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Ibovespa 5/mai/26 0,62% R$ 26,3 bi

Selic (meta) 5/mai/26 14,50% ao ano

Selic (taxa efetiva) 5/mai/26 14,40% ao ano

Dólar comercial (BC) 5/mai/26 4,9236/4,9242

Dólar comercial (mercado) 5/mai/26 4,9115/4,9121

Dólar turismo (mercado) 5/mai/26 4,9317/5,1117

Euro comercial (BC) 5/mai/26 5,7636/5,7648

Euro comercial (mercado) 5/mai/26 5,7442/5,7448

Euro turismo (mercado) 5/mai/26 5,8121/5,9921

Indicadores

OrienteMédio
EUAsuspendem
temporariamente
operaçãoparaescoltar
navioscomerciaisno
EstreitodeOrmuzA15

Clima
Para JohanRockstöm,
mundovive ‘momento
muitosombrio, se
considerarmosos
riscosclimáticos’A18

Protagonismofeminino
‘Umamulher sentada
[noconselhodeuma
empresa]mudaa
dinâmica’,dizLuiza
HelenaTrajanoA2

Dólar seaproximadeR$4,90e
acumulaquedade 10,5%noano
CâmbioPetróleo caro, juroalto e enfraquecimentoglobaldamoedaamericana
valorizamreal; BC faráoperaçãoequivalente a comprardólarnomercado futuro

ArthurCagliari
DeSãoPaulo

O dólar voltou a cair ontem, fechando
próximo de R$ 4,90, num cenário em que
investidoresestrangeiroselocaistêmapos-
tado na valorização do real em relação à
moedadosEUA.Adivisaamericanarecuou
1,12%, para R$ 4,9121, a menor cotação
desdefevereirode2024.Noano,odólarcai
10,51%.Nasúltimassemanas,amoedabra-
sileira temsebeneficiadodopetróleomais
caro, resultado do conflito no OrienteMé-
dio,porqueopaíséumexportador líquido
da commodity. Além disso, os juros altos

atraemcapital estrangeiro,queaproveitaa
diferençaentreastaxas internaseexternas.
Como pano de fundo, há a diversificação
derecursosdosEUAparaoutrospaíses.

AntesdaguerradosEUAede Israel con-
tra o Irã, o real se beneficiava da dinâmica
global de enfraquecimento do dólar. Com
o aumento da aversão ao risco devido a
questões geopolíticas, o real chegou a per-
der espaço, mas logo recuperou terreno.
“Vimosque, apartir do conflito emdiante,
os preços de commodities voltarama ficar
relevantes para a formação de preço do
real”, diz Victor Scalet, estrategista da XP.
Segundo ele, a moeda brasileira está num

momento bastante positivo. “Se o conflito
geopolítico se resolve, o apetite por risco
beneficia emergentes e, por consequência,
o real; se o cenário conflituoso se arrasta
por mais tempo, mantendo os preços de
petróleo em alta, ainda que haja risco glo-
bal maior, o real se beneficia por conta da
exportaçãobrasileiradeenergia.”

Divulgada ontem, a ata da reunião da
semana passada do Comitê de Política
Monetária(Copom)reforçouacautelado
BancoCentral comas incertezasno cená-
rio externo, o que pode levar a um ciclo
mais modesto de redução da Selic. Com
isso,os jurosdevemseguirbastantealtos.

Paracompletar, aemissãode títulosno
exterior pelo Tesouro também irriga o
mercado local com dólares. Essas opera-
ções somamUS$10,4bilhõesnesteano, e
boa parte deste volume já pode ter sido
trazidaaopaís, segundoanalistas.Diante
davalorizaçãodoreal,mais intensaquea
de outrasmoedas, o BC anunciou no fim
dosnegóciosdeontemumleilãodeswap
cambial reverso, de US$ 500 milhões. A
operação, marcada para hoje, equivale a
umacompradedólaresnomercadofutu-
ro, o quenãoocorria desdenovembrode
2016. A medida tende a contribuir para
frearaquedadodólar.PáginaC1

Dinodecide
queCVMfique
comtaxade
fiscalização
VictoriaNetto
DoRio

O ministro do Supremo Tribunal Fe-
deral (STF) Flávio Dino determinou que
a arrecadação da taxa de fiscalização da
Comissão de Valores Mobiliários (CVM),
de cerca de R$ 1,3 bilhão por ano, seja
destinada à autarquia. A decisão prevê
que seja descontada apenas a parcela de
DesvinculaçãodeReceitas daUnião,me-
canismoquepermite ao governo federal
usar até 30% das receitas de impostos e
taxas que seriam originalmente destina-
das a áreas ou órgãos específicos. Na li-
minar, o ministro exigiu que o governo
apresente, em 20 dias úteis, um plano
operacional de emergência da atividade
fiscalizatória para o exercício de 2026 e
que se manifeste sobre a falta de mem-
bros no colegiado da CVM. Atualmente,
a autarquia trabalha com apenas dois
de seus cinco diretores. Página C8
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Mercadopublicitário

