 18 de março de 2026, a controlada
UHE São Simão foi vencedora do Leilão de Reserva de Capacidade (LRCAP), mecanismo do
setor elétrico brasileiro destinado a assegurar a disponibilidade de capacidade de geração
de energia para atendimento da demanda do Sistema Interligado Nacional nos momentos
de maior necessidade. O projeto vencedor prevê a instalação de uma nova unidade
geradora (UG7) na Usina Hidrelétrica de São Simão, o que resultará na ampliação da
capacidade instalada da usina em 310 MW.

Relatório do auditor independente sobre as demonstrações contábeis individuais e consolidadas

Aos Diretores e Acionistas da SPIC Brasil Energia Participações S.A. - São Paulo - SP.
Opinião: Examinamos as demonstrações contábeis individuais e consolidadas da SPIC
Brasil Energia Participações S.A. (Companhia), identificadas como controladora e conso-
lidado, respectivamente, que compreendem o balanço patrimonial em 31 de dezembro de
2025 e as respectivas demonstrações do resultado, do resultado abrangente, das muta-
ções do patrimônio líquido e dos fluxos de caixa para o exercício findo nessa data, bem
como as correspondentes notas explicativas, incluindo as políticas contábeis materiais e
outras informações elucidativas. Em nossa opinião, as demonstrações contábeis acima
referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição patri-
monial e financeira, individual e consolidada, da Companhia em 31 de dezembro de 2025,
o desempenho individual e consolidado de suas operações e os seus respectivos fluxos de
caixa individuais e consolidados para o exercício findo nessa data, de acordo com as
práticas contábeis adotadas no Brasil e com as normas contábeis internacionais (IFRS
Accounting Standards) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB).
Base para opinião: Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e
internacionais de auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas,
estão descritas na seção a seguir, intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria
das demonstrações contábeis individuais e consolidadas”. Somos independentes em rela-
ção à Companhia e suas controladas, de acordo com os princípios éticos relevantes pre-
vistos no Código de Ética Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas
pelo Conselho Federal de Contabilidade, aplicáveis a auditorias de demonstrações contá-
beis no Brasil, e cumprimos com as demais responsabilidades éticas de acordo com essas
normas. Acreditamos que a evidência de auditoria obtida é suficiente e apropriada para
fundamentar nossa opinião. Principais assuntos de auditoria: Principais assuntos de
auditoria são aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais significativos
em nossa auditoria do exercício corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de
nossa auditoria das demonstrações contábeis individuais e consolidadas como um todo e
na formação de nossa opinião sobre essas demonstrações contábeis individuais e conso-
lidadas e, portanto, não expressamos uma opinião separada sobre esses assuntos. Para
cada assunto abaixo, a descrição de como nossa auditoria tratou o assunto, incluindo
quaisquer comentários sobre os resultados de nossos procedimentos, é apresentado no
contexto das demonstrações contábeis tomadas em conjunto. Nós cumprimos as respon-
sabilidades descritas na seção intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das
demonstrações contábeis individuais e consolidadas”, incluindo aquelas em relação a
esses principais assuntos de auditoria. Dessa forma, nossa auditoria incluiu a condução
de procedimentos planejados para responder a nossa avaliação de riscos de distorções
significativas nas demonstrações contábeis. Os resultados de nossos procedimentos, in-
cluindo aqueles executados para tratar os assuntos abaixo, fornecem a base para nossa
opinião de auditoria sobre as demonstrações contábeis da Companhia. Ativo financeiro
vinculado à concessão: Em 31 de dezembro de 2025, o saldo do ativo financeiro conso-
lidado vinculado à concessão registrado no ativo circulante e não circulante totalizou
R$7.889.357 mil. A parcela do montante pago pela outorga (direito de concessão) rela-

cionada ao direito incondicional da controlada UHE São Simão S.A. de receber caixa pela
venda de energia no ambiente de contratação regulado é classificada como ativo finan-
ceiro. A outra parcela, que representa o valor pago da Bonificação de Outorga para ad-
quirir o direito de vender parte da energia produzida no Ambiente de Contratação Livre
(ACL), é classificada como ativo intangível. A determinação do ativo financeiro para o
reconhecimento inicial e as mensurações posteriores demandam o estabelecimento de
modelos financeiros, com a utilização de estimativas e premissas que exigem julgamentos
significativos da diretoria e podem impactar as demonstrações contábeis. Em decorrência
do descrito acima, bem como pela relevância dos valores envolvidos, consideramos essa
área como um dos principais assuntos de auditoria. Como nossa auditoria conduziu
esses assuntos: Nossos procedimentos de auditoria em relação ao ativo financeiro vin-
culado à concessão, incluíram, entre outros: (i) avaliação da adequação das políticas
contábeis adotadas pela Companhia, e entendimento dos controles internos relacionados
ao reconhecimento das receitas e custos relacionados à execução do contrato; (ii) com o
auxílio de especialistas em modelagem financeira, análise da metodologia e dos cálculos
para determinar a referida taxa implícita de desconto; (iii) análise do contrato de conces-
são e seus aditivos para identificar as obrigações de performance previstas contratual-
mente, além de aspectos relacionados aos componentes variáveis, aplicáveis ao preço do
contrato; (iv) análise da alocação da contraprestação prevista nos contratos de concessão
a cada uma das obrigações de performance; (v) análise de eventual risco de penalizações
por indisponibilidade; (vi) análise dos impactos oriundos da Receita Anual de Geração
(RAG), por meio de inspeção das resoluções e notas técnicas emitidas pelo órgão regula-
dor, recálculo do valor presente do fluxo contratual dos ativos da concessão, com base na
nova Receita Anual de Geração (RAG) e verificação das bases de remuneração; (vii) aná-
lises das comunicações do órgão regulador; e (viii) revisão das divulgações efetuadas nas
notas explicativas às demonstrações contábeis. Baseados no resultado dos procedimentos
de auditoria efetuados, que está consistente com a avaliação da diretoria, consideramos
que as políticas de mensuração e reconhecimento do ativo financeiro vinculado à conces-
são da controlada UHE São Simão S.A., assim como as respectivas divulgações, são
aceitáveis, no contexto das demonstrações contábeis tomadas em conjunto. Outros as-
suntos: Demonstrações do valor adicionado: As demonstrações individuais e consolidadas
do valor adicionado (DVA) referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de 2025,
elaboradas sob a responsabilidade da diretoria da Companhia, e apresentadas como infor-
mação suplementar para fins de IFRS, foram submetidas a procedimentos de auditoria
executados em conjunto com a auditoria das demonstrações contábeis individuais e
consolidadas da Companhia. Para a formação de nossa opinião, avaliamos se essas de-
monstrações estão conciliadas com as demonstrações contábeis e registros contábeis,
conforme aplicável, e se a sua forma e conteúdo estão de acordo com os critérios defini-
dos no Pronunciamento Técnico CPC 09 (R1) - Demonstração do Valor Adicionado. Em
nossa opinião, essas demonstrações do valor adicionado, individuais e consolidadas, fo-
ram adequadamente elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo os critérios
definidos nesse Pronunciamento Técnico e são consistentes em relação às demonstrações

contábeis individuais e consolidadas tomadas em conjunto. Outras informações que
acompanham as demonstrações contábeis e o relatório do auditor: A diretoria da
Companhia é responsável por essas outras informações que compreendem o Relatório da
administração. Nossa opinião sobre as demonstrações contábeis individuais e consolida-
das não abrange o Relatório da administração e não expressamos qualquer forma de
conclusão de auditoria sobre esse relatório. Em conexão com a auditoria das demonstra-
ções contábeis individuais e consolidadas, nossa responsabilidade é a de ler o Relatório
da administração e, ao fazê-lo, considerar se esse relatório está, de forma relevante, in-
consistente com as demonstrações contábeis ou com nosso conhecimento obtido na au-
ditoria ou, de outra forma, aparenta estar distorcido de forma relevante. Se, com base no
trabalho realizado, concluirmos que há distorção relevante no Relatório da administra-
ção, somos requeridos a comunicar esse fato. Não temos nada a relatar a este respeito.
Responsabilidades da diretoria e da governança pelas demonstrações contábeis in-
dividuais e consolidadas: A diretoria é responsável pela elaboração e adequada apresen-
tação das demonstrações contábeis individuais e consolidadas de acordo com as práticas
contábeis adotadas no Brasil e com as normas contábeis internacionais (IFRS Accounting
Standards) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB), e pelos con-
troles internos que ela determinou como necessários para permitir a elaboração de de-
monstrações contábeis livres de distorção relevante, independentemente se causada por
fraude ou erro. Na elaboração das demonstrações contábeis individuais e consolidadas, a
diretoria é responsável pela avaliação da capacidade de a Companhia continuar operando,
divulgando, quando aplicável, os assuntos relacionados com a sua continuidade operacio-
nal e o uso dessa base contábil na elaboração das demonstrações contábeis, a não ser que
a diretoria pretenda liquidar a Companhia ou cessar suas operações, ou não tenha nenhu-
ma alternativa realista para evitar o encerramento das operações. Os responsáveis pela
governança da Companhia e suas controladas são aqueles com responsabilidade pela su-
pervisão do processo de elaboração das demonstrações contábeis. Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstrações contábeis individuais e consolidadas:
Nossos objetivos são obter segurança razoável de que as demonstrações contábeis indi-
viduais e consolidadas, tomadas em conjunto, estão livres de distorção relevante, inde-
pendentemente se causada por fraude ou erro, e emitir relatório de auditoria contendo
nossa opinião. Segurança razoável é um alto nível de segurança, mas não uma garantia
de que a auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de au-
ditoria sempre detecta as eventuais distorções relevantes existentes. As distorções po-
dem ser decorrentes de fraude ou erro e são consideradas relevantes quando, individual-
mente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoável, as
decisões econômicas dos usuários tomadas com base nas referidas demonstrações contá-
beis. Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacio-
nais de auditoria, exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional
ao longo da auditoria. Além disso: • Identificamos e avaliamos os riscos de distorção
relevante nas demonstrações contábeis individuais e consolidadas, independentemente
se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos procedimentos de auditoria em

resposta a tais riscos, bem como obtemos evidência de auditoria apropriada e suficiente
para fundamentar nossa opinião. O risco de não detecção de distorção relevante resultan-
te de fraude é maior do que o proveniente de erro, já que a fraude pode envolver o ato
de burlar os controles internos, conluio, falsificação, omissão ou representações falsas
intencionais. • Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria
para planejarmos procedimentos de auditoria apropriados às circunstâncias, mas não com
o objetivo de expressarmos opinião sobre a eficácia dos controles internos da Companhia
e suas controladas. • Avaliamos a adequação das políticas contábeis utilizadas e a razo-
abilidade das estimativas contábeis e respectivas divulgações feitas pela diretoria. • Con-
cluímos sobre a adequação do uso, pela diretoria, da base contábil de continuidade
operacional e, com base nas evidências de auditoria obtidas, se existe incerteza relevan-
te em relação a eventos ou condições que possam levantar dúvida significativa em rela-
ção à capacidade de continuidade operacional da Companhia. Se concluirmos que existe
incerteza relevante, devemos chamar atenção em nosso relatório de auditoria para as
respectivas divulgações nas demonstrações contábeis individuais e consolidadas ou in-
cluir modificação em nossa opinião, se as divulgações forem inadequadas. Nossas conclu-
sões estão fundamentadas nas evidências de auditoria obtidas até a data de nosso rela-
tório. Todavia, eventos ou condições futuras podem levar a Companhia a não mais se
manter em continuidade operacional. • Avaliamos a apresentação geral, a estrutura e o
conteúdo das demonstrações contábeis, inclusive as divulgações e se as demonstrações
contábeis individuais e consolidadas representam as correspondentes transações e os
eventos de maneira compatível com o objetivo de apresentação adequada. Comunicamo-
nos com os responsáveis pela governança a respeito, entre outros aspectos, do alcance
planejado, da época da auditoria e das constatações significativas de auditoria, inclusive
as eventuais deficiências significativas nos controles internos que identificamos durante
nossos trabalhos. Dos assuntos que foram objeto de comunicação com os responsáveis
pela governança, determinamos aqueles que foram considerados como mais significativos
na auditoria das demonstrações contábeis do exercício corrente e que, dessa maneira,
constituem os principais assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em nosso
relatório de auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha proibido divulgação pública
do assunto, ou quando, em circunstâncias extremamente raras, determinarmos que o as-
sunto não deve ser comunicado em nosso relatório porque as consequências adversas de
tal comunicação podem, dentro de uma perspectiva razoável, superar os benefícios da
comunicação para o interesse público.

São Paulo, 31 de março de 2026

ERNST & YOUNG
Auditores Independentes S/S Ltda.
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UHESãoSimãoEnergiaS.A.

Relatório da Administração
1 - MENSAGEM DA CEO: Prezados acionistas, investidores, colaboradores e parceiros,
encerramos 2025 com a convicção de que estamos no caminho certo: evoluindo com
responsabilidade, ampliando nosso impacto positivo e fortalecendo, ano após ano, o compromisso
que assumimos com o Brasil, com as pessoas e com o futuro da energia. A UHE São Simão segue
sendo um ativo estratégico - não apenas pela sua capacidade instalada de 1.710 MW e pela
relevância para o sistema elétrico nacional, mas porque simboliza a forma como escolhemos
operar: com segurança, cuidado e eficiência. Em um ano marcado pelo despacho otimizado do
ONS, entregamos uma geração líquida de 8,95 milhões de MWh, mantendo estabilidade
operacional e reforçando nossa resiliência. Mais uma vez, mostramos que é possível crescer com
disciplina financeira. Reduzimos nossa dívida líquida, mantivemos nossa receita sólida e seguimos
elevando a eficiência administrativa. Esses resultados refletem uma gestão rigorosa, integrada e
alinhada às melhores práticas do setor. Mas o que mais nos orgulha é aquilo que vai além dos
números. Nossa energia vem das pessoas - de um time diverso, dedicado e profundamente
comprometido com a evolução contínua. É isso que sustenta nossa ambição de aperfeiçoar o setor
energético e contribuir ativamente para um país cada vez mais sustentável. Temos consciência de
que o contexto regulatório está mudando, especialmente diante da Reforma Tributária. Estamos
acompanhando cada etapa, avaliando impactos e preparando a Companhia para navegar no novo
cenário com segurança, adaptabilidade e visão de longo prazo. Chegamos até aqui porque
acreditamos que segurança é valor fundamental, inovação é caminho e evolução é compromisso
diário. Levamos isso a sério - não como discurso, mas como prática.
Muito obrigada pela confiança e parceria. Seguimos em frente - sempre evoluindo.

Adriana Waltrick - CEO
2 - NOSSOS PRINCÍPIOS: Visão Gera Evolução: Trazemos da Ásia a ambição de sermos um dos
maiores players de energia do Brasil. No entanto, nossos objetivos vão muito além do
crescimento da organização: queremos mostrar como a geração de energia segura pode
beneficiar nossas comunidades, o país e o planeta. Temos uma visão clara de que podemos - e

vamos - mudar o setor. A Nossa Energia Vem da Soma: A diversidade é o que faz brilhar
nossos olhos: o time da UHE SÃO SIMÃO é composto por pessoas de diferentes origens, idades
e etnias. Somos mais vibrantes, criativos e completos quando juntamos toda essa riqueza em
um só lugar. E é ela que nos ajuda a criar valor conjunto e caminhar - com mais força - em
direção a nossos objetivos. Segurança é a Base do Cuidado: Temos orgulho de ser uma
empresa que reinterpreta a segurança, indo além de seu sentido literal. Somos apaixonados por
cuidar de nossos públicos e de nossas comunidades. Criamos uma conexão humana com todos
em nosso ecossistema e estamos impactando o mercado nacional, trazendo uma abordagem
mais segura para o setor de geração de energia. 3 - ATIVO: A companhia UHE São Simão é uma
usina hidrelétrica com capacidade instalada total em operação de 1.710 MW(1) que iniciou sua
operação comercial em 2018 e sua concessão para operar finda-se em 2048.
3.1 - Volume contratado:

Ativo Tipo
Garantia Física

(MWm)
Energia contratada

(MWm) Prazo
UHE São Simão ACR 841,4 841,4 2048
UHE São Simão ACL 360,6 – Negociado com terceiros
Total portfólio 1.202(1) 841,4(1)

4 - DESEMPENHO OPERACIONAL: A geração líquida total da Usina de São Simão alcançou
8.953.672 MWh em 2025, o que representa uma variação de 1,06% em relação aos
9.049.733 MWh gerados em 2024. Essa redução decorreu, principalmente, do despacho
otimizado realizado pelo ONS, que influenciou o volume de geração no período. A receita
proveniente das vendas no ACL totalizou R$ 425.900 em 2025, apresentando um
crescimento de 6,13% frente aos R$ 400.530 registrados em 2024. Esse desempenho foi
impulsionado, sobretudo, por: i) melhora no preço médio de venda; e ii) maior efeito positivo
da modulação, que ampliou a captura de valor no mercado livre. (1) informação não auditada.

5 - DESEMPENHO FINANCEIRO:

Dívida Bruta 31/12/2025 31/12/2024
Empréstimos em moeda estrangeira 994.950 1.129.236
Debêntures 2.382.206 2.274.623
Arrendamento 33.495 36.737
Derivativos a pagar 2.622 1.351

3.413.273 3.441.947
(–) Ativos Financeiros
Alta liquidez (Caixa e equivalentes) 419.594 236.760
Derivativos a receber 100.189 229.807

519.783 466.567
Dívida Líquida 2.893.490 2.975.380

31/12/2025 31/12/2024 Variação %
Receita operacional líquida 1.904.192 1.889.467 14.725 1%
Custo de operação (446.456) (426.744) (19.712) 5%
Lucro bruto 1.457.736 1.462.723 (4.987) 0%
Despesas administrativas (106.702) (110.490) 3.788 -3%
Outras (despesas) receitas operacionais 2.496 2.302 194 8%
Lucro antes do resultado financeiro 1.353.530 1.354.535 (1.005) 0%
Depreciação/amortização 109.031 101.087 7.944 8%
EBITDA 1.462.561 1.455.622 6.939 0%
Dívida Líquida 2.893.490 2.975.380 (81.890) -3%

6 - GESTÃO TRIBUTÁRIA: Durante o exercício, a Companhia manteve uma gestão
tributária alinhada às melhores práticas de governança corporativa, observando
rigorosamente a legislação vigente e integrando sua estratégia fiscal ao planejamento
de crescimento sustentável no setor de geração de energia hidrelétrica. A atuação
responsável na área tributária visa assegurar conformidade, eficiência e
previsibilidade, contribuindo para a solidez econômico-financeira da Companhia.
No âmbito de sua estratégia de inovação e busca contínua por eficiência operacional,
a Companhia usufrui dos incentivos fiscais estabelecidos pela Lei do Bem (Lei
nº 11.196/2005), destinados ao estímulo de atividades de pesquisa, desenvolvimento
e inovação tecnológica. Os investimentos realizados no período contribuíram para
o aprimoramento de processos internos, elevação da eficiência energética e adoção
de soluções tecnológicas mais sustentáveis, fortalecendo a competitividade e a
perenidade do negócio. Adicionalmente, a Companhia direciona parcela do imposto
de renda devido para o apoio a iniciativas sociais, culturais e esportivas, por meio dos
mecanismos legais de incentivo fiscal previstos na Lei Rouanet (Lei nº 8.313/1991)
e na Lei de Incentivo ao Esporte (Lei nº 11.438/2006). Essas ações reforçam o
compromisso da Companhia com a responsabilidade social e com o desenvolvimento
socioeconômico das comunidades em que está presente. A Administração acompanha
de forma contínua os debates e avanços referentes à Reforma Tributária em curso no
país, analisando seus potenciais impactos sobre as operações, estrutura de custos e
carga tributária da Companhia. Esse monitoramento constante permite preparar-se
adequadamente para as futuras alterações regulatórias, garantindo a mitigação de
riscos e a manutenção da sustentabilidade e da solidez financeira no longo prazo.

Notas explicativas às demonstrações contábeis - 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

1. Contexto operacional: A UHE São Simão Energia S.A. (“Companhia”) é uma sociedade
anônima de capital fechado, constituída em 21 de março de 2017, com sede em escritório
central na Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1909 - Torre Norte - 27° andar - Vila Nova
Conceição, no Município de São Paulo, no Estado de São Paulo. A Companhia é controlada
pela SPIC Brasil Energia Participações S.A. e em última instância pela State Power Invest-
ment Corporation China. A Companhia tem como principal atividade a geração de energia
elétrica a partir da Usina São Simão localizada no rio Paranaíba, na divisa dos Estados de
Goiás e Minas Gerais, municípios Santa Vitória, no Estado de Minas Gerais e São Simão, no
Estado de Goiás. Contrato de concessão: Em 27 de setembro de 2017, a Agência Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL) realizou o Leilão de Concessões (Leilão de Geração n°
01/2017-ANEEL), no qual a Companhia foi ganhadora da concessão da Usina Hidrelétrica
São Simão. A Receita Anual de Geração (RAG) a que a Concessionária tem direito pela
disponibilização da parcela da garantia física de energia e de potência da Usina Hidrelé-
trica é alocada em regime de COTAS, sendo a RAG o percentual da garantia física de
energia e de potência da Usina Hidrelétrica, alocada a determinada distribuidora. A Com-
panhia assinou o Contrato de Concessão n° 001/2017 para prestação do serviço de gera-
ção de energia elétrica em 10 de novembro de 2017, que permite a exploração da Usina
pelo período de 30 anos, contados a partir de 10 de maio de 2018, quando foi finalizado
o período de Operação Assistida. Em 30 de setembro de 2021, a Companhia assinou o
termo de aceitação da extensão da outorga por mais 124 dias, o que alterou a concessão
que se encerraria em 10 de maio de 2048 para 11 de setembro de 2048. A capacidade
instalada da UHE São Simão é de 1.710 MW, sendo a Garantia Física assegurada de 1.202
MWm. Da energia assegurada, a Companhia possui comercializada nos seguintes ambien-
tes: a) 841,4 MWm em regime de alocação de cotas de garantia física e de potência às
concessionárias do serviço público de distribuição no Sistema Interligado Nacional - SIN;
b) 360,6 MWm no Ambiente de Contratação Livre - ACL por meio de contratos de curto e
longo prazos, negociados com terceiros. 1.1. Continuidade operacional: Em 31 de de-
zembro de 2025, o CCL da Companhia foi negativo em R$ 410.639, em comparação ao CCL
positivo de R$ 730.190 em 31 de dezembro de 2024. A variação decorre principalmente
de: (i) dividendos adicionais declarados em dezembro de 2025 no montante de R$
300.000, registrados no passivo circulante; e (ii) reclassificação para passivo circulante
de dívida de curto prazo com vencimento previsto para outubro de 2026, em linha com a
política de apresentação e critérios de classificação de passivos financeiros. É importante
destacar que durante o exercício de 2025, a Companhia apresentou lucro líquido, no
montante de R$ 736.159 (R$ 720.070 em 2024) e geração de fluxo de caixa operacional,
no montante de R$ 1.176.291 (R$ 1.227.231 em 2024). Apesar do cenário conjuntural, a
Administração ressalta que a Companhia dispõe de instrumentos e alternativas de refinan-
ciamento, tanto junto a instituições financeiras quanto no mercado de capitais, local e
internacional. Esses mecanismos podem ser acionados conforme necessário para reforço
da liquidez e alongamento do perfil da dívida, com possibilidade de rolagem por prazo
mínimo de três anos, a taxas compatíveis com as praticadas no mercado para emissores
com risco de crédito equivalente a BrAAA. A Administração está avaliando internamente
a melhor alternativa para obtenção dos recursos necessários para o pagamento das dívidas
com vencimento em 2026. No quarto trimestre de 2025, a Companhia obteve a nota
máxima de rating nacional (BrAAA) pela Fitch Ratings, reforçando sua sólida posição fi-
nanceira e sua credibilidade perante investidores e credores. Essa classificação indica o
mais baixo nível de risco de crédito no mercado doméstico. A Administração avaliou de-
talhadamente a capacidade da Companhia de manter suas operações regulares pelos pró-
ximos doze meses após a data das demonstrações contábeis. Com base nessa avaliação, a
Administração concluiu que a Companhia possui recursos suficientes e capacidade de
geração de caixa para dar continuidade às suas operações no futuro previsível. Diante das
condições apresentadas, incluindo capacidade de refinanciamento, robustez financeira
atestada por rating de crédito e projeções de geração de caixa, as demonstrações contá-
beis foram elaboradas com base no pressuposto de continuidade operacional, conforme
práticas contábeis adotadas no Brasil e normas internacionais de contabilidade. 2. Apre-
sentação das demonstrações contábeis: Em 25 de fevereiro de 2026, a Diretoria da
Companhia autorizou a conclusão das demonstrações contábeis referentes ao exercício
findo em 31 de dezembro de 2025. 2.1. Bases de elaboração e apresentação: As de-
monstrações contábeis foram elaboradas e estão sendo apresentadas em conformidade
com as práticas contábeis adotadas no Brasil, as quais abrangem as disposições contidas
na Lei das Sociedades por Ações e os Pronunciamentos, Orientações, Interpretações do
Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), aprovados pelo Conselho Federal de Conta-
bilidade (CFC), que estão em conformidade com as normas IFRS emitidas pelo Internatio-
nal Accounting Standards Board - IASB. As demonstrações contábeis foram preparadas com
base no custo histórico, exceto para os itens mensurados ao valor justo em contrapartida
ao resultado, os quais incluem (i) instrumentos financeiros derivativos; e (ii) passivos
financeiros designados como objeto de hedge de valor justo (nota explicativa nº 21). Os
dados não financeiros incluídos nestas demonstrações contábeis, tais como garantia físi-
ca, capacidade de energia, energia não suprida, dados contratuais, projeções, seguros e
meio ambiente, não foram auditados. 2.2 Declaração de relevância: A Administração da
Companhia aplicou na elaboração das demonstrações contábeis a orientação técnica OCPC
07 (R1), com a finalidade de divulgar somente informações relevantes, que auxiliem os
usuários das demonstrações contábeis na tomada de decisões, sem que os requerimentos
mínimos existentes deixem de ser atendidos. Além disso, a Administração afirma e evi-
dencia que todas as informações relevantes próprias das demonstrações contábeis, estão
sendo evidenciadas e correspondem às utilizadas pela administração na sua gestão do
negócio. 2.3 Moeda funcional e moeda de apresentação: Os itens incluídos nas de-
monstrações contábeis são mensurados usando o real (R$), moeda do ambiente econômi-
co no qual a Companhia atua, sendo a moeda funcional da Companhia. Todos os saldos
apresentados em Reais nestas demonstrações contábeis foram arredondados para o milhar
mais próximo, exceto quando indicado de outra forma. Moeda estrangeira: Na elaboração
das demonstrações contábeis, as transações em moeda estrangeira, ou seja, qualquer
moeda diferente da moeda funcional, são registradas de acordo com as taxas de câmbio
vigentes na data de cada transação. No fim de cada período de relatório, os itens mone-
tários em moeda estrangeira são novamente convertidos pelas taxas vigentes no fim do
exercício. As variações cambiais sobre itens monetários são reconhecidas no resultado no
período em que ocorrerem, exceto: • Variações cambiais decorrentes de transações em
moeda estrangeira designadas para proteção (hedge) contra riscos de mudanças nas taxas
de câmbio; e • Variações cambiais sobre itens monetários a receber ou a pagar com rela-
ção a uma operação no exterior cuja liquidação não é estimada, tampouco tem probabili-
dade de ocorrer (e que, portanto, faz parte do investimento líquido na operação no exte-
rior), reconhecidas inicialmente em “outros resultados abrangentes” e reclassificadas do
patrimônio líquido para o resultado quando da realização desses itens monetários. Para
fins de apresentação destas demonstrações contábeis, os ativos e passivos das operações
são convertidos para reais, utilizando as taxas de câmbio vigentes no fim do exercício.
Quando há baixa de uma operação no exterior, todo o montante da variação cambial
acumulada referente a essa operação registrada no patrimônio líquido é reclassificado
para o resultado do exercício. 2.4 Julgamentos, estimativas e premissas contábeis
significativas: A preparação das demonstrações contábeis requer que a Administração
faça julgamentos, utilizando estimativas e premissas baseadas em fatores objetivos e
subjetivos e em opinião de assessores jurídicos, para determinação dos valores adequados
para registro de determinadas transações que afetam ativos, passivos, receitas e despesas.
Os resultados reais dessas transações podem divergir dessas estimativas. Esses julgamen-
tos, estimativas e premissas são revistos ao menos anualmente e eventuais ajustes são
reconhecidos no período em que as estimativas são revisadas. Julgamentos, estimativas
e premissas considerados críticos na elaboração destas demonstrações contábeis estão
relacionados aos seguintes aspectos: • Transações realizadas no âmbito da Câmara de
Comercialização de Energia Elétrica - CCEE (nota explicativa 5); • Ativo financeiro da
concessão (nota explicativa 6); • Recuperação do imposto de renda e contribuição social
diferidos sobre prejuízos fiscais, bases negativas e diferenças temporárias (nota explica-
tiva 20); • Provisões para Capex melhorias (nota explicativa 14); • Mensuração a valor
justo de instrumentos financeiros (nota explicativa 21); • Vida útil dos bens do imobili-
zado (nota explicativa 9); • Testes de recuperabilidade de ativos (teste de impairment)
(nota explicativa 10); • Arrendamentos; e • Provisão para contingências (nota explicativa
13). 3. Políticas contábeis materiais: As demonstrações contábeis foram elaboradas
com apoio em diversas bases de avaliação utilizadas nas estimativas contábeis. As esti-
mativas contábeis envolvidas na preparação das demonstrações contábeis foram apoiadas
em fatores objetivos e subjetivos, com base no julgamento da administração para deter-
minação do valor adequado a ser registrado nas demonstrações contábeis. A liquidação
das transações envolvendo essas estimativas poderá resultar em valores significativamen-
te divergentes dos registrados nas demonstrações contábeis devido ao tratamento proba-
bilístico inerente ao processo de estimativa. A Companhia revisa suas estimativas pelo
menos anualmente. A adoção das políticas contábeis materiais e os conceitos estão des-
critos abaixo em cada uma das notas explicativas correspondentes.
3.1 Normas e Interpretações novas e revisadas: (a) Revisadas e vigentes:

Norma Alteração
Correlação
IFRS/IAS

Vigência a
partir de

CPC 36 (R3) - Demonstrações
Consolidadas e CPC18(R2) -
Investimento em Coligada,
em Controlada e em Empreen-
dimento Controlado em
Conjunto

Venda ou contribuição de ati-
vos entre um investidor e sua
coligada ou joint venture

IFRS 10
IAS 28

Não definida

CPC 48 e CPC 40 - Classificação
e Mensuração de Instrumentos
Financeiros

Clarificações sobre reconheci-
mento, desreconhecimento e
novas divulgações para ins-
trumentos financeiros

IFRS 9
IFRS 7

01.01.2026

CPC 18 (R2) - Investimento em
Coligada, em Controlada e em
Empreendimento Controlado e
Conjunto

Venda ou contribuição de ati-
vos entre um investidor e sua
coligada ou joint venture

IFRS 18 01.01.2026

A Administração da Companhia avaliou os pronunciamentos acima e não foram
identificados impactos relevantes nas demonstrações contábeis.

(b) Revisadas e não vigentes:

Norma Alteração
Correlação
IFRS/IAS

Vigência a
partir de

IFRS 18 - Apresentação e
Divulgação em Demonstra-
ções contábeis

Nova norma - estrutura do
resultado, novas divulga-
ções e princípios de agrega-
ção e desagregação

IAS 1 01.01.2027

IFRS 19 - Subsidiárias sem
Responsabilidade Publica de
Divulgações

Permite que as subsidiárias
apliquem as normas IFRS
com requisitos de divulga-
ção reduzidos

IFRS 19 01.01.2027

A Administração da Companhia está em processo de análise dos impactos dos
pronunciamentos destacados acima. 4. Caixa e equivalentes de caixa: Os equivalentes
de caixa são mantidos com a finalidade de atender a compromissos de caixa de curto
prazo, e não para investimento ou outros fins. A Companhia considera equivalentes de
caixa uma aplicação financeira de conversibilidade imediata em um montante conhecido
de caixa e estando sujeita a um insignificante risco de mudança de valor. Por conseguinte,
um investimento, normalmente, se qualifica como equivalente de caixa quando tem
vencimento de curto prazo, por exemplo, três meses ou menos, a contar da data da
contratação. Em conformidade com o CPC 03 (R2) - Demonstração dos Fluxos de Caixa, as
transações operacionais, de investimento e financiamento são segregadas conforme cada
atividade e negócio da Companhia. A classificação por atividade proporciona informações
que permitem aos usuários avaliarem o impacto de tais atividades sobre a posição
financeira da entidade e o montante de seu caixa e equivalentes de caixa. A Companhia
classifica os juros pagos nas operações de empréstimos, financiamentos, debêntures e
derivativos como atividades de financiamento em sua Demonstração de Fluxo de Caixa,
pois estão totalmente atrelados a estas atividades de obtenção de recursos financeiros,
ou seja, as operações de financiamentos contratadas como estratégia de composição da
estrutura de capital da empresa, sendo esta uma estratégia financeira e não operacional.

31/12/2025 31/12/2024
Caixas e bancos 330 325
Aplicações financeiras de curto prazo (i) 419.264 236.435

419.594 236.760
(i) As aplicações financeiras de curto prazo, de alta liquidez, são prontamente conversí-
veis em um montante conhecido de caixa e estão sujeitos a um insignificante risco de
mudança de valor. Esses investimentos estão remunerados à taxa 100% a 100,25% em
2025 (taxa 100% a 101,25% em 2024) do Certificado de Depósito Interbancário - CDI e
são vinculados a modalidade de aplicação CDB (Certificado de Depósito Bancário).
5. Contas a receber de clientes: Valores Correntes

Corrente a Vencer
Até 60 dias 31/12/2025 31/12/2024

Circulante
Suprimento de energia elétrica 43.315 43.315 41.968
Total Circulante 43.315 43.315 41.968
Contas a receber decorrente do suprimento de energia elétrica no ambiente livre (ACL). A
Companhia não tem expectativa de perdas estimadas sobre estes contratos. 6. Ativo fi-
nanceiro da concessão: Política contábil: A Companhia considerou as orientações emana-
das da Interpretação Técnica ICPC 01 (R1) - Contratos de Concessão e as orientações des-
critas em Orientação Técnica OCPC 05 - Contratos de Concessão. Com base nas
características do contrato de concessão, a Companhia concluiu que a outorga paga será
recuperada por meio de três fluxos de caixa, sendo dois deles advindos de suas atividades
reguladas: (a) O valor da RBO (Receita de Bonificação da Outorga), a ser recebida direta-
mente do Poder Concedente, que representa o direito incondicional da Companhia de rece-
ber caixa, pela venda de energia no ambiente de contratação regulado; e (b) Receita de
Operação e Manutenção - O&M e Capex melhorias, para custear os custos de operação da
usina e as melhorias nos ativos imobilizados da concessão; e um terceiro fluxo de caixa
advindo de suas atividades não reguladas, representadas pela venda de energia do ambien-
te de contratação livre (emissão e faturamento mensal da medição de energia vendida)
durante o prazo de concessão. O fluxo de caixa proveniente do recebimento da RAG (Recei-
ta Anual de Geração) referente ao fluxo de caixa pela venda de energia no ambiente de
contratação regulado (ACR) - também denominado “regime de quotas”, foi classificado
como ativo financeiro da concessão e representa o direito incondicional da Companhia de
receber caixa do Poder Concedente para a cobertura: i) do valor pago pela outorga para
obtenção do direito de explorar a infraestrutura do serviço público; e ii) para cobertura dos
gastos de Operação e Manutenção - O&M e Capex melhorias. Em 31 de dezembro de 2025,
a Companhia não identificou nenhum evento que possa impactar o fluxo estimado de caixa
futuro do referido ativo de maneira significativa. A Administração da Companhia considera
reduzido o risco de crédito do ativo financeiro da concessão, visto que o contrato firmado
assegura o direito incondicional de receber caixa ao longo do prazo do contrato de conces-
são, a ser pago pelo Poder Concedente. Desta forma, nenhuma provisão para redução ao
provável valor de recuperação foi constituída. Reconhecimento e mensuração: Em 10 de
novembro de 2017, a Companhia firmou com a Agência Nacional de Energia Elétrica - ANE-
EL, por um prazo de 30 anos, contrato de concessão para prestação do serviço de geração
de energia elétrica em regime de cotas de garantia física de energia e potência referente a
Usina São Simão. A concessão pertencia à Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG),
tendo ido a leilão em 27 de setembro de 2017, conforme parâmetros técnicos e econômicos
estabelecidos na Resolução nº 12/2017, do Conselho Nacional de Política Energética
(CNPE). A bonificação pela outorga paga pela Companhia na aquisição do direito de explo-
rar a Usina São Simão foi de R$7.180.000 e o pagamento se deu em parcela única em 28
de novembro de 2017. Na assinatura do contrato, a Companhia optou pela operação assis-
tida pelo período de 180 dias contados a partir daquela data, portanto, a assunção do
serviço de geração por parte da Companhia ocorreu no dia 10 de maio de 2018, quando
assumiu a operação da Usina São Simão, data em que o período de 30 anos previsto no
contrato de concessão passou a vigorar. A energia produzida, conforme capacidade da
usina é destinada na proporção de 70% ao ACR (Ambiente de Contratação Regulado) no
Sistema de Cota de Garantia Física, e 30% ao ACL (Ambiente de Contratação Livre). Duran-
te o período da concessão, a Companhia fez jus ao recebimento da Receita Anual de Gera-
ção (RAG) no montante estabelecido de R$1.032.161, sendo R$796.629 referente a parce-
la da RBO (Receita de bonificação da Outorga) e R$235.532 referente a GAG (Custo de
Gestão dos Ativos de Geração), que inclui a receita de Operação e Manutenção - O&M e os
investimentos de melhorias (Capex) durante prazo de concessão, conforme estabelecido no
contrato de concessão. Estes montantes acima foram reduzidos para 70% a partir de 10 de
maio de 2018, conforme Nota Técnica nº 159 de 11 de julho de 2018, sendo R$577.641
referente a parcela da RBO e R$164.872 referente a GAG. Abaixo seguem as atualizações
anuais homologadas pela ANEEL referente ao recebimento da RBO e GAG.
Nota
técnica

Data da
homologação Vigência

IPCA
RBO RBO

IPCA
GAG GAG

159 11.07.2018 01.07.2018 a 30.06.2019 – 557.641 – 164.872
136 17.07.2019 01.07.2019 a 30.06.2020 7,44% 599.144 7,99% 178.047
129 27.07.2020 01.07.2020 a 30.06.2021 2,13% 611.920 2,13% 181.844
156 09.07.2021 01.07.2021 a 30.06.2022 8,35% 662.998 8,35% 197.022
121 11.07.2022 01.07.2022 a 30.06.2023 11,89% 741.807 11,89% 220.442
59 17.07.2023 01.07.2023 a 30.06.2024 3,16% 765.260 3,16% 227.411
110 17.07.2024 01.07.2024 a 30.06.2025 4,23% 797.613 4,23% 237.025
163 17.07.2025 01.07.2025 a 30.06.2026 5,35% 840.293 5,35% 249.709
Com base nesse entendimento, a Companhia aplicou o modelo bifurcado, o qual utilizou o
método do valor justo relativo (relative fair value), que melhor reflete seu modelo de negócio,
e então, procedeu com o cálculo do valor presente dos fluxos de caixa futuros a ser liquidada
do ACR e ACL para determinar o montante a ser bifurcado entre ativo financeiro da concessão
e ativo intangível. O montante apurado que representa o direito incondicional da Companhia
de receber caixa durante o período de concessão foi classificado como ativo financeiro da
concessão. O ativo financeiro da concessão será remunerado a uma taxa de 18,02% a.a., antes
dos impostos, calculada com base no fluxo de caixa futuro pelo recebimento da RBO e GAG. A
Companhia classifica os saldos do ativo financeiro da concessão como instrumentos financei-
ros “valor justo por meio de resultado”, pois o fluxo de caixa não é caracterizado apenas como
principal e juros. O modelo de negócio da Companhia para este ativo é recuperar o investi-
mento realizado, cuja valorização é baseada no fluxo de caixa futuro pelo recebimento da RBO
e GAG, acrescido de correção monetária pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA). A
movimentação do ativo financeiro da concessão foi como segue:

31/12/2024
Receita

financeira
Variação

monetária
(–) Fatura-
mento RAG 31/12/2025

Ativo financeiro - RBO 7.891.781 822.660 311.423 (896.250) 8.129.614
Ativo financeiro - GAG 492.031 605.974 35.239 (569.352) 563.892
(–) PIS/COFINS (775.503) (132.149) (32.066) 135.569 (804.149)
Total 7.608.309 1.296.485 314.596 (1.330.033) 7.889.357
Circulante 877.153 1.211.942
Não Circulante 6.731.156 6.677.415
Total 7.608.309 7.889.357

31/12/2023
Receita

financeira
Variação

monetária
(–) Fatura-
mento RAG 31/12/2024

Ativo financeiro - RBO 7.589.144 791.549 366.215 (855.127) 7.891.781
Ativo financeiro - GAG 412.865 573.103 41.634 (535.571) 492.031
(–) PIS/COFINS (740.188) (126.230) (37.726) 128.641 (775.503)
Total 7.261.821 1.238.422 370.123 (1.262.057) 7.608.309
Circulante 839.394 877.153
Não Circulante 6.422.427 6.731.156
Total 7.261.821 7.608.309

Balanço patrimonial - 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Valores expressos em milhares de reais - R$)

Nota 31/12/2025 31/12/2024
Ativo
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 4 419.594 236.760
Contas a receber de clientes 5 43.315 41.968
Ativo financeiro da concessão 6 1.211.942 877.153
Impostos a recuperar 7 20.793 100.668
Depósitos judiciais 9 –
Estoque 14.825 10.950
Instrumentos financeiros derivativos 100.189 –
Outros ativos 24.396 23.186

Total ativo circulante 1.835.063 1.290.685
Não circulante
Ativo financeiro da concessão 6 6.677.415 6.731.156
Depósitos judiciais 357 210
Instrumentos financeiros derivativos 11 e 21 – 229.807
Partes relacionadas 8 154 162

6.677.926 6.961.335
Ativo de direito de uso 29.191 33.312
Imobilizado 9 18.575 16.643
Intangível 10 2.368.259 2.437.343

2.416.025 2.487.298
Total ativo não circulante 9.093.951 9.448.633
Total dos ativos 10.929.014 10.739.318

Nota 31/12/2025 31/12/2024
Passivo
Circulante
Fornecedores 86.814 87.548
Empréstimos, financiamentos e debêntures 11 1.288.639 21.892
Arrendamentos 3.545 3.242
Obrigações sociais e trabalhistas 27.818 28.276
Impostos a recolher 7 139.519 88.369
Dividendos 8 e 15 474.838 171.017
Encargos setoriais 12 27.196 29.585
Instrumentos financeiros derivativos 11 e 21 2.622 1.351
Outros passivos 2 1
Provisão - Capex melhorias 14 194.709 129.214

Total passivo circulante 2.245.702 560.495
Não circulante
Fornecedores 21.410 11.424
Empréstimos, financiamentos e debêntures 11 2.088.517 3.381.967
Arrendamentos 29.950 33.495
Provisões para contingências 13 931 552
Impostos diferidos 20 806.744 722.818
Partes relacionadas 9 29 29
Outros passivos 1.956 2.605
Provisão - Capex melhorias 14 380.207 522.661

Total passivo não circulante 3.329.744 4.675.551
Patrimônio líquido 15
Capital social 2.912.000 2.912.000
Reservas de lucros 2.441.568 2.591.272

Total patrimônio líquido 5.353.568 5.503.272
Total dos passivos e patrimônio líquido 10.929.014 10.739.318

Demonstração do resultado
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Valores expressos em milhares de reais - R$, exceto resultado por ação)

Nota 2025 2024
Receita operacional líquida 17 1.904.192 1.889.467
Custo de operação 18 (446.456) (426.744)
Lucro bruto 1.457.736 1.462.723
Administrativas 18 (106.702) (110.490)
Outras (despesas) receitas operacionais 18 2.496 2.302
Lucro antes do resultado financeiro 1.353.530 1.354.535
Receitas financeiras 64.261 49.449
Despesas financeiras (402.982) (412.193)
Variação monetária/cambial líquida 3.086 (3.639)
Resultado financeiro líquido 19 (335.635) (366.383)
Lucro antes do imposto de renda e da
contribuição social 1.017.895 988.152
Imposto de renda e contribuição social correntes 20 (197.810) (140.334)
Imposto de renda e contribuição social diferidos 20 (83.926) (127.748)

Lucro líquido do exercício 16 736.159 720.070
Lucro por ação 16
Quantidade de ações no final do exercício 2.912.000.000 2.912.000.000
Lucro líquido por ação, básico e diluído em Reais 0,2528 0,2473

Demonstração do resultado abrangente
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Valores expressos em milhares de reais - R$)

2025 2024
Lucro líquido do exercício 736.159 720.070
Outros resultados abrangentes
Total do resultado abrangente do exercício 736.159 720.070

Demonstração das mutações do patrimônio líquido - Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Valores expressos em milhares de reais - R$)

Nota Capital social Reserva de lucros Lucros acumulados Total
Saldos em 31 de dezembro de 2023 2.912.000 2.042.219 – 4.954.219
Lucro líquido do exercício – – 720.070 720.070
Constituição de reserva legal – 36.003 (36.003) –
Destinação de dividendos mínimos obrigatórios – – (171.017) (171.017)
Destinação para reserva de lucros – 513.050 (513.050) –

Saldos em 31 de dezembro de 2024 2.912.000 2.591.272 – 5.503.272
Pagamento de dividendo adicional - AGE de 31 de julho de 2025 – (261.025) – (261.025)
Pagamento de dividendo adicional - AGE de 03 de novembro de 2025 – (150.000) – (150.000)
Dividendos adicionais declarados - AGE de 22 dezembro de 2025 – (300.000) – (300.000)
Lucro líquido do exercício – – 736.159 736.159
Destinação do resultado do exercício 15
Constituição de reserva legal – 36.808 (36.808) –
Destinação de dividendos mínimos obrigatórios – – (174.838) (174.838)
Destinação para reserva de lucros – 524.513 (524.513) –

Saldos em 31 de dezembro de 2025 2.912.000 2.441.568 – 5.353.568

Demonstração do fluxo de caixa
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Valores expressos em milhares de reais - R$)

Nota 2025 2024
Fluxo de caixa das atividades operacionais
Prejuízo antes dos tributos 1.017.895 988.152
Ajustes para conciliar o lucro ao caixa oriundo
das atividades operacionais
Ativo financeiro 6 (1.611.081) (1.608.545)
Depreciações e amortizações 109.031 101.087
Valor residual do ativo imobilizado e intangível baixados 18 35 109
Juros e amortização de custos sobre empréstimos,
financiamentos e debêntures 11 340.368 362.275

Arrendamentos - atualização financeira 3.165 3.235
CAPEX melhoria - AVP 14 52.092 48.907
Provisões para contingências - adição
e atualização monetária 13 400 275

Encargos setoriais - provisão e atualização monetária 12 4.986 4.976
Impostos a recuperar - atualização monetária (4.531) (14.293)
Descontos financeiros 11 – (345)

(87.640) (114.167)
(Aumento) diminuição de ativos operacionais
Contas a receber de clientes (1.347) (482)
Ativo financeiro 1.330.033 1.262.057
Impostos a recuperar 84.406 138.640
Estoques (3.875) 100
Caixa restrito e depósitos judiciais (156) (210)
Outros ativos (6.747) (6.042)

1.402.314 1.394.063
Aumento (diminuição) de passivos operacionais
Fornecedores 9.252 25.206
Impostos a recolher (13.093) (17.585)
Obrigações sociais e trabalhistas (458) 736
Encargos regulamentares e setoriais (499) 2.241
Provisões para contingências (21) (572)
Outros passivos 3 (12)

(4.816) 10.014
Caixa proveniente das atividades operacionais 1.309.858 1.289.910
Imposto de renda e contribuição social pagos (133.567) (62.679)
Caixa líquido proveniente das atividades operacionais 1.176.291 1.227.231
Fluxo de caixa das atividades de investimento
Adições ao imobilizado e intangível (7.982) (4.432)
Adições CAPEX melhorias (160.852) (223.005)
Partes relacionadas 8 (87)

Caixa líquido aplicados nas atividades de investimento (168.826) (227.524)
Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Dividendos pagos (582.042) (248.671)
Amortização do principal de empréstimos, financiamentos
e debêntures (1.552) (478.900)

Pagamentos de encargos de dívidas (234.630) (246.336)
Pagamentos de arrendamentos (6.407) (5.654)

Caixa líquido aplicados nas atividades de financiamento (824.631) (979.561)
(Diminuição) Aumento líquido de caixa e equivalentes de caixa 182.834 20.146
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercício 419.594 236.760
Caixa e equivalentes de caixa no início do exercício 236.760 216.614

182.834 20.146

Demonstração do valor adicionado
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Valores expressos em milhares de reais - R$)

2025 2024
Geração do valor adicionado 2.203.074 2.175.576
Receita operacional bruta 2.200.387 2.173.032
Outras Receitas 2.687 2.544
(–) Insumos adquiridos de terceiros (381.261) (370.987)
Custos da energia comprada (405) (4.028)
Encargos de uso da rede elétrica (299.468) (286.744)
Materiais (2.941) (3.225)
Matéria-prima e insumos para produção energia – –
Serviços de terceiros (56.412) (57.478)
Outros custos operacionais (22.035) (19.512)
Seguros (7.824) (6.180)
(–) Recuperação de despesas – 28
Provisões (reversão) para contingências judiciais (332) (183)
Outras despesas (9.333) (8.857)
Gastos com P&D (4.546) (4.320)

Valor adicionado bruto 1.821.813 1.804.589
Retenções (106.249) (98.610)
Depreciações e amortizações (106.249) (98.610)
Valor adicionado líquido produzido 1.715.564 1.705.979
Valor adicionado recebido em transferência 1.175.190 762.265
Receitas financeiras 1.175.190 762.265
Valor adicionado total a distribuir 2.890.754 2.468.244
Distribuição do valor adicionado 2.890.754 2.468.244
Pessoal e encargos 79.112 79.665
Remuneração direta 62.560 62.013
Benefícios 12.534 13.580
FGTS 4.018 4.072

Impostos, taxas e contribuições 562.413 536.694
Federais 561.521 535.850
Estaduais 202 247
Municipais 690 597

Remuneração de capitais de terceiros 1.513.070 1.131.815
Juros 1.507.707 1.126.022
Arrendamentos 5.363 5.793

Remuneração de capitais próprio 736.159 720.070
Dividendos 174.838 171.017
Lucro a distribuir 561.321 549.053

7. Imposto a recuperar e a recolher: Saldo em
31/12/2024 Adição Baixas

Atualização
monetária

Adiantamentos/
Pagamentos

Compensação
de tributos Reclassificação Transferência

Saldo em
31/12/2025

Ativo - Impostos a recuperar
Imposto de renda e contribuição social – – (10) – 133.567 11.793 – (145.350) –
PIS e COFINS 46 38.164 – – – (38.210) – – –
IRRF sobre aplicação financeira 532 13.304 – – – (11.793) – – 2.043
Imposto de renda e contribuição social a compensar (i) 83.595 – (8) 4.322 (1.497) (83.768) – 16.106 18.750
Outros (ii) 16.495 44 (14) 209 – – (666) (16.068) –

Total 100.668 51.512 (32) 4.531 132.070 (121.978) (665) (145.313) 20.793
Circulante 100.668 20.793

Total 100.668 20.793
Passivo - Impostos a recolher
Imposto de renda e contribuição social (i) 75.212 197.801 – – – – – (145.313) 127.700
PIS e COFINS (iii) 11.958 178.128 – – (59.015) (120.309) – – 10.762
ICMS 141 1.025 – – (1.101) – – – 65
Tributos sobre serviços prestados por terceiros 1.058 (8.809) – – 8.866 (173) – – 942
Outros – – – – 1.546 (1.496) – – 50

Total 88.369 368.145 – – (49.704) (121.978) – (145.313) 139.519
Circulante 88.369 – 139.519

Total 88.369 139.519
Saldo em

31/12/2023 Adições
Atualização
monetária

Adiantamentos/
Pagamentos

Compensação
de tributos Reclassificação Transferência

Saldo em
31/12/2024

Ativo - Impostos a recuperar
Imposto de renda e contribuição social – – – 62.679 14.541 – (77.220) –
PIS e COFINS – 38.193 – – (38.147) – – 46
IRRF sobre aplicação financeira 167 8.025 – – (7.660) – – 532
Imposto de renda e contribuição social a compensar (i) 199.973 6.862 14.283 (7.133) (132.526) 2.136 – 83.595
Outros (ii) 16.079 406 10 – – – – 16.495

Total 216.219 53.486 14.293 55.546 (163.792) 2.136 (77.220) 100.668
Circulante 89.562 100.668
Não Circulante 126.657 –

Total 216.219 100.668
Passivo - Impostos a recolher
Imposto de renda e contribuição social (i) 9.963 140.333 – – – 2.136 (77.220) 75.212
PIS e COFINS (iii) 7.773 167.699 – – (163.514) – – 11.958
ICMS 64 715 – (638) – – – 141
Tributos sobre serviços prestados por terceiros 1.647 (8.107) – 7.796 (278) – – 1.058
Outros 56 – – (56) – – – –

Total 19.503 300.640 – 7.102 (163.792) 2.136 (77.220) 88.369
Circulante 19.503 88.369

Total 19.503 88.369

(i) Referem-se a imposto de renda (IRPJ) e contribuição social (CSLL) a recuperar referen-
te aos anos de 2018 a 2021 decorrente do crédito da amortização sobre o valor pago pela
Bonificação de Outorga no início da concessão. A Companhia recebeu em 14/02/2023 da
RFB-Coordenação Geral de Tributação a resposta a Solução de Consulta/Processo
10166.792497/2021-81 que tratava da Utilização da Amortização do Ativo Financeiro
para fins fiscais. A resposta foi positiva permitindo que a Companhia deduza a amortiza-
ção da bonificação da outorga, para fins de apuração das bases do IRPJ e CSLL. (ii) Refe-
rem-se a imposto de renda (IRPJ) e contribuição social (CSLL) recolhidos a maior em 2018
que aguardam homologação das Declarações de Débitos e Créditos Tributários Federais
(DCTF) pela RFB para futura compensação. (iii) Referem-se impostos sobre a receita de
vendas de energia elétrica, bem como as demais receitas operacionais da Companhia re-
ferentes ao contrato de concessão, que estão sujeitas ao Programa de Integração (PIS) a
alíquota de 1,65% e Contribuição para financiamento da seguridade social (COFINS) a
alíquota 7,60% (regime não cumulativo).
8. Partes relacionadas:

Natureza 31/12/2025 31/12/2024
Balanço patrimonial
Ativo não circulante
Pacific Hydro Energia do Brasil Custos compartilhados 154 162
Total ativo 154 162
Passivo circulante
SPIC Brasil Participações 51% de dividendos 242.167 87.218
Outros Custos compartilhados 29 29
Total passivo 242.196 87.247
Resultado do exercício 2025 2024
Pacific Hydro Energia do Brasil Custos compartilhados 1.874 1.846
Total Resultado 1.874 1.846
Durante o exercício findo em 31 de dezembro de 2025, a remuneração dos diretores exe-
cutivos totalizou R$3.074 (R$6.772 em 2024). 9. Imobilizado: Obras em andamento,
móveis e utensílios, instalações e equipamentos não reversíveis a concessão são demons-
trados ao custo de aquisição acrescidos de impostos não recuperáveis sobre as compras
quaisquer custos diretamente atribuíveis para ativação do bem no devido funcionamento,
líquido de depreciação acumulada e perdas acumuladas por perda por redução ao valor
recuperável, se houver. Esse custo inclui o custo de reposição do ativo imobilizado e

custos de financiamentos para projetos de construção se os critérios de reconhecimento
forem atendidos. Quando partes significativas do ativo imobilizado precisarem ser substi-
tuídas em intervalos, a Companhia as deprecia separadamente com base em suas vidas
úteis específicas. Os custos com manutenções periódicas e rotineiras dos itens são reco-
nhecidos diretamente no resultado do exercício quando incorridos. A depreciação é reco-
nhecida no resultado baseando-se no método linear de acordo com a vida útil de cada
unidade de adição e retirada, já que esse método é o que melhor reflete o padrão de
consumo de benefícios econômicos futuros incorporados no ativo. As taxas de deprecia-
ção utilizadas estão previstas na tabela XVI do Manual de Controle Patrimonial do Setor
Elétrico - MCPSE aprovadas pela Resolução Normativa n° 674 de 11 de agosto de 2015 e
são condizentes com a vida útil estimada pela administração. No advento do termo final
do Contrato, todos os bens e instalações vinculados à Usina Hidrelétrica passarão a inte-
grar o patrimônio da União. A Administração reconhece as taxas da ANEEL adequadas para
fins societários e os ativos reversíveis a União não contemplam a base de ativos imobili-
zados da Companhia. Os ativos reversíveis a União são reconhecidos com Capex melhoria
e apresentados na nota explicativa 10 de intangível. Um item de imobilizado é baixado
quando vendido ou quando nenhum benefício econômico futuro for esperado do seu uso
ou venda. Eventual ganho ou perda resultante da baixa do ativo (calculado como sendo a
diferença entre o valor líquido da venda e o valor contábil do ativo) é incluído na demons-
tração do resultado no exercício em que o ativo for baixado. Perda por redução ao valor
recuperável de ativos não financeiros: A administração revisa anualmente o valor con-
tábil líquido dos ativos com o objetivo de avaliar eventos ou mudanças nas circunstâncias
econômicas, operacionais ou tecnológicas que possam indicar deterioração ou perda de
seu valor recuperável. Sendo tais evidências identificadas e tendo o valor contábil líquido
excedido o valor recuperável, é constituída provisão para desvalorização ajustando o valor
contábil líquido ao valor recuperável. Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos
de caixa futuros estimados são descontados ao seu valor presente, utilizando uma taxa de
desconto antes dos impostos que reflita o custo médio ponderado de capital para a indús-
tria em que opera a unidade geradora de caixa. O valor líquido de venda é determinado,
sempre que possível, com base em contrato de venda firme em uma transação em bases
comutativas, entre partes conhecedoras e interessadas, ajustado por despesas atribuíveis
à venda do ativo, ou, quando não há contrato de venda firme, com base no preço de
mercado de um mercado ativo, ou no preço da transação mais recente com ativos seme-
lhantes. Em 31 de dezembro de 2025, a Administração da Companhia não identificou in-
dicativo de não realização de seus ativos.

a. Composição do imobilizado:
Taxas

anuais médias
de depreciação %

31/12/2025 31/12/2024

Imobilizado
Custo

histórico
Depreciação
acumulada

Valor
líquido

Taxas anuais médias
de depreciação %

Custo
histórico

Depreciação
acumulada

Valor
líquido

Imobilizado em serviço - tangível
Geração
Edificações, obras civis e benfeitorias 3,65% 394 (97) 297 3,65% 394 (84) 310
Máquinas e equipamentos 12,98% 7.506 (3.172) 4.334 10,15% 7.047 (2.508) 4.539
Veículos 14,29% 1.137 (692) 445 14,29% 1.137 (530) 607
Móveis e utensílios 6,25% 1.612 (448) 1.164 6,25% 1.522 (352) 1.170

10.649 (4.409) 6.240 10.100 (3.474) 6.626
Administração
Edificações, obras civis e benfeitorias 3,42% 3.743 (873) 2.870 3,42% 3.743 (744) 2.999
Máquinas e equipamentos 18,43% 5.410 (3.766) 1.644 13,32% 5.215 (2.856) 2.359
Móveis e utensílios 6,25% 494 (149) 345 6,25% 464 (118) 346

9.647 (4.788) 4.859 9.422 (3.718) 5.704
Total do imobilizado em serviço 20.296 (9.197) 11.099 19.522 (7.192) 12.330
Imobilizado em curso
Geração 7.069 – 7.069 4.250 – 4.250
Administração 407 – 407 63 – 63

Total do imobilizado em curso 7.476 – 7.476 4.313 – 4.313
Total do imobilizado 27.772 (9.197) 18.575 23.835 (7.192) 16.643
b. Movimentação do Imobilizado:
Tangível

Valor líquido
em 31/12/2024 Adição

Transferência para
imobilizado em serviço Depreciações Baixas

Valor líquido
em 31/12/2025

Imobilizado em serviço
Edificações, obras civis e benfeitorias 3.309 – – (142) – 3.167
Máquinas e equipamentos 6.898 685 18 (1.588) (35) 5.978
Veículos 607 – – (162) – 445
Móveis e utensílios 1.516 120 – (127) – 1.509

Total do imobilizado em serviço 12.330 805 18 (2.019) (35) 11.099
Imobilizado em curso
Máquinas e equipamentos 4.313 3.109 (18) – – 7.404
Móveis e utensílios – 72 – – – 72

Total do imobilizado em curso 4.313 3.181 (18) – – 7.476
Total do imobilizado 16.643 3.986 – (2.019) (35) 18.575

Tangível
Valor líquido

em 31/12/2023 Adições
Transferência para

imobilizado em serviço Depreciações Baixas
Valor líquido

em 31/12/2024
Imobilizado em serviço
Edificações, obras civis e benfeitorias 3.450 – – (141) – 3.309
Máquinas e equipamentos 7.105 264 609 (1.034) (46) 6.898
Veículos 770 – – (163) – 607
Móveis e utensílios 1.588 49 – (121) – 1.516

Total do imobilizado em serviço 12.913 313 609 (1.459) (46) 12.330
Imobilizado em curso
Máquinas e equipamentos 3.632 1.290 (609) – – 4.313

Total do imobilizado em curso 3.632 1.290 (609) – – 4.313
Total do imobilizado 16.545 1.603 – (1.459) (46) 16.643
10. Intangível: Reconhecimento e mensuração: Os ativos classificados como intangíveis representam substancialmente, o valor pago pela Companhia para adquirir o direito de
vender parte da energia produzida no ambiente de contratação livre (ACL), por meio do uso da infraestrutura do serviço público ao longo do contrato da concessão. O ativo intangível
foi inicialmente reconhecido pelo seu valor justo na data de sua aquisição. Após o seu reconhecimento inicial, o ativo intangível será amortizado de forma linear pelo prazo do contra-
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to de concessão, por ser considerado como de vida útil definida. O ativo classificado como Capex melhoria representa o valor que seja pago pelos ativos imobilizados que serão moder-
nizados conforme contrato de concessão, trazidos a valor presente. O Capex melhoria foi inicialmente reconhecido pelo valor justo da obrigação passiva que será desembolsada pelos
próximos anos até 2030. Os demais ativos intangíveis, tais como softwares, estão mensurados pelo custo total de aquisição e/ou construção menos as despesas de amortização e
perdas acumuladas por redução ao valor recuperável, quando aplicável. Estes intangíveis possuem vidas úteis definidas com base na aquisição ou nos seus contratos comerciais e são
amortizados pela sua vida útil econômica definida pelo poder concedente. Gastos com desenvolvimento: Os gastos com desenvolvimentos de projetos são reconhecidos como ativos
intangíveis a partir da fase de desenvolvimento desde que cumpram com os requisitos definidos no CPC 04 (R1) e são registradas ao custo de aquisição e formação, deduzindo o valor
de amortização. Os gastos com pesquisas são registrados como despesas quando incorridos, e os gastos com desenvolvimento são capitalizados, se tiverem viabilidade tecnológica e
econômica, e amortizados pelo período esperado de benefícios dentro do grupo de despesas operacionais. Os custos de desenvolvimento de um projeto específico são reconhecidos
como ativo intangível sempre que se puder demonstrar: (i) a viabilidade técnica de concluir o ativo intangível da forma que estará disponível para uso ou venda; (ii) a intenção de
concluir o ativo e a habilidade de usar ou vender o ativo; (iii) como o ativo gerará benefícios econômicos futuros; (iv) a disponibilidade de recursos para concluir o ativo; e (v) a ca-
pacidade de avaliar de forma confiável os gastos incorridos durante a fase de desenvolvimento. Gastos subsequentes: Os gastos subsequentes são capitalizados somente quando eles
aumentam os futuros benefícios econômicos incorporados no ativo específico aos quais se relacionam. Todos os outros gastos, incluindo gastos com marcas, são reconhecidos no re-
sultado conforme incorridos. Amortização: Amortização da Bonificação de Outorga é calculada sobre o custo do ativo, deduzido do valor residual levando em consideração o prazo de
concessão da Companhia que se encerra em setembro de 2048. A amortização do Capex melhoria é reconhecida baseando-se no método linear, a partir da data de provisão do Capex
melhoria descrito na nota explicativa 14 e será amortizado até o final da concessão. A vida útil residual estimada é de 22 anos. Para os demais itens de ativos intangíveis a amortização
é reconhecida no resultado baseando-se no método linear com relação às vidas úteis estimadas de ativos intangíveis ou nos seus contratos comerciais, que não ágio, a partir da data
em que estes estão disponíveis para uso, já que esse método é o que mais perto reflete o padrão de consumo de benefícios econômicos futuros incorporados no ativo. Perda por re-
dução ao valor recuperável de ativos não financeiros: A Administração revisa anualmente o valor contábil líquido dos ativos com o objetivo de avaliar eventos ou mudanças nas
circunstâncias econômicas, operacionais ou tecnológicas que possam indicar deterioração ou perda de seu valor recuperável. Sendo tais evidências identificadas e tendo o valor contá-
bil líquido excedido o valor recuperável, é constituída provisão para desvalorização ajustando o valor contábil líquido ao valor recuperável. O valor recuperável de um ativo ou de de-
terminada unidade geradora de caixa é definido como sendo o maior entre o valor em uso e o valor líquido de venda. Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos de caixa futuros
estimados são descontados ao seu valor presente, utilizando uma taxa de desconto antes dos impostos que reflita o custo médio ponderado de capital para a indústria em que opera a
unidade geradora de caixa. O valor líquido de venda é determinado, sempre que possível, com base em contrato de venda firme em uma transação em bases comutativas, entre partes
conhecedoras e interessadas, ajustado por despesas atribuíveis à venda do ativo, ou, quando não há contrato de venda firme, com base no preço de mercado de um mercado ativo, ou
no preço da transação mais recente com ativos semelhantes. Em 31 de dezembro de 2025, a Administração da Companhia não identificou indicativo de não realização de seus ativos.
a. Composição do intangível: Taxas

anuais médias
de amortização %

31/12/2025 31/12/2024

Intangível em serviço
Custo

histórico
Amortização

acumulada
Valor

líquido
Custo

histórico
Amortização

acumulada
Valor

líquido
Software 20,00% 11.424 (7.205) 4.219 11.315 (5.707) 5.608
Direito de concessão - Outros 3,54% 1.956.384 (496.530) 1.459.854 1.956.385 (431.180) 1.525.205
CAPEX melhorias 3,51% 1.085.627 (188.826) 896.801 1.053.911 (150.879) 903.032

Intangível em curso
Software 7.385 – 7.385 3.498 – 3.498

Total intangível 3.060.820 (692.561) 2.368.259 3.025.109 (587.766) 2.437.343
b. Movimentação do Intangível:
Intangível em serviço Valor líquido em 31/12/2024 Adições Amortização Transferência AIC p/AIS Valor líquido em 31/12/2025
Software (i) (iii) 5.608 – (1.498) 109 4.219
Direito de concessão - Outros (i) 1.525.205 – (65.351) – 1.459.854
CAPEX melhorias (ii) 903.032 31.801 (38.032) – 896.801

Intangível em curso
Software (i) 3.498 3.996 – (109) 7.385

2.437.343 35.797 (104.881) – 2.368.259
Intangível em serviço Valor líquido em 31/12/2023 Adições Amortização Transferência AIC p/AIS Valor líquido em 31/12/2024
Software 4.789 – (1.544) 2.363 5.608
Direito de concessão - Outros 1.590.554 – (65.349) – 1.525.205
Capex melhorias 754.666 179.275 (30.909) – 903.032