AcordodoGPA
comcredores
cortamaisde
R$2bidadívida
AdrianaMattos
DeSãoPaulo

OGPA,donodaredePãodeAçúcar,con-
cluiu a renegociação de sua dívida relativa
a seu processo de recuperação extrajudi-
cial, com adesão de 57% dos créditos não
operacionaiseumdeságiode54%nopassi-
vo.OValor jáhaviaantecipadoqueo“hair-
cut” (a reduçãododébito)negociadoesta-
va em50%. Dos R$ 4,53 bilhões emdívidas
sujeitas ao plano, deve haver corte demais
de R$ 2bilhões no endividamento e serem
emitidos R$ 2,5 bilhões em duas séries de
debêntures da empresa, sendoR$ 1 bilhão
emconversãodepassivosemações.“Opra-
zomédiode vencimentos sobede2,1 anos
para 6,4 anos, e o customédio se reduz de
CDImais 1,8% ao ano para CDImais 0,5%”,
dizAlexandre Santoro, presidente doGPA.
Aaçãoda rede subiu8,8%ontem, emmeio
a informações de que um acordo estaria
pertodeser fechado.PáginaB3

Reservaglobal
depetróleo
recuaem
ritmorecorde
Financial Times

As reservasglobaisdepetróleodiminuí-
ram em ritmo recorde em abril por causa
da guerra no Oriente Médio. Com isso, o
fornecimento fica mais pressionado e au-
menta o risco de nova alta acentuada nos
preços antes da temporada de viagens de
verãonoHemisférioNorte. Os estoques de
petróleo bruto caíram em quase 200 mi-
lhõesdebarris,ou6,6milhõesdebarrispor
dia, estima a S&P Global Energy, mesmo
com os preços mais altos provocando co-
lapsonademandadecercade5milhõesde
barris por dia, amaior queda já registrada
fora do período da pandemia. “Estámuito
acimadonormal”,disse JimBurkhard,che-
fedepesquisadepetróleobrutodaS&P.

De acordo comoGoldman Sachs, os es-
toquesglobaisdepetróleo estão se aproxi-
mando do nível mais baixo em oito anos.
No total, o mercado perdeu 1 bilhão de
barris de petróleo bruto em razão do con-
flito, e, embora a demanda esteja caindo,
ela vemsendo “ultrapassadapelaperdade
oferta”,afirmouBurkhard.PáginaA15

Enter viraprimeiro ‘unicórnio’ de IAdaAL
galtech” fundada e presidida pelo advo-
gado Mateus Costa-Ribeiro, de 25 anos,
tornou-seoprimeiro“unicórnio”deIAda
América Latina, por ter uma avaliação de
mercadodepelomenosUS$1bilhão.

A rodada partiu do movimento de um
de seus acionistas, o Founders Fund — o
fundo de Peter Thiel, que tinha liderado a

GuilhermeGuerra
DeSãoPaulo

Nadisputadas startupsde inteligência
artificial (IA), a brasileira Enter fechou
captaçãodeR$500milhões,sendoavalia-
da emR$ 6,4 bilhões,mais de três vezes o
valor daúltima rodada, há umano. A “le-

série A em 2025, elevou a aposta. A série B
marcaaentradadaKaszekedaRibbitCapi-
tal, investidores de Mercado Livre e Nu-
bank. “O Brasil é o país quemais tem pro-
cessos judiciais no mundo”, diz o CEO. A
Enter aplica IA em ações de consumidores
contraasempresas clienteseestáavançan-
donosegmentotrabalhista.PáginaB1
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Desafios do futuro

OCenterforTomorrow,organizaçãosemfins
lucrativoscomandadapelobritânicoDex
Hunter-Torricke,quer levarosdilemasdatecnologia,

emespecialda inteligênciaartificial,paraocentrodo
debatepúblico.Paraele,amaiorpartedosdesafios
dofuturosão“sociais,comsoluçõessociais”.Pág.B8

Governoestuda
créditopara
adimplentes
GiordannaNeves, JéssicaSant’Ana,
GuilhermePimenta eLuAikoOtta
DeBrasília

Ogoverno federal avalia novas políticas
de crédito para públicos além dos con-
templados pelo novo Desenrola, como
pessoas altamente endividadas, mas ain-
da adimplentes, disse o secretário-executi-
vo do Ministério da Fazenda, Rogério Ce-
ron, ao Valor. “Isso é importante para
também não gerar um incentivo” à ina-
dimplência, afirmou. Segundo Ceron, o
governo também estuda lançar uma linha
de crédito voltada a motoristas de aplica-
tivo para a aquisição de carros. Página C5

Destaque

Itaú lucraR$12,28bi no 1o tri
OItaúUnibancoregistroulucroudeR$12,28
bilhõesno1o trimestre,avançode10,4%fren-
teaomesmoperíodode2025.Amargemcom
clientes, indicativadasoperaçõesdecrédito,
ficouemR$31,5bilhões,altade4,5%emum
ano,eoretornosobreopatrimôniolíquido
(ROAE)encerrouoperíodoem24,8%.Aspro-
jeçõesparaoanoforammantidas.C6

consolidaçãodenormas-padrão,o
desenvolvimentodoguiademarketingde
influênciaeoGuiaCenpdeMensuraçãoCross

Media, lançadoontem.“Omercadoémuito
dinâmico;àmedidaquesetransforma,exigequea
gente[aentidade]setransformejunto.”Pág.B10

PrimeiramulheraassumirapresidênciadoFórum
deAutorregulaçãodoMercadoPublicitário
(Cenp),MelissaVogeldestacacomoprioridadesa
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Trump,
tarifaço e a
nova lei das
terras raras

LuAikoOtta

A
guardada pelo
lado brasileiro
para esta
quinta-feira,
depois de haver

ficado em suspenso durante
semanas por causa da guerra no
Irã, a reunião do presidente
Luiz Inácio Lula da Silva e o
mandatário dos Estados
Unidos, Donald Trump, ocorre
sob sombra de um possível
novo tarifaço, por causa de
supostas práticas desleais do
Brasil, em temas que vão de Pix
a desmatamento. O Brasil é
investigado com base na Seção
301 da Lei do Comércio, o que
pode resultar em tarifas
adicionais.

Por outro lado, Lula tem em
mãos o trunfo das terras raras,
que são no momento o maior
ponto de interesse dos Estados
Unidos no Brasil.

Obrasileirochegaráao
diálogosemumadefinição firme
sobrecomoopaís vai se
posicionarnesse tema.Noseu
entornoháquemdefendauma
políticanacionalistaeacriação
daestatal Terrabras.Mas também
háosquequeremcriar condições
paraatrair investimentos
estrangeiros—oque,por suavez,
esbarranas limitaçõesdascontas
públicasapertadas.

Para piorar, o tema subiu aos

palanques. Opositores de Lula
como os pré-candidatos à
Presidência Flávio Bolsonaro e
Ronaldo Caiado defendem um
alinhamento aos Estados
Unidos.

Em meio a divisões no
governo e no Congresso, a
política brasileira para terras
raras começa a ganhar
contornos. A Câmara dos
Deputados pode votar nesta
quarta-feira o Projeto de Lei
2.780/2024, que institui a
Política Nacional de Minerais
Críticos e Estratégicos. Será
apreciado o relatório do
deputado Arnaldo Jardim
(Cidadania-SP), que foi
recebido com um misto de
aprovação e preocupação pelo
setor privado.

Os pontos que agradaram às
empresas são os que
estabelecem mecanismos de
incentivo ao investimento. A
proposta cria um fundo
garantidor de R$ 2 bilhões para
operações de crédito
relacionadas ao setor e institui
créditos financeiros às
empresas no valor total de R$ 1
bilhão por ano de 2030 a 2034.

Esses créditos serão maiores
conforme o grau de
processamento do mineral
aqui.

Além disso, o relatório

permite que empresas do setor
se financiem com a emissão de
debêntures incentivadas e
debêntures de infraestrutura.
Podem também utilizar o
Regime Especial de Incentivos
para o Desenvolvimento da
Infraestrutura (Reidi). Jardim
disse que queria estender a elas
o uso dos incentivos da Lei do
Bem, relacionada a tecnologia,
mas recuou após diálogos com
o Ministério da Fazenda sobre a
questão fiscal.

Um ponto que causa
preocupação nas empresas são
os poderes dados ao Conselho
Especial de Minerais Críticos e
Estratégicos, a ser criado pela
lei. O colegiado avaliará
previamente “mudanças de
controle societário,
participação relevante ou
influência significativa de
pessoas jurídicas estrangeiras
em empresas detentoras de
direitos minerários dos
minerais e contratos, acordos
ou parcerias internacionais que
envolvam fornecimento dos
minerais críticos e estratégicos”.

Chamou a atenção do
diretor-presidente do Instituto
Brasileiro de Mineração
(Ibram), Pablo Cesário, o inciso
I do artigo 8o, que coloca o
“estabelecimento de
parâmetros, condicionantes,

requisitos técnicos ou
compromissos de agregação de
valor vinculados à exportação”
como instrumentos para
atingir os objetivos da política.
“Dá uma carta branca para o
governo dizer qualquer coisa”,
comentou. “É uma aplicação
tão ampla que pode ser
inaplicável.”

O mesmo dispositivo abre
espaço para a cobrança do
Imposto de Exportação, outro
ponto que era acompanhado
com preocupação pelas
empresas.

À coluna o ministro do
Desenvolvimento, Indústria,
Comércio e Serviços, Márcio
Elias Rosa, disse que o texto
elaborado por Jardim avança na
direção desejada. “A ideia de
industrialização e defesa do
interesse nacional estão
presentes.”

Os incentivos que agradaram
ao setor privado vão demandar
mais discussão, segundo
informou ao Valor o
secretário-executivo do
Ministério da Fazenda, Rogério
Ceron. Há um diálogo com o
Congresso para definir qual o
limite para se fazer algo
positivo para o setor de
minerais críticos sem
prejudicar a economia como
um todo, disse.

“Tudo que não tem
compensação nos preocupa”,
afirmou, referindo-se à
ampliação de renúncias
tributárias. “Claro que aqui tem
uma importância estratégica
para o país de diferentes
dimensões, então não dá para
colocar na mesma caixinha de
outras discussões, mas também
tem que ter cuidado e
razoabilidade.”

Um negociador que atuou no
caso do tarifaço avalia que as
terras raras são um tema com
“enorme potencial” para
aprofundar a agenda de
cooperação entre os dois países.
O fato de possuir a segunda
maior reserva do planeta de um
produto essencial para a
indústria moderna, a
tecnologia, a transformação
energética e a indústria de
defesa “aumenta o capital
estratégico do Brasil numa
agenda geopolítica”

O encontro com Trump será
uma oportunidade para Lula
fazer funcionar sua química.
Para ajudar a evitar um novo
tarifaço e para lançar bases para
uma cooperação no
processamento das terras raras.