Intangível em curso – –
Software - 3.032 2.829 – (2.363) 3.498

2.353.041 182.104 (97.802) – 2.437.343
(i) Referem-se aquisição de software e ao direito da Companhia de negociar energia elétrica no ambiente de contratação livre - ACL pelo uso de infraestrutura, originado da bifurca-
ção requerida pelo ICPC 01 (R1), e estão registrados ao seu valor de custo. (ii) Refere-se ao reconhecimento das provisões para Capex melhoria tratado como intangível. (iii) O valor
da amortização de R$651, que compõe parte da movimentação do exercício, refere-se a obrigações especiais decorrente de projetos de P&D reconhecidos no passivo. A amortização
é registrada com base na vida útil estimada de cada bem, limitada ao prazo final da concessão. As taxas de amortização utilizadas são as determinadas pela ANEEL, responsável por
estabelecer a vida útil dos ativos de geração do setor elétrico, e estão previstas no Manual de Controle Patrimonial do Setor Elétrico. A Administração reconhece as taxas da ANEEL
adequadas para fins societários. 11. Empréstimos, financiamentos, debêntures e derivativos: Empréstimos, financiamento e derivativos: Os empréstimos são reconhecidos, inicial-
mente, pelo valor justo, líquido dos custos incorridos na transação e são, subsequentemente, demonstrados pelo custo amortizado. Qualquer diferença entre os valores captados
(líquidos dos custos da transação) e o valor total a pagar é reconhecida na demonstração do resultado durante o período em que os empréstimos estejam em aberto, utilizando o
método da taxa efetiva de juros. Os empréstimos em moeda estrangeira são protegidos por operações de swap e reconhecidos como hedge de valor justo, ou seja, as variações para
a mensuração do valor justo através de taxas de mercado são registradas diretamente no resultado financeiro. Debêntures: As debêntures são passivos financeiros reconhecidos ini-
cialmente pelo valor justo, líquido dos custos de transação incorridos e são subsequentemente mensurados pelo custo amortizado e atualizados pelos métodos de juros efetivos e
encargos. Os juros são contabilizados no resultado como uma despesa financeira durante o período em que as debêntures estejam em andamento, utilizando o método de taxa efe-
tiva de juros. As taxas pagas na captação são reconhecidas como custos da transação. A composição dos empréstimos, financiamentos, debêntures e derivativos:

31/12/2025 31/12/2024
Item Encargos Principal Total Encargos Principal Total Categoria

Não Não
Moeda estrangeira Circulante Circulante Circulante Circulante Circulante Circulante
Banco BOCOM BBM i 901 763.420 – 764.321 993 1.670 865.564 868.227 Valor justo
ICBC ii 280 230.349 – 230.629 294 – 260.715 261.009 Valor justo
Total 1.181 993.769 – 994.950 1.287 1.670 1.126.279 1.129.236
Debêntures
Pentagono Trustee - 1ª Emissão Tranche 1 iii 4.540 273.480 815.136 1.093.156 4.205 – 1.040.740 1.044.945 Valor justo
Pentagono Trustee - 2° Emissão iv 15.669 – 1.273.381 1.289.050 14.729 – 1.214.948 1.229.677 Valor justo
Total 20.209 273.480 2.088.517 2.382.206 18.934 – 2.255.688 2.274.622
Derivativos
Banco BOCOM BBM v 876 – – 876 1.014 – – 1.014 Valor justo
ICBC vi 1.746 – – 1.746 338 – – 338 Valor justo
Total 2.622 – – 2.622 1.352 – – 1.352
Total de dívidas passiva 24.012 1.267.249 2.088.517 3.379.778 21.573 1.670 3.381.967 3.405.210
Derivativos ativo
Banco BOCOM BBM v – (76.773) – (76.773) – – (176.441) (176.441) Valor justo
ICBC vi – (23.416) – (23.416) – – (53.367) (53.367) Valor justo
Total – (100.189) – (100.189) – – (229.808) (229.808)
Total de dívidas líquida 24.012 1.167.060 2.088.517 3.279.589 21.573 1.670 3.152.159 3.175.402
Características das dívidas e condições contratuais:
Item Financiador Ingresso Data da assinatura Moeda Taxa de juros a.a. Pagamento principal Início Término
i Banco BOCOM BBM 688.450 16/10/2023 CNH Pré3,30% Parcial Semestral 16/10/2023 17/10/2026
ii ICBC 206.572 19/10/2023 CNH Pré3,30% Único 19/10/2023 19/10/2026
iii Pentágono Trustee - 1ª Emissão, 1ª série 775.000 15/10/2019 BRL IPCA+3,54% Anual 13/11/2019 16/11/2029
iv Pentágono Trustee - 2ª Emissão, série única 1.055.000 15/10/2021 BRL IPCA+5,8198% Anual 15/10/2021 15/10/2036

Derivativo Ingresso Data da assinatura Moeda Taxa de juros a.a. Pagamento principal Início Término
v Banco BOCOM BBM 688.450 16/10/2023 BRL CDI+0,265% Único 16/10/2023 19/10/2026
vi ICBC 206.572 16/10/2023 BRL CDI+0.23% Único 16/10/2023 15/10/2026
A movimentação dos empréstimos, financiamentos, debêntures e derivativos é demonstrada abaixo:

Ativo
Valor líquido

em 31/12/2024 Recebimentos
Juros

provisionados Transferência
Ajuste a valor

de mercado
Variação

monetária
Variação
cambial

Amortização do
custo de transação

Valor líquido
em 31/12/2025

Circulante
Swap – (58) – (1.899) (26.199) – 128.345 – 100.189

– (58) – (1.899) (26.199) – 128.345 – 100.189
Não circulante
Swap 229.807 – – 75.846 (96.322) – (209.331) – –

229.807 – – 75.846 (96.322) – (209.331) – –
Passivo
Circulante

Valor líquido
em 31/12/2024 Pagamentos

Juros
provisionados Transferência

Ajuste a valor
de mercado

Variação
monetária

Variação
cambial

Amortização do
custo de transação

Valor líquido
em 31/12/2025

Empréstimos e financiamentos
Principal 1.670 (1.552) – 1.026.979 (61.389) – 28.061 – 993.769
Juros 1.287 (39.327) 39.222 – – – – – 1.182

Swap 1.352 (83.476) 84.862 73.947 (74.063) – – – 2.622
Debêntures
Principal – – – 258.868 – 14.612 – – 273.480
Juros 18.934 (111.885) 113.159 – – – – – 20.208
Custo de transação – – – (5.976) – – – 5.976 –

23.243 (236.240) 237.243 1.353.818 (135.452) 14.612 28.061 5.976 1.291.261
Não circulante
Empréstimos e financiamentos
Principal 1.126.279 – – (1.026.979) 9.619 – (108.919) – –

Swap
Debêntures
Principal 2.302.835 – – (258.868) – 85.721 – – 2.129.688
Custo de transação (47.147) – – 5.976 – – – – (41.171)

3.381.967 – – (1.279.871) 9.619 85.721 (108.919) – 2.088.517
Dívida líquida 3.175.403 3.279.589

Ativo
Valor líquido

em 31/12/2023 Recebimentos
Juros

provisionados Transferência
Ajuste a valor

de mercado
Variação

monetária
Variação
cambial

Amortização do
custo de transação

Valor líquido
em 31/12/2024

Circulante
Swap – (40.587) – 8.677 1.577 – 30.333 – –

– (40.587) – 8.677 1.577 – 30.333 – –
Não circulante
Swap – – – 237.145 (20.197) – 12.859 – 229.807

– – – 237.145 (20.197) – 12.859 – 229.807
Passivo
Circulante

Valor líquido
em 31/12/2023 Pagamentos

Juros
provisionados Transferência

Ajuste a valor
de mercado

Variação
monetária

Variação
cambial

Amortização do
custo de transação

Valor líquido
em 31/12/2024

Empréstimos e financiamentos
Principal 308.191 (319.487) – 2.839 (35.379) – 45.506 – 1.670
Juros 1.285 (47.449) 47.451 – – – – – 1.287
Custo de transação – – – – – – – – –

Swap 2.265 (69.248) 68.862 8.678 3.718 – (12.923) – 1.352
Debêntures
Principal – (200.000) – 200.000 – – – – –
Juros 20.763 (129.639) 127.810 – – – – – 18.934
Custo de transação – – – (6.222) – – – 6.222 –

332.504 (765.823) 244.123 205.295 (31.661) – 32.583 6.222 23.243
Não circulante
Empréstimos e financiamentos
Principal 864.755 – – (2.839) 48.739 – 215.625 – 1.126.280
Custo de transação – – – – – – – – –

Swap 4 – – 237.144 (34.076) – (203.072) – –
Debêntures
Principal 2.394.469 – – (200.000) – 108.364 – – 2.302.833
Custo de transação (53.368) – – 6.222 – – – – (47.146)

3.205.860 – – 40.527 14.663 108.364 12.553 – 3.381.967
Abaixo as condições contratuais dos derivativos em 31 de dezembro de 2025:

Banco
Data de
emissão

Data de
vencimento

Valor do
ingresso BRL’000

Ingresso
CNH’000

Pagamento
de juros

Taxa
contratual

Custo
ativo

Custo
passivo

Fair
Value

BOCOM BBM 17/10/2023 17/10/2026 688.450 1.000.000 Trimestral CDI+0,265%a.a. 840.218 764.321 75.897
ICBC 20/10/2023 24/10/2026 206.572 300.000 Trimestral CDI+0.23% 252.299 230.629 21.670

895.022 1.092.517 994.950 97.567
Os empréstimos, financiamentos e debêntures tem seu cronograma de vencimento demonstrado abaixo:
Vencimento Estrangeira Derivativos Debêntures Total
Circulante
2026 994.950 (97.567) 293.689 1.191.072

994.950 (97.567) 293.689 1.191.072
Não Circulante
2027 – – 262.117 262.117
2028 – – 268.605 268.605
2029 – – 269.190 269.190
2030 – – – –
2031 até 2035 – – 962.106 962.106
2036 até 2040 – – 326.499 326.499

– – 2.088.517 2.088.517
Total 994.950 (97.567) 2.382.206 3.279.589
Os empréstimos, financiamentos em moeda estrangeira e debêntures vigentes não contêm garantias atreladas. 11.1 Condições restritivas (Covenants): 11.1.1 Financeiros
(Covenants): Empréstimos e financiamentos: Os empréstimos com o Banco BOCOM BBM e ICBC não possuem cláusulas restritivas financeiras. Debêntures A 1ª e 2ª emissão debêntures
estão sujeitas ao índice financeiro correspondente ao quociente da divisão da Dívida Liquida pelo EBITDA, que deverá ser igual ou inferior a 3,5x a partir de 2024 até o vencimento
Considera-se: (a) “Dívida Líquida” com base nas informações financeiras anuais consolidadas da Companhia preparadas de acordo com regras expedidas pela ANEEL, (a) a soma
algébrica dos empréstimos, instrumentos de dívida de mercado de capitais local e internacional e do saldo líquido dos derivativos da Companhia, menos (b) as disponibilidades em
caixa e aplicações financeiras; (b) “EBITDA” (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization) com base nas informações financeiras anuais consolidadas da
Emissora preparadas de acordo com regras expedidas pela ANEEL, o lucro da Emissora antes de juros, tributos, amortização e depreciação ao longo dos últimos 12 (doze) meses
acrescidos do resultado não operacional no período; A Companhia apurou o cumprimento dos covenants financeiros aplicáveis, os quais são calculados pelas Demonstrações
Contábeis Regulatórias-DCR tendo os índices permanecido dentro dos limites estabelecidos. 11.1.2 Não financeiros (Covenants): Empréstimos: A Companhia avaliou os
contratos do Banco BOCOM BBM e ICBC, os quais contêm cláusulas restritivas não financeiras de natureza padrão, tendo concluído que, em 31 de dezembro de 2025,
encontra-se adimplente com todas as cláusulas contratuais aplicáveis. Debêntures: A Companhia avaliou os contratos da 1ª e da 2ª emissão de debêntures, os quais contêm
cláusulas restritivas não financeiras de natureza padrão, tendo concluído que, em 31 de dezembro de 2025, encontra-se adimplente com todas as cláusulas contratuais aplicáveis.
12. Encargos setoriais: Os encargos setoriais são todos criados por leis aprovadas pelo Congresso Nacional para viabilizar a implantação de políticas públicas no setor elétrico
brasileiro. Seus valores constam de resoluções ou despachos da ANEEL e são recolhidos por meio da conta de energia. Cada um dos encargos possui objetivos predefinidos.

Saldo em
31/12/2024 Adições

Atualização
Monetária Pagamentos

Encerramento
de projetos

Saldo em
31/12/2025

P&D - Pesquisa e Desenvolvimento 16.028 4.544 442 – (6.876) 14.138
P&D - Pesquisa e Desenvolvimento - CDE 328 1.948 – (2.107) – 169
FNDCT - Fundo Nacional de Desenvolvimento Energético 1.096 6.493 – (6.468) – 1.121
MME - Ministério de Minas e Energia 548 3.246 – (3.234) – 560
TFSEE - Taxa de Fiscalização do Setor Elétrico 442 5.427 – (5.407) – 462
CFURH - Contribuição Financeira para Utilização dos Recursos Hídricos 11.143 71.000 – (71.397) – 10.746

29.585 92.658 442 (88.613) (6.876) 27.196
Circulante 29.585 27.196
Total 29.585 27.196

Saldo em
31/12/2023 Adições

Atualização
Monetária

Paga-
mentos

Saldo em
31/12/2024

P&D - Pesquisa e desenvolvimento 11.052 4.320 656 – 16.028
P&D - Pesquisa e desenvolvimento - CDE 320 1.852 – (1.844) 328
FNDCT - Fundo Nacional de Desenvolvimento Energético 1.069 6.172 – (6.145) 1.096
MME - Ministério de Minas e Energia 534 3.086 – (3.072) 548
TFSEE - Taxa de Fiscalização do Setor Elétrico 441 5.306 – (5.305) 442
CFURH - Contribuição Financeira para Utilização dos Recursos Hídricos 8.952 61.823 – (59.632) 11.143

22.368 82.559 656 (75.998) 29.585
Circulante 22.368 29.585
Total 22.368 29.585
13. Provisões: Provisões são reconhecidas quando a Companhia tem uma obrigação presente (legal ou não formalizada) em consequência de um evento passado, é provável que
benefícios econômicos sejam requeridos para liquidar a obrigação e uma estimativa confiável do valor da obrigação possa ser feita. Quando a Companhia espera que o valor de uma
provisão seja reembolsado, no todo ou em parte, por exemplo, por força de um contrato de seguro, o reembolso é reconhecido como um ativo separado, mas apenas quando o reem-
bolso for praticamente certo. A despesa relativa a qualquer provisão é apresentada na demonstração do resultado, líquida de qualquer reembolso. Provisões para riscos tributários,
cíveis e trabalhistas: Provisões são constituídas para todas as contingências referentes a processos judiciais para os quais é provável que uma saída de recursos seja feita para liqui-
dar a contingência/obrigação e uma estimativa razoável possa ser feita. A avaliação da probabilidade de perda inclui a avaliação das evidências disponíveis, a hierarquia das leis, as
jurisprudências disponíveis, as decisões mais recentes nos tribunais e sua relevância no ordenamento jurídico, bem como a avaliação dos advogados externos. As provisões são revi-
sadas e ajustadas para levar em conta alterações nas circunstâncias, tais como prazo de prescrição aplicável, conclusões de inspeções fiscais ou exposições adicionais identificadas
com base em novos assuntos ou decisões de tribunais. As provisões são mensuradas pelo valor presente dos gastos que devem ser necessários para liquidar a obrigação, usando uma
taxa antes dos efeitos tributários, a qual reflita as avaliações atuais de mercado do valor do dinheiro no tempo e dos riscos específicos da obrigação. O aumento da obrigação em
decorrência da passagem do tempo é reconhecido como despesa financeira.
13.1 Provisões para contingências: 13.1.1 Risco provável: Saldo em

31/12/2024 Adição Reversão
Atualização
monetária Pagamento

Saldo em
31/12/2025

Trabalhistas (i) 492 587 (255) 128 (21) 931
Ambientais 60 – – (60) – –

552 587 (255) 68 (21) 931
Saldo em

31/12/2023 Adição Reversão
Atualização
monetária Pagamento

Saldo em
31/12/2024

Trabalhistas (i) 441 183 – 14 (146) 492
Cíveis 351 – – 75 (426) –
Ambientais 57 – – 3 – 60

849 183 – 92 (572) 552
(i) Reclamação trabalhista - 0010042-07.2023.5.03.0063; 0010552-20.2023.5.03.0063; 0010354-46.2024.5.03.0063; 0010167-04.2025.5.03.0063;1000396-52.2025.5.02.0082;
0000573-04.2024.5.12.0013; 0010448-07.2023.5.18.0129; 0010585-52.2024.5.18.0129; 0011261-97.2024.5.18.0129; 0000485-04.2025.5.18.0129; 0000484-19.2025.5.18.0129;
0000483-34.2025.5.18.0129 e 0000482-49.2025.5.18.0129 A Companhia figurava no polo passivo de 13 reclamações trabalhistas, sendo 5 ajuizadas por ex-empregados (empregados
próprios) e 8 (terceirizados). O valor total das causas, considerado de forma conjunta e atualizado, perfaz R$931

13.1.2 Risco possível: Saldo em 31/12/2024 Adição Reversão Atualização monetária Saldo em 31/12/2025
Trabalhistas (i) 3.135 – (126) 31 3.040
Cíveis (ii) 821 – – 77 898
Fiscais (iii) 593.103 – – 61.687 654.790
Ambientais 60 – (30) (30) –

597.119 – (156) 61.765 658.728
Saldo em 31/12/2023 Adição Reversão Atualização monetária Saldo em 31/12/2024

Trabalhistas (i) 1.612 1.523 – – 3.135
Cíveis (ii) – 779 – 42 821
Fiscais (iii) 219.396 352.905 – 20.802 593.103
Ambientais 58 – – 2 60

221.066 355.207 – 20.846 597.119
(i) Reclamação Trabalhista - 1000386-30.2025.5.02.0010; 0011550-05.2025.5.15.0056; 0010365-27.2024.5.03.0176; 0001186-62.2025.5.18.0129: A Companhia figurava no polo
passivo de 4 reclamações trabalhistas, ajuizadas por ex-empregados terceirizados. O valor total das causas, considerado de forma conjunta e atualizado, perfaz R$3.040 (ii) Revisão
Contratual (Civil) - 1074290-23.2024.8.26.0100: A Companhia é parte passiva em uma ação de revisão contratual. O valor envolvido, atualizado em dezembro de 2025, é de R$898.
(iii) Ação Anulatória (IPTU) - 5588271-16.2019.8.09.0173: A Companhia discute judicialmente a cobrança de IPTU referente ao exercício de 2012, no valor original de R$ 5.775, lança-
da pelo Município de São Simão/GO. A ação anulatória foi ajuizada em outubro de 2019, com garantia do juízo por carta fiança, tendo sido concedida liminar para suspensão da exigibili-
dade do crédito tributário. Após decisões favoráveis e desfavoráveis nas instâncias ordinárias, o Superior Tribunal de Justiça, em agosto de 2024, proferiu decisão monocrática favorável à
Companhia, anulando acórdão do Tribunal de Justiça de Goiás. Atualmente, o processo encontra-se sobrestado, por decisão publicada em 13 de maio de 2025, aguardando o julgamento
do Tema nº 1.297 da Repercussão Geral pelo Supremo Tribunal Federal. O valor atualizado da demanda é de R$38.102. (iii) Manifestações de Inconformidade Tributária (PER/DCOMP)
- 10880939160-2019-54; 10880939159-2019-20; 10880939157-2019-31; 10880939158-2019-85; 10880946039-2019-08; 10880.947153/2023-11; 10880.937690/2023-44;
10880.947149/2023-44; 10880.947151/2023- 13; e 10880.947155/2023-00. A Companhia recebeu dez autos de infração em decorrência da não homologação integral de PER/DCOMPs,
os quais têm origem em Declarações de Débitos e Créditos Tributários Federais (DCTFs) ainda pendentes de homologação pela Receita Federal do Brasil. Em razão disso, os respectivos PER/
DCOMPs também não foram homologados. Em face das autuações, a Companhia apresentou dez manifestações de inconformidade, sustentando a necessidade de homologação das DCTFs
e, por consequência, dos PER/DCOMPs. O valor total envolvido nas manifestações é de R$ 53.767. (iii) Auto de Infração - 19614.724361/2021-98 e 13074-733.985/2023-36: A Compa-
nhia foi autuada pela Receita Federal do Brasil em razão de divergência quanto à forma de tributação dos rendimentos decorrentes da exploração da concessão de geração de energia
elétrica doas anos de 2017 e 2018. As autoridades fiscais entendem que a tributação deveria incidir sobre o lucro contábil, ajustado apenas pela amortização da subvenção paga pela
concessão, enquanto a Companhia adotou como base de cálculo os valores efetivamente faturados e realizados. A Companhia sustenta a correção de seus procedimentos, por entender que
a exigência fiscal resulta na tributação de lucros não realizados, decorrentes do regime contábil aplicável às concessões de serviços públicos. Foram apresentadas defesas administrativas
em janeiro de 2024. Em 23 de agosto de 2024, foi proferida decisão de primeira instância indeferindo a impugnação, tendo sido interposto Recurso Voluntário em 20 de setembro de 2024.
Em 2 de dezembro de 2024, o processo foi distribuído no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF), sob a relatoria do Conselheiro Alberto Pinto Souza Júnior. Em 30 de julho de
2025 o julgamento do CARF foi convertido em diligência fiscal para esclarecimentos adicionais por parte da Receita Federal do Brasil, encontrando-se o processo, atualmente, em fase de
diligência, com manifestações já apresentadas pela Companhia. O valor total exigido nos autos de infração, atualizado até dezembro de 2025, é de R$ 172.912. (iii) Auto de Infração -
19614.721.818/2024-55 e 13074.738.169/2024-08: A Companhia foi autuada pela Receita Federal do Brasil para exigência de IRPJ e CSLL referentes aos períodos de dezembro de 2019
e dezembro de 2020, em decorrência da desconsideração de ajustes realizados na apuração do lucro relacionados à concessão de geração de energia elétrica. Segundo as autoridades fiscais,
tais ajustes não seriam admissíveis, resultando na cobrança de tributos sobre lucros reconhecidos apenas sob o regime contábil aplicável às concessões, os quais não representam valores
efetivamente faturados e realizados pela Companhia. No Processo nº 13074.738.169/2024-08, discute-se o não reconhecimento das DCTFs retificadoras relativas aos referidos períodos. A
defesa administrativa foi apresentada em dezembro de 2024, estando o processo atualmente no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF), aguardando inclusão em pauta para
julgamento. O Processo nº 19614.721.818/2024-55 refere-se ao Auto de Infração propriamente dito, após decisão desfavorável em primeira instância, a Companhia interpôs Recurso Vo-
luntário ao CARF em novembro de 2025, encontrando-se o processo distribuído e pendente de julgamento. O valor total atualizado da exigência é de R$390.806, não havendo decisão
administrativa definitiva até a presente data. 14. Capex melhorias: As provisões constituídas como Capex melhorias são compostas dos fluxos de pagamentos futuros, trazidos a valor
presente, dos gastos estimados com os investimentos que serão aplicados na usina São Simão pelos próximos 10 anos como forma de modernização da usina hidrelétrica de modo a
manter a garantia física conforme contrato de concessão. A partir da aprovação do projeto de modernização, a Companhia adotou o CPC 25 para controle das provisões para melhoria em
Capex que serão realizadas nos próximos anos. Estes gastos estão previstos no contrato de concessão assinado em 27 de setembro de 2017. No dia 20 de dezembro de 2021 a Companhia
assinou o contrato nº 22842 referentes ao plano de modernização das unidades geradoras da UHE São Simão. As empresas responsáveis pela modernização das unidades geradoras foram
a GE Energias Renováveis e a Powerchina Brasil Construtora Ltda., com previsão de conclusão em 2029 e investimentos de R$646.698. As garantias previstas em contrato são: “PCG (Parent
Company Guarantee)”, “Performance Securities” (Garantia no valor de 10%, referente à cada seção e com vigência até a entrada em operação) e “Warranty Securities” (Garantia no valor de
5%, referente à cada seção e com vigência desde a entrada em operação até o período final da garantia técnica). No reconhecimento inicial foram estimados os fluxos de pagamentos
futuros e trazidos a valor presente e seu valor líquido contabilizado no intangível conforme nota explicativa 10 e demonstrado abaixo:

Saldo em 31/12/2024 Correção contratual Atualização financeira Pagamentos Saldo em 31/12/2025
Provisão CAPEX melhorias 788.986 38.462 – (160.852) 666.596
(–) Ajuste a valor presente (137.111) (6.661) 52.092 – (91.680)
Total 651.875 31.801 52.092 (160.852) 574.916
Circulante 129.214 194.709
Não Circulante 522.661 380.207
Total 651.875 574.916

Saldo em 31/12/2023 Correção contratual Atualização financeira Pagamentos Saldo em 31/12/2024
Provisão Capex melhorias 782.504 229.487 – (223.005) 788.986
(–) Ajuste a valor presente (135.806) (50.212) 48.907 – (137.111)
Total 646.698 179.275 48.907 (223.005) 651.875
Circulante 102.275 129.214
Não Circulante 544.423 522.661
Total 646.698 651.875
15. Patrimônio líquido: a. Capital social: Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o capital social autorizado da Companhia é de R$2.912.000.000, representado por 2.912.000.000 ações
ordinárias, totalmente subscrito e integralizado em moeda corrente nacional, no valor nominal de R$1,00 (um real) cada uma. b. Reservas: 31/12/2025 31/12/2024
Lucro a ser destinado:
Lucro líquido apurado no exercício 736.159 720.070
Lucro líquido ajustado 736.159 720.070
Constituição da reserva legal - 5% (36.808) (36.003)

699.351 684.067
Destinação do lucro:
Dividendos 174.838 171.017
Reserva de lucros 524.513 513.050

699.351 684.067
Conforme estabelecido no contrato social da Companhia, o lucro líquido apurado em cada exercício será deduzido, antes de qualquer destinação, de prejuízos acumulados e destina-
do sucessivamente e na seguinte ordem: (i) 5% serão aplicados na constituição da Reserva Legal que não excederá 20% do Capital social; (ii) 25% serão destinados ao pagamento
de dividendos; (iii) o saldo remanescente, após atendidas as disposições anteriores, terá a destinação determinada pela Assembleia Geral. 31/12/2025 31/12/2024
Reservas de lucros
Reserva legal 264.627 227.819
Reserva de retenção de Lucros 2.176.941 2.363.453

2.441.568 2.591.272
O saldo de dividendos aberto por acionista é composto conforme abaixo:
Acionistas % Participação 31/12/2025 31/12/2024
SPIC Brasil Participações S.A. 51% 242.167 87.218
ZHEJIANG Energy Brazil holding Limited 35% 166.193 59.857
ZLCFB - Hong Kong international investment 7% 33.239 11.971
CPD Energy investment Co. limited 7% 33.239 11.971

474.838 171.017
16. Resultado por ação: O objetivo do cálculo do resultado por ação é de permitir comparações de desempenho entre diferentes companhias no mesmo período, bem como para a
mesma companhia em períodos diferentes. Para o cálculo do resultado básico por ação, a Companhia considerou a atual composição de ações ordinárias também para o exercício
comparativo, conforme requerido pelo Pronunciamento Técnico CPC 41. Assim, tanto o numerador (lucro líquido do exercício) quanto o denominador (quantidade de ações) estão em
bases comparáveis. O resultado diluído por ação é calculado mediante ao ajuste da quantidade média ponderada de ações em circulação pelos instrumentos potencialmente conver-
síveis em ações. A Companhia não possui instrumento potenciais diluidores do resultado por ação, dessa forma em 31 de dezembro de 2025 e 2024, não temos diferenças entre o
resultado básico e diluído por ação. A tabela a seguir apresenta o lucro básico e diluído por ação para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024:

31/12/2025 31/12/2024
Lucro líquido do exercício 736.159 720.070
Denominador (em milhares de ações)
Número de ações 2.912.000 2.912.000
Lucro básico e diluído por ação (em reais - R$) 0,2528 0,2473
17. Receita operacional líquida: As receitas são mensuradas pelo valor justo da contraprestação recebida ou a receber. A receita é reconhecida em bases mensais e quando existe evidência con-
vincente de que houve: (i) a identificação dos direitos e obrigações do contrato com o cliente; (ii) a identificação da obrigação de desempenho presente no contrato; (iii) a determinação do preço
para cada tipo de transação; (iv) a alocação do preço da transação às obrigações de desempenho estipuladas no contrato; e (v) o Uma receita não é reconhecida se há uma incerteza significativa
na sua realização. A receita de energia é reconhecida no resultado de acordo com as regras do mercado de energia e contrato de concessão. A receita de juros é reconhecida pelo método linear com
base no tempo e na taxa de juros efetiva sobre o montante do principal em aberto, sendo a taxa de juros efetiva aquela que desconta exatamente os recebimentos de caixa futuros estimados du-
rante a vida estimada do ativo financeiro da concessão em relação ao valor contábil líquido inicial desse ativo. Os principais critérios de reconhecimento e mensuração estão apresentados a seguir:
a) Suprimento de energia elétrica: A receita é reconhecida com base na energia assegurada e com tarifas especificadas nos termos dos contratos de fornecimento. No Ambiente de Contratação Livre
- ACL, a comercialização de energia elétrica ocorre por meio de livre negociação de preços e condições entre as partes, por meio de contratos bilaterais. b) Energia de curto prazo: A receita é reco-
nhecida pelo valor justo da contraprestação a receber quando o excedente de energia produzido, após a alocação de energia no MRE, é comercializado no âmbito da CCEE. A contraprestação corres-
ponde é a multiplicação da quantidade de energia vendida pelo PLD (Preço de Liquidação das Diferenças). c) Receita de atualização do ativo financeiro da concessão: A receita é reconhecida pelo
valor justo do fluxo de recebimento da bonificação de outorga e atualizada mensalmente pelo IPCA. d) Receita de O&M - Operação e Manutenção e Capex melhorias: A receita é reconhecida pelo
valor justo do fluxo de recebimento para suprir os gastos com a operação e manutenção garantido pelo recebimento da RAG e atualizado mensalmente pelo IPCA. 2025 2024
Suprimento mercado livre 387.544 375.225
Energia de curto prazo 37.544 25.305
Receita RBO 1.134.083 1.157.765
Receita de O&M 641.213 614.737
Receita operacional bruta 2.200.384 2.173.032
(–) Deduções à receita operacional

PIS/COFINS (203.534) (201.005)
Tributos sobre a receita (203.534) (201.005)

Encargos do consumidor
P&D (16.231) (15.430)
TFSEE (5.427) (5.306)
CFURH (71.000) (61.824)

(92.658) (82.560)
Total deduções da receita operacional (296.192) (283.565)
Receita operacional líquida 1.904.192 1.889.467
18. Custos e despesas (por natureza): 2025 2024

Custos Despesas Total Custos Despesas Total
Energia elétrica comprada para revenda (368) – (368) (3.656) – (3.656)
Encargos de uso do sistema de distribuição (271.898) – (271.898) (260.312) – (260.312)
Pessoal e Administradores (36.185) (55.624) (91.809) (35.080) (57.373) (92.453)
Material (1.899) (995) (2.894) (2.262) (916) (3.178)
Serviços de terceiros (21.302) (34.385) (55.687) (19.699) (37.035) (56.734)
Serviços de auditoria – (407) (407) – (498) (498)
Depreciação (918) (3.883) (4.801) (822) (3.114) (3.936)
Amortização (103.397) (833) (104.230) (96.264) (887) (97.151)
Provisões cíveis, fiscais e trabalhistas 30 (362) (332) – (183) (183)
Arrendamentos (991) (1.588) (2.579) (1.033) (2.284) (3.317)
Ganhos e perdas na desativação e alienação de bens (35) – (35) (109) – (109)
Outras (9.493) (8.625) (18.118) (7.507) (8.200) (15.707)
(–) Outras receitas (i) – 2.496 2.496 – 2.302 2.302
Total (446.456) (104.206) (550.662) (426.744) (108.188) (534.932)
(i) Referem-se a venda de sucata, decorrentes da desativação de ativos e não se enquadram com receitas operacionais.
19. Resultado financeiro: 2025 2024
Receitas financeiras
Juros e variações monetárias
Renda de aplicações financeiras 62.813 37.211
Descontos Obtidos 31 341
Outros juros e variações monetárias (i) 4.531 14.298
(–) Tributos sobre Receitas financeiras (3.114) (2.401)

Receitas financeiras total 64.261 49.449
Despesas financeiras
Encargos de dívida
Empréstimos e financiamentos (124.084) (116.313)
Debêntures (119.135) (134.032)

Atualização arrendamento (3.165) (3.235)
Atualização Capex melhoria (52.092) (48.907)
Atualização P&D (442) (656)
Atualização de contingências (68) (92)
Variação monetária (100.333) (108.364)
Outras despesas financeiras (3.663) (594)
Despesas financeiras total (402.982) (412.193)
Variação monetária/cambial líquida

Variação cambial 3.086 (3.639)
Total variação monetária/cambial líquida 3.086 (3.639)