LuAikoOtta é repórter especial em
Brasília. Escreve às quartas-feiras.
E-mail lu.aiko@valor.com.br

Projetomiraprotagonismofemininoeconexãoprofissional
Rafaela Zampolli
DeSãoPaulo

O Grupo Mulheres do Brasil,
em parceria com o Magazine Lui-
za, anunciou ontem (5) a primei-
ra edição do Summit Mulheres
nasProfissões, iniciativaquepro-
põe conexão entre profissionais
de diferentes setores, além de in-
centivar o networking, a inclusão
e o protagonismo feminino.

Com expectativa de reunir cerca

de 7 mil participantes, o evento
ambiciona ser o maior da catego-
ria no país. A proposta é articular
empresas, lideranças e a sociedade
civil emtornodopropósitodepre-
parar mulheres para novas posi-
çõesdetrabalho.Oeventoserárea-
lizado nos dias 4 e 5 de agosto, no
Expo Center Norte. Interessadas
podemse inscreverpeloSympla.

“Já estive em várias cadeiras de
conselho em que só existia eu de
mulher. Uma mulher sentada [no

conselho]mudaadinâmica.Euve-
jo a diferença que faz”, afirmou
Luiza Helena Trajano, presidente
doconselhodoMagaluefundado-
ra do Grupo Mulheres do Brasil.
“Eu estou muito cansada de diag-
nósticos. Todo mundo sabe o que
precisa na educação, o que precisa
em ‘tudo’. Então, a gente partiu pa-
raalgumacoisa [concreta].”

Para Trajano, a inserção das
mulheres no mercado de traba-
lho segue baixa, sobretudo em

cargos de maior remuneração.
“Este é um espaço a ser ocupado.”

Ela contou ainda que o grupo
nasceu da união de 40 mulheres e
hoje soma mais de 140 mil, o que
evidencia a capacidade do movi-
mento feminino. “É uma força
muito grande em torno do objeti-
vo. Então pensamos em um evento
parapoder selarestemomento.”

Entre os temas em destaque, es-
tão empreendedorismo, tecnolo-
gia, futuro do trabalho, saúde, de-

senvolvimento pessoal e profissio-
nal. O summit é voltado para em-
preendedoras, executivas, mulhe-
res em transição de carreira, estu-
dantes e profissionais que quei-
ram ampliar conexões, trocar ex-
periências e acessar oportunida-
desdecrescimentoprofissional.

Oencontro terámaisdecempa-
lestrantes distribuídas em dez are-
nas temáticas, assim como mento-
rias, workshops, exposições e ati-
vações, e contará com uma área

dedicada a expositores e startups
voltadaàgeraçãodenegócios, ino-
vação e networking. A programa-
ção inclui ainda um palco para ro-
dadas de negócios, lounge de in-
vestidores, estúdios de vídeo e
podcast para produção de conteú-
do, além de salas destinadas a reu-
niõesenegociações.

O evento também terá estrutu-
ra de acolhimento, com espaço
kids monitorado, berçário, fral-
dário e área de amamentação.

Conjuntura Situação é levada por associação a
vice-presidente Geraldo Alckmin; rede Assaí diz
que problema afeta um quarto dos empregados

Ondadedívidas ‘zera’
saláriodetrabalhadores,
alertamempresas
AdrianaMattos
DeSãoPaulo

Trabalhadores estão ficando
sem salário nenhum ao fim do
mês devido a um excesso de des-
contos sobre os ganhos como re-
flexo, em parte, de empréstimos
obtidos por meio da modalidade
do consignado — outros descon-
tos acabam também afetando o
ganho final dos funcionários.

O tema foi debatido na segun-
da-feira por representantes do
setor do atacado com o vice-pre-
sidente da República, Geraldo
Alckmin, em reunião realizada
na sede do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econômico e
Social (BNDES), em São Paulo.

Em abril, um a cada quatro cola-
boradores do Assaí ficou com o sa-
lário zerado no contracheque por
causadoquearedechamoudeum
“empilhamento” de dívidas, que
cresceu depois que o governo lan-
çou, em março de 2025, um mode-
lodecréditoconsignadoprivado.

A informaçãofoi repassadapelo
presidente do conselho da Asso-
ciação Brasileira dos Atacadistas
de Autosserviços (Abaas), Belmiro
Gomes, para Alckmin. Outros as-
sociados presentes no encontro,
de diferentes setores da economia,
segundo apurou o Valor, também
alertaram para uma onda de “ho-
lerites zerados” em suas empresas
impulsionada pelo mesmo moti-
vo. Gomes também é presidente
darededeatacarejoAssaí.

Na cadeia de atacarejo, são 22,1
mil empregados com salários zera-
dos em abril, de um total de cerca
de 90 mil colaboradores, segundo
omaterialapresentadonareunião.

Acontece que os bancos ficam
com os recursos dos consignados
nas contas dos trabalhadores
quando o salário é recebido men-
salmente,masalémdisso,hádiver-
sos descontos em folha — como va-
le refeição, vale transporte, plano
de saúde e odontológico — e todos
esses abatimentos, além de outros
empréstimos pessoais desconta-
dos diretamente em conta bancá-
ria, estariamzerandoossalários.

Por meio desse programa de
consignado,qualquer trabalhador
com carteira assinada pode fazer
umempréstimonessemodelo.

O trabalhador vê a melhor op-
ção nos bancos, recebe ofertas e es-
colhe a instituição, que envia as in-
formações do empréstimo aos em-
pregadores. Em 12 meses, foram
concedidos R$ 131 bilhões com ju-
ros médios ao mês de 4,48% — a ta-
xa de juros básica da economia ao
anoestáem14,5%.

“O programa trocou dívida cara
pormaisbarata,mas, empartedos
casos, o que se viu foi só um amon-

toado de dívidas, com mais em-
préstimos novos se somando a ve-
lhos financiamentos nas folhas de
pagamentosdosfuncionários”,diz
umapessoaapardareunião.

A soma total de valores devidos
pelas pessoas físicas no país alcan-
çou R$ 4,5 trilhões em fevereiro,
uma alta de 40% desde 2023, posse
do presidente Luiz Inácio Lula da
Silva, segundo o Banco Central
(BC).Alémdisso,o totaldepessoas

inadimplentes no mesmo período
cresceu de 70 milhões para 81,7
milhões, segundoaSerasa.

“O problema é cultural e atinge a
baixa renda em múltiplas frentes si-
multâneas”, diz o material elabora-
do pela Associação Brasileira dos
Atacadistas de Autosserviços e en-
tregueaAlckmin.

Na lista de negócios citados pela
associação como nocivos estão as
bets, rifas on-line, sorteios e pre-

miações por SMS pago, redes so-
ciais como cassino e loterias. “O
brasileiro de baixa renda está sen-
do alvejado por múltiplos vetores
deextraçãoderendaeapolítica fo-
cada só em bets é insuficiente”, diz
o material entregue a Alckmin. Na
segunda-feira (4), o governo lan-
çouasegundaediçãodoprograma
Desenrola para tentar reduzir a
pressão do endividamento sobre a
população.

BelmiroGomes, doAssaíAtacadista: alerta aogovernopara situaçãode endividamentodos trabalhadores

ANAPAULAPAIVA/VALOR

Baixa rendaestá
sendoalvejadapor
múltiplos vetores de
extraçãode renda,
diz associação
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Grupo de
média-baixa
tecnologia
manteve superávit,
mas com saldo
menor do que igual
período de 2025

Confiança do setor de comércio tem
queda de 1% em abril, indica CNC
AlessandraSaraiva
DoRio

O Índice de Confiança do Em-
presário do Comércio (Icec) da
Confederação Nacional do Co-
mércio de Bens, Serviços e Turismo
(CNC) caiu 1% em abril ante mar-
ço, para 105,6 pontos, informou a
organização na terça-feira (5). Na
comparação com abril de 2025, o
indicador subiu 2,9%. Para a CNC,
a queda reflete ambiente de maior
cautela no varejo nacional. Isso
porque os próximos meses con-
tam com série de incertezas, lem-
brou a entidade, como quadro in-
ternacional turbulento com a
guerra no Irã e eleições.

Nos três tópicos usados para
cálculo do Icec, dois apresentaram
recuo, em abril ante março: casos
das quedas em expectativas
(-2,3%) e intenções de investimen-
to (-0,9%). Já condições atuais
mostrou expansão (1,1%), no mes-
mo período comparativo. Em rela-
ção a abril do ano passado, no en-
tanto, os três tópicos tiveram alta,
de 0,5%, de 2,4% e de 7,9%, respecti-
vamente, em abril deste ano.

Segundo a CNC, o contexto ma-
croeconômico ainda permite que
um desempenho positivo do co-
mércio. Ainda que a taxa básica de

juros em patamar elevado impli-
que condições de crédito mais res-
tritivas, o consumo atual tem sus-
tentação na renda real, pontuou a
entidade. A combinação de desa-
celeração inflacionária e dinamis-
mo do mercado de trabalho tem
favorecido ganhos reais de salá-
rios e expansão da massa de rendi-
mentos. Isso amplia capacidade
de consumo das famílias, salien-
tou a confederação. Nesse contex-
to, a melhora da renda corrente
compensa o encarecimento do
crédito, sustentando ao menos no
curto prazo a demanda e a percep-
ção atual dos empresários do co-
mércio, concluiu a organização.

O mesmo tom favorável não foi
registrado nas respostas relacio-
nadas ao futuro. Para a CNC, ocor-
reu, “deterioração das expectati-
vas” para os próximos meses.

O otimismo do empresariado,
com o futuro, foi impactado por
fatores geopolíticos e domésti-
cos, diz a CNC. As tensões entre
Estados Unidos e Irã elevaram
preço internacional do petróleo
e trouxeram pressão de preço
nos combustíveis, causando in-
certeza sobre custo de produção,
inflação e política monetária.

O presidente do Sistema CNC-
Sesc-Senac, José Roberto Tadros,

lembrou a capacidade de adapta-
ção do empresariado brasileiro,
frente as dificuldades. “O comér-
cio brasileiro tem demonstrado
uma resiliência notável, sustenta-
da pela força do mercado de tra-
balho e pela recuperação da renda
real”, recordou Tadros. “Contudo,
o momento exige cautela e sereni-
dade”, admitiu. “O aumento da in-
certeza externa e as pressões infla-
cionárias globais demandam um
ambiente interno de previsibilida-
de e estabilidade”, concluiu ele.