Total resultado financeiro (335.635) (366.383)
(i) Refere-se ao valor dos Juros provisionados e Amortização do custo de transação, conforme Nota explicativa 11. 20. Impostos de renda e contribuição social correntes e diferidos: Imposto
de renda e contribuição social - correntes: Ativos e passivos tributários correntes são mensurados ao valor recuperável esperado ou a pagar para as autoridades fiscais. As alíquotas de imposto
e as leis tributárias usadas para calcular o montante são aquelas que estão em vigor na data do balanço. Impostos diferidos: Imposto diferido é gerado por diferenças temporárias na data do
balanço entre as bases fiscais de ativos e passivos e seus valores contábeis. Impostos diferidos passivos são reconhecidos para todas as diferenças tributárias temporárias. Impostos diferidos
ativos são reconhecidos para todas as diferenças temporárias dedutíveis, créditos e perdas tributários não utilizados, na extensão em que seja provável que o lucro tributável esteja disponível
para que as diferenças temporárias dedutíveis possam ser realizadas, e créditos e perdas tributários não utilizados possam ser utilizados. O valor contábil dos impostos diferidos ativos é revisado
em cada data do balanço e baixado na extensão em que não é mais provável que lucros tributáveis estarão disponíveis para permitir que todo ou parte do ativo tributário diferido venha a ser
utilizado. Impostos diferidos ativos baixados são revisados a cada data do balanço e são reconhecidos na extensão em que se torna provável que lucros tributáveis futuros permitirão que os
ativos tributários diferidos sejam recuperados. Impostos diferidos ativos e passivos são mensurados nas alíquotas de imposto que é esperada de ser aplicável no ano em que o ativo será realizado
ou o passivo liquidado, com base nas alíquotas de imposto (e legislação tributária) que foram promulgadas na data do balanço. Impostos diferidos ativos e passivos são apresentados líquidos
se existe um direito legal ou contratual para compensar o ativo fiscal contra o passivo fiscal, e os impostos diferidos são relacionados à mesma entidade tributada e sujeitos à mesma autoridade
tributária. Incerteza sobre tratamento de tributos sobre o lucro: A Interpretação do ICPC 22 determina que é necessário avaliar se é provável que a autoridade fiscal aceitará o tratamento fiscal
escolhido pela entidade: (i) se sim, a mesma deve reconhecer o valor nas demonstrações contábeis, conforme apuração fiscal, e considerar a divulgação de informações adicionais sobre a
incerteza do tratamento fiscal escolhido; (ii) se não, a entidade deve reconhecer um valor diferente em suas demonstrações contábeis em relação à apuração fiscal de forma a refletir a incerteza
do tratamento fiscal escolhido. Para as posições fiscais sobre as quais há incerteza no seu tratamento, a Companhia conclui que seja provável que as mesmas sejam contempladas na
jurisprudência tributária sendo que, por essa razão, a Companhia entende que esta interpretação não gerou efeitos relevantes nas demonstrações contábeis. A conciliação da despesa com
imposto de renda e contribuição social calculada pela aplicação das alíquotas fiscais combinadas debitadas em resultado é demonstrada como segue: 2025 2024
Imposto de renda (15%) e Contribuição social (9%) 281.736 268.082
IRPJ - Corrente 144.581 102.548
CSLL - Corrente 53.229 37.786
Total IRPJ/CSLL - Corrente 197.810 140.334
IRPJ - Diferido 61.710 93.933
CSLL - Diferido 22.216 33.815
Total IRPJ/CSLL - Diferido 83.926 127.748
Conforme a legislação tributária vigente, a Companhia apura e tributa o Imposto de Renda da Pessoa Jurídica (IRPJ) e a Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL) com base
no regime do Lucro Real. O IRPJ é calculado à alíquota de 15%, acrescida do adicional de 10% sobre a parcela do lucro tributável que exceder o limite legal, enquanto a CSLL é
calculada à alíquota de 9%. Composição da alíquota efetiva: 2025 2024
Lucro antes do imposto de renda e da contribuição social 1.017.895 988.152
Alíquotas nominais vigentes 34% 34%
Imposto de renda e contribuição social à alíquota nominal (346.084) (335.972)
Imposto de renda e contribuição social sobre ajustes permanentes:

Despesas Indedutíveis 60.250 63.700
Outros efeitos:

Outros 4.098 4.190
Imposto de renda e contribuição social efetivos (281.736) (268.082)
Imposto de renda e contribuição social
Corrente (197.810) (140.334)
Diferido (83.926) (127.748)

(281.736) (268.082)
Alíquota efetiva (i) (27,68%) (27,13%)
(i) Em 2025, a Companhia modificou a metodologia de apresentação da reconciliação da alíquota efetiva do imposto sobre o lucro. A partir desse exercício, a análise passou a considerar
conjuntamente os efeitos do imposto de renda e da contribuição social, tanto correntes quanto diferidos, conforme o CPC 32. Com essa nova forma de apresentação, a alíquota efetiva
de 2024 foi reapresentada: passou de (-14,20%) (apenas tributos correntes) para (-27,13%) (correntes + diferidos). A alteração é somente na forma de apresentação e não impacta o
resultado, o patrimônio líquido ou os fluxos de caixa da Companhia, tendo sido feita para aprimorar transparência e comparabilidade. A composição dos impostos diferidos sobre o lucro
em 31 de dezembro de 2025, é como segue: Ativo Não Circulante Passivo Não Circulante Resultado
Natureza dos Cálculos 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024 2025 2024
Diferenças Temporárias
Provisões PLR 8.420 8.135 – – 285 (502)
Arrendamentos 1.596 1.297 – – 299 1.297
Ativo financeiro da concessão (i) – – 906.351 810.883 (95.468) (117.806)
Instrumentos financeiros - Swap 2.056 2.577 – – (521) 421
Instrumentos financeiros - Swap resultados abrangentes – – – – – –
Debêntures 195.640 161.450 – – 34.190 37.531
Amortização Capex Melhorias (109.441) (85.394) – – (24.047) (48.689)
Outras 1.336 – – – 1.336 –
Total Diferenças Temporárias 99.607 88.065 906.351 810.883 (83.926) (127.748)
Total bruto 99.607 88.065 906.351 810.883 (83.926) (127.748)
Compensação entre Ativos e Passivos Diferidos (99.607) (88.065) (99.607) (88.065)
Total – – 806.744 722.818
(i) O valor de base do Ativo financeiro da concessão é apresentado pelo líquido de PIS e COFINS diferidos e demonstrado na nota explicativa 6.
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Notas explicativas às demonstrações contábeis da UHE São Simão Energia S.A. - 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

Relatório do auditor independente sobre as demonstrações contábeis
Aos Diretores e Acionistas da UHE São Simão Energia S.A. São Paulo - SP Opinião: Exa-
minamos as demonstrações contábeis da UHE São Simão Energia S.A. (Companhia), que
compreendem o balanço patrimonial em 31 de dezembro de 2025 e as respectivas de-
monstrações do resultado, do resultado abrangente, das mutações do patrimônio líquido
e dos fluxos de caixa para o exercício findo nessa data, bem como as correspondentes
notas explicativas, incluindo as políticas contábeis materiais e outras informações eluci-
dativas. Em nossa opinião, as demonstrações contábeis acima referidas apresentam ade-
quadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira, da
Companhia em 31 de dezembro de 2025, o desempenho de suas operações e os seus
respectivos fluxos de caixa para o exercício findo nessa data, de acordo com as práticas
contábeis adotadas no Brasil e com as normas contábeis internacionais (IFRS Accounting
Standards) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB). Base para
opinião: Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacio-
nais de auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estão
descritas na seção a seguir, intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das
demonstrações contábeis”. Somos independentes em relação à Companhia, de acordo com
os princípios éticos relevantes previstos no Código de Ética Profissional do Contador e nas
normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, aplicáveis a audi-
torias de demonstrações contábeis no Brasil, e cumprimos com as demais responsabilida-
des éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidência de auditoria obtida
é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinião. Principais assuntos de audi-
toria: Principais assuntos de auditoria são aqueles que, em nosso julgamento profissional,
foram os mais significativos em nossa auditoria do exercício corrente. Esses assuntos fo-
ram tratados no contexto de nossa auditoria das demonstrações contábeis como um todo
e na formação de nossa opinião sobre essas demonstrações contábeis e, portanto, não
expressamos uma opinião separada sobre esses assuntos. Para cada assunto abaixo, a
descrição de como nossa auditoria tratou o assunto, incluindo quaisquer comentários
sobre os resultados de nossos procedimentos, é apresentado no contexto das demonstra-
ções contábeis tomadas em conjunto. Nós cumprimos as responsabilidades descritas na
seção intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações contá-
beis”, incluindo aquelas em relação a esses principais assuntos de auditoria. Dessa forma,
nossa auditoria incluiu a condução de procedimentos planejados para responder a nossa
avaliação de riscos de distorções significativas nas demonstrações contábeis. Os resulta-
dos de nossos procedimentos, incluindo aqueles executados para tratar os assuntos abai-
xo, fornecem a base para nossa opinião de auditoria sobre as demonstrações contábeis da
Companhia. Ativo financeiro vinculado à concessão: Em 31 de dezembro de 2025, o
saldo do ativo financeiro vinculado à concessão registrado no ativo circulante e não cir-
culante totalizou R$7.889.357 mil. A parcela do montante pago pela outorga (direito de
concessão) relacionada ao direito incondicional da Companhia de receber caixa pela ven-

da de energia no ambiente de contratação regulado é classificada como ativo financeiro.
A outra parcela, que representa o valor pago da Bonificação de Outorga para adquirir o
direito de vender parte da energia produzida no Ambiente de Contratação Livre (ACL), é
classificada como ativo intangível. A determinação do ativo financeiro para o reconheci-
mento inicial e as mensurações posteriores demandam o estabelecimento de modelos fi-
nanceiros, com a utilização de estimativas e premissas que exigem julgamentos significa-
tivos da diretoria e podem impactar as demonstrações contábeis. Em decorrência do
descrito acima, bem como pela relevância dos valores envolvidos, consideramos essa área
como um dos principais assuntos de auditoria. Como nossa auditoria conduziu esses
assuntos: Nossos procedimentos de auditoria em relação ao ativo financeiro vinculado à
concessão, incluíram, entre outros: (i) avaliação da adequação das políticas contábeis
adotadas pela Companhia, e entendimento dos controles internos relacionados ao reco-
nhecimento das receitas e custos relacionados à execução do contrato; ii) com o auxílio
de especialistas em modelagem financeira, análise da metodologia e dos cálculos para
determinar a referida taxa implícita de desconto; (iii) análise do contrato de concessão e
seus aditivos para identificar as obrigações de performance previstas contratualmente,
além de aspectos relacionados aos componentes variáveis, aplicáveis ao preço do contra-
to; (iv) análise da alocação da contraprestação prevista nos contratos de concessão a
cada uma das obrigações de performance; (v) análise de eventual risco de penalizações
por indisponibilidade; (vi) análise dos impactos oriundos da Receita Anual de Geração
(RAG), por meio de inspeção das resoluções e notas técnicas emitidas pelo órgão regula-
dor, recálculo do valor presente do fluxo contratual dos ativos da concessão, com base na
nova Receita Anual de Geração (RAG) e verificação das bases de remuneração; (vii) análi-
ses das comunicações do órgão regulador; e (viii) revisão das divulgações efetuadas nas
notas explicativas às demonstrações contábeis. Baseados no resultado dos procedimentos
de auditoria efetuados, que está consistente com a avaliação da diretoria, consideramos
que as políticas de mensuração e reconhecimento do ativo financeiro vinculado à conces-
são da Companhia, assim como as respectivas divulgações, são aceitáveis, no contexto
das demonstrações contábeis tomadas em conjunto. Outros assuntos: Demonstrações do
valor adicionado: A demonstração do valor adicionado (DVA) referente ao exercício findo
em 31 de dezembro de 2025, elaborada sob a responsabilidade da diretoria da Companhia,
e apresentada como informação suplementar, foi submetida a procedimentos de auditoria
executados em conjunto com a auditoria das demonstrações contábeis da Companhia.
Para a formação de nossa opinião, avaliamos se essa demonstração está conciliada com
as demonstrações contábeis e registros contábeis, conforme aplicável, e se a sua forma e
conteúdo estão de acordo com os critérios definidos no Pronunciamento Técnico CPC 09
- Demonstração do Valor Adicionado. Em nossa opinião, essa demonstração do valor adi-
cionado foi adequadamente elaborada, em todos os aspectos relevantes, segundo os cri-
térios definidos nesse Pronunciamento Técnico e é consistente em relação às demonstra-

ções contábeis tomadas em conjunto. Outras informações que acompanham as
demonstrações contábeis e o relatório do auditor: A diretoria da Companhia é respon-
sável por essas outras informações que compreendem o Relatório da administração. Nossa
opinião sobre as demonstrações contábeis não abrange o Relatório da administração e
não expressamos qualquer forma de conclusão de auditoria sobre esse relatório. Em cone-
xão com a auditoria das demonstrações contábeis, nossa responsabilidade é a de ler o
Relatório da administração e, ao fazê-lo, considerar se esse relatório está, de forma rele-
vante, inconsistente com as demonstrações contábeis ou com nosso conhecimento obtido
na auditoria ou, de outra forma, aparenta estar distorcido de forma relevante. Se, com
base no trabalho realizado, concluirmos que há distorção relevante no Relatório da admi-
nistração, somos requeridos a comunicar esse fato. Não temos nada a relatar a este res-
peito. Responsabilidades da diretoria e da governança pelas demonstrações contá-
beis: A diretoria é responsável pela elaboração e adequada apresentação das
demonstrações contábeis de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e com
as normas contábeis internacionais (IFRS Accounting Standards) emitidas pelo Internatio-
nal Accounting Standards Board (IASB), e pelos controles internos que ela determinou
como necessários para permitir a elaboração de demonstrações contábeis livres de distor-
ção relevante, independentemente se causada por fraude ou erro. Na elaboração das de-
monstrações contábeis, a diretoria é responsável pela avaliação da capacidade de a Com-
panhia continuar operando, divulgando, quando aplicável, os assuntos relacionados com
a sua continuidade operacional e o uso dessa base contábil na elaboração das demonstra-
ções contábeis, a não ser que a diretoria pretenda liquidar a Companhia ou cessar suas
operações, ou não tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das
operações. Os responsáveis pela governança da Companhia são aqueles com responsabili-
dade pela supervisão do processo de elaboração das demonstrações contábeis. Responsa-
bilidades do auditor pela auditoria das demonstrações contábeis: Nossos objetivos
são obter segurança razoável de que as demonstrações contábeis, tomadas em conjunto,
estão livres de distorção relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, e
emitir relatório de auditoria contendo nossa opinião. Segurança razoável é um alto nível
de segurança, mas não uma garantia de que a auditoria realizada de acordo com as normas
brasileiras e internacionais de auditoria sempre detecta as eventuais distorções relevantes
existentes. As distorções podem ser decorrentes de fraude ou erro e são consideradas re-
levantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma
perspectiva razoável, as decisões econômicas dos usuários tomadas com base nas referi-
das demonstrações contábeis. Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas
brasileiras e internacionais de auditoria, exercemos julgamento profissional e mantemos
ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além disso: • Identificamos e avaliamos os
riscos de distorção relevante nas demonstrações contábeis, independentemente se causa-
da por fraude ou erro, planejamos e executamos procedimentos de auditoria em resposta

a tais riscos, bem como obtemos evidência de auditoria apropriada e suficiente para
fundamentar nossa opinião. O risco de não detecção de distorção relevante resultante de
fraude é maior do que o proveniente de erro, já que a fraude pode envolver o ato de
burlar os controles internos, conluio, falsificação, omissão ou representações falsas inten-
cionais. • Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para
planejarmos procedimentos de auditoria apropriados às circunstâncias, mas não com o
objetivo de expressarmos opinião sobre a eficácia dos controles internos da Companhia.
• Avaliamos a adequação das políticas contábeis utilizadas e a razoabilidade das estima-
tivas contábeis e respectivas divulgações feitas pela diretoria. • Concluímos sobre a
adequação do uso, pela diretoria, da base contábil de continuidade operacional e, com
base nas evidências de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em relação a
eventos ou condições que possam levantar dúvida significativa em relação à capacidade
de continuidade operacional da Companhia. Se concluirmos que existe incerteza relevan-
te, devemos chamar atenção em nosso relatório de auditoria para as respectivas divulga-
ções nas demonstrações contábeis ou incluir modificação em nossa opinião, se as divul-
gações forem inadequadas. Nossas conclusões estão fundamentadas nas evidências de
auditoria obtidas até a data de nosso relatório. Todavia, eventos ou condições futuras
podem levar a Companhia a não mais se manter em continuidade operacional. • Avaliamos
a apresentação geral, a estrutura e o conteúdo das demonstrações contábeis, inclusive as
divulgações e se as demonstrações contábeis representam as correspondentes transações
e os eventos de maneira compatível com o objetivo de apresentação adequada. Comuni-
camo-nos com os responsáveis pela governança a respeito, entre outros aspectos, do al-
cance planejado, da época da auditoria e das constatações significativas de auditoria,
inclusive as eventuais deficiências significativas nos controles internos que identificamos
durante nossos trabalhos. Dos assuntos que foram objeto de comunicação com os respon-
sáveis pela governança, determinamos aqueles que foram considerados como mais signi-
ficativos na auditoria das demonstrações contábeis do exercício corrente e que, dessa
maneira, constituem os principais assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em
nosso relatório de auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha proibido divulgação
pública do assunto, ou quando, em circunstâncias extremamente raras, determinarmos
que o assunto não deve ser comunicado em nosso relatório porque as consequências ad-
versas de tal comunicação podem, dentro de uma perspectiva razoável, superar os bene-
fícios da comunicação para o interesse público.

São Paulo, 25 de fevereiro de 2026
ERNST & YOUNG

Auditores Independentes S/S Ltda.
CRC-SP034519/O

Francisco F. A. Noronha Andrade
Contador CRC PE-026317/O

21. Instrumentos financeiros: Classificação e mensuração: O CPC 48 apresenta uma abordagem de
classificação e mensuração de ativos financeiros que refletem suas características de fluxo de caixa
e o modelo de negócios que os ativos são administrados. O pronunciamento estabelece para ativos
financeiros três categorias de classificação e mensuração: (i) mensurados ao custo amortizado; (ii)
mensurados ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes (VJORA); e (iii) mensurados ao
valor justo por meio do resultado (VJR). A Companhia classifica os ativos financeiros como custo
amortizado, valor justo por meio do resultado e valor justo por meio de outros resultados
abrangentes. Redução ao valor recuperável: De acordo com o CPC 48, as provisões para perdas
esperadas serão mensuradas em uma das seguintes bases: (i) Perdas de crédito esperadas para 12
meses, ou seja, perdas de crédito que resultam de possíveis eventos de inadimplência dentro de 12
meses após a data base; e (ii) Perdas de crédito esperadas para a vida inteira, ou seja, perdas de
crédito que resultam de todos os possíveis eventos de inadimplência ao longo da vida esperada de
um instrumento financeiro. A norma também propôs a aplicação do expediente prático para os ativos
financeiros que não possuem componentes de financiamento significativos, com uma abordagem
simplificada cuja perda esperada será realizada com uma matriz por idade de vencimento das contas
a receber. A Companhia após uma análise de crédito de seus clientes, não reconhece perdas
esperadas no período, pois de acordo com sua avaliação além do risco associado ser baixo, não há
históricos de perda. O CPC 48 exige que a Companhia assegure que as relações de contabilidade de
hedge estejam alinhadas com os objetivos e estratégias de gestão de risco estabelecidas pela
Administração, aplicando uma abordagem mais qualitativa e prospectiva para avaliar a efetividade
do hedge. A nova norma vem introduzir um modelo menos restritivo ao hedge, exigindo uma relação
econômica entre o item coberto e o instrumento de hedge em que o índice de cobertura seja o
mesmo que aplicado pela entidade para a gestão de risco. Contabilização de hedge: A Companhia
designa certos instrumentos de hedge, incluindo derivativos, relacionados a risco com moeda
estrangeira, como hedge de fluxo de caixa e hedge de valor justo. No início da operação de hedge, a
Companhia documenta a relação entre o instrumento de hedge e o item objeto de hedge com seus
objetivos na gestão de riscos e sua estratégia para assumir variadas operações. Adicionalmente, a
Companhia avalia se o instrumento de hedge usado em uma relação de hedge é altamente efetivo na
compensação das mudanças de valor justo ou fluxo de caixa do item objeto de hedge, atribuível ao
risco sujeito a hedge. A nota explicativa 11 traz maiores detalhes sobre o valor justo dos instrumentos
derivativos utilizados para fins de hedge. Hedge de fluxo de caixa: A parcela efetiva das mudanças no
valor justo dos derivativos que for designada e qualificada como hedge de fluxo de caixa é
reconhecida em outros resultados abrangentes e acumulada na rubrica “Reserva de hedge de fluxo de
caixa”. Os ganhos ou as perdas relacionadas à parte inefetiva são reconhecidos imediatamente no
resultado na rubrica “Outros ganhos e perdas” no resultado financeiro. Os valores anteriormente
reconhecidos em outros resultados abrangentes e acumulados no patrimônio líquido são
reclassificados para o resultado no período em que o item objeto de hedge afeta o resultado, na
mesma rubrica da demonstração do resultado em que tal item é reconhecido. A contabilização de
hedge é descontinuada quando a Companhia cancela a relação de hedge, o instrumento de hedge
vence ou é vendido, rescindido ou executado, ou não se qualifica mais como contabilização de
hedge. Quaisquer ganhos ou perdas reconhecidas em outros resultados abrangentes e acumulados no
patrimônio naquela data permanecem no patrimônio e são reconhecidos quando a transação prevista
for finalmente reconhecida no resultado. Quando não se espera mais que a transação prevista ocorra,
os ganhos ou as perdas acumulados e diferidos no patrimônio líquido são reconhecidos
imediatamente no resultado. Hedge de valor justo: A Companhia optou pela designação formal de
dívidas contratadas no período, para as quais possuem instrumentos financeiros derivativos de
proteção do tipo “swap” para troca de variação cambial e juros, como mensuradas ao valor justo. A
opção pelo valor justo tem o intuito de eliminar ou reduzir uma inconsistência de mensuração ou
reconhecimento de determinados passivos. Assim, tanto os “swaps” quanto as respectivas dívidas
passam a ser mensuradas ao valor justo, bem como deve ser efetuada apenas no registro contábil
inicial da operação. Tais dívidas e derivativos quando tiver ganhos ou perdas resultantes de sua
mensuração serão reconhecidos no resultado da Companhia. A Companhia apresenta exposição aos
seguintes riscos advindos do uso de instrumentos financeiros: • Risco de crédito; • Risco de taxa de
juros; • Risco de taxa de câmbio; • Risco de liquidez. As políticas de gerenciamento de risco da
Companhia são estabelecidas para identificar e analisar os riscos avaliados pela Administração, para
definir limites e controles de riscos apropriados, e para monitorar riscos e aderência aos limites. As
políticas e sistemas de gerenciamento de riscos são revisados frequentemente para refletir mudanças
nas condições de mercado e nas atividades da Companhia. A Companhia, por meio de suas normas e
procedimentos de treinamento e gerenciamento, objetiva desenvolver um ambiente de controle
disciplinado e construtivo, no qual todos os colaboradores entendam os seus papéis e obrigações.

a) Risco de crédito: O risco surge de a possibilidade da Companhia vir a incorrer em perdas resultantes
da dificuldade de recebimento de valores faturados a seus clientes. Este risco é avaliado pela
Administração com base nos riscos de mercado e operacionais. Em 31 de dezembro de 2025, a
exposição máxima era de R$43.315 referente a contas a receber. A Companhia entende que o risco
de crédito de seu conta a receber é baixo, não sendo identificada históricos de perdas. b) Risco de
taxa de juros: Este risco é oriundo da possibilidade de a Companhia vir a incorrer em perdas por conta
de flutuações nas taxas de juros que aumentem as despesas financeiras relativas a seus empréstimos.
c) Risco de taxa de câmbio: Risco quanto à variação das taxas de câmbio dos empréstimos em moeda
estrangeira tomado pela Companhia. A Companhia contratou uma operação de Swap de moeda para
eliminar as flutuações na moeda estrangeira (CNH). d) Risco de liquidez: Este risco é oriundo da
possibilidade de a Companhia vir a encontrar dificuldades em cumprir com as obrigações associadas
com seus passivos financeiros que são liquidados com pagamentos à vista ou com outro ativo
financeiro, em especial com quando da liquidação de seus empréstimos, que ocorrerão a curto prazo.
A abordagem da Administração é de garantir, o máximo possível, que sempre tenha liquidez
suficiente para cumprir com suas obrigações ao vencerem, sob condições normais, sem causar perdas
inaceitáveis ou com risco de prejudicar a reputação da Companhia. e) Dívida em moeda estrangeira
e seus derivativos: A parcela efetiva das mudanças no valor justo dos derivativos foi designada e
qualificada como hedge de valor justo e reconhecidas no resultado financeiro. A opção pelo valor
justo teve o intuito de eliminar ou reduzir inconsistências de mensuração ou reconhecimento de
determinados passivos. Em 31 de dezembro de 2025, as dívidas em moeda estrangeira e seus
derivativos foram reconhecidos no resultado da Companhia. A tabela abaixo apresenta informações
sobre os vencimentos futuros de compromissos contratuais dos passivos financeiros da Companhia:

31/12/2025 31/12/2024
De 1 a 3

meses
De 3 meses

a 1 ano
De 1 a
5 anos

Acima
de 5 anos Total Total

Passivos financeiros
Fornecedores 86.814 – 21.410 – 108.224 98.972
Empréstimos, financia-

mentos e debêntures 1.181 1.281.509 798.165 1.296.301 3.377.156 3.403.859
Partes relacionadas – – 29 – 29 29
Arrendamentos 857 2.688 6.590 23.360 33.495 36.737
Provisão - Capex melhorias 49.804 144.905 380.207 – 574.916 651.875
Derivativos 2.622 – – – 2.622 1.351

Total 124.943 1.429.102 2.550.146 1.399.430 4.096.442 4.276.436
Classificação dos instrumentos financeiros:

31/12/2025 31/12/2024

Ativos financeiros
Valor

Contábil
Valor
Justo

Valor
Contábil

Valor
Justo Categoria

Caixa e equivalentes de caixa 419.594 419.594 236.760 236.760
Valor justo por

meio do resultado
Contas a receber de clientes 43.315 43.315 41.968 41.968 Custo amortizado

Ativo financeiro da concessão 7.889.357 7.889.357 7.608.309 7.608.309
Valor justo por

meio de resultado
Instrumentos financeiros
derivativos 100.189 100.189 229.807 229.807

Valor justo por
meio de resultado

Depósitos judiciais 366 366 210 210
Valor justo por

meio do resultado
Partes relacionadas 154 154 162 162 Custo amortizado

Passivos financeiros

Empréstimos e financiamentos 994.950 994.950 1.129.236 1.129.236
Valor justo por

meio de resultado

Debêntures 2.382.206 2.382.206 2.274.623 2.274.623
Valor justo por

meio do resultado
Instrumentos financeiros deriva-

tivos 2.622 2.622 1.351 1.351
Valor justo por

meio de resultado
Arrendamentos 33.495 33.495 36.737 36.737 Custo amortizado
Partes relacionadas 29 29 29 29 Custo amortizado
Fornecedores 108.224 108.224 98.972 98.972 Custo amortizado

Hierarquia de valor justo: A Companhia somente detém instrumentos financeiros
qualificados no nível 2. Os diferentes níveis foram definidos como a seguir: • Nível 1
- Preços cotados (não ajustados) em mercados ativos para ativos e passivos e
idênticos; • Nível 2 - Inputs, exceto preços cotados, incluídas no Nível 1 que são
observáveis para o ativo ou passivo, diretamente (preços) ou indiretamente (derivado
de preços); • Nível 3 - Premissas, para o ativo ou passivo, que não são baseadas em
dados observáveis de mercado (inputs não observáveis). Instrumentos financeiros
derivativos: A Companhia mantém empréstimos em moeda estrangeira e,
consequentemente, está exposta ao risco de câmbio e são administradas de acordo
com os parâmetros estabelecidos pela política aprovada, por meio da contratação de
derivativos do tipo swap para proteger o risco cambial do fluxo de caixa dos
empréstimos em moeda estrangeira descritos na nota explicativa 11. As operações de
swap vigentes consistem na troca da variação cambial por uma correção em taxa
prefixada. Os valores contábeis dos passivos monetários em moeda estrangeira em 31
de dezembro de 2025 montam em R$994.950 (R$1.129.236 em 2024). Tais contratos
permitem à Companhia mitigar o risco de alteração na taxa da moeda sobre o valor
justo dos empréstimos tomados nas exposições do fluxo de caixa. O valor justo dos
swaps de moeda no encerramento do exercício é determinado pelo desconto dos
fluxos de caixa futuros estimados, utilizando as curvas no encerramento do exercício

divulgadas pela B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcão, curva futura de moeda CNH divulgada
na Bloomberg e o risco de crédito inerente para esse tipo de contrato. A tabela a
seguir demonstra o valor do principal e os prazos remanescentes dos contratos de
swap de moeda em aberto no fim do período de relatório:

Contratos em aberto
Encargos dos
empréstimos

Taxa prefixada
do swap

Notional
R$

Valor
justo R$

Banco BOCOM BBM Pré 3,30% CDI + 0,265% a.a. 782.856 75.897
ICBC Pré 3,30% CDI + 0,27% a.a. 235.800 21.670
Análise de sensibilidade: Conforme CPC 40 (R1) - Instrumentos Financeiros, Evidencia-
ção: A Companhia efetua a análise de sensibilidade de seus instrumentos financeiros,
inclusive os derivativos. A análise de sensibilidade tem como objetivo mensurar o
impacto às mudanças nas variáveis de mercado sobre cada instrumento financeiro.
Não obstante, a liquidação das transações envolvendo essas estimativas poderá resul-
tar em valores diferentes dos estimados devido à subjetividade contida no processo
utilizado na preparação dessas análises. As informações demonstradas no quadro,
mensuram contextualmente o impacto nos resultados da Companhia em função da
variação de cada risco destacado. No quadro a seguir estão apresentados todos os
instrumentos financeiros mencionados na nota explicativa 11 que estão expostos à
indexadores, com as exposições aplicáveis de flutuação de taxas de juros e outros
indexadores até as datas de vencimento dessas transações.

Outros riscos considerados relevantes: a) Risco regulatório: As atividades da
Companhia, assim como de seus concorrentes, são regulamentadas e fiscalizadas pela
ANEEL. Qualquer alteração no ambiente regulatório poderá exercer impacto sobre as
atividades da Companhia. b) Risco de alteração da legislação tributária no Brasil -
Reforma Tributária: Em decorrência da promulgação da Emenda Constitucional nº
132/2023, o sistema tributário brasileiro passa por um processo estruturante de
reforma, com a substituição gradual de tributos incidentes sobre o consumo - como
PIS, COFINS, ICMS, ISS e IPI - pelos novos tributos Contribuição sobre Bens e Serviços
(CBS) e Imposto sobre Bens e Serviços (IBS), cujas regras de transição, alíquotas,
regimes específicos e operacionais ainda dependem de regulamentação por meio de
leis complementares e atos infralegais. A implementação da Reforma Tributária
ocorrerá de forma faseada ao longo dos próximos exercícios, podendo resultar em
impactos relevantes na carga tributária efetiva, na dinâmica de aproveitamento de
créditos, nos preços de venda, nos fluxos de caixa, bem como na mensuração de
ativos e passivos tributários, incluindo impostos diferidos. Considerando que parte
significativa dos efeitos econômico-financeiros da Reforma Tributária ainda depende
de definições normativas e operacionais futuras, existe incerteza quanto aos seus
impactos finais sobre os resultados, a posição patrimonial e financeira e o
desempenho futuro da Companhia. A Administração acompanha continuamente a
evolução do processo de regulamentação da Reforma Tributária, avaliando seus
potenciais efeitos e adotando as medidas necessárias para adequação aos novos
dispositivos legais, revisando suas estimativas contábeis sempre que aplicável, em
conformidade com as práticas contábeis adotadas no Brasil. c) Mudanças climáticas:
A Companhia contribui de forma relevante para a redução das emissões de Gases de
Efeito Estufa (“GEE”), reconhecidos como um dos principais responsáveis pelo
aquecimento global e pelas mudanças climáticas. Ao operar com geração de energia
proveniente de fonte renovável, sem a utilização de combustíveis fósseis, a

Companhia não apenas fornece energia limpa para o desenvolvimento econômico do
país, como também reduz a dependência nacional de fontes derivadas do petróleo. Em
relação as potenciais consequências das mudanças climáticas e seus impactos nos
negócios, os principais riscos operacionais identificados incluem incêndios,
explosões, interrupções operacionais e eventos naturais adversos. Todavia, não foram
identificados riscos climáticos relevantes que possam afetar significativamente as
operações da Companhia, excetuando-se a variação do regime hidrológico, que pode
influenciar o volume de energia gerada. A Companhia realiza continuamente o
monitoramento e a atualização de seus estudos técnicos, com o objetivo de avaliar
potenciais impactos das mudanças climáticas sobre sua capacidade futura de geração
de energia e adotar medidas de mitigação ou adaptação quando necessário. d)
Debêntures: Estão sujeitos a juros com taxas usuais de mercado. Os valores de
mercado das debêntures são muito próximos dos valores contabilizados, considerando
que para as dívidas de longo prazo dessa natureza, o mercado resume-se a um ente
governamental. 22. Cobertura de seguros: A Companhia mantém cobertura de
seguros por montantes considerados suficientes pela Administração para cobrir
eventuais sinistros, considerando a natureza da sua atividade, os riscos envolvidos
nas suas operações e a orientação de seus consultores de seguros (não auditado). Em
31 de dezembro de 2025, a Companhia mantém seguro de D&O (‘Directors and
Officer’) no montante de R$140.000 (limite compartilhado com outras empresas do
grupo SPIC) com período de vigência de 08/11/2025 a 08/11/2026. Responsabilidade
Civil Geral (RCG) com limite R$ 50.000 com período de vigência de 30/11/2025 a
30/11/2026 e Riscos Operacionais, com vigência de 30/11/2025 a 30/11/2026, com
limite máximo de indenização de R$ 1.388.431. As premissas de risco adotadas para
a contratação dos seguros, dada a sua natureza, não fazem parte do escopo de
auditoria das demonstrações contábeis e, consequentemente, não foram auditadas
pelos auditores independentes.

Operação Principal Taxa
Cenário I

(-0,50)
Cenário II

(-0,25)
Cenário III
(provável)

Cenário IV
(+0,25)

Cenário V
(+0,50)

1ª Emissão de debêntures 1ª série 775.000 IPCA + 3,54% 268.564,640 326.828,794 386.909,236 448.842,290 512.664,610
2ª Emissão de debêntures Série Única 1.055.000 IPCA + 5,81% 1.754.693,890 2.134.679,892 2.556.686,356 3.024.835,749 3.543.604,671
Loan BOCOM BBM 688.450 CDI + 0,26% 41.907,049 61.919,084 81.793,207 101.534,795 121.148,855
Loan ICBC 206.572 CDI + 0,23% 12.447,673 18.416,814 24.343,241 30.228,632 36.074,547

Composição da Diretoria

Adriana Waltrick Diretora Geral Guy Ishikawa Diretor Financeiro Valéria Lopes de Souza - Contadora CRC - 1SP145065/O-9
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Tendências
Personalização
de ofertas cresce
e atrai jovens
para seguros
de vida F5

Mulheres
Queremos reforçar
proteção em cenários
de vulnerabilidade,
diz Magda Truvilhano,
da Tokio Marine F12

Automóveis
Com uso de IA,
setor amplia
serviços e busca
romper teto
de adesão F7

Infraestrutura
Boom de leilões
impulsiona o
mercado de
garantias
contratuais F8

Salto operacional
Mercado Seguradoras investem em
tecnologia, eficiência e novos marcos
regulatórios para romper limites de
penetração e sustentar crescimento

DeniseBueno
Para oValor, de SãoPaulo

A dinâmica do setor de seguros em
2026 tem sido ditada pela convergência
de vetores que combinam expansão dos
ramos de risco, uso mais intensivo de tec-
nologia, ganho de eficiência operacional,
adaptaçãoregulatóriaebuscaporprodu-
tosmaisaderentesaobolsoeànecessida-
de do consumidor. Depois de um 2025
em que a arrecadação consolidada foi
afetada pela fragilidade da previdência
aberta, especialmente do VGBL, o setor
chegaaesteanocomaconvicçãodequeo
crescimento tende a vir menos de um im-
pulso homogêneo e mais da capacidade
de executar melhor, precificar com mais
precisão,distribuircommais inteligência
e ampliar a cultura de proteção em um
mercadoaindasubpenetrado.

“O desempenho dos fundos de cará-
ter previdenciário seguirá pressionado
pela tributação que passou a incidir so-
bre aportes mais elevados em VGBL, o
quetendeacontinuarafetandooconso-
lidado do setor. Fora desse efeito, vemos
espaço para avanço em linhas como vi-
da, habitacional, garantia e seguros as-
sociados à infraestrutura, além do im-
pulso mais estrutural vindo da maior
consciência da população sobre a im-
portância da proteção financeira”, afir-
ma o presidente da Confederação das
Seguradoras, aCNseg,DyogoOliveira.

De um lado, há ramos com demanda
mais recorrente, mais aderentes ao coti-
dianodefamíliaseempresasemaispró-
ximos da necessidade de recomposição
patrimonial e proteção de renda. De ou-
tro,háprodutosqueseguemdependen-
tes de definição tributária, revisão regu-
latóriaouapoiopúblicoparaganhares-
cala. A agenda de expansão, portanto,
passa a combinar execução comercial
comdesenho institucional.

A Superintendência de Seguros Priva-
dos (Susep) enxerga 2026 como o fim de
umciclonormativoconstruídoao longo
dos últimos anos, com consultas públi-
cas e intenso diálogo com o mercado. “A
consolidação da LC 213/2025 é um dos
marcos do ano, ao integrar cooperativas
e associações de proteção patrimonial

ao ecossistema supervi-
sionado, sob regras claras
e com isonomia competi-
tiva. A incorporação des-
sesarranjos, ao ladodare-
gulaçãoemcursodonovo
marco legal do seguro,
tende a ampliar a segu-
rança jurídica e expandir
a oferta de proteção, sem
tirar protagonismo do
mercado tradicional”, diz
o titular da autarquia,
AlessandroOctaviani.

A preocupação da Su-
sep vai além da penetra-

ção do seguro e se concentra na resiliên-
cia da economia brasileira. É nesse con-
texto que a autarquia enquadra temas
como a legalização da proteção associa-
tiva, a entrada das cooperativas, o avan-
ço do Universal Life, a discussão do se-
guro rural e a construção de um modelo
para seguro catástrofe. Só cerca de 30%
da frota está segurada, algo em torno de
7%dasterras têmcoberturaruraleapro-
ximadamente 20% da população possui
segurodevida.ParaaSusep,essequadro
revela menos um limite de mercado e
maisumaavenidadeexpansãoaberta.

Entre as seguradoras, o diagnóstico é
de que o crescimento sustentável de-
penderá da capacidade de conectar tec-
nologia, produtos, canais e a mudança
de comportamento do consumidor.
Ney Dias, presidente da Bradesco Segu-
ros (BradSeg), afirma que a expansão

dos negócios vem sendo sustentada jus-
tamente pela integração entre tecnolo-
gia, eficiência operacional, canais de
distribuição e um cliente mais conecta-
do, informado e exigente. “A automa-
ção, o uso intensivo de dados e a evolu-
ção dos canais digitais vêm permitindo
jornadas mais simples, ágeis e persona-
lizadas,aomesmotempoemqueoscor-
retores seguem exercendo papel estra-
tégico na orientação consultiva e na dis-
seminaçãodaculturade risco”,diz.

Na Porto Seguro, a CEO, Patrícia Cha-
con, chama atenção para a hiperseg-
mentação, a ampliação de portfólio e o
protagonismo crescente do serviço na
jornada do cliente. “A expansão passa
por ofertas mais aderentes aos diferen-
tes perfis de consumo e por uma pro-
posta de valor em que o seguro deixa de
serapenascontratoepassaa incluirpre-
sença, conveniência e assistência. A tec-
nologia entra como habilitadora, ao in-
tegrar seguros, serviços financeiros e as-
sistências em uma mesma plataforma e
ao permitir ganhos de personalização,
agilidadee frequênciadeuso”, afirma.

José Adalberto Ferrara, presidente
da Tokio Marine, acrescenta à equação
o pano de fundo macroeconômico. Pa-
raele, aexpansãodomercadoem2026
é sustentada por um ambiente econô-
mico ainda favorável, maior consciên-
cia sobre gestão de riscos, inovação,
uso de inteligência artificial e o papel
decisivo dos canais de distribuição, es-
pecialmente corretores e assessorias.
“A companhia investe pesado em tec-
nologia e usa IA na análise de sinistros,
automação de ressarcimento e anteci-
pação de demandas em eventos climá-
ticos”, informa Ferrara, acrescentando
que o seguro vem ganhando centrali-
dade como instrumento de proteção
financeira em um ambiente de riscos
mais frequentes e mais visíveis.

NoGrupoHDI,oCEO,EduardoDalRi,
destaca que o crescimento sustentável
passa pela união entre base tecnológica,
eficiência e distribuição. Segundo ele, a
integração de sistemas, dados e canais
permitiu dar mais escala e previsibilida-
de à operação, enquanto o corretor con-
tinua no centro da estratégia comercial.
“A companhia vê a IA como ferramenta
incorporada, tanto na análise de risco
quanto na prevenção a fraudes e na re-
gulaçãodesinistros”, frisaDalRi.

NaZurichSeguros,MarceloAlvalá,di-
retor executivo de operações e tecnolo-
gia, reforçaqueaestratégiadeexpansão
neste ano combina o fortalecimento do
canal corretor, digitalização, dados, au-
tomação e mudança no comportamen-
to do consumidor. “O cliente se tornou
mais híbrido: pesquisa no digital, mas
ainda valoriza o contato humano para
decisões mais complexas. Isso explica
porque a expansão dos canais digitais
não elimina a relevância da distribuição
tradicional, mas a reposiciona”, explica.
A seguradora também tem usado IA de
forma estruturante em subscrição, pre-
vençãoafraudesesinistros, comganhos
concretosdevelocidadeeprecisão.

Já Raquel Gaudêncio, superintenden-
te da Brasilseg, lembra que o desafio do
setor não é apenas tecnológico, mas
também de adequação da oferta à reali-
dade social e de renda do país. Em sua
avaliação, o seguro ainda é percebido
por parte da população como despesa
concorrente com necessidades mais ur-
gentes, quando deveria ser lido como
mecanismo de capital pré-acordado pa-
ra reconstrução após choques familia-
res, empresariais ou climáticos. A ex-
pansão do mercado, diz ela, depende de
convergir transformação digital, efi-
ciência e portfólio compatível com dife-
rentes realidadesdeconsumo.

Panorama
Arrecadação do mercado de seguros no Brasil - em R$ bilhões

Fonte: CNseg, Susep, ANS e IBGE
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EspecialSegurose resseguros

Judicializaçãoafetaplanejamentoealteraestratégias
Emilio Sant’Anna
Para oValor, de SãoPaulo

As reclamações à Justiça deixa-
ram de ser apenas uma variável e
passaram a interferir diretamente
nas provisões, planejamentos, rea-
justes e estratégias das segurado-
ras.Essecenárioavançaanoaanoe
é uma das conclusões da 3ª edição
daAgendaJurídicadoMercadoSe-
gurador 2026, da Confederação
Nacional das Seguradoras (CN-
seg). A judicialização da saúde é a
face mais visível desse movimento,
mas o setor também acompanha
com atenção teses tributárias, os
efeitos da nova Lei do Contrato de
Seguroearegulamentaçãodomu-
tualismo e das cooperativas, todos
com potencial de alterar balanços
emodelosdenegócio.

Para Glauce Carvalhal, diretora
jurídicadaConfederaçãoNacional
das Seguradoras (CNseg), as deci-
sões judiciais capazes de estabili-
zar entendimentos têm reflexo
imediato sobre o mercado. “Deci-
sões judiciaisquevisamestabilizar
entendimentosnasesferasordiná-
rias de jurisdição, como as Ações
Diretas de Inconstitucionalidade
(ADIs), Ações Declaratórias de
Constitucionalidade (ADCs) e te-
mas repetitivos, tendem a reduzir
a incerteza e, por consequência,
podem trazer a necessidade de
ajustesemprovisões”, afirma.

Segundo Carvalhal, a agenda
jurídica evidencia algumas teses
com maior potencial de mexer
no nível de provisões do setor.
Entre elas, Carvalhal destaca a
discussão tributária sobre a inci-

dência de PIS/Cofins sobre reser-
vas técnicas. “No campo tributá-
rio, ganha relevo o julgamento,
pelo Supremo Tribunal Federal
(STF), da incidência de PIS/Cofins
sobre as reservas técnicas”, diz.

Também entram nesse radar,
afirma ela, as teses relacionadas à
extensãodecoberturasnãoprevis-
tas originalmente nos contratos,
especialmente em saúde, vida, res-
ponsabilidade civil e seguros mas-
sificados. Em contrapartida, acres-
centa, entendimentos que am-
pliem “de forma significativa o es-
copo de cobertura originalmente
precificado”podemexigirreforços
imediatosnasprovisões técnicas.

Na prática, é a saúde suplemen-
tar que revela esse impacto sobre
caixa e estratégia das seguradoras.
Gilson Matta, gerente jurídico do

Mandaliti Advogados, diz que as
discussões pressionam a solvência
e geram incerteza sobre a viabili-
dade de novos produtos e sobre a
precificação dos já existentes. “As
disputas envolvendo a negativa de
cobertura de tratamentos médi-
cos, como procedimentos de alta
complexidade, tratamento do
Transtorno do Espectro Autista
(TEA) e as ações de reajuste de pla-
nos de saúde, são as que mais im-
pactamocaixadas seguradoras.”

Bruno Sobral, diretor-executi-
vo da FenaSaúde, afirma que a
saúde suplementar reúne carac-
terísticas que tornam esse litígio
complexo. “A essencialidade do
produto,aassimetriade informa-
ção entre operadoras e consumi-
dores e a frequência de liminares
sem análise mínima do mérito fa-

zem com que negativas de cober-
tura — ainda que tecnicamente
legítimas sob a ótica regulatória
daAgênciaNacionaldeSaúdeSu-
plementar (ANS) — sejam equi-
paradas pelo Judiciário a ‘risco de
morte iminente’, resultando em
decisões fundamentadas unica-
mente no Código de Defesa do
Consumidor e na jurisprudência
dos próprios tribunais”, afirma.

“O grande desafio é reduzir o
alarmante número de ações distri-
buídas entre 2020 e 2024, que to-
talizam 990 mil contra a saúde su-
plementar”, diz Sobral. Segundo
ele, as demandas se concentram
em pedidos de medicamentos e
tratamentos não previstos no rol
da ANS, afastamento de cláusulas
contratuais, suspensão de cancela-
mentos e contestação de reajustes

anuais epor faixaetária.
O setor, porém, enfrenta outros

riscos de judicialização em ques-
tões regulatórias e tributárias. “A
tendência é que as seguradoras
adotem uma postura mais proati-
va e estratégica, antecipando ris-
cos e ajustando suas políticas de
provisão e precificação”, diz Matta.
Um foco de atenção é a nova Lei do
Contrato de Seguro. Carvalhal ava-
lia que o novo marco tem poten-
cialdereduzironúmerode litígios
ao criar um regime jurídico mais
organizado e previsível, já que re-
voga e sistematiza dispositivos an-
tes dispersos no Código Civil e no
Decreto-Lei 73/66, ampliando a
previsibilidade sobre formação do
contrato, delimitação do risco, hi-
póteses de agravamento de risco e
liquidaçãodesinistros.

Corretagemacelera consolidação
eapostaemescalae tecnologia
Para oValor, de SãoPaulo

Omercadodecorretagemdese-
guros, com mais de 150 mil em-
presas cadastradas na Superinten-
dência de Seguros Privados (Su-
sep), passa por uma reorganização
no país, movimento marcado por
consolidação de grandes grupos,
avanço da tecnologia e mudança
do papel do corretor, cada vez me-
nos associado à simples interme-
diação de apólices e mais ligado à
consultoria de riscos, benefícios e
proteção patrimonial. Em um am-
biente mais competitivo, escala,
especialização e capacidade de in-
tegrar serviços se tornaram dife-
renciais centraisparacrescer.

Esseprocessoaparececomforça
entre as grandes corretoras, acom-
panhando a tendência mundial. A
Marsh Brasil afirma que a transi-
ção do mero corretor para o con-
sultorderiscosrepresentamudan-
ça fundamental, aodeslocaro foco
da colocação de coberturas para a
identificação, análise e mitigação
das exposições do cliente em toda
a operação. “Nossa função como
advisor é mapear cenários, estru-

turar planos de continuidade e
oferecer soluções de transferência
de risco que protejam de fato as
operações de nossos clientes. Essa
escuta ativa nos permite antecipar
demandas e desenvolver produto
e serviço antes que o problema se
torne crítico para o cliente”, desta-
caaCEOdaempresa, PaulaLopes.

Na mesma linha, Eduardo Ta-
kahashi, country leader da WTW
no Brasil, avalia que, em 2026, o
mercado tende a avançar menos
pela expansão isolada de ramos e
mais pela capacidade de respon-
der às necessidades concretas das
indústrias, em áreas como in-
fraestrutura, logística, clima,
energiae riscoscibernéticos.Aex-
pansão de data centers no Brasil,
impulsionada pela demanda por
inteligênciaartificial, cloudepro-
cessamento de dados, atrai gran-
des investidores, afirma. “Nesse
cenário, programas cyber, solu-
ções de responsabilidade e mode-
los integrados de resiliência pas-
sam a ser componentes centrais
dessas operações, especialmente
quando combinados a projetos
de energia renovável, que buscam

garantir estabilidade, eficiência e
sustentabilidade no fornecimen-
toenergético”,dizTakahashi.

CEO da MDS Brasil, Ariel Couto
afirma que a evolução do setor re-
flete uma combinação de deman-
da mais sofisticada, avanço tecno-
lógico e ambiente competitivo
mais intenso, fatores que vêm im-
pulsionando consolidação, escala
e diversificação. A companhia fez
17 aquisições no país nos últimos
sete anos, ao mesmo tempo em
que ampliou a carteira de clientes
com oferta mais abrangente de
produtos e serviços, segundo o
executivo. Na avaliação dele, o de-
safio é integrar essas capacidades
para ir além da corretagem tradi-
cionalereforçarumaatuaçãomais
consultiva, sem perder proximida-

decomocliente, capacidadetécni-
caeacessoaomercadoglobal.

NaAlper, a leituraé semelhante,
mas com ênfase na mudança es-
trutural da concorrência. Para
MarcosCouto,CEOdacompanhia,
adisputanacorretagemdeixoude
ser apenas por preço ou carteira e
passouaser, sobretudo,pormode-
lodenegócio. “Nãohámaisespaço
para atuação fragmentada ou pu-
ramente transacional, porque o
clienteexigevisão integrada,capa-
cidade consultiva e soluções com-
patíveis com a complexidade do
próprionegócio”, afirma.

Couto acrescenta que as aquisi-
ções feitas pela empresa não visam
apenas ampliar presença, mas in-
corporar competências, conheci-
mento técnico e acesso a novos
segmentos. O executivo destaca a
tecnologia como vetor central des-
sa transformação ao integrar ope-
rações, ampliar o uso de dados e
melhoraraexperiênciadocliente.

A transformação também al-
cança a base do mercado. Presi-
dente do Sincor-SP, o sindicato
paulista dos profissionais da área,
Boris Ber avalia que a corretagem

vive nova etapa de profissionaliza-
ção, estimulada pelo uso de tecno-
logia e pela necessidade de adap-
tação. “A inteligência artificial não
substituirá o corretor, mas tende a
ampliar a vantagem competitiva
de quem souber incorporá-la ao
negócio”, diz o dirigente. Ber tam-
bém chama atenção para o cresci-
mento de corretoras mais estrutu-
radas, inclusive no interior, e para
o fortalecimento de grupos que
passaram a compartilhar estrutu-
raeapoioparaganharescala.

Nesse ambiente, as assessorias
ganham relevância como suporte
para pequenos e médios profissio-
nais. Hélio Opipari Junior, sócio-

fundador da Opipari Assessoria
em Seguros, diz que essas estrutu-
ras deixaram de ter função apenas
operacional e passaram a exercer
papel estratégico no ecossistema.
Segundo ele, ao reunir portfólio
mais amplo, suporte técnico, tec-
nologia, backoffice e inteligência
comercial, as assessorias permi-
tem que corretores menores dis-
putem mercado em melhores con-
dições. Também ajudam na capa-
citação e na atualização profissio-
nal e, ao centralizar processos co-
mo cotação, emissão e interface
com seguradoras, liberam o corre-
tor para focar no relacionamento
comoclienteenosnegócios. (DB)

Couto, da Alper: tecnologia integra operações e eleva uso de dados e experiência
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ConjunturaVida, automóvel e habitacional
compensam previdência aberta e sustentam alta
do mercado em um ambiente de juros elevados

Setorajustaprojeções
eesperaarrecadar
R$808biem2026
Denise Bueno
Para oValor, de SãoPaulo

O mercado segurador brasileiro
entra em 2026 com crescimento
mais moderado e cada vez mais
concentrado nos segmentos em
que a demanda já se mostra recor-
rente e menos dependente de in-
centivos externos. Depois de en-
cerrar 2025 com expansão de 1,8%
no conceito mais amplo da Confe-
deração das Seguradoras (CNseg)
— que inclui seguros, previdência
aberta, capitalização e saúde su-
plementar —, o setor começou o
ano em ritmo mais fraco do que o
previsto anteriormente, levando a
entidade a revisar sua estimativa
de arrecadação para R$ 808 bi-
lhões,umaaltanominalde5,7%.

O ambiente segue desafiador,
com inflação próxima de 3,9%,
previsão para alta do PIB em torno
de 1,8% e juros acima de 12% ao
ano. “Ainda assim, estimamos que
o setor continuará representando
cerca de 5,8% do PIB. A diferença
em relação a outros ciclos é que a
expansão não deve ser dissemina-
da, mas puxada por linhas mais li-
gadas à proteção patrimonial, à
renda,aocréditoeàmoradia”,ava-

liaodiretortécnicoedeestudosda
CNseg,AlexandreLeal.

No ano passado, os seguros de
danos e responsabilidades cresce-
ram 7,5%, para R$ 144,5 bilhões,
enquanto os seguros de pessoas
avançaram 8,3%, para R$ 78,8 bi-
lhões. A capitalização somou R$
33,9 bilhões, alta de 6%, e a saúde
suplementar atingiu R$ 349,4 bi-
lhões, expansão de 10,8%. O ponto
de fraqueza foi a previdência aber-
ta. As contribuições caíram 20%,
enquanto os resgates e benefícios
subiram 13,8%, reduzindo a capta-
ção líquida para R$ 3,1 bilhões,
comquedade94,8%sobre2024.

A perda de fôlego do VGBL ex-
plica boa parte desse movimento.
A incidência de IOF sobre aportes
maiselevadosreduziuaatrativida-
de do produto e deslocou recursos
para outras modalidades de inves-
timento. Leal diz que o setor segue
avançando de forma estrutural, à
medida que a sociedade amplia a
percepção sobre a importância da
proteção financeira, mas reconhe-
ce que VGBL e seguro rural chega-
rammais fragilizadosa2026.

Na nova projeção da entidade,
a previdência aberta ainda deve
recuar 4,4% neste ano. Já o seguro

ruraldevecair3,9%,depoisdeum
desempenho negativo em 2025.
Nocampo,a limitaçãodasubven-
çãoaoprêmio,estimadaemcerca
de R$ 1 bilhão, segue restringin-
do a expansão da base segurada
emumambientede riscoclimáti-
co crescente. Para Leal, o avanço
do Projeto de Lei 2.951/24, que vi-
sa modernizar o seguro agro, po-
de melhorar as condições desse
mercado. Leal também aponta o
seguro de vida universal como
produto com potencial de acele-
rar, desde que a regulamentação
e a questão tributária avancem.

Do lado positivo, a CNseg pro-
jeta alta de 7,4% para danos e res-
ponsabilidades em 2026, apoia-
da sobretudo em automóveis,
patrimonial e riscos financeiros.
O seguro auto deve crescer 7,1%,
impulsionado pela venda de veí-
culos, especialmente híbridos e
elétricos. No habitacional, a pro-

jeção é de alta de 12,8%, sustenta-
da pela expansão do crédito imo-
biliário, pelo déficit habitacional
e pela continuidade de progra-
mas públicos de moradias.

Nossegurosdepessoas,excluin-
doprevidência,aprevisãofoirevis-
ta de 8,6% para 7,4%, mas o ramo
segue entre os principais vetores
de crescimento. Vida deve avançar
11,7% e viagem, 12,2%. Segundo
Leal, a diferença de desempenho
reflete também as condições de
crédito e a preferência do consu-
midor. O financiamento de imó-
veis favorece o habitacional, en-
quanto o crédito ao consumo aju-
daasustentaroprestamista.

Os números do primeiro bimes-
tre reforçam esse quadro. No con-
ceito supervisionado pela Susep,
que reúne seguros, previdência
aberta e capitalização, a arrecada-
ção somou R$ 68,3 bilhões, queda
nominal de 3,47% sobre igual pe-
ríodode2025.Oresultadoagrega-
do foi puxado para baixo pelos
produtos de acumulação, que re-

cuaram9,17%,epelacapitalização,
com retração de 9,15%. Excluindo
esse efeito, o núcleo mais direta-
mente ligado às seguradoras teve
desempenho melhor: danos e pes-
soas, sem VGBL, arrecadaram R$
35,86bilhões, comaltade2,35%.

Dentro desse bloco, pessoas se-
gue como o principal motor. O
segmento arrecadou R$ 13 bilhões
no bimestre, com crescimento de
8,45%. O prestamista foi o desta-
que, com R$ 3,96 bilhões em prê-
mios e alta de 17,66%, enquanto o
seguro de vida somou R$ 6,24 bi-
lhões e um avanço de 6,78%. Em
danos, houve crescimento em
fiança locatícia, patrimoniais-ou-
tros, garantia estendida, habita-
cional e seguros financeiros, en-
quanto auto abriu o ano perto da
estabilidade e rural e transportes
continuaramemqueda.

A Susep sustenta que o mercado
tem espaço para crescer. “A série
histórica do setor mostra expan-
são acima da inflação e resultados
robustos, o que reforça a resiliên-

cia da indústria. O Brasil permane-
ce subpenetrado em frentes rele-
vantes: só cerca de 30% da frota es-
tá segurada, 7% das terras contam
com cobertura rural e aproxima-
damente 20% da população possui
seguro de vida. Há espaço para ex-
pansão, desde que as seguradoras
consigam converter o potencial
emcrescimento”,dizosuperinten-
dente,AlessandroOctaviani.

Para Dawson Henriques, sócio
daSiscorp,2025mostrouquea lei-
tura do setor não pode se limitar
ao comportamento dos prêmios.
Embora a emissão tenha recuado
entre 5% e 6%, o lucro líquido cres-
ceu 18%, para R$ 34,1 bilhões, no
melhor resultado da série históri-
ca. Segundo ele, a retração do VG-
BL pesou sobre a receita, mas a Se-
lic elevada fortaleceu o resultado
financeiro das seguradoras ao am-
pliar o retorno das reservas técni-
cas,próximasdeR$2trilhões.Ore-
trato de 2026, portanto, é o de um
mercado que continua crescendo,
masde formamais seletiva.

Alessandro Octaviani, da Susep: “Série histórica do setor mostra expansão acima da inflação e resultados robustos”

DIVULGAÇÃO

R$34bi
foio lucro líquidodas
seguradorasem2025

“Escuta ativa nos
permite antecipar
demandas, produtos
e serviços”, afirma
Paula Lopes

.
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Barreda,daFenaber: regrasnãorefletemrealidadetécnicaderiscos industriais, catastróficosouglobaiseefetividadedependeráderegulação infralegal cuidadosa

DIVULGAÇÃO

Marco legalSegmento busca maior flexibilidade para conciliar crescimento e novas regras contratuais

Expansãodoresseguropõenova leiàprova
DanielaRocha
Para oValor, de SãoPaulo

As cessões de resseguro no Bra-
sil cresceram 68,8% entre 2021 e
2025. Passaram de R$ 17,3 bilhões
para R$ 29,2 bilhões, acompa-
nhando o avanço do mercado de
seguros e a entrada de grupos in-
ternacionais.Osetor reúnehoje15
resseguradoras locais, 25 admiti-
das e 92 eventuais licenciadas. “Es-
se quadro reflete a expansão do se-
guro e o maior uso do resseguro
como ferramenta de proteção e
aumentodacapacidadedascartei-
ras, viabilizando novos produtos e
a atuação em riscos complexos”,
afirma Rafaela Barreda, presidente
da Federação Nacional das Empre-
sasdeResseguros (Fenaber).

A Nova Lei do Contrato de Se-
guro (nº 15.040/2024) consolida
regras contratuais e de relaciona-
mento entre seguradoras e segu-
rados, ampliando a transparência
e com mecanismos de resolução
deconflitos.Aindaassim,aexecu-
tiva ressalta que sua aplicação ao
resseguroeariscosdemaiorcom-
plexidade exige atenção. “Esses
mercados, formados por empre-
sas altamente especializadas, de-
pendem de maior liberdade con-
tratual e de fluxos de informação
estruturados”, afirmaBarreda.

A possibilidade de silêncio do
ressegurador ser interpretadoco-
moaceitaçãoeoprazopara liqui-
dação de sinistros também preo-
cupam. “Essas regras não refle-
tem a realidade técnica de riscos
industriais, catastróficos ou glo-
bais”,dizapresidentedaFenaber.
Para ela, a efetividade do novo
marco dependerá de uma regula-
mentação infralegal cuidadosa.

Bruno Freire, CEO da Austral
Resseguradora, avalia que a nova
lei de seguros não fez um recorte

bem definido entre seguros para
pessoas físicas e grandes riscos, o
que reduziu a flexibilidade nas ne-
gociações. “A lei acabou ficando
mais amarrada. Isso pode até atra-
palhar a inovação em operações
complexas e nas negociações en-
volvendo companhias de grande
porte”, diz. Apesar disso, considera
que o mercado tende a se ajustar.
“Otempovaidizermelhor,àmedi-
daque tivermoscasosconcretos.”

Freire vêpotencial emsegurode
vida, ainda pouco penetrado no
país,nosegurogarantiadeinfraes-
trutura e em produtos para riscos
emergentes como ataques ciber-
néticos. “O ramo vida cresceu 73%
no ano passado, representando
13% da nossa carteira bruta. Aju-
damos as seguradoras com ideias,
por exemplo, resseguro para inde-

nizações por doenças graves e ci-
rurgias”, comenta. A Austral Re te-
ve lucro líquidodeR$92,6milhões
em 2025, alta de 23%, com ROE de
20,5%. O faturamento somou R$
2,9bilhões,umavançode3%.

Daniel Castillo, vice-presidente
de resseguros do IRB(Re), afirma
que a nova lei exige maior proxi-
midade com clientes na regulação
de sinistros e inovação. “No
IRB(Re), todas as cláusulas de res-
seguro já foram revisadas”, afirma.
Acompanhiavai lançarduas segu-

radoras—degrandesriscosedevi-
da e previdência — ainda no pri-
meiro semestre de 2026. “A meta é
acessar negócios que hoje não são
cobertos no país ou são transferi-
dos em forma de prêmios para o
exterior”, revela Castillo. O IRB(Re)
registrou lucro líquido de R$ 504,8
milhões em 2025, alta de 35,5%, e
resultado de subscrição de R$
740,6milhões, saltode63,9%.

A AGCS Re Brazil foi integrada
à estrutura da Allianz Seguros em
2025 para otimizar processos e
priorizar demandas do grupo. “O
objetivoéoferecerumaexperiên-
cia mais ágil e personalizada”, diz
Mauricio Masferrer, diretor exe-
cutivo de negócios corporativos
da Allianz Seguros. Entre 2021 e
2025,aproduçãodaAGCSReBra-
zil mais que dobrou, atingindo

R$ 1,8 bilhão no ano passado, e o
númerodecedentespassoude58
para 78. Masferrer avalia que o
marco do seguro define condi-
ções técnicas mínimas, elevando
a qualidade dos contratos. Entre
osnichospromissoresestãoener-
gia, infraestrutura, riscos patri-
moniais em geral e D&O.

Riscos climáticos e digitais ele-
vam a demanda por soluções so-
fisticadas, com análise avançada
de dados e modelos preditivos.
Nesse contexto, iniciativas como
o sandbox regulatório reforçam
a inovação,destacaBeatrizProta-
sio, CEO de resseguros da corre-
tora Aon no Brasil. A executiva
afirmaqueanova leigeracautela
inicial, mas tende a ter impacto
positivo no médio e longo prazo.
“Esse ambiente favorece soluções

sob medida, uso de analytics, au-
tomação e escalabilidade, além
de atrair investimentos”, diz.

A Acrisure lançou sua operação
de resseguros no Brasil e pretende
equilibrar a carteira, hoje com 80%
em benefícios. “Com o plano de
entrar em contas grandes, o resse-
guro traz capilaridade global,
mais capacidade, expertise e novas
coberturas”, diz Isabella Ximenez,
diretora de resseguros da Acrisure
Re Brasil. Ela acredita que ressegu-
radoras no exterior enfrentam
mais desafios para entender a no-
va lei.Oambiente,porém, favorece
o desenvolvimento de produtos, à
medida que a maior competição
por grandes contas aumenta a ne-
cessidade de agregar valor em
atendimentoecoberturas.

A Guy Carpenter, corretora de
resseguros do grupo Marsh
McLennan, tem ampliado sua
atuação no Brasil. Segundo Pedro
Farme, CEO da operação no país, a
receitafoimultiplicadapordezem
seis anos, enquanto a base de
clientes chegou a cerca de 50 segu-
radoras. Hoje, a corretora realiza
colocações com cerca de 70 resse-
guradores.Nosegmentodegaran-
tia,possui70%domarket share.

A corretora investe em inovação
e lançou em 2024 o primeiro mo-
delo probabilístico de catástrofes
naturais voltado ao Brasil, am-
pliando a precificação e a cobertu-
ra de riscos. De acordo com Farme,
a nova legislação contribui para a
evolução do segmento. “O merca-
do ganha mais confiabilidade, re-
forçando as boas práticas”, diz. O
executivo vê oportunidades para
os riscos digitais, como ataques ci-
bernéticos, roubo de dados, frau-
des, perda de acesso a plataformas
e danos reputacionais, inclusive
comusode IA,eaindaemcobertu-
ras ligadasaeventosclimáticos.

R$29bi
foi o totaldecessões
deresseguroem2025
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Fonte: Superintendência de Seguros Privados (Susep) e Federação Nacional de Previdência Privada e Vida (FenaPrevi). (*) Inclui PGBL, VGBL e Previdência Tradicional

Fluxo financeiro
Evolução da previdência privada nos últimos quatro anos* - em R$ bilhões
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PrevidênciaCrise do sistema público e demografia abrem caminho para conquistar novos poupadores

Mercadomira lacunadoINSSparasuperar
quedanaarrecadaçãoeretomarcrescimento
DeniseChrispimMarin
Para oValor, de SãoPaulo

A previdência privada alcançou
no ano passado R$ 1,8 trilhão em
ativos e 11,2 milhões de contri-
buintes no Brasil, conforme a Fe-
deração Nacional de Previdência
Privada e Vida (FenaPrevi) e a Su-
perintendência de Seguros Priva-
dos (Susep). As cifras, considera-
das robustas, poderiam ser mais
altas. O montante corresponde a
14,2% do Produto Interno ruto
(PIB) de 2025 — que, segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatística(IBGE), totalizouR$12,6
trilhões —, distante dos índices re-
gistrados no Japão e na Holanda.
Os detentores de planos, por sua
vez, representam só 10,26% da Po-
pulação Economicamente Ativa
(PEA)dopaís em2025.

Atualmente concentrado no
Plano Gerador de Benefício Livre
(PGBL),noVidaGeradordeBenefí-
cio Livre (VGBL) e nos planos cor-
porativos, o sistema é visto como
robusto e versátil. Segundo Edson
Franco, presidente da FenaPrevi, a
estrutura atual é moderna e capaz
de oferecer soluções previdenciá-
rias sob medida para qualquer
segmento da sociedade. A abran-
gência ainda restrita do setor é in-
terpretada por especialistas e enti-
dades como janela de oportunida-
de e um sinal do potencial de cres-
cimentoparaomercadonacional.

O fatordecisivoparaaexpansão

projetada reside nas transforma-
ções demográficas e nas mudan-
ças estruturais do mercado de tra-
balho. Esse cenário, embora glo-
bal, atingeoBrasil comumainten-
sidade que ameaça a sustentabili-
dade do modelo atual do Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS).
O economista José Roberto Afon-
so, da Universidade de Lisboa, des-
taca que o envelhecimento da po-
pulação brasileira acelera a um rit-
motãovelozque, em2050,operfil

demográficodopaísserámais ido-
soqueoeuropeu.Paralelamente, a
carteira de trabalho perdeu o pro-
tagonismo: atraídos ou empurra-
dos pela “pejotização” e pela infor-
malidade, novos perfis de traba-
lhadores encontram-se desassisti-
dos e sem incentivos para contri-
buir comaPrevidênciaSocial.

No futuro, sobrarão aposenta-
dos e faltarão contribuintes em
umsistemapúblicoque,em2025,
consumiu R$ 930,2 bilhões e cola-
borou com o déficit de R$ 442 bi-
lhões do INSS no ano. “A casa já
caiu.Trabalhadornãoémais sinô-
nimodeempregado,e salárionão
é mais igual a renda. Será preciso
criar uma nova forma de seguri-
dadesociale separá-ladeumano-
va base para a Previdência Social.
Mas ninguém quer falar sobre is-
so”, diz Afonso. O quadro, com-

pleta ele, abre um potencial enor-
meparaaprevidênciaprivada.

Há muito, porém, essa opção
deixou de ser vista como mera
complementação da aposentado-
ria do INSS. “Tornou-se um instru-
mento de planejamento financei-
rodelongoprazo,nãosóparaapo-
sentadoria, mas para organizar
projetos de vida, transição de car-
reira e objetivos patrimoniais”,
afirma Sandro Costa, superinten-
dente de produtos da Brasilprev,
holding da BB Seguros que expan-
diu seus ativos sob gestão para R$
471,6 bilhões em 2025. “Os planos
ajudam a transformar uma inten-
çãoemdisciplinadepoupança.”