Catarina Carneiro, economis-
ta da confederação, destacou o
contexto de ano eleitoral, como
é o ano de 2026. Isso contribui
para postura mais defensiva dos
tomadores de decisão. “Decisões
que envolvem custos rígidos, co-
mo a ampliação do quadro de
pessoal, tendem a ser posterga-
das em momentos de incerteza”,
recordou ela.

A CNC informou ainda que,
apesar do cenário, de menor con-
fiança do varejo, não houve desa-
juste nos estoques, que seguem,
em sua maioria, alinhados ao rit-
mo das vendas. De acordo com a
confederação, em abril na ótica
do Icec, 58,2% dos empresários
avaliaram nível de estoques co-
mo adequado à demanda.

Liderada por famílias de menor renda,
intenção de consumo sobe pelo 6o mês
DoRio

A Intenção de Consumo das
Famílias (ICF) subiu 1,2% em abril
ante março, para 104,5 pontos, o
sexto aumento consecutivo, se-
gundo a Confederação Nacional
de Bens, Serviços e Turismo
(CNC). Na comparação com abril
de 2025, a alta foi de 3,1%.

A nova alta foi impulsionada
pela melhora na avaliação de
momento para aquisição de bens
duráveis, como geladeira e fogão,
mesmo em ambiente de crédito
mais restritivo, com juros mais
elevados, destacou a entidade.

Todos os sete tópicos usados pa-
ra cálculo do ICF apresentaram ex-
pansão em abril ante março: em-
prego atual (0,8%), renda atual
(1,3%), nível de consumo atual
(0,3%), perspectiva de consumo
(0,8%), acesso ao crédito (1,2 %),
momento para duráveis (2,5%), e
perspectiva profissional (2%).

Já na comparação com abril do
ano passado, no entanto, cinco
tópicos apresentaram expansão,
em abril desse ano: consumo
atual (3,2%), acesso ao crédito
(9,4%), momento para duráveis
(18,8%); renda atual (1,8%), e
perspectiva de consumo (3%). Em
contrapartida, foram observados

recuos, em emprego atual (-0,3%)
perspectiva profissional (-5,4%).

Ao explicar influência de maior
interesse em compra por itens
duráveis, os técnicos da CNC, na
pesquisa, detalham que o desem-
penho ocorreu em contexto de
menor pressão inflacionária so-
bre esse tipo de bem, o que tor-
nou mais atrativa a intenção de
consumo, desse tipo de item.

Outro aspecto que favoreceu
itens duráveis mais baratos foi o
câmbio, acrescentou também a
CNC. Com a valorização do real
frente ao dólar, produtos durá-
veis importados, influenciado
pela cotação da moeda america-
na, se tornam menos caros.

A CNC informou ainda que o
maior ímpeto de consumo em
abril ocorreu tanto nas famílias de
maior renda quanto nas de menor
poder aquisitivo. Nos consumido-
res com até dez salários mínimos
de renda mensal média, o ICF cres-
ceu 3,7% e, nos com renda mensal
média acima de dez salários míni-
mos a alta foi de 1,3%.

Um aspecto que pode ter con-
tribuído para maior ímpeto de
consumo entre famílias de menor
renda é a trajetória da inflação,
nessa faixa de renda, disse Catari-
na Carneiro, economista da CNC.

“O INPC, que mede o consumo de
[famílias com renda] de até cinco
salários mínimos acumulou alta
de 3,77% em 12 meses até março,
ficando abaixo do IPCA geral para
os outros públicos [de 4,14%].”

Além disso, a confederação
detalhou ainda que o tópico
“momento para compra de du-
ráveis” mostrou resultado mais
favorável na faixa de renda de
menor poder aquisitivo. Entre as
famílias de renda de até dez salá-
rios mínimos, esse tópico subiu
2,5% ante março com avanço de
21,5% ante abril do ano passado.
Nas com renda superior a dez sa-
lários mínimos, houve altas me-
nos intensas, de 2,1% ante março,
e de 10,4% ante abril de 2025.

“Para que esse otimismo seja
duradouro, é necessário manter-
mos o compromisso com o
equilíbrio fiscal e a segurança
jurídica, permitindo uma flexi-
bilização do crédito que impul-
sione o setor terciário”, acres-
centou o presidente do sistema
CNC-Sesc-Senac, José Roberto
Tadros. “Esperamos que o ‘De-
senrola’ seja a primeira das me-
didas por parte dos agentes pú-
blicos para devolver poder de
compra ao consumidor brasilei-
ro “, completou. (AS)

Rafael Cagnin, do Iedi: efeitoChinanos carros elétricos é “grandedesafio parao setor automobilístico brasileiro tanto interno comoexternamente”

CELSODONI/VALOR

ComércioexteriorApesar de bom
desempenho de venda de aeronaves,
saldo do setor tem novo recuo

Indústriada
transformação
vainacontramão
eaprofunda
déficitcomercial
MartaWatanabe
DeSãoPaulo

Enquanto o superávit da ba-
lança comercial total do Brasil
aumentou 47,6% no primeiro tri-
mestre ante iguais meses de
2025, a balança da indústria de
transformação acumulou déficit
de US$ 19,7 bilhões, aprofundan-
do em 1,2% o saldo negativo, na
mesma comparação. As exporta-
ções de bens industriais subiram
apenas 2,8%, menos da metade
da taxa dos embarques totais,
que cresceram 7,1%. E as impor-
tações de bens industriais cresce-
ram em 2,3%, 1 ponto percentual
acima das totais do país.