Nas últimas décadas, pelo me-
nos cinco tipos de planos caíram
no ostracismo. Hoje, respondem
por 0,1% da captação bruta. Enxu-
to,osistemaprivadofacilitaria, em

tese, a disseminação de produtos.
Mas as diferenças entre os rema-
nescentes PGBL e VGBL, sobretudo
no que diz respeito à tributação,
ainda causam resistências em po-
tenciais consumidores. Ambos
permitem vários arranjos — fator-
chaveparaumpaísheterogêneo.

Jéssica Bastos, diretora da Su-
sep, explica que as mudanças nas
regras, em 2023, melhoraram a
comparaçãodosplanosegaranti-
ram ao consumidor a escolha de
como e quando receber o benefí-
cio, bem como os direitos e nor-
mas aos resgates no meio do ca-
minho e à portabilidade. “Criar
umaculturadeprevidênciapriva-
da será essencial para desafogar o
INSS. Temos que democratizar os
planos e levá-los a quem hoje está
àmargemdeles”, afirmou.

AincidênciadoImpostodeRen-
da da Pessoa Física (IRPF) sobre
eventuaisresgatesenorecebimen-
to da renda de aposentadoria é
complexa. Em junho passado, a
Receita Federal impôs a taxação de
5%doImpostosobreOperaçõesFi-
nanceiras (IOF) aos aportes supe-
riores a R$ 300 mil no VGBL — alte-
rados para R$ 600 mil em janeiro.

O Fisco entendeu que o VGBL fun-
cionava como produto financeiro
e favorecia planejamentos tributá-
rios. O IOF corrigiria tal desvio. A
FenaPrevi discordou e ainda espe-
ra um recuo. “O VGBL é o plano
mais inclusivo e democrático do
país. Essa taxação irrazoável e ex-
trema afastou o poupador e o le-
vouaopções isentas”,diz Franco.

Amedidacolaborouparaaque-
dade23,5%nocrescimentorealda
previdência privada no ano passa-
do, segundo a FenaPrevi. A capta-
ção bruta dos planos VGBL caiu de
91% do total, em 2024, para 88%. O
produto continua atrativo a quem
aportaratéR$599.999emumano,
diz Franco. “Mas o consumidor te-
rá de fazer mais contas para esco-
lher seuplano.”

Tais escolhas são exigidas tam-
bém no segmento fechado de pre-
vidência privada, movido por em-
presas e associações. Na área cor-
porativa, a oferta desse benefício
contribui para o aumento da pro-
dutividade e a redução do absen-
teísmo, segundoTiagoCalçada,di-
retor de investimentos da Mercer.
“As empresas perceberam que 50%
doscasosdeburnoutentreempre-
gados advêm de preocupações fi-
nanceiras. As reservas de longo
prazo resultam em bem-estar.”
Boa parte das empresas engajadas
nessa via cobre uma parcela ou o
mesmo valor aportado pelo traba-
lhador, o que é um atrativo adicio-
nalparamanteropédemeia.

R$1,8 tri
emreservasna
previdênciaprivada

Novas regras e Vida Universal dão flexibilidade à renda
Para oValor, de SãoPaulo

Ostributoscostumamassustar
osdetentoresdeplanosdeprevi-
dênciaprivadanomomentode
pôrsuasmãosnosaldoacumula-
doparaaaposentadoria, emes-
pecialosoptantespeloPGBL,
obrigadosadesembolsaro Im-
postodeRendasobre todoocapi-
tal. Superadaessa fase, eles terão
dedecidir comorecebera renda.

Nessequesito,oPGBLeoVGBL
adequam-seàdecisãodocliente.A
rigor, elepoderáoptarpor receber
osaldoemumaúnicavez, trans-
formá-loemrendamensalou
mesclarasduasmodalidades—
partenahora,parteacadamês.O
exercícioéumtantomórbido,
masnecessário. Envolveumaesti-

mativada longevidadeesua in-
tençãodeconverter, emcasode
morte,ovalor remanescentede
seuplanoemherança.

Nãohádadosdisponíveis sobre
aescolhapreponderantenoBrasil
porqueosplanos, emsuamaioria,
aindaestãoemfasedeacumula-
ção.Nomodelo simples,opaga-
mentocessacomamortedotitu-
lar—osaldoresidual vaiparaa se-
guradora.Nasduasalternativasde
rendaporperíodos fixos,opaga-
mento terminanadataprevista
pelocliente.Mas, emcasodemor-
tenomeio-tempo,há repassedo
saldorestanteaosherdeiros.

Nasopçõesvitalícias, sea longe-
vidadedoaposentadoextrapolar
osaldoacumulado, a seguradora
terádeencararoprejuízodepro-

ver-lhe rendamensalatéa sua
morte. Emcasocontrário, seusbe-
neficiários receberãoumaparcela
dosaldoouovalormensalque lhe
cabiaporumperíodomínimo.

“Antesdareformanormativa,o
consumidor tinhaquedecidir co-
modesfrutardesuaaposentado-
rianahorade firmarocontrato.
Asmudançasnas regraspermiti-
ramqueessaescolhaestejaade-
quadaàscondições reaisdeleeaos
projetos futuros”, explica Jéssica

Bastos,diretoradaSuperinten-
dênciadeSegurosPrivados (Su-
sep). “Mashádeseconsiderarque
osplanosprevidenciários são,no
limite,produtospara todaavida.”

ÀcestadeplanosdePGBLeVG-
BL,oconsumidor teráembreve
outraopçãodeacumulaçãode
rendaemlongoprazo,oVidaUni-
versal.Nãose tratadeumplanode
aposentadorianemdeumprodu-
tode investimento, avisaogover-
no federal,masdeumsegurode
vida.Emcasodesinistro, a indeni-
zaçãoestarádisponível ao titular
ouseusbeneficiários, indepen-
dentementedasparcelaspagas.

Suadiferençaemrelaçãoaos
demais segurosdevidaestáno fa-
todeumaparceladosprêmios ser
direcionadaparaumareservade

capitalizaçãoemnomedosegura-
do,que teránelaummeiodeesta-
bilidade financeiraao longodavi-
da. Emcasode flutuaçãodarenda,
o seguradopoderávaler-sedeste
colchãoparapausarpagamentos,
explicaEdsonFranco,presidente
daFederaçãoNacionaldePrevi-
dênciaPrivadaeVida (FenaPrevi).

Emboranãohajapermissãode
resgates, àmaneiradosplanosVG-
BLePGBL, a reservaacumuladaes-
tarádisponível aoseguradono
fimdavigênciadocontrato—ob-
viamente, senão tiverhavidosi-
nistro. “Éumprodutoque fez falta
napandemiadecovid-19,quando
muitosbrasileiroseempresas fica-
ramsemprevisãoderenda”, avalia
BeatrizPiñeiroHerrans,diretora-
executivadaFenaPrevi.

A rigor, suaausênciacontinua
sentidanomomentoatualdeele-
vadoendividamentodapopula-
ção. SegundoBastos, estudode
2023sobreaperformancedoPG-
BLao longode12meses indicou
queototalderesgatesnoperío-
do,deR$7,5bilhões, foi seis vezes
maiordoqueovalordaconver-
sãodoplanoembenefício,deR$
1,2bilhão.Opesodasnecessida-
des financeiras imprevistas so-
brepõe-seaoobjetivodeacumu-
lar recursosparaaaposentadoria.

“Oquadroreforçaodiagnóstico
dequeomercadoderendas tem
espaçoparaamadurecer”,dizBas-
tos.O iníciodoVidaUniversalde-
pendedaReceitaFederaldefinir
comoseráa incidênciados tribu-
tosnasapólices. (DCM)

“Essa taxação
irrazoável e extrema
[doVGBL] afastou
opoupador ”
Edson Franco

“Mercado de
rendas temespaço
para amadurecer”
Jéssica Bastos

Ganhofinanceirosuperaresultadooperacionalnasaúde
RegianedeOliveira
Para oValor, de SãoPaulo

As operadoras de planos de
saúde registraram lucro líquido
de R$ 23,8 bilhões em 2025, alta
de 120,7% em relação a 2024. No
segmento de seguro saúde — o
menordomercado, comseteem-
presas, mas que representam
14% dos beneficiários do setor —,
o resultado foi de R$ 7,8 bilhões,
avanço de 68,2%, segundo a
Agência Nacional de Saúde Su-
plementar (ANS). “O ano de 2025
encerra um ciclo que começou
há cinco anos para o mercado de
saúde suplementar”, afirma Bru-
no Sobral, diretor-executivo da
Federação Nacional de Saúde Su-
plementar (FenaSaúde).

Após os efeitos da pandemia
decovid-19,osetorajustouaope-
ração, combateu fraudes e redu-
ziu desperdícios, o que contri-
buiu para a recuperação das mar-
gens, a parcela da receita que per-
manece após os custos assisten-
ciais e operacionais. “Saímos de
umamargemmédiade4%aoano
antes da pandemia para três ou
quatro anos de margem negativa
ou zero, até chegar a 6% em 2025.
A tendência é voltar ao patamar
de 4% em 2026”, diz Sobral.

Amaiorpartedoresultadonão
veio da operação assistencial,
mas do bom desempenho das
aplicações financeiras. O setor é

obrigado a manter reservas para
garantir o pagamento das despe-
sas em caso de crise, o que amplia
a exposição a ganhos e/ou perdas
no mercado de capitais.

Estudo do Instituto de Estudos
deSaúdeSuplementar (Iess) indi-
ca que 62% do lucro do setor teve
origem nessas aplicações, impul-
sionadas pela Selic a 15% ao ano.
No segmento de seguradoras, o
resultado operacional passou de
R$ 3,4 bilhões negativos em 2022
para R$ 4,5 bilhões positivos em
2025, enquanto o resultado fi-
nanceiro alcançou R$ 5,6 bilhões
no mesmo período. As segurado-
ras não registraram prejuízo lí-
quido entre 2018 e 2025, com o
resultado financeiro funcionan-
do como amortecedor nos anos
de maior pressão operacional.

Para Helton Freitas, presidente
da Seguros Unimed, esse desem-
penhoexigecautela. “Oresultado
financeiro cresceu por causa da
Selic alta. As operadoras traba-
lham com grandes reservas, e isso
gera retorno relevante. Mas o re-
sultado operacional é o que real-
mente importa, e nem todas tive-

ram bons resultados”, afirma.
Hoje, as quatro seguradoras es-

pecializadas em saúde que ainda
comercializam no país — Bradesco
Saúde, Porto Seguro Saúde, SulA-
merica e Seguros Unimed — ven-
demsóparaosegmentodeprodu-
tos coletivos (empresariais ou por
adesão). Itaúseg,queaindatem6,9
mil beneficiários individuais em
sua carteira, já não comercializa
mais.Asoutrasduas,CaixaSegura-
dora Saúde (18 segurados) e Al-
lianz (217 segurados), também
nãovendemmaisapólices.

Nos últimos anos, o setor pas-
sou por reconfiguração, com saí-
da de empresas, fusões e avanço
da verticalização para ganhar es-
cala e reduzir riscos. Em feverei-
ro, foi anunciada a criação da
holding BradSaúde, que reunirá

ativos como Bradesco Saúde,
Odontoprev, Mediservice e
Atlântica Hospitais — esta última
fruto de joint venture com a Rede
D’Or, que adquiriu a SulAmérica
em 2022. O valor de mercado es-
timado da BradSaúde pode che-
gar a R$ 50 bilhões, com lucro
projetado de R$ 3,6 bilhões, con-
forme publicou o Valor.

Recentemente, Porto Seguro
Saúde e Fleury desistiram de
avançar em parceria com a Onco-
clínicas, voltada ao segmento de
oncologia. A operação previa
aporte inicial de R$ 500 milhões e
buscava reorganizar a compa-
nhia,queenfrentadívidadecerca
de R$ 4 bilhões. As negociações
foram encerradas sem acordo.

Segundo Gustavo Ribeiro, pre-
sidente da Associação Brasileira

de Planos de Saúde (Abramge), a
verticalização, ou seja, quando
operadoras criam ou adquirem
sua própria rede de atendimento
própria (hospitais, laboratórios e
clínicas) para controlar desde a
venda do plano até o tratamento
final, não é condição para com-
petir no mercado de saúde, mas
se consolidou como alternativa
de gestão em um ambiente de al-
ta complexidade assistencial e
pressão de custos. “O modelo de
rede própria permite reduzir
desperdícios, controlar custos e
padronizar protocolos clínicos
na jornada do paciente”, diz.

Para Denizar Vianna, superin-
tendente-executivo do Iess, a con-
centração do mercado deve avan-
çar.OBrasil temhoje668operado-
ras, entre medicina de grupo, coo-
perativas, seguradoras, filantrópi-
cas e autogestão. “Excluindo filan-
trópicas e autogestões, é plausível
uma consolidação nacional e re-
gional.” A regionalização respon-
de à lógica de mercado. “Com 72%
dos contratos sendo coletivos em-

presariais, empresas com atuação
local tendem a optar por planos
regionais. Da mesma forma, ope-
radoras com presença concentra-
da e sem rede nacional têm mais
aderênciaaessemodelo”, afirma.

Sobral acrescenta que as diver-
sas formas de verticalização — se-
ja por parcerias ou joint ventures
— aproximam operadoras de
saúde do atendimento. “As em-
presas deixam de oferecer ape-
nas um produto financeiro e pas-
sam a atuar no cuidado”, diz.

Na Seguros Unimed, o modelo
encontra limites regulatórios.
“NossoCNPJnãopode ter serviços
próprios,oquerestringeavertica-
lização”, afirma o presidente Hel-
ton Freitas. A companhia, no en-
tanto, tem ampliado a atuação di-
reta no cuidado por outras fren-
tes, com foco em atenção primá-
ria. A telemedicina é uma dessas
estratégias. “Temos mais de 250
mil atendimentos de pronto-so-
corro virtual por ano, com 91% de
resolutividade”,dizFreitas.

Outro eixo é o programa Cui-
dando de Perto, para gestão de
pacientes crônicos, ortopedia,
emagrecimento, saúde emocio-
nal e transtorno do espectro au-
tista (TEA). “Desde a pandemia,
tivemos alta das terapias seria-
das, que passaram de cerca de
3% para mais de 10% do sinistro.
Isso pressiona preços e reajus-
tes”, afirma o executivo.

Em alta
Lucro líquido das seguradoras de saúde - em RS bilhões

1

2

3

4

5

6

7

8

Fonte: Painel Econômico-Financeiro da Saúde Suplementar da ANS
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R$23,8
bilhõesde lucrodas
operadoras em2025

Redeprópria reduz
desperdícios,
controla custos e
padroniza protocolos
clínicos, dizG. Ribeiro
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Proteção
Prêmios emitidos no seguro de pessoas
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Vida Foco em coberturas ‘em vida’ e produtos modulares eleva a
arrecadação acima da média do setor e renova a base de clientes

Personalização impulsiona
mercadoaoatrair jovens
JianeCarvalho
Para oValor, de SãoPaulo

O investimento do mercado se-
gurador em coberturas modula-
das, mais atrativas e aderentes às
necessidades dos diferentes públi-
cos-alvo, tem dado certo quando o
assunto é seguro de vida. O produ-
to, destaque entre seguros de pes-
soas, chama a atenção pela cres-
cente e criativa inclusão de cober-
turas em vida. No ano passado, en-
quanto a categoria como um todo
avançou 8,3%, com R$ 78,8 bilhões
em prêmios, o seguro de vida arre-
cadou 12,4% a mais sobre 2024 (R$
38,4 bilhões). Em janeiro deste
ano, dado mais recente da Confe-
deração Nacional das Seguradoras
(CNSeg),ovida tevealtade9,3%.

Na Bradesco Vida e Previdência,
o vida individual — destaque no
mercado — avançou 10% em 2025,
comR$9,5bilhõesemprêmios, se-
guido pelo vida coletivo, alta de
13% (R$ 2,3 bi). O prestamista foi
mais modesto: avanço de 3% na
comparação anual. “O prestamista
tem relação direta com emprésti-
mo bancário, que retraiu. Já o vida
mantém a trajetória fruto do in-
vestimento em inovação, cobertu-
raseserviçosparausoemvida”, co-
menta Alessandro Malavazi, supe-
rintendente sênior da Bradesco,
acrescentando que só no produto
vidavivasãomaisde20coberturas
e mais de 20 assistências disponí-
veis, amaioriaparausoemvida.

Para Malavazi, ainda há espaço
paracriaçãodeprodutosatrativos,
com soluções para diferentes fai-

xas etárias, que permitem contra-
tação até 80 anos e vigência vitalí-
cia. “Com apenas 18% da popula-
ção segurada, tem muito a avan-
çar. As soluções lançadas nos últi-
mos anos estão sendo trabalhadas
paraaumentaraconversão”,diz.

A flexibilidade do vida indivi-
dual, que responde por 49% da ar-
recadação dos seguros de pessoas,
é a palavra mais repetida pelos
executivos. “Vejoumamudançade
perspectiva muito grande, porque
o vida individual é um produto de
intencionalidade, diferente do co-
letivo, que depende de vínculo
com empresas”, diz Luciana Bas-
tos, diretora de produtos de vida
da Icatu Seguros, cujo vida indivi-
dual cresceu 67% em prêmios no
ano passado. “Nossos produtos
permitem que cada cliente tenha
algomaispersonalizado”, afirma.

Para o movimento de adequa-
ção de coberturas às necessidades
do público, conhecer as demandas

é essencial, diz Bastos ao citar pes-
quisa da Icatu que revela diferen-
ças geracionais. A geração Z (com
idade entre 16 e 28 anos) e os mil-
lennials (29-44 anos) são os gru-
pos que mais pensam na própria
morte, com 22% e 24%, respectiva-
mente.Oíndicecaipara15%nage-
ração X (45-60) e chega a 7% entre
osboomers (61a80anos).

“Nos mais jovens, a contratação
de coberturas de invalidez por aci-
dente ou diagnóstico de doenças
graves é alta, em torno de 80%. E à
medida que você vai subindo para
gerações com mais idade, os per-
centuais caem”, diz Bastos. Segun-
doela,apreocupaçãocentralentre
os mais velhos são os imprevistos
quepossamafetaracapacidadede
produção. A presença da cobertu-
ra para doenças graves nas apóli-
ces da Icatu, que estava em 58% até
2022, subiupara62%em2025.

A nova onda de proteção, na vi-
são de Thiago Alberti, diretor de

produtos e pricing da MetLife Bra-
sil, mudou a percepção de valor do
produto vida. Em 2025, a segura-
dora cresceu 20% em prêmios. O
prestamista, na contramão do
mercado, dobrou de tamanho.
“Não tínhamos uma carteira tão
grande no prestamista, o que aju-
dou. Além disso, temos parceiros
importantes que são bancos digi-
tais”, afirmaAlberti, citandooC6.

Neste ano, a MetLife lançou o vi-
datotal legadocomummodelode
pagamento diferente. “O produto
tinha pagamento único e cobertu-
ravitalícia.Anovaversãoprevêpa-
gamento por 10 ou 20 anos e co-
bertura vitalícia”, diz o executivo.
O foco é planejamento sucessório.
“Ele pode adicionar coberturas em
vida. A tendência é esta, produtos
modulares que se adaptam a cada
cliente.Nãosãocombos travados.”

Para o vice-presidente do Grupo
MAG, Leonardo Lourenço, a desa-
celeração dos seguros de pessoas

—menorem2025doqueem2024
— pode ser pontual. “O avanço dos
seguros de pessoas está ancorado
em mudanças estruturais de com-
portamento e de oferta, indicando
um potencial de expansão consis-
tente”,diz. “Jáodesempenhodovi-
da evidencia a mudança de per-
cepção, na qual o produto passa a
ser entendido como uma solução
maisampla,comcoberturasemvi-
dae serviçosagregados.”

Na seguradora, a arrecadação
do produto vida cresceu 10%. A
empresa investe para ampliar a
presença territorial de 39 para
quase100praças. “Projetamosain-
da crescimento na casa de dois dí-
gitos, superando a estimativa seto-
rial [8%]”, diz. A atualização do
portfólio inclui a expansão da co-
bertura doenças graves para até 43
diagnósticos e o lançamento do
doenças graves proteção infantil,
paracriançasde2a13anos.

Outra empresa com um desem-

penho superior ao do mercado é a
Prudential. No ano passado, fatu-
rou R$ 7,5 bilhões, considerando
operaçõesdevidaindividualevida
em grupo, 19% superior a 2024.
Hoje a seguradora tem em cober-
tura 6 milhões de vidas no país. “A
expectativa é atingir 7 milhões de
vidas até 2027”, comenta Patricia
Freitas, CEO da Prudential do Bra-
sil. No vida individual, a compa-
nhia tem26,7%demarket share.

Para Freitas, a perspectiva do
produto segue de crescimento pe-
la baixa cobertura dos brasileiros e
avalorizaçãodascoberturasemvi-
da. Na Prudential, mais de 90% dos
benefícios são pagos em vida. Ou-
tro fator de otimismo é a aprova-
ção do universal life, que aguarda
regulamentação. “Representa um
avanço. Estabelece as bases para o
desenvolvimento do seguro de vi-
da universal com flexibilidade. O
produto tem potencial de ampliar
oacessoàproteçãosecuritária.”

PatriciaFreitas, daPrudential: perspectivadoprodutoseguedecrescimento

DIVULGAÇÃO

A vida acontece
fora dos gráficos
Há 35 anos, a Icatu Seguros protege
os ativos mais importantes que existem:
o seu futuro e a sua família.
 

Faça como mais de 14 milhões de brasileiros.
Proteja-se com a maior seguradora independente do país*. 
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Fonte: Ministério da Agricultura e Pecuária/Programa de Subvenção ao Prêmio do Seguro Rural (PSR).
* Seguros contratados no âmbito do PSR

Em queda
Área com cobertura é a menor em dez anos

Área coberta – em milhões de hectares*
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Menosproteçãoemaisriscosnocampo
Asdrúbal Figueiró
Para oValor, de SãoPaulo

Apesar de ser o motor do cres-
cimento da economia brasileira
nos últimos anos, o agronegócio
está cada vez mais desprotegido.
No ano passado, a área plantada
coberta pelo seguro rural, o prin-
cipal mecanismo de proteção ao
produtor, foi de apenas 3,2 mi-
lhões de hectares. Trata-se de me-
nos da metade dos 7,1 milhões
de hectares de 2024 e mais de
75% menor do que o recorde his-
tórico de 2021, segundo dados
do Programa de Subvenção ao
Prêmio do Seguro Rural (PSR),
gerido pelo Ministério da Agri-
cultura e Pecuária (Mapa).

Em termos relativos, a queda
foiaindamaior, jáqueentre2021
e 2025 a área de cultivo subiu de
83,9 milhões para 97,8 milhões
de hectares. Com isso, nesse pe-
ríodo, a parcela da área segurada
caiu de 16,3% para 3,3%. Para este
ano, a Confederação Nacional
das Seguradoras (CNseg) estima
uma queda de 3,9% na arrecada-
ção com o instrumento. A redu-
ção da contratação do seguro ru-
ral éatribuídapor representantes
do setor, e pelo próprio governo,

“O ciclo produtivo
não pode ficar
condicionado
a decisões
orçamentárias”
Guilherme Campos

CenárioAumento do número de produtos e interesse do mercado
ainda contrastam com limitações técnicas, jurídicas e estruturais

Paramétricoavançaemmeio
adesafiosdeescalaeconfiança

CamilaPrado, doDemarest: produtoexigeesforçoadicional de transparência

Michele Loureiro
Para oValor, de SãoPaulo

O seguro paramétrico, moda-
lidade na qual a indenização é
paga com base na intensidade de
um evento pré-definido e não na
avaliação de prejuízos reais,
avança no Brasil sem consenso
sobre seu estágio de maturidade
e ainda focado no mercado agrí-
cola. Segundo a Superintendên-
cia de Seguros Privados (Susep),
os produtos paramétricos para o
campo passaram de quatro, em
2020, para 14 atualmente — um
crescimento de 250% no período.

Segundo o Observatório do Se-
guroRuraldaFGVAgro,em2025,
foram contratadas cerca de 160
apólices, cobrindo aproximada-
mente11,9milhectares emaisde
R$ 41 milhões em valor segurado,
praticamente o dobro da área do
ano anterior. Ainda assim, o mer-
cado permanece pequeno diante
da dimensão do agronegócio. “O
Brasil está em uma fase de conso-
lidação inicial, não mais piloto,
mas ainda longe de escala”, afir-
ma Pedro Loyola, coordenador
adjunto do observatório.

Diferentemente do seguro tra-
dicional, que depende da compro-
vaçãodeperdasapósvistoria,opa-
ramétrico aciona o pagamento a
partir de gatilhos objetivos, como
índices de chuva, temperatura ou
velocidadedovento.Essalógicare-
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duz custos operacionais, aumenta
a previsibilidade e acelera a inde-
nização, atributos que explicam o
interesse crescente do mercado.
Apesardaeficiênciaoperacional,o
modelo exige maior confiança nos
dadosenaestruturacontratual.

Embora tradicionalmente as-
sociado ao agronegócio, o inte-
resse pelo produto tem se am-
pliadoparaoutrossegmentos,es-
pecialmente após eventos recen-
tes. “Os episódios no Rio Grande
do Sul despertaram um interesse
crescente por coberturas para-
métricas voltadas a enchentes e
excesso de chuvas”, diz Guilher-
me Perondi Neto, head de Ibero-
América, Oriente Médio e África
da Swiss Re Corporate Solutions.

O desenvolvimento dessas solu-
ções exige alto grau de customiza-
ção e o modelo já vem sendo apli-
cado em setores como energia, te-
lecomunicações, construção civil,
hotelaria e clientes públicos, mas
depende de um processo de estru-
turação ajustado individualmen-
te. “Cada solução precisa ser dese-
nhadaapartirdeumanecessidade

específica, com diálogo próximo
entre seguradoras, corretores e
clientes”,dizPerondi.

Para ele, a principal vantagem
do modelo está na rapidez do pa-
gamento. Ao dispensar a perícia
tradicional, a indenização é acio-
nada automaticamente quando o
parâmetro definido em contrato é
atingido. Esse fator é decisivo em
cenários de desastre, nos quais a li-
quidez imediatapodeapoiara res-
posta emergencial, a recuperação
de infraestrutura e a continuidade
dasatividadeseconômicas.

A experiência internacional re-
força esse potencial. “Globalmen-
te, existem cerca de mil programas
de catástrofes em mais de 90 paí-
ses, amaioriabaseadaemsoluções
paramétricas”, observa Perondi.
Apesar do avanço, o Brasil ainda
apresenta espaço relevante para
evolução, especialmente na adap-
tação das estruturas às especifici-
dades locais. “A realização de pro-
jetos-piloto em parceria com o se-
tor público pode ajudar a mostrar
na prática a eficácia das soluções e
construirmaiorconfiança”,diz.

A trajetória recente da Sombre-
ro Seguradora ilustra como o pro-
duto vem avançando na prática,
ainda que em bases reduzidas. A
companhia iniciou sua atuação no
segmentoem2023,comumproje-
to-piloto de 19 apólices no Rio
Grande do Sul, ampliado no ano
seguinte para cerca de 250 contra-

11,9mil
hectaresdeseguro
paramétrico foram
contratadosem2025

tos em São Paulo. O valor de pro-
dução agrícola coberto pelas apó-
lices da companhia saltou de cerca
deR$700milparaR$147milhões.

Segundo Marcio Rios, sócio-
fundador da Sombrero, o avanço
está diretamente ligado à capaci-
dade do modelo em alcançar áreas
onde o seguro tradicional não
opera, seja por limitações de esca-
la, perfil produtivo ou custo. “Boa
parte da área plantada do Brasil,
de mais de 80 milhões de hectares,
não conta com seguro. O paramé-
trico consegue entrar nesses espa-
ços e ampliar a proteção, muitas
vezessendoaúnicaalternativadis-
ponívelparaoprodutor”, afirma.

Grandes grupos têm adotado
uma abordagem mais cautelosa,
priorizandoorefinamento técni-
co antes de avançar para a escala.
Na Mapfre, o seguro paramétrico
é tratadocomoumapeçaestraté-
gica. “Enxergamos como um ins-
trumentode resiliência climática
essencial para complementar o
portfólio tradicional”, ressalta
Fabio Damasceno, diretor de se-
guro rural da companhia.

Segundo ele, a seguradora ain-
da está em fase final de calibra-
ção de modelos e testes com par-
ceiros tecnológicos, com foco em
garantir previsibilidade antes de
ampliar a oferta. “Para massifi-
car, osmodelosprecisamser sim-
ples, mas a simplificação excessi-
va pode gerar frustração e a per-

cepção de que o produto não
funciona em anos atípicos”, diz.

O executivo da Mapfre destaca
que a correlação entre índice e
perdaeconômicaseguecomoum
dos principais entraves à expan-
são sustentável, especialmente
emumcontextodemudançascli-
máticas, em que o histórico de
dados nem sempre reflete a in-
tensidade e a frequência dos
eventos recentes. “O paramétrico
não é apenas um seguro, mas um
instrumento de adaptação climá-
ticaqueprotegeo fluxodecaixae
reduz impactos econômicos ime-
diatos”, avalia Damasceno.

No centro do debate do ga-
nho de escala está o chamado
risco de base — quando o índice
utilizado não reflete com preci-
são a perda do segurado. A miti-
gação passa por maior qualida-
de de dados, modelagem estatís-
tica mais sofisticada e ajustes fi-
nos nos gatilhos, além de um
ponto menos técnico, mas deci-
sivo: a comunicação. “Explicar o
seguro paramétrico não é trivial,
e muitos conflitos decorrem de

expectativas mal alinhadas”,
afirma o executivo da Mapfre.

A dificuldade de compreensão
do produto também aparece no
campo jurídico, sobretudo pela
mudança estrutural na definição
de sinistro. Para a advogada Cami-
la Prado, sócia do escritório Dema-
rest, o risco de base torna-se ine-
renteepoderesultar tantoempre-
juízo sem pagamento quanto em
indenização sem perda relevante,
o que exige maior clareza na reda-
ção das apólices. “É preciso um es-
forço adicional de transparência
para reduzir disputas e alinhar ex-
pectativasdos segurados”,diz.

O advogado Marcelo Mansur,
do escritório Mattos Filho, avalia
que não há ruptura jurídica es-
trutural no modelo. “Eventuais
questionamentos podem ser mi-
tigados com contratos bem es-
truturados e escolha adequada
dos índices”, afirma. Para ele, a
expansão tende a ser favorecida
por maior flexibilidade na mo-
delagem. “Quanto mais liberda-
de houver para estruturar o pro-
duto, melhor”, completa.

à queda nos repasses da subven-
ção federal. Em 2025, o governo
liberou R$ 565,3 milhões ao PSR –
46% menos do que em 2024.

Para Leila Harfuch, sócia-ge-
rentedaconsultoriaAgroicone,a
queda do subsídio é a principal
causa,masnãoaúnica. “Oseguro
é visto como um custo pelo pro-
dutor. Quando você tem mar-
gens mais apertadas, combina-
dasaoaltocustodeacessoaocré-
dito, ele vê o seguro muito eleva-
do em seu orçamento. Na nossa
visão, isso chega a ser um equívo-
co, porque o seguro é justamente
para proteger a renda”, afirma.

A retração da contratação de se-
guro no campo ocorre apesar do
aumento do risco provocado pelas
mudanças climáticas. Segundo a
CNseg, as perdas com eventos cli-

máticos extremos no Brasil chega-
ramacercadeR$60bilhões, eose-
tor agrícola foi um dos mais preju-
dicados. “Essa é a nossa grande
preocupação”, dizRenato Buranel-
lo, vice-presidente da Associação
BrasileiradoAgronegócio (Abag).

Para tentar reverter essequadro,
os produtores contam com a apro-
vação do Projeto de Lei 2951/2024,
da senadora Tereza Cristina (PP-
MS). A proposta torna obrigatória
aexecuçãodaverbaprevistaparao
PSR no orçamento federal. No pas-
sado, por exemplo, do orçamento
de R$ 1,06 bilhão, R$ 445 milhões,
ou 42%, foram bloqueados, como
parte do esforço do governo para
reduzirodéficit fiscal.Alémdetor-
nar a execução do orçamento do
PSR obrigatória, o PL estabelece
que os produtores que contrata-
rem o seguro rural terão direito a
taxas de juros menores. O texto
também prevê a criação de um
fundoparacatástrofes climáticas.

O projeto foi aprovado pelo Se-
nadonofimdoanoedeveservota-
doembrevenaCâmara.Orelatoré
o deputado Pedro Lupion (Repu-
blicanos-PR), que já disse que
manterá o texto com o mínimo de
alterações,paraevitaravoltaaoSe-
nado.ApropostaévistapeloMapa

.

Climaencareceprêmiosemuda lógicadoresseguro
AndréTomazela
Para oValor, de SãoPaulo

Eventos climáticos extremos já
provocaram perdas de R$ 184 bi-
lhõesnoBrasilentre2022e2024,o
equivalente a cerca de R$ 60 bi-
lhões ao ano, segundo a Confede-
ração Nacional das Seguradoras
(CNseg). Esse cenário vem pressio-
nando o setor de seguros, com im-
pactos sobre preços, cobertura e
aceitação de risco, além do custo e
dacapacidadedoresseguro.

Apesar do volume e da incidên-
cia dos eventos, a cobertura securi-
tária é baixa no país. Em média,
apenas 9% das perdas estão segu-
radas, contra 20% a 55% em países
desenvolvidos, o que implica uma
lacuna de proteção de 91%, diz a
CNseg. Além disso, a cobertura va-
ria regionalmente: 17% no Sudes-
te, 2%noNordestee0,2%noNorte.

Para Cláudia Prates, diretora
de sustentabilidade da entidade,
a baixa penetração reduz a resi-
liência econômica, já que menos
recursos privados entram na re-
construção após os desastres.
“Quanto maior a base de segura-
dos, maior a capacidade de dis-
tribuição de risco e menor a pres-
são sobre os preços”, diz.

Do lado das seguradoras, a res-
posta tem sido uma modelagem
mais dinâmica. De acordo com
Rodrigo Curi, superintendente de
subscrição e precificação da Bra-
silseg, a análise do prêmio passou
aincorporarmaiorgranularidade
e uso intensivo de dados, com im-
pacto direto sobre a alocação de
capital e a gestão de risco das
companhias. “A precificação dei-
xou de ser estática e passou a ser
dinâmica, acompanhando a evo-
luçãodascondiçõesderisco”.

Segundo Thereza Moreno, con-
selheira no mercado segurador e
ressegurador, a frequência e a se-
veridadedoseventosclimáticos le-
varam à reprecificação e à revisão
da tolerância a risco das compa-
nhias, com a incorporação de ex-

RodrigoCuri, daseguradoraBrasilseg
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pectativas futuras nas análises. Ela
cita que seguradoras saíram de ra-
mos como o rural, mais exposto ao
clima, para linhas tidas como me-
nos arriscadas. O impacto aparece
nos números. Em 2024, cerca de
12% dos sinistros pagos estavam
relacionados a eventos climáticos,
oquerepresentacercadeR$7,3bi-
lhões, segundoaCNseg.

Para Rafael Ramalho, vice-presi-
dente de auto, vida e massificados
do Grupo HDI, a concentração
temporal dos eventos, que passa-
ram a afetar regiões inteiras simul-
taneamente, elevou a complexida-
dedasubscrição.Naprática, issose
traduziu em portfólios robustos,
com coberturas para vendaval,
queda de raios e serviços preventi-
vos como inspeção de telhados e
limpeza de calhas. “Hoje, olhamos
com mais cuidado fatores como
localização, histórico de eventos e

capacidade de mitigação do clien-
te. Issonãosignificadeixardeacei-
tar riscos, mas entendê-los melhor
e estruturar soluções adequadas
paracadasituação”, afirma.

Na mesma linha, revisões de
franquia em eventos mais recor-
rentes podem ocorrer de forma
pontual, para compartilhar me-
lhor o risco e incentivar a preven-
ção. Em 2025, incêndios florestais,
tempestades severas e enchentes
responderam por 92% das perdas
seguradas globais, equivalentes a
US$107bilhões,deacordocomJu-
liana Alves, líder de mercado da
SwissReparaoBrasil eoConeSul.

As perdas seguradas, diz Alves,
avançam entre 5% e 7% ao ano em
termos reais, impulsionadas pela
dinâmica climática, maior expo-
sição e concentração de ativos.
No Brasil, os danos totais chega-
ram a aproximadamente US$ 5,4

bilhões. Para ela, o ambiente
atual já afeta o custo e a capacida-
de do resseguro. A combinação
de frequência de eventos e con-
centração de ativos segue elevan-
do os preços, e o mercado passou
aoperarcommaiorseletividadee
disciplina na precificação.

No Brasil, a lacuna de proteção é
estimada em R$ 421 bilhões, se-
gundo Marcos Falcão, CEO do
IRB(Re). Mais de R$ 1 trilhão em
bens públicos, como estradas e
hospitais, não têm cobertura secu-
ritária, ampliando a dependência
de recursos públicos após desas-
tres. Esse déficit cresce cerca de
20% ao ano, acima do avanço do
mercado segurador, estimado em
12%. No caso do IRB(Re), o limite
de cobertura contra catástrofes no
Brasil foi elevado de R$ 700 mi-
lhões para mais de R$ 1 bilhão,
coma inclusãodenovos riscos.

comouma“iniciativapositiva”.
A ideia de tornar obrigatória a

execução do orçamento do PSR
também conta com o apoio da
pasta. “O ciclo produtivo não
pode ficar condicionado a deci-
sões orçamentárias, visto ser
fundamental garantir um nível
mínimo de previsibilidade”, diz
Guilherme Campos, secretário
de Política Agrícola do Mapa.

O ministério também defende a
vinculação entre a contratação do
seguro rural e o acesso ao crédito
com juros subsidiados. A propos-
ta, emanálisepelapasta,prevêque
produtores que acessam crédito
com taxas subsidiadas passem a
contratar obrigatoriamente o se-
guro rural, com subvenção tam-
bém no prêmio. Segundo Campos,
a iniciativa visa trazer “mais segu-
rança para todo o ecossistema de
financiamentodoPlanoSafra”.

A vinculação entre seguro e fi-
nanciamento, porém, é vista com
cautela pelo setor. “Não estamos
ainda preparados para esse mo-
mento”, alega Guilherme Rios, as-
sessor técnico em política agrícola
da Confederação da Agricultura e
Pecuária do Brasil (CNA). Segundo
ele, não há no mercado instru-
mentos de seguro adequados à

produção de algumas regiões do
país e para algumas culturas, espe-
cialmente de frutas. “Se a gente fi-
zer a obrigatoriedade, vai excluir
esse produtor do mercado de cré-
dito ou forçá-lo a contratar um se-
guroquenãooatende”,observa.

A baixa penetração do seguro
rural, por outro lado, é vista como
oportunidade a médio e longo
prazo pelas seguradoras. A Sompo

atuanesse segmentodesde2019e,
no ano passado, chegou ao sexto
lugar no ranking setorial, com a
emissãodeR$121milhõesemprê-
mios de seguro agrícola. “Apesar
do cenário desafiador, já registra-
mos R$ 40 milhões em prêmios
emitidos nos três primeiros meses
de 2026”, diz Felipe Prado Ribeiro,
diretorresponsávelpelaáreadese-
guroagrícoladaempresa.
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EspecialSegurose resseguros

Liderança
Cinco grupos detêm 82,2% do mercado de seguro auto*

Grupo econômico

Fonte: Elaboração própria com dados de Susep. *Dados até o fim de 2025

Porto Seguro

Talanx (HDI)

Tokio Marine

Allianz

Bradesco

Mapfre

Zurich

Caixa

Cardif

Banestes

AXA

Outros

Total

Marcas

Porto Seguro, Azul, Itaú Auto

HDI, Yelum, Aliro, Indiana

Tokio Marine

Allianz

Bradesco Auto/Re

Mapfre

Zurich

Caixa, Youse

Cardif

Banestes

AXA

Sompo, SURA, Assurant,

Suhai, Justos, Darwin

Prêmios (R$ bilhões)

16,2

10,2

8,7

8,6

6,9

3,3

1,5

0,5

0,2

0,2

0,1

4,8

61,6

Participação (%)

26,3

16,6

14,2

14,0

11,3

5,4

2,5

0,8

0,3

0,3

0,1

7,7

100

Automóveis Investimentos em tecnologia e novos produtos buscam
superar o teto de mercado e acompanhar a evolução da frota

IAcalculariscosesetorvende
serviçosdeR$200aR$40mil

FábioMorita, daAllianz: frotamaisdiversaecomplexa impõenovosdesafios

MarceloMoura
Para oValor, de SãoPaulo

O seguro de automóveis segue o
principal produto do segmento de
danos e responsabilidades no Bra-
sil. Responde por 42,6% da arreca-
dação total do setor. Em 2025, o ra-
mo movimentou R$ 61,6 bilhões,
alta de 6,8% frente a 2024. Trata-se
de um desempenho que, historica-
mente, supera a inflação. Os dados
da Superintendência de Seguros
Privados (Susep) e da Confedera-
çãoNacionaldasSeguradoras (CN-
seg) mostram, por outro lado, que
o setor enfrenta um teto: há déca-
das, a cobertura fica estagnada em
cerca de 30% da frota nacional, o
equivalente a 20 milhões de veícu-
los hoje. Essa estabilidade, porém,
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mascara um cenário de profundas
transformaçõesoperacionais.

A complexidade é impulsiona-
da pela mudança radical no perfil
da frota brasileira. No primeiro tri-
mestre de 2026, por exemplo, o
BYD Dolphin Mini — um modelo
100% elétrico — assumiu a lideran-
ça de vendas no varejo, simboli-
zando o avanço das marcas en-
trantes, que dobraram sua partici-
pação de mercado (de 8% para
16%) em três anos, aponta a Fede-
raçãoNacionalDistribuiçãoVeícu-
los Automotores (Fenabrave) e os
levantamentosda JatoDynamics.

Somado à eletrificação, o avan-
ço da blindagem impõe desafios
de precificação e reparo. “A frota
de blindados chegou a 40 mil em
2025, contra 20 mil em 2021 e 10

mil em2013.Dobrouemoitoanos
e depois dobrou em quatro”, conta
Rafael Ramalho, vice-presidente
de auto do Grupo HDI, reforçando
queosautomóveisestãovariadose
tecnologicamentedensos.

Diante de novos riscos e tecno-
logias, a estratégia para romper os
30% de penetração tem sido a pul-
verização do portfólio. “Por cerca
de R$ 200, é possível contratar as-
sistência 24 horas. Pela cobertura
mais completa, dependendo do
valordocarroedaregião,aapólice
podepassardeR$40mil.Umterço
dofaturamentosãoprodutosmais
enxutos, lançados nos últimos cin-
co anos”, afirma Marcelo Bechara,
diretor de relações institucionais e
jurídicodaTokioMarine.

Para romper a estagnação da

frota coberta, o mercado passou a
miraropúblicodasAssociaçõesde
Proteção Veicular (APVs) — que
operavam à margem do sistema e,
desde 2025, foram integradas à re-
gulamentação da Susep. “Esse mo-
delo de negócio cresceu livre nos
últimos dez anos e alcançou uns
8%dafrota.Agentevêoportunida-
de”, diz Saint’Clair Lima, diretor-
gerentedaBradescoSeguros.

Essa ofensiva baseia-se na flexi-
bilização da oferta. “Já existem se-
guros que cobrem só um percurso
de estrada, que você pode contra-
tar ao passar pelo pedágio”, diz
Keila Farias, vice-presidente da co-
missão de auto da Federação Na-
cionaldeSegurosGerais (FenSeg).

No topo da tabela, as segurado-
ras abriram as portas para mode-
los antes recusados e se ajustaram
para acompanhar a disparada dos
preços dos automóveis, observada
após a pandemia de Covid-19. “Até
2023, nossa importância máxima
segurada ficava em torno de R$
600 mil. Agora, vamos a R$ 2 mi-
lhões. Passamos a segurar marcas
de esportivos e carros blindados
com cinco anos de uso”, ressalta
Ramalho, sobre nichos que antes
encontravamresistência.

Uma frota mais diversa e com-
plexa impõe novos desafios para o
setor, já exposto ao aumento de
outrosriscos,comooclimático.Fá-
bioMorita,diretorexecutivodaAl-
lianz Seguros, cita a sofisticação
tecnológica na cadeia de supri-
mentos. “Estamos mais sujeitos à
falta de peças, que aumenta o cus-
to de oficina e traz insatisfação ao

cliente.” Para mitigar o impacto, a
solução tem sido investir em servi-
ços. A Allianz ampliou o prazo de
carro reserva para até 45 dias e in-
cluiu modelos de luxo com câm-
bioautomáticonocatálogo.

A consolidação do novo ecossis-
tema automotivo ainda depende
de uma curva de aprendizado téc-
nica global. A transição para mo-
delos eletrificados e blindados al-
tera a sinistralidade de formas que
o setor ainda tenta decifrar. “O his-
tórico de sinistros com carros hí-
bridos e elétricos é relativamente
novo”, pontua Felipe Barranco, di-
retordacorretoraWTW.Paraele, o
mercado vive um momento de
transição: as seguradoras estão em
fase de coleta e processamento de
dados para refinar a precificação
deumfuturoquechegouàs ruas.

Uma das grandes interrogações
vem do ADAS — pacote de segu-
rança ativa capaz de intervir na
condução do automóvel. “Os no-
vos sistemas de assistência ao mo-
torista estão diminuindo a fre-
quência de colisões, especialmen-
te aquelas de baixa velocidade. Por
outro lado, a presença de sensores
e radares no para-choque e no pa-
ra-brisa encarecem cada reparo”,
diz Jaime Soares, diretor executivo

auto da Porto Seguro. “Antes, re-
trovisor era só vidro e plástico. Ho-
je é vidro, plástico, câmera, sen-
sor”, completa Lima. Sobre o im-
pacto dos carros elétricos no mer-
cado segurador, Soares é otimista.
“A quantidade de peças é menor, e
issodeveaceleraros reparos.”

Para cortar custos e ganhar agi-
lidade, as seguradoras de automó-
veisdesenvolveramsoluçõesde in-
teligência artificial. “Além de cha-
mar o resgate por WhatsApp, o
cliente pode fazer a própria visto-
ria, comocelular:oapporientaso-
bre os ângulos das fotos, e a IA ava-
lia se as imagens ficaram boas”, diz
Farias. Segundo Bechara, a tecno-
logia acelerou a aprovação de or-
çamentos de oficina. “O sistema
avalia a coerência entre os danos
do carro e a descrição do acidente,
alémdeacessaropreçodaspeças.”

Na análise de risco para aceitar
ou recusar um segurado, o tempo
caiu de quatro horas para uma
hora e vinte e oito minutos. A tec-
nologia ainda acabou com anti-
gos perfis de risco baseados em
generalizações como “jovens x
idosos”. “A estrutura de tarifas era
simples. Cabia numa tabela im-
pressa. Hoje, consideramos bi-
lhões de variáveis”, diz Morita.
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Cláusula de retomada gera dúvidas, mas não inibe
JianeCarvalho
Para oValor, de SãoPaulo

Previstanosegurogarantia, a
cláusulade retomada—mecanis-
mocriadonaNovaLeideLicita-
çõesqueobrigaa seguradoraa
concluir asobrasdeumaconces-
sãopúblicaemcasodeabandono
ou inadimplênciadaconcessioná-
ria—temgeradodúvidasnomer-
cado,masnãoapontode impedir
asexpectativasemrelaçãoàmo-
dalidade, voltadaparaasseguraro
cumprimentodeobrigaçõescon-
tratuais.Comohápoucoseditais
deobraspúblicasdesseporteno
país, a experiênciadas segurado-
rasnesse setoraindaé tímida.

“Omercadoaguardaaregula-
mentaçãodaSusep [Superinten-
dênciadeSegurosPrivados] com
dispositivosqueorientarãoas se-
guradoras sobrecomoafastaro
contratado inadimplenteecon-
tratarumanovaempresapara
executaros serviços”, avaliaRodri-
goChunques,diretordecredit
specialtiesdaMarshRiskBrasil.

Outropontodediscussãoéem
relaçãoavaloresepercentuaisde-
finidosemlei.Acláusulaéválida
paraprojetosacimadeR$250mi-
lhõeseestabelececoberturadeaté
30%dovalor inicialdocontrato.
Contudo,algunsEstadosque têm
incentivadoaemissãodeapólices
comacláusula, comoMatoGrosso

eGoiás, reduziramovalormínimo
daobraparaR$60milhões.

“Háquestionamentosaindae
vamosesperarmaiorclareza”,diz
FabianoSuzarte,diretordeseguro
garantiadaFatorSeguradora.Na
visãodacasa, a reduçãonovalor
docontratopodenãoseradequa-
da. “EmEstadosquereduziram[o
valormínimo]paraR$60milhões,
umacoberturadeR$18milhões

[30%]podeser inviável”, afirma.
Chunques lembraquea lei esta-

belece “até30%”,oquepode limi-
taraofertadecobertura. “As segu-
radoraspodemnãoconseguir re-
tomarocontratocasoopercen-
tual seja inferioraessepatamar”,
dizodiretordaMarshRisk.Além
disso,paramitigaros riscos, as
companhiasdeseguroacompa-
nhamtodaaexecuçãodaobra,
custoquepodeser inviável com
umacoberturadebaixovalor.

Já Roque Holanda, CEO da Jun-
to Seguros, braço especializado
em seguro garantia e fiança loca-
tícia do Grupo JMalucelli, avalia
que a redução do valor para R$ 60
milhões é necessária, embora

também critique a redação da lei
sobre o percentual da cobertura.
“A lei demanda alguns esclareci-
mentos, mas já pode ser perfeita-
mente utilizada. Tem que rever o
‘até 30%’ do valor, porque abaixo
disso não é viável”, diz Holanda.

Mesmocomdúvidas sobrea
cláusula,omercadoestáanimado.
“Tivemos [noanopassado]con-
cessões importantes licitadaseas
empresasdesaneamento investin-
doparauniversalizaros serviços,o
queajudouogarantia”, lembraRi-
cardoNassif, diretordesubscrição
daPottencial Seguradora, líderno
segmento, com16,29%deshare.
“Vejonesteanoummercadomais
aquecido, comreferênciaaobras

comcláusulade retomada, een-
tendoquevamos terumcresci-
mentonosegurogarantia,de for-
mageral, superiora2024e2025.”

Aanálisenosetoréqueode-
sempenhodogarantiapossapu-
xar todooramoderiscos financei-
ros,queavançou18,7%em2025,
comR$10,6bilhõesemprêmios,
segundoaConfederaçãoNacional
dasSeguradoras (CNSeg).Amaior
altaveiodosegurogarantia
(23,8%), seguidopor fiança
(19,5%). “Háumvolumedeproje-
tosparaacontecer. SóoMinistério
deMinaseEnergia lançouumbo-
okdeempreendimentosdeR$4
trilhõesaté2035”,dizRafaelGa-
ma,diretor-comercialdaAustral.

R$250
milhões éopisopara
que seja obrigatória

DomingosZaparolli
Para oValor, de SãoPaulo

A contratação de seguro garan-
tia, modelo de proteção para asse-
gurar que obrigações contratuais
sejam cumpridas, tem avançado
de forma expressiva. Em 2025, o
setor cresceu 23,8% em termos no-
minais. Alcançou R$ 6,29 bilhões
em prêmios, segundo a Superin-
tendência de Seguros Privados
(Susep). A Confederação Nacional
das Seguradoras (CNseg) projeta
novo crescimento robusto em
2026, de 12,1%, com o total de prê-
miosnacasadosR$7bilhões.

O modelo tem forte expansão
desde2021,quandofoiaprovadaa
Nova Lei de Licitações, estabele-
cendo um novo marco legal para a
contratação de obras públicas,
contratos de concessões e parce-
rias público-privadas (PPPs) e tor-
nouusualaexigência,porpartedo
poder público, de garantias finan-
ceirasdosconcessionários.

“A expansão está diretamente
relacionada ao boom de leilões
de infraestrutura vivenciado no

país”, diz Ketlyn Stefanovic, presi-
dente da comissão de crédito e
garantia da Federação Nacional
deSegurosGerais (FenSeg)edire-
toradesinistrosdaJuntoSeguros.
“A perspectiva é que o crescimen-
to do mercado continue bastante
positivo nos próximos anos.”

Em 2025, foram realizados 75
certames de infraestruturas na
B3, recorde histórico, proporcio-
nando investimentos de R$ 240
bilhões. Stefanovic avalia que
em 2026 os investimentos con-
tratados em leilões deverão su-
perar R$ 250 bilhões.

A fiança bancária e a caução em
dinheiro são as outras opções dis-
poníveisdegarantia financeirapa-
ra as concessões. Mas o seguro ga-
rantia, além de normalmente
apresentar um custo menor, não
imobiliza o capital do concessio-
nário, como ocorre nos contratos
de fiança bancária e caução. “O se-
guro é a modalidade de garantia
financeiraquemais crescenomer-
cadoporseroúnicoquepreservao
capital de giro e a capacidade de
investimento do concessionário”,

diz Rodrigo Gouveia, diretor de
garantiadacorretoraAcrisure.

Nos contratos de concessão, são
três típicascoberturas.Osegurode
licitação, também chamado de ga-
rantia de proposta, que assegura
que a empresa vencedora da licita-
ção está capacitada para assumir o
empreendimento e vai assinar o
contrato;osegurodeexecuçãoini-
cial,quecobreoperíododeobrase
instalações previstas no contrato,
fase que concentra as apólices de
maior valor; e o seguro de execu-
ção e performance, que assegura a
faseoperacional,pós-obra.

AJuntoSeguros,umadaslíderes
em seguro garantia, com R$ 1,03
bilhão em prêmios emitidos em
2025, desenvolveu uma estratégia
de captação do cliente na fase ini-
cial da licitação. Para isso, utiliza

ferramentas de inteligência artifi-
cialparaanalisareditaiseprospec-
tar interessados em participar dos
leilões. “Quando nosso cliente de
garantia de proposta é vencedor
do leilão, já temos um relaciona-
mento estabelecido e conheci-
mento acumulado que nos permi-
te apresentar boas opções de segu-
rosdeexecução”,dizStefanovic.

Uma das inovações introduzi-
das na Nova Lei de Licitações é a
cláusula de retomada, instru-
mento que responsabiliza a segu-
radora pela conclusão da obra
em caso de abandono ou inadim-
plência da empresa contratada. A
cláusula é obrigatória para proje-
tos acima de R$ 250 milhões e fa-
cultativa em projetos menores. O
percentual garantido é de 30% do
valor inicial do contrato. Aciona-
das, as seguradoras optam entre
contratar uma empresa para con-
cluir a obra, arcando com os cus-

tos, ou ressarcir o contratante. “A
cláusula obriga as seguradoras a
serem mais criteriosas em sua
análise de riscos e adotarem es-
tratégia de monitoramento da
execução das obras”, diz Gouveia.

O contrato pioneiro de cláusu-
la de retomada foi da Tokio Mari-
ne, em um seguro garantia apli-
cado à obra de implantação e pa-
vimentação da rodovia mato-
grossense MT-430, em 2024. A ex-
pertise na cobertura se tornou
um diferencial da seguradora. “Já
temos mais de uma dezena de
apólices emitidas com cláusula
de retomada em empreendimen-
tos diversos, em rodovias, hospi-
tais e obras de saneamento”, diz
Carol Ayub, diretora de riscos fi-
nanceiros da Tokio Marine, que
em 2025 emitiu R$ 226 milhões
em prêmios de seguro garantia.

Em 2025, a Austral Seguradora
emitiuR$346milhõesemprêmios

de seguro garantia, com uma ex-
pansão de 85% em relação a 2020.
“Énossocarro-chefe, respondepor
cerca de 80% da operação da com-
panhia”, diz o CEO Carlos Frederi-
co Ferreira. Para 2026, a expectati-
va é de continuidade na expansão
dos negócios. No primeiro trimes-
tre deste ano, a companhia já emi-
tiuR$100milhõesemprêmios.

AAXAplanejadobrarde tama-
nho no segmento em 2026, sal-
tando de R$ 45 milhões em prê-
mios para R$ 90 milhões. “Uma
das estratégias para ampliar a
participaçãonomercadoéamas-
sificaçãodepropostasparaproje-
tosdemenor risco”,dizFábioSca-
tigno, superintendente de garan-
tia da seguradora. Para isso, a
AXA desenvolveu uma platafor-
ma digital que usa inteligência
artificialparaanálisederisco.Um
processo que levava três dias pas-
sou a ter resposta instantânea.

KetlynStefanovic, daJuntoSeguros: “Expansãoestárelacionadaaoboomde leilõesde infraestruturavivenciadonopaís”
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23,8%
foi a altado seguro
garantia em2025

InfraestruturaModalidade vem apresentando
forte expansão, ganha relevo na conclusão de
obras e deve movimentar R$ 7 bilhões em 2026

Boomdeconcessões
alavancamercadode
garantiascontratuais

Capitalizaçãoseconsolida
comoalternativaemleilões
Emilio Sant’Anna
Para oValor, de SãoPaulo

Os títulos de capitalização ocu-
pam uma nova posição no merca-
do. Aos poucos, eles se firmam co-
mo instrumento aceito em licita-
ções públicas e contratos adminis-
trativos. Esse processo ganhou im-
pulso com uma mudança na legis-
lação,queem2023alterouaLeide
Licitações e incluiu expressamente
o título de capitalização entre as
modalidades de garantia possí-
veis. Desde então, eles passaram a
aparecer em editais ao lado do se-
guro garantia, da fiança bancária e
dacauçãoemdinheiro.

Na prática, para a Federação Na-
cional de Capitalização (FenaCap),
a mudança já produziu efeitos
concretos e abriu uma frente nova
de negócios. Segundo Gilberto Fi-
gueira, superintendente-executi-
vo da entidade, nesse período,
mais de 50 editais de licitação in-
cluíram título de capitalização nos
elencosdegarantiaspossíveis.

Para ele, o título de capitaliza-
çãoéumativolíquido,defácilcon-
tratação e resgate, que pode ser
utilizado como garantia em qual-
quer tipo de contrato. “A inclusão
de capitalização na lei mudou de-
finitivamente o mercado. Hoje
existe uma variedade de possibili-
dades de uso de títulos de capitali-
zação como instrumento de ga-

rantia que não existia há alguns
meses”, afirmaFigueira.

Na avaliação de Lívia Santos Ma-
thiazi, líder da área de seguros e
ressegurosdoFASAdvogados, a lei
criou um movimento relevante,
mas o mercado ainda está em fase
de consolidação. Para ela, a mu-
dança legal era necessária, mas
não suficiente para uma transfor-
mação imediata do cenário. “A in-
clusão representa, sim, sob o pon-
to de vista jurídico-regulatório,
umamudançarelevante”,diz.

A advogada acrescenta que o
instrumento “também pode se
mostrar uma alternativa interes-
santeemcontratosdemenorcom-
plexidade ou menor risco de exe-
cução”, além de oferecer oportuni-
dade em estruturas que exijam
“maior simplicidadeoperacional”.

A diferença de percepção aju-
da a explicar o estágio atual da
inclusão desse produto entre as
garantias. De um lado, entidades
do setor veem possibilidades co-
merciais, especialmente diante
da abertura legal e do interesse
deoperadores.Deoutro, especia-
listas apontam que a consolida-
ção depende de um processo de
padronização, escala e aumento
da confiança institucional.

A própria Superintendência de
Seguros Privados (Susep) adota
um tom cauteloso. A autarquia diz
acompanhar a ampliação do uso

.

dos títulos de capitalização como
instrumento de garantia e avalia
que se trata de um movimento re-
levante, cujo desenvolvimento de-
penderá “da maturidade do mer-
cado e da adequada compreensão
das características do produto pe-
losagentesenvolvidos”.

Na comparação com os instru-
mentos tradicionais, a capitaliza-
ção tentaencontrar seuespaço.Pa-
ra Figueira, o produto ganha com-
petitividade quando outras garan-
tias não se mostram viáveis. “É
competitivo também para empre-
sas recém-constituídas, ou que es-
tão com seu limite de crédito já to-
mado, ou que precisam contratar
umagarantiaágil e líquida.”

Mathiazi vai na mesma direção.
Para ela, seguro garantia e fiança
bancária ainda seguem dominan-
tes,especialmenteemcontratosde
maior valor, mas a capitalização
pode ocupar nichos bem defini-
dos, sobretudo “entre empresas
com restrição de crédito, uma vez
que,diferentementedafiança,não

consome limitedecrédito”.
Se a nova possibilidade legal

abriu as portas para um novo mer-
cado,aadoçãomaisamplaesbarra
em fatores práticos. Figueira atri-
bui a adoção limitada ao desco-
nhecimento. “O que ainda ocorre,
em alguns casos, é a não inclusão
desse instrumento nos editais em
função de um conhecimento ain-
da limitadosobresuaspossibilida-
desebenefícios”, afirma.

Mathiazi, por sua vez, lembra
que a lei assegura ao contratado
a escolha entre as modalidades
previstas e que a restrição indevi-
da pode gerar questionamentos.
Mas observa que o fator cultural
ainda pesa. “A administração pú-

blica permanece fortemente an-
corada no tripé tradicional: se-
guro-garantia, fiança bancária e
caução”, diz. Segundo ela, “a in-
trodução de um novo instru-
mento gera desconfiança e exige
cautela”, sobretudo porque ain-
da persistem “dúvidas práticas
quanto à execução da garantia, à
liquidez imediata e à equivalên-
cia funcional em relação aos ins-
trumentos tradicionais”.

A Susep reforça a necessidade
de uma evolução gradual. A enti-
dade diz considerar essencial que
esse avanço ocorra com atenção à
segurança jurídica, à solvência das
entidades e à clareza operacional
dos instrumentos utilizados. Tam-

bém diz que o plano regulatório
deste ano prevê aperfeiçoamentos
no arcabouço normativo da capi-
talização, o que permitirá avaliar
eventual necessidade de ajustes.
Nafrentedesupervisão,ofocoper-
manecerá na verificação do cum-
primento das regras, especialmen-
te em relação à oferta adequada
dosprodutos,à transparênciacon-
tratual eàmitigaçãoderiscos.

A aposta do setor é que, uma
vez testado e aceito pelo poder
público, o título de capitalização
possa avançar em contratos pri-
vados, operações de crédito, con-
cessões e PPPs. Mathiazi também
enxerga o setor público como
possível indutor nesse processo.

Inclusão da opção
na leimudou o
mercado, avalia
Gilberto Figueira,
da FenaCap

LíviaMathiazi, doFAS:capitalizaçãoentremodalidadesdegarantia representamudança jurídico-regulatória relevante
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Fonte: Confederação Nacional das Seguradoras (CNseg)

Evolução
Seguro cibernético no Brasil - em R$ milhões
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Hellen Fernandes, daZurich: seguro cibernéticodeve ser visto comoumcomponente ativodagovernança, emumaestratégia integradadegestãode riscos
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SegurançadigitalMercado
prioriza resposta operacional e
resiliência, além do reembolso

Cobertura
cibernética
viragestão
de crise
DauroVeras
Para oValor, de Florianópolis

O mercado de seguro ciberné-
tico no Brasil passa por uma rá-
pida evolução, em resposta ao
cenário de ameaças digitais cada
vez mais complexas e frequen-
tes. Reembolsar prejuízos finan-
ceiros é apenas uma das funções
das apólices. Elas também ser-
vem como instrumentos de ges-
tão de crise, ao oferecer às em-
presas apoio técnico, jurídico e
de imagem para garantir a con-
tinuidade do negócio quando
ocorre interrupção das ativida-
des. Entre 2021 e 2025, o fatura-
mento do ramo saltou 121,7%,
para R$ 228,8 milhões, de acor-
do com a Confederação Nacio-
nal das Seguradoras (CNSeg).

Uma análise de 4.650 viola-
ções de dados em mais de 90
países revela que 50% delas ocor-
rem na cadeia de suprimentos,
segundo o relatório “Cyber in
Focus 2025”, da Willis Towers
Watson (WTW). O estudo mos-
tra o descompasso entre a con-
fiança dos gestores na resiliência
de suas empresas e as falhas na
preparação para enfrentar ciber-
criminosos. Embora 80% das

Apólices focadas em riscos di-
gitais priorizam a resposta ope-
racional ao abrangerem a inves-
tigação forense, o suporte jurídi-
co e a recuperação dos sistemas,
explica a diretora de cyber da
Marsh Brasil, Renata Teruya. Ela
acrescenta que o ressarcimento
de valores desviados em fraudes
financeiras geralmente está pre-
visto em contratos específicos do

companhias contem com planos
de enfrentamento contra tenta-
tivas de invasões digitais, só 68%
desses planos foram testados, e
apenas 53% das organizações
têm seguros cibernéticos.

Ou seja, o impacto financeiro
real de um ataque digital está no
radar dos executivos, mas poucas
empresas fazem uma quantifica-
ção adequada de sua exposição
ao risco. “Existe uma máxima no
Brasil de que esse problema é da
TI, e não da companhia”, diz o lí-
der de riscos cibernéticos na
WTW, André Leão. Para o execu-
tivo, a visão equivocada se reflete
na estrutura de decisão, em que a
contratação da apólice costuma
ser delegada ao gestor técnico.

Leão avalia que há conflito de
interesses, já que o custo do se-
guro costuma ser descontado do
orçamento da área de tecnolo-
gia. Na visão do especialista, essa
falha precisa ser evitada, pois a
indisponibilidade de sistemas
pode comprometer as vendas e
também o próprio negócio.
Uma tendência de governança
corporativa é migrar a decisão
sobre seguro cibernético para os
comitês de auditoria e riscos.

Outra pesquisa, da Aon, proje-

ta as ameaças digitais como o
principal perigo para as empre-
sas da América Latina até 2028, à
frente de desafios como aumento
da concorrência e mudanças cli-
máticas. As lacunas de governan-
ça, bem como digitalização fi-
nanceira avançada e vulnerabili-
dades educacionais, fazem do
Brasil um dos principais alvos
globais dos cibercriminosos.

ramo “crime” de seguro.
Essa distinção técnica exige

das empresas uma análise con-
junta das proteções, para impe-
dir que possam ficar desampara-
das após episódios de desvio de
recursos. Teruya também defen-
de que o seguro seja incorpora-
do à governança corporativa e
passe a ser tratado como uma
prioridade estratégica.

O papel das consultorias so-
bre riscos cibernéticos tem sido
o de apoiar as empresas na
adaptação aos requisitos técni-
cos exigidos pelo mercado segu-
rador, diz a superintendente de
linhas financeiras e responsabi-
lidades da MDS, Thays Gianda-
lia: “Esse processo funciona co-
mo um diagnóstico de maturi-
dade digital, no qual a corretora
identifica falhas críticas para
tornar o risco aceitável e o valor
da apólice mais competitivo.”

Giandalia lembra que, mesmo
nos cenários de limitação orça-
mentária ou de uso de sistemas
antigos, as organizações podem

avançar na proteção por meio de
mudanças organizacionais, co-
mo a segmentação de acessos e o
uso de backups isolados.

“O fator humano é hoje a
maior frente de resistência das
companhias aos ataques ciber-
néticos”, afirma a gerente-execu-
tiva de subscrição da Zurich Bra-
sil, Hellen Fernandes. A executi-
va observa que a tendência do
setor de seguros é priorizar a re-
siliência no estágio anterior ao
sinistro, integrando aos contra-
tos iniciativas de sensibilização e
testes de intrusão programados,
conhecidos como “pentests”. Es-
se modelo permite às empresas
utilizar os créditos da própria
apólice para mitigar as vulnera-
bilidades técnicas e comporta-
mentais, como a exposição a
golpes de engenharia social.

Fernandes reforça ainda a
orientação de que o seguro ci-
bernético deve ser visto como
um componente ativo da gover-
nança, em uma estratégia inte-
grada de gestão de riscos.

Governança de dados ganha fôlego entre as PMEs
Para oValor, de Florianópolis

As apólices cibernéticas tam-
bém contribuem para fortalecer
a segurança digital das micro e
pequenas empresas (MPEs), por
servirem como instrumentos
complementares de reforço da
governança. Esse segmento é
bastante vulnerável, aponta a
pesquisa “Maturidade em Priva-
cidade nos Pequenos Negócios”,
do Sebrae, realizada em 2024
com 415 empreendedores de
serviços, comércio e indústria.
Nove entre dez MPEs não dis-
põem de encarregado pelo tra-
tamento de dados pessoais

(DPO, na sigla em inglês). Embo-
ra a indicação de um DPO não
seja obrigatória para empresas
de pequeno porte, o vácuo na
boa prática de governança as
deixa mais expostas.