Os dados são do Instituto de Es-
tudos para o Desenvolvimento In-
dustrial (Iedi), com base nos nú-
meros da Secretaria de Comércio
Exterior (Secex/Mdic). O levanta-
mento analisou o desempenho da
balança da indústria de transfor-
mação considerando quatro ní-
veis de intensidade tecnológica,
conforme critério da OCDE: alta
tecnologia, média-alta, média e
média-baixa tecnologia.

O levantamento mostra que,
apesar do bom desempenho da
exportação de alguns setores, co-
mo o de aeronaves, que também
apresentou queda de importa-
ções, houve aumento de desem-
barques de alguns ramos impor-
tantes, como veículos e indústria
farmacêutica. O grupo de média-
baixa tecnologia, porém, que
costuma amortecer os déficits
dos ramos de maior intensidade
tecnológica, manteve superávit,
mas com saldo menor do que
igual período de 2025.

O déficit da balança da indús-
tria de janeiro a março foi ameni-
zado pelo bom desempenho da
exportação dos ramos da alta
tecnologia, mais precisamente
de aeronaves, destaca Rafael Cag-

nin, economista-chefe do Iedi.
Os embarques brasileiros totais

de bens industriais no primeiro
trimestre de 2026 alcançaram
US$ 43,9 bilhões, valor recorde em
dólares correntes para o período,
US$ 1,2 bilhão acima do que as
vendasexternasde iguaismesesde
2025. O avanço na receita de ex-
portação de aeronaves correspon-
deu a 59,6% desse crescimento.

Cagnin explica que os embar-
ques da aviação têm certa volatili-
dade, porque são produtos de va-
lor unitário elevado, que depen-
dem do cronograma de entregas
da grande fabricante brasileira do
setor, a Embraer. O economista
lembra também que há uma base
de comparação relativamente bai-
xa. No início de 2025, diz, já havia
tensões comerciais importantes,
com expectativa de como seria
conduzida a política tarifária do
presidente americano, Donald
Trump. No decorrer do ano passa-
do, porém, as aeronaves foram ex-
cluídas do tarifaço e acabaram
“blindadas” da política tarifária
mais gravosa de Trump. “Isso per-
mitiu ao setor operar depois com
relativa normalidade”, avalia.

Além disso, diz Cagenin, no
primeiro trimestre de 2026 hou-
ve uma ampliação da entrega de
aviões pela Embraer, principal-
mente no ramo de aviação co-
mercial. “Há uma fila [de entre-
gas] em grandes fabricantes glo-
bais de aeronaves e a Embraer
tem conseguido ampliar o mar-
ket share nesse contexto. A em-
presa tem inovado, entrando ca-
da vez mais no segmento de
aviões de maior porte e com de-
sempenho energético competiti-
vo.” A companhia também tem
entrado no ramo de defesa e se-
gurança, frente de demanda que
vem crescendo, com o aumento
de gastos militares no mundo in-
teiro, observa. “Embora seja ape-

nas um trimestre, o período re-
flete essas estratégias de diversi-
ficação de portfólio da compa-
nhia nas últimas décadas.”

Mesmo com o desempenho po-
sitivo das exportações de aerona-
ves, o levantamento do Iedi mos-
tra que o grupo de alta tecnologia
teve déficit comercial de US$ 11,4
bilhões no primeiro trimestre,
mantendo o tradicional saldo ne-
gativo, ainda que com melhora
ante o déficit de US$ 12,5 bilhões
de iguais meses de 2025. Além da
fabricação de aeronaves, inte-
gram a alta tecnologia a indústria
farmacêuticaeocomplexoeletrô-
nico. Esses dois ramos se destaca-
ram pelo aumento das importa-
ções, com altas respectiva de
21,6% e 5,3% de janeiro a março
ante iguais meses do ano passado.
As importações do grupo, porém,
recuaram 2,5%, também sob in-
fluência de aeronaves, cujos de-
sembarques caíram 45,7% na
mesma comparação.

Um destaque negativo, aponta
Cagnin, vem da média-alta tec-
nologia. O grupo, composto por
armas, veículos, máquinas e
equipamentos e instrumentos de
uso médico, entre outros, teve
queda de 4% na exportação do

primeiro trimestre ante igual pe-
ríodo de 2025. Para o economis-
ta, o que chama mais a atenção é
o desempenho das importações.
No grupo, houve crescimento de
3,6%, mas puxado por automó-
veis, que subiram 23,6%.

“ÉoefeitoChina,comcarroselé-
tricos, o que mostra um grande de-
safio para o setor automobilístico
brasileiro tanto interno como ex-
ternamente”, diz Cagnin. A com-
petitividade da indústria chinesa,
observa,vaialémdosetorautomo-
bilístico. “O ganho de participação
em manufaturados da China na
AméricaLatinaécrescente,emboa
medida deslocando a indústria
brasileira não só porque produz os
mesmos itens mas porque tem um
dinamismo tecnológico que per-
mite ocupar market share com
produtos novos. Temos visto o mo-
vimento dos veículos de um ponto
de vista mais de curto prazo, mas
ele reflete uma transformação es-
trutural do mercado, uma pressão
concorrencial com produtos ino-
vadores muito fortes.”