De acordo com o diagnóstico,
48% dos empreendedores conhe-
cem pouco ou nada sobre as obri-
gações da Lei Geral de Proteção
de Dados (LGPD), enquanto 52%
admitem ignorar o conceito de
incidente de segurança. As prin-
cipais barreiras mencionadas pa-
ra o reforço da segurança digital
são a falta de compreensão sobre
como cumprir a lei e a percepção
de que o investimento necessário

é alto. Essas dificuldades estão
sendo enfrentadas pelo poder
público e associações empresa-
riais por meio de iniciativas de
sensibilização e treinamento.

O Sebrae firmou acordo de co-
operação técnica com a Agência
Nacional de Proteção de Dados
(ANPD) para atuar na ampliação
da cultura da privacidade de da-
dos junto aos pequenos negó-
cios. A parceria estabelece um
canal para intercâmbio de boas
práticas e produção de materiais
didáticos adaptados à realidade
financeira desses empreendedo-
res. “O mínimo que as empresas
precisam fazer é capacitar as pes-

soas para que tenham atitudes
condizentes com a proteção dos
dados”, diz o líder da área de se-
gurança da informação do Se-
brae Nacional, Geraldo Pimenta.

“A democratização do seguro
cibernético passa pela simplifi-
cação do produto para as peque-
nas e médias empresas, que hoje
são alvos constantes [de ataques
digitais], mas não têm a mesma
estrutura de defesa das grandes
corporações”, diz Emerson Naga-
ta, especialista da Brasilseg, vin-
culada à marca BB Seguros.

Emmarço, a seguradora lançou
umanovacoberturacontra riscos
cibernéticos, voltadaespecifica-

menteparaPMEs. Suaprincipal
inovaçãoévir embarcadanosegu-
roempresarial tradicional, oque
viabilizaacontrataçãosimplifica-
da.Oexecutivoafirmaqueomo-
delobuscacombinarproteção fi-
nanceiracomacesso imediatoa
peritos,paraqueogestormante-
nha foconaoperaçãoenquanto
contacomsuporteespecializado
paraenfrentar incidentes.

Para o integrante da Subco-
missão de Riscos Cibernéticos da
Federação Nacional de Seguros
Gerais (FenSeg) Victor Perego, o
seguro cibernético é como um
indutor de boas práticas para
empresas de todos os portes, ao

exigir protocolos mínimos de
aceitação do risco. “As apólices
modernas evoluíram para prote-
ger a própria continuidade ope-
racional do segurado”, diz. “Além
da transferência financeira, elas
incluem serviços essenciais co-
mo investigação forense compu-
tacional, restauração de ambien-
tes tecnológicos e amparo para
lucros cessantes”, prossegue.

OrepresentantedaFenSegcon-
taqueomercadotemdemanda
crescentepelo “cyber físico”,uma
modalidadedecoberturaqueam-
paradanosmateriais emequipa-
mentosouprédioscausadospor
invasõesvirtuais. (DV)

.

ManipulaçãocomIAeleva
rigornaanálisedesinistros

DIVULGAÇÃO

Mandaliti: usode conteúdomanipuladopode levar àperdada indenização

AdrianaAguilar
Para oValor, de SãoPaulo

O uso de inteligência artificial
(IA) para criação de imagens e ví-
deos tem impulsionado um au-
mento global nas fraudes digitais,
com impacto direto no setor de se-
guros. O ramo de automóveis é o
mais atingido, principalmente por
tentativas de manipulação de ima-
gens e vídeos de veículos danifica-
dos. O tipo mais comum de fraude
é o reaproveitamento de fotos an-
tigas de acidentes reais, que são
reutilizadas para simular novos si-
nistros, muitas vezes com peque-
nas alterações. Também são fre-
quentes edições digitais que am-
pliam danos ou alteram informa-
ções do veículo. Mais recentemen-
te, surgem conteúdos criados por
IA capazes de gerar ou apagar da-
nosde formaconvincente.

Segundo Tiago de Bortoli, CEO
da Autoinsp, plataforma que
analisa o processo dos acidentes
automotivos, 98% das segurado-
ras no mundo já relatam aumen-
to nas manipulações de mídia. O

uso de vídeos falsos subiu de 33%
em 2024 para 46% em 2025, en-
quanto os áudios manipulados
passaram de 25% para 52%. De
acordo com Elze Neto, responsá-
vel pela área de IA da Cilia — em-
presa responsável por soluções
utilizadas por cerca de 90% das
seguradoras no Brasil —, a foto
continua sendo o principal vetor
de fraude, mas vídeos manipula-
dos vêm crescendo rapidamente.

A Cilia utiliza sistemas que ana-
lisammaisde400imagenspormi-
nuto, cruzando dados e padrões
invisíveis ao olho humano. O obje-
tivo é identificar se uma imagem é
original ou fraudada, reduzindo
riscos para seguradoras e clientes.
Essas tecnologias conseguem de-

tectar desde pequenas alterações
nos pixels até conteúdos gerados
por outras ferramentas de IA. Tam-
bém verificam se o dano apresen-
tado é compatível com a dinâmica
realdeumacidente.

Diante do crescimento do pro-
blema, seguradoras passaram a
investir em múltiplas camadas
de análise e a adotar medidas
adicionais, como impedir o en-
vio de fotos antigas e exigir regis-
tros em tempo real. Em alguns
casos, a vistoria é feita ao vivo,
com orientação do analista.

O diretor de sinistros da Tokio
Marine, Laur Diuri, explica que
ferramentas como o Face ID aju-
dam a confirmar a identidade
do cliente e evitar o uso de da-
dos falsos. A combinação dessas
soluções permite aumentar a se-
gurança sem comprometer a
agilidade do atendimento. Além
disso, a integração com canais
como o WhatsApp reduz o tem-
po de abertura de sinistros, mos-
trando que é possível unir rapi-
dez e controle contra fraudes.

Outro ponto relevante é o

comportamento dos consumi-
dores. De acordo com o CEO da
Autoinsp, Tiago de Bortoli, 36%
dos segurados admitem consi-
derar alterar imagens de sinis-
tros, e cerca de 40% conhecem
alguém que já fez isso para ob-
ter vantagem financeira.

Esse contexto levanta dúvidas
sobre a intenção do cliente, que
pode ser tanto autor quanto víti-
ma da fraude. Para o diretor res-
ponsável pela área de seguros da
Generali Brasil, Conrado Gordon,
é fundamental atuar não apenas
na detecção, mas também na
orientaçãodossegurados.Muitos
clientes não entendem que qual-
quer manipulação pode resultar
na negativa do sinistro e até em
consequências mais graves.

O fundador do escritório
Mandaliti Advogados, Renato
Mandaliti, explica que o uso de
conteúdo manipulado pode le-
var à perda do direito à indeni-
zação, além da possibilidade de
ressarcimento à seguradora e
até a responsabilização legal, in-
clusive criminal, dependendo
do caso. Já no caso de manipula-
ção de fotos de um sinistro sem
o consentimento do segurado, a
tecnologia pode proteger o
cliente, “garantindo que a audi-
toria identifique a irregularida-
de antes que ele seja injusta-
mente envolvido em um proble-
ma legal”, diz Elze Neto, da Cilia.

Falsificação de
vídeos vem
crescendo
rapidamente, diz
ElzeNeto, da Cilia

ines249 



Jornal Valor --- Página 11 da edição "23/04/2026 1a CAD F" ---- Impressa por rcalheiros às 22/04/2026@20:37:12

Quinta-feira, 23 de abril de 2026 | Valor | F11

EspecialSegurose resseguros

Eficiênciae sustentabilidade
sãoprioridadesde insurtechs
RoseCrespo
Para oValor, de SãoPaulo

Consolidação e recomposição
estratégica ditam o tom das in-
surtechs neste ano, unindo
avanços tecnológicos a ganhos
operacionais e financeiros. São
mais de 500 startups de seguros
ativas na América Latina. Cerca
de 200 estão no Brasil, de acordo
com hubs de inovação. O setor
vem de um crescimento de 7%
na região em 2025, segundo a
Digital Insurance Latam.

“[Essa alta] mostra resiliência
em um ambiente global de capi-
tal mais seletivo. O foco deixa de
ser o crescimento acelerado fi-
nanciado por capital de risco e
passa a privilegiar empresas com
eficiência, governança robusta e
modelos claros de monetização”,
diz Gesner de Oliveira, pesquisa-
dor do Instituto de Inovação em
Seguros e Resseguros da Funda-
ção Getulio Vargas (FGV-IISR).

Após o ciclo inicial de digitali-
zação,Oliveiraapontapontosco-
muns entre as insurtechs que saí-
ram na frente: especialização em
risco e disciplina financeira. “Em
segmentos complexos, a tecno-
logia tende a gerar ganhos reais
de eficiência na precificação e
análise de risco. As empresas que
permaneceram relevantes de-
senvolveram modelos operacio-
nais mais sustentáveis”, diz.

Outro fator é o forte investi-
mento em interoperabilidade
tecnológica. “Plataformas que in-
tegram seguradoras, corretoras,
marketplaces e outros ecossiste-
mas tornaram-se valiosas em um
ambiente de open insurance, em
queacirculaçãodedadosea inte-
gração entre sistemas passam a
ser centrais para a experiência do
cliente”, destaca o pesquisador.

Para José Prado, CEO do Insur-
tech Brasil, o avanço das startups
traz outro olhar para o setor.
“Novas tecnologias ajudam a
simplificar processos e oferecer
produtos mais acessíveis à popu-
lação”, diz. Para ele, o apoio da
Superintendência de Seguros

Privados (Susep) à inovação e o
incentivo a mudanças regulató-
rias facilitam tanto o desenvolvi-
mento de produtos quanto o
open insurance. Oliveira ressalta
que a dificuldade será equilibrar
a proteção ao consumidor com a
preservação de um ambiente fa-
vorável à inovação.

Além de investidores de tecno-
logia,omercadoatrai ventureca-
pital ligados a seguradoras, res-
seguradoras e grupos financei-
ros. “Eles [investidores] buscam
não só retorno financeiro, mas
inovação e novos modelos de ne-
gócios”, diz Oliveira. Um dos mo-
deloséoMGA, siglaeminglêspa-
ra o administrador de seguros de
seguradora, no qual a insurtech
fornece tecnologia, subscrição e
distribuição, e a seguradora par-
ceira fornece o capital necessário
para assumir o risco.

Uma das pioneiras no país, a
Kakau, que oferece proteção para
celulares e bicicletas, está entre as
empresas aprovadas pela Susep
para operar como seguradora di-
gital desde 2022, mas começou
como MGA. “Temos mais de 90
mil apólices ativas e mais de 80%
dos clientes não tinham seguro”,
diz Henrique Volpi, CEO da Ka-
kau. Foram de cerca de R$ 17 mi-
lhões em 2025. A empresa tam-
bém tem uma área que desenvol-
ve tecnologias para parceiros. “Há
um grande potencial para criar
produtos que protejam os brasi-
leirosnodiaadia”,dizVolpi.

Já a 180 Seguros, uma das maio-
resdaAméricaLatina, captoumais
de R$ 250 milhões no Brasil e Esta-
dos Unidos. “Trouxemos para um
setor tradicional uma tech stack
[conjunto de soluções] 100% pro-
prietáriaeumaculturadeproduto
e tecnologia que priorizam escala-
bilidade e experiência do usuário”,
diz Mauro Levi D’ Ancona, CEO e
cofundadordaempresa.

A companhia teve crescimento
de dez vezes e receita perto de R$
280 milhões em 2025, possuiu 1,5
milhão de clientes com apólices
ativas e tem mais de 20 parceiros
estratégicos (cooperativas, finte-
chs e varejistas). “Tanto a simplifi-
caçãoregulatóriacomoasnovas li-
cenças da Susep são vistas com oti-
mismo por investidores e pelo
mercado.Traznovasperspectivase
reduz o time-to-market de novos
produtos”, afirmaD’Ancona.

O embedded insurance, ou se-
guro integrado, é apontado co-
mo um dos principais vetores da
expansão. Com operações B2B e
B2C na Argentina, Brasil, Chile,
Colômbia e México, a 123Seguro
oferece produtos voltados à jor-
nada de compra nos canais digi-
tais. Segundo Marcelo Biasoli,
CEO da 123Seguro no Brasil, a in-
tegração por meio de APIs, a pre-
cificação com uso de inteligência
artificial e a oferta contextualiza-
da fazem com que o produto seja
visto como valor agregado, que
faz parte da experiência de con-
sumo. “A tecnologia é o core”, diz.

Fonte: Monitoramento Insurtech Brasil. *total registrado até março de 2026
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ClaudiaPrates, daCNseg: Brasil reúnevantagenspara impulsionar globalmenteo seguropara créditos de carbono

DIVULGAÇÃO

AgendaESGDe olho em mercado de US$ 1 bilhão,
segmento lança proteção contra fraudes e eventos
climáticos para blindar ativos florestais no Brasil

Apólicesdecarbono
viabilizamprojetose
atraeminvestidores
AndreaVialli
Para oValor, de Salvador

Os seguros para projetos de cré-
ditosdecarbono,especialmenteli-
gados à conservação e restauração
de florestas, começam a ser ofere-
cidos no mercado brasileiro. Em-
bora sejam produtos de nicho e
muito especializados, esse setor
tempotencialparacrescer,àmedi-
da que o mercado voluntário glo-
bal de créditos de carbono tam-
bém se expande. Estimado em US$
1,01 bilhão em 2026, deve crescer
12,5% até 2035, segundo dados da
Business Research Insights, levado
pelos compromissos climáticos
das empresas, que demandam
compensaçõesvoluntárias.

O Brasil pode ser um dos impul-
sionadores do seguro para crédi-
tos de carbono, pois lidera o mer-
cadovoluntárionaAméricadoSul.
Responde por 40% do total de pro-
jetose25,6%dasreduçõesdeemis-
sões de CO2 anuais. “Temos condi-
ções de liderar esse movimento,
desde que haja estabilidade regu-
latória, segurança jurídicaedesen-
volvimento técnico adequado. O
país reúne vantagens importantes,
como o agronegócio forte, a expe-
riência com riscos climáticos e o
potencialemsoluçõesbaseadasna
natureza”, afirma Claudia Prates,

diretora de sustentabilidade da
Confederação Nacional das Segu-
radoras (CNseg). Em nível global,
os créditos ligados a florestas re-
presentam em 2026 cerca de 56%
dototaldaemissãovoluntária.

Em geral, as apólices cobrem o
risco de reversão, quando o carbo-
no estocado pelas florestas pode
ser liberado na atmosfera em ra-
zão de pragas, desmatamento ile-
gal, incêndios e eventos climáticos
extremos:a ideiaéprotegeroativo
ambiental nos contratos de longo
prazo que caracterizam os proje-
tos de geração de creditos de car-
bono. O seguro também ajuda a
reforçar a confiança nos projetos e
salvaguardá-los de fraudes envol-
vendo projetos no mercado volun-
tário — a apólice ajuda a reduzir o
risco percebido por compradores
e investidores. O seguro, contudo,
não substitui os processos de certi-
ficaçãoeauditoriasexigidosparaa
emissãodecréditosdecarbono.

Globalmente, a Howden Segu-
ros foi pioneira no mercado de
seguros para créditos de carbo-
no. A corretora britânica lançou
o primeiro produto para o mer-
cado voluntário em 2022, com
apólices que cobrem riscos de
não entrega dos créditos, falha
no pagamento e danos diversos
emprojetosdecapturaearmaze-
namento de carbono (CCS, na si-
gla em inglês). A estruturação do
seguro envolve geralmente um
contrato com outra seguradora e
um resseguro, para transferência
de parte dos riscos. A empresa
também foi escolhida pela Gold
Standard, que fornece padrões
para projetos de carbono, para
supervisionar apólices de seguro
para empresas de aviação que
precisam compensar emissões —
o seguro serve, nesse caso, como
umaproteçãoextraparagarantir
que os créditos de carbono nego-
ciados tenham integridade.

No Brasil, as primeiras apólices
da Howden vieram em 2025, liga-
das a projetos de restauração flo-
restal que geram créditos de car-
bono, com proteção contra even-
tos climáticos extremos, especial-
mente incêndios e vendavais. “No
Brasil, a demanda pelo seguro é
paragarantira integridadedosati-
vos. Não é um produto de pratelei-

ra, são seguros customizados por-
que os projetos de carbono são as-
sim”, diz Yves Lima, diretor de li-
nhas financeirasdaHowdenRe.

Embora seja um mercado inci-
piente, Lima estima que o cenário
deve mudar dentro de cinco anos,
à medida em que o mercado regu-
ladodecarbonosejaregulamenta-
do e os projetos ligados à restaura-
ção florestal ganhem maior enver-
gadura. “O Brasil tem oportunida-
des, pois tem áreas de pasto degra-
dado que podem ser recuperadas
para gerar créditos de carbono, e o
seguro pode funcionar como um
fatormitigantedos riscos”,diz.

A Future Climate, especializada
emnegóciosclimáticos,eagestora
de riscos e corretora AON lança-
ram, em 2024, o primeiro seguro
do mercado brasileiro voltado a
dar proteção para agentes do mer-
cadodecarbono-financiadoresde

projetos e, principalmente, o com-
prador final dos créditos. Mais do
que perdas físicas, a motivação é
abordar riscos associados à entre-
ga dos créditos e à volatilidade do
mercado de carbono. O produto
veio em um momento em que o
mercado voluntário de carbono
passava por uma crise de reputa-
ção, com fraudes e irregularidades
emprojetosvindoàtona.Segundo
análise da Business Research In-
sights, 21% dos créditos voluntá-
rios enfrentam escrutínio sobre
questões de adicionalidade e vali-
dação, impedindoaaceitação.

“Pensamos no seguro como
uma proteção ao comprador con-
tra fraudes, dupla contagem de
créditos, mudanças metodológi-
cas e até mesmo em relação ao de-
sempenho do projeto”, diz Laura
Albuquerque, diretora da Future
Climate.Osegurocobreaté40%do

valor total da transação, com um
custo adicional de 5% sobre o valor
segurado. Isso significa que, caso
um projeto entregue menos crédi-
tos do que o prometido, a apólice
cobre a diferença, garantindo que
o comprador não sofra perdas fi-
nanceiras significativas.

Segundoaespecialista,oprodu-
to gerou interesse e curiosidade,
masaindaesbarranofatorcusto—
nem todos os potenciais compra-
dores de créditos de carbono estão
dispostosadesembolsarovalordo
seguro, que acaba sendo embuti-
do no valor da tonelada de CO2 ne-
gociada. Albuquerque acredita,
contudo, que a barreira será supe-
rada quando o produto ganhar es-
cala e for mais bem compreendido
pelo mercado. Prates, da CNSeg,
avalia que a maior entrada das res-
seguradoras nesse mercado será
crucialparaoprodutodecolar.

Produto gerou
interesse,mas
ainda esbarra no
fator custo, afirma
LauraAlbuquerque

O seguro está em todo lugar. E desde 1951, a CNseg evolui
com o Brasil e ajuda milhões de histórias a construir futuros.

CONFEDERAÇÃO NACIONAL DAS SEGURADORAS.
Há 75 anos levando o seguro a todos os brasileiros.

PLANO

CONFIANÇA

PROTEÇÃO
Antes de qualquer amanhã,

Antes de um passo,

Antes da conquista, um
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PatríciaChacon, daPorto: bem-estar femininovira eixodeprodutos focados emsituações reais devulnerabilidade

DIVULGAÇÃO

Tendências Soluções oferecem suporte em situações como violência doméstica e insegurança urbana

Seguradorasadaptamportfólio comfoco
nobem-estar eprotagonismo feminino
Michele Loureiro
Para oValor, de SãoPaulo

A demanda por seguros mais
aderentes à rotina das mulheres
começa a ganhar escala no Brasil,
impulsionada por mudanças no
comportamentodeconsumoepe-
lo maior protagonismo feminino
na gestão financeira das famílias.
Entre 2024 e 2025, a contratação
de seguros por mulheres cresceu
21%, segundo a Lojacorr, maior re-
de de corretoras de seguros do
país. O avanço tem levado o setor a
desenvolver produtos que vão
além da cobertura tradicional e
passam a incorporar serviços de
assistência, segurança e suporte
emsituaçõesdevulnerabilidade.

Um dos exemplos recentes é o
lançamento da Tokio Marine, que
registrou mais de 15 mil apólices
de seguro residencial com cober-
turaampliadaparaelasapenasem
março,mêsdeestreiadasolução.A
iniciativa permite que mulheres
em situação de violência domésti-
ca deixem o imóvel segurado e te-
nham acesso a moradia temporá-
ria, com reembolso de aluguel por
até seis meses, além de apoio jurí-
dicoepsicológico. “Queremosam-
pliar o papel do seguro para além
da proteção patrimonial e reforçar
que, em momentos de extrema
vulnerabilidade, pode haver um
lugarseguropararecomeçar”, afir-
maMagdaTruvilhano, superinten-
dente de produtos RD massifica-
dosdaTokioMarine.

Para Truvilhano, é cedo para
falar em escala, já que se trata de
umacobertura recentequeainda
não registrou acionamentos. “No
entanto, a repercussão inicial in-
dica um potencial claro, poden-
do até inspirar outras segurado-
ras a adotarem modelos seme-
lhantes, que integrem à proteção
patrimonial serviços e cobertu-
ras com impacto social positivo.”

Na Porto Seguro, o bem-estar
femininopassouaserumeixono
desenvolvimento de produtos,
com soluções estruturadas a par-

tir de situações reais de vulnera-
bilidade. Um exemplo é o seguro
15 Min!, lançado em novembro
do ano passado, que garante
atendimento em poucos minu-
tos durante a madrugada, entre
22h e 5h, em cidades como São
Paulo, Campinas e Rio de Janeiro.

Segundo Patricia Chacón, CEO
da Porto Seguro, embora não seja
um produto exclusivo, o público
feminino esteve no centro da con-
cepção da iniciativa. “Ao pensar no
período da madrugada, conside-
ramos que situações de pane ou

imprevistos podem gerar uma
sensação maior de insegurança,
sobretudo para mulheres sozi-
nhas. O serviço foi estruturado a
partir de uma escuta ativa com 47
mil corretores e clientes, que rela-
tavam esse desconforto com fre-
quência”, diz. O 15 Min! inclui as-
sistências como troca de bateria,
pane elétrica, troca de pneus e
aberturadeveículo, e registramais
de 95% dos atendimentos dentro
dotempoproposto.

Nosegmentodevida,atransfor-
mação segue a mesma direção. Na

Brasilseg, as mulheres já represen-
tam cerca de 45% das contratações
e vêm ampliando sua presença em
produtos de longo prazo, com
crescimento de 49,1% nas apólices
de vida entre 2024 e 2025. Para
atender esse público, a companhia
desenvolveu o seguro Proteção
PessoalMulher,quemantémasco-
berturas tradicionais, mas incor-
pora serviços como check-up com
foco em saúde feminina, orienta-
çãopsicológicaesuportesocialem
situações de vulnerabilidade, co-
mo luto, doenças na família ou
episódiosdeviolência.

Para Tatiene Rokkaku, superin-
tendenteexecutivadeprodutosvi-
da da Brasilseg, a mudança reflete
uma transformação mais profun-
da na forma de estruturar os pro-
dutos,quepassaramaconsiderara
mulher de forma mais integral.
“Trazemos proteção financeira,
mas tambémserviços, assistênciae
suporte ao longo da sua jornada”,
afirma. Segundo ela, o movimento
acompanha o papel crescente das
mulheres como gestoras da rotina
e das decisões financeiras da famí-
lia. “O seguro deixa de ser aciona-
do apenas em momentos extre-

mos e passa a atuar como um alia-
do do dia a dia”, diz. A entrevista
foi feitaantesqueacompanhiaen-
trasseemperíododesilêncio.

Na ponta, os corretores confir-
mamqueamudançanãoselimita
à oferta, mas envolve também a
forma como o risco é percebido.
Segundo a Lojacorr, o público fe-
minino tem buscado soluções
que integrem proteção financeira
a serviços de apoio no cotidiano,
refletindo uma visão mais ampla
sobre segurança e estabilidade.
“As mulheres apresentam uma
percepção de risco multidimen-
sional, priorizando soluções que
ofereçam suporte ao núcleo fami-
liar e ao cotidiano”, afirma Bruna
Rafaela Schewinski de Souza, ge-
rentedemercadodaLojacorr.

Esse comportamento é corro-
borado por pesquisas que posi-
cionam a mulher como a princi-
pal gestora de riscos da família,
atuando como filtro decisório na
escolha das coberturas, com foco
naproteção integralenocuidado
com o futuro dos dependentes.

Para o setor, esse movimento
deixadeserapenasumatendência
e passa a representar uma estraté-
gia de sobrevivência. A ampliação
da oferta depende menos da cria-
ção de novas coberturas e mais da
capacidade de ressignificar o pa-
pel do seguro. “O desafio não é
apenas criar novos produtos, mas
traduzir o valor do seguro como
ferramenta de proteção de renda e
estabilidade familiar”,dizSouza.

Novoramoofereceeconomia
eflexibilidadesobdemanda
RenataTurbiani
Para oValor, de SãoPaulo

Historicamente estruturado so-
bre contratos de longo prazo e co-
berturas amplas, o mercado de se-
guros começa a rever sua lógica
diante de um consumidor que de-
manda mais controle sobre o que
contrata e, principalmente, sobre
quanto paga. Nesse contexto, ga-
nha força o seguro intermitente,
ou “liga-desliga”, regulamentado
pela Superintendência de Seguros
Privados (Susep) em 2019 e que
funciona como um serviço “per-
pay-use”. Diferentemente do for-
mato tradicional, que dilui o risco
ao longo de um período fixo, ge-
ralmente anual, essa modalidade
tem como foco a precificação indi-
vidual apenas no período em que
há,de fato, exposiçãoaorisco.

O consumidor pode proteger
bens como carros, bicicletas, pati-
netes e celulares por horas, dias ou
meses, com contratação e gestão
totalmente digitais. Na prática, o
produto acompanha sua rotina.
“O cliente tem o controle: ativa
quando vai usar o bem e desativa
quando encerra o uso, interrom-
pendo a cobrança. Isso permite
uma economia, que pode chegar a
até 80% em relação aos seguros
convencionais”, diz Ricardo Ber-
nardes, fundador e CEO da Onsu-
rance,quetrabalhacomoproduto
paradiferentes tiposdeveículos.

A proposta ganha tração em
um contexto de mudanças no pa-
drão de mobilidade e consumo,
intensificadas após a pandemia.
“A escolha por esse modelo nasce
da necessidade de alinhar o segu-
ro à lógica contemporânea: pro-
duto mais flexível, digital e cen-
trado no usuário. O setor sempre
operou com produtos padroniza-
dosepoucoadaptáveis, enquanto
o consumidor atual demanda au-
tonomia, personalização e trans-
parência”, diz Camila Beck, geren-
te de negócios em afinidades da
Simple2u, empresa do Grupo
MAG que trabalha com o modelo
paracelularesebicicletas.

Mauro Levi D'Ancona, CEO da
180 Seguros, que oferece seguro
“liga e desliga” para automóveis
em parceria com a Zul+, da Esta-
par, acrescenta que o produto

captura dois elementos centrais
da nova economia: contexto e
tempo. “O seguro deixa de ser um
contratoanualeestáticoepassaa
acompanhar a jornada de mobi-
lidadedocliente”,avalia. “Ointer-
mitente responde melhor a ne-
cessidades pontuais que os pro-
dutos mais padronizados, muitas
vezes, não conseguem atender
com a mesma aderência.”

Mesmo entre empresas que ain-
da não operam com o modelo, já
existe a busca por flexibilidade,
traduzida em apólices por assina-
tura.DoisexemplossãoaPier, com
produtos para automóveis e celu-
lar, e a Azul Seguros, somente para
automóveis. Ambas ofertam segu-
ros com opção de pagamento
mensal, como uma assinatura de
streaming, e que podem ser cance-
lados ou pausados a qualquer mo-
mento.Oobjetivoépromovera in-
clusãosecuritáriaeaumentarape-
netraçãodos segurosnoBrasil.

Essa modalidade de cobertura
tende a atrair consumidores que
buscam personalização e têm
comportamentos mais flexíveis,
como os que utilizam o carro de
formaesporádica,usuáriosdaeco-
nomia compartilhada ou aqueles
que alternam diferentes modais

de transporte. Atende também
quem não consegue se compro-
meter com custos fixos e é a porta
de entrada para os mais jovens,
que evitam burocracia, têm pouca
afinidade com contratos longos e
pouco maleáveis, além de estarem
acostumados com serviços sob de-
manda e a economia digital e se-
remmaisabertosà inovação.

“O modelo dialoga com o com-
portamento das novas gerações.
Ao oferecer controle, transparên-
cia e pagamento proporcional ao
uso, o seguro passa a ser percebido
como um serviço ativável confor-
me a necessidade. Isso reduz bar-
reiras de entrada e aumenta a ade-
sãoentreos jovens”, salientaBeck.

Apesar do avanço, o modelo en-
frenta desafios. “O ‘liga e desliga’ é
relativamente nichado do ponto
de vista de oferta e esbarra em al-
gumas barreiras tecnológicas”, diz
Nuno Vieira, sócio líder de seguros
da EY para a América Latina. Se-
gundoele,oopeninsurance,ainda
em fase de consolidação, pode
contribuir para tornar a contrata-
ção mais fluida ao permitir o com-
partilhamento de dados do segu-
rado entre diferentes empresas
com consentimento prévio, redu-
zindoatritosna jornadadigital.

Umpontosensívelparaosetoré
a possível redução do prêmio mé-
dio nos produtos sob demanda.
Ainda assim, quem já aposta na
modalidade argumenta que a
combinação entre tecnologia, da-
dos e modelos mais precisos de
subscriçãocompensaessapressão,
ao aumentar eficiência operacio-
nal emelhoraragestãoderisco.

CamilaBeck: consumidordemandaautonomia,personalizaçãoetransparência
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Mercadodeeventos
esportivos tempotencial
AdrianaAguilar
Para oValor, de SãoPaulo

A demanda por seguros para
eventos — especialmente espor-
tivos — cresce no Brasil, impul-
sionada pela popularização de
corridas de rua, caminhadas e
provas de ciclismo. O avanço
acompanha a expansão da in-
dústria de eventos, mas a pene-
tração ainda é baixa.

DadosdaAssociaçãoBrasileira
dos Promotores de Eventos
(Abrape) mostram que o setor
movimentou R$ 141 bilhões em
2025, altade8,4%sobreoanoan-
terior. O ritmo reforça o poten-
cial do segmento para as segura-
doras, mas ainda há um caminho
longo a percorrer: mais de 80%
dos eventos seguem sem seguro,
principalmente os de pequeno e
médio porte, segundo especialis-
tas ouvidos pela reportagem.

“Muitos organizadores não
percebem o risco que estão assu-
mindo”, diz Jarbas Medeiros, di-
retorderamoselementaresevida
da Porto Seguro. “O organizador
responde por toda a operação,
desde o controle de público até a
contratação de fornecedores. Se
houver um acidente, como a que-
da de uma estrutura ou um inci-
dente com participantes, ele po-
de ser responsabilizado.”

Nesse contexto, o seguro mais
comum é o de responsabilidade
civil, que cobre danos causados a
terceiros durante a realização do
evento. A proteção inclui desde
acidentes com estruturas até
ocorrências envolvendo partici-
pantes e público.

SegundoMedeiros,mesmoem
eventos esportivos aparente-
mente simples, como corridas
em vias públicas, os riscos são re-
levantes. “Um ciclista pode per-
der o controle e atingir alguém,
ou sofrer uma queda grave. Isso
pode gerar custos significativos e
responsabilização”, diz.

Embora algumas coberturas
específicas, como as relacionadas
à montagem de estruturas, não
sejam necessárias em todos os ca-
sos, a responsabilidade civil se-
gue sendo essencial independen-
temente do porte ou formato do
evento. “Atéo seguroparabicicle-

tas de competição tem ganhado
espaço no país”, diz Medeiros.

Em termos de valores, a cober-
tura média contratada gira em
torno de R$ 1 milhão, mas pode
variar conforme o tamanho do
evento, o perfil do público e as
exigências do local. Espaços tra-
dicionais, inclusive, costumam
estabelecer limites mínimos
obrigatórios para a realização de
eventos, o que tem contribuído
para ampliar a contratação.

O custo do seguro, de acordo
com o gerente de responsabili-
dade civil da Tokio Marine, An-
derson Soares, costuma repre-
sentar uma fração pequena do
orçamento total. “Em geral, não
ultrapassa 1% do custo do even-
to”, afirma. Para ele, a proteção é
fundamental para garantir segu-
rança não apenas aos organiza-
dores, mas também aos partici-
pantes e ao público, seja em um
evento de grande porte ou uma
corrida de bairro.

Na comparação com mercados
internacionais,oBrasil aindaapre-
senta espaço relevante para evolu-
ção. O diretor executivo de negó-
cios corporativos da Allianz Segu-
ros e managing director da Allianz
Commercial Brasil, Mauricio Mas-

ferrer, observa que, em outros paí-
ses, o seguro já faz parte da estru-
tura básica de planejamento de
eventos. “Lá fora, as coberturas são
mais amplas e incluem desde res-
ponsabilidade civil com limites
elevadosatéproteçãocontrariscos
climáticos, cancelamentos e inter-
rupçõesoperacionais”, afirma.

Esse cenário tende a ganhar no-
vos contornos com o avanço das
mudançasclimáticas,quejácome-
çam a influenciar o setor. A direto-
ra de linhas financeiras da consul-
toria WTW, Ana Albuquerque, ex-
plica que a empresa tem desenvol-
vido modelagens para avaliar im-
pactos climáticos em competições
esportivas. A ideia é antecipar ris-
cos e direcionar soluções de segu-
ro mais adequadas, prática já co-
mumemeventos internacionais.

O mercado também avança na
oferta de soluções voltadas aos
próprios atletas. Segundo o ge-
rente de produtos e inteligência
de mercado da MAG Seguros, Ro-
drigo Cunha, profissionais do es-
porte têm buscado cada vez mais
seguros de vida com coberturas
para imprevistos de saúde. “Essas
soluções podem incluir, inclusi-
ve, apoionoplanejamento finan-
ceiro e de longo prazo”, afirma.

Soares,daTokioMarine: custodoseguronãoultrapassa1%dototaldoevento
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21%
dealtanosseguros
contratadospelas
mulheresem2025

“Seguropassa a
acompanhar jornada
demobilidade
do cliente”
Mauro D'Ancona
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