No conjunto, a média-alta tec-
nologia fechou o primeiro trimes-
tre com déficit comercial de
US$ 20,2 bilhões. O saldo negativo
é tradicional no grupo, mas neste
ano o déficit se aprofundou em
7,8% ante igual período de 2025.

O levantamento do Iedi dá des-
taquepositivoaodesempenhodos
bens da indústria de média tecno-
logia, cujas exportações cresceram
10,6%, impulsionadas pelo ramo
da metalurgia, com alta de 15,3%.
As importações do grupo também
cresceram, mas a taxa bem menor,
de 2,9%. O grupo fechou o primei-
rotrimestrecomdéficitdeUS$680
milhões, bem menor do que o sal-
do negativo de US$ 1,2 bilhão de
igual período de 2025. O saldo ne-
gativo no início deste ano, porém,
destaca o estudo, está sob influên-
cia da contabilização de platafor-
mas de petróleo, que desde o ano
passado distorcem certos trimes-
tres. Desconsiderado o ramo de
construção naval em que apare-
cem, aponta o levantamento, o sal-
do da indústria de média tecnolo-

gia foi superavitário em US$ 1,8 bi-
lhão de janeiro a março. Além de
metalurgia e construção de em-
barcações, integram a média tec-
nologia, entre outros, fabricação
de borracha e plásticos e de produ-
tos de minerais não metálicos.

Já a média-baixa tecnologia, diz
Cagnin, teve destaque negativo. O
grupo, tradicionalmente superavi-
tário, costuma amortecer o déficit
das faixas de maior intensidade
tecnológica. Para o economista, há
um déficit tecnológico de inova-
ção em alguns ramos, que se refle-
tem em déficits comerciais estru-
turais. “Principalmente em ramos
maior intensidade tecnológica,
salvo efetivamente as exceções, a
exemplo da aeronáutica.”

Quem usualmente segura um
pouco esse déficit, destaca, é a
média-baixa tecnologia, com-
posta, entre outros, pelos ramos
de vestuário, calçados, madeira,
móveis, produtos de metal, deri-
vados de petróleo e alimentos e
bebidas. “Mas esse grupo vem
tendo um desempenho muito
morno, bem estável”, avalia.

Pelo levantamento, as exporta-
ções da média-baixa tecnologia
ficaram praticamente estáveis,
com alta de 0,2% de janeiro a
março de 2026 enquanto as im-
portações cresceram 4,2%. A esta-
bilidade das exportações, aponta
o estudo, chama atenção. O gru-
po tradicionalmente apresenta
balança fortemente superavitá-
ria devido aos ramos ligados ao
processamento de commodities.
Dentre os quatro grupos de in-
tensidade tecnológica, foi o úni-
co com superávit comercial, de
US$ 12,6 bilhões. O saldo, porém,
foi 3,1% menor, sempre ante o
primeiro trimestre de 2025.

Déficit comercial na indústria
Saldos selecionados - US$ bilhões

Fonte: Comex Stat, com elaboração do Iedi
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“Nomundo
inteiro, o uso dos
royalties é para
compensar o
impacto no local
da produção”
Rodrigo Rodriguez

JulgamentonoSupremodevedurarmaisqueumdia
Giullia Colombo
DeBrasília

OSupremoTribunal Federal
(STF) começaa julgarnestaquar-
ta-feira (6)as regrasdedistribui-
çãodos royalties eparticipações
especiais (PE) sobreaproduçãode
petróleoegásnatural, 13anos
apósasações teremsidoprotoco-
ladasnacorte.Osministrosdeci-
dirãoseumaleide2012,queesta-
beleceumudançasnospercen-
tuaisdas taxasgovernamentais
destinadasaosentes federativos, é
constitucionalounão.

Anormaaumentouos repas-
sesdestinados aEstadosnão
produtoresdepetróleo e redu-
ziuosganhosdosprodutores. A
regra, no entanto, não chegoua
entrar emvigor, porque em2013
aministraCármenLúcia, relato-
radas ações, suspendeuaprevi-
são emdecisão liminar.

De láparacá,outrasações so-
breapartilhaderoyaltieseaPar-
ticipaçãoEspecial (PE)dosEsta-

dos foramprotocoladas,masnão
houveumdesfechoemjulga-
mentocolegiado.Aotodo, cinco
ações serão julgadas,quatrode
relatoriadeCármeneumade
LuizFux.Elas foramajuizadaspor
Riode Janeiro,EspíritoSanto, São
Paulo,peloPL (quandoaindase
chamavaPR)epelaAssociação
BrasileiradosMunicípioscom
TerminaisMarítimos (Abramt).

O julgamento começará coma
leiturado relatóriodos casos e as
sustentaçõesorais daspartes, se-
guidasdasmanifestaçõesde ao
menos17amici curiae (partes
interessadas). Por causadisso, di-
ficilmenteo caso terá solução em
umúnicodia edeve se estender
paraoutra sessão.

Os autores das ações argu-
mentam que a lei de 2012 pode
causar prejuízos aos Estados e
municípios produtores. Tam-
bém defendem que os processos
de produção exigem investi-
mentos em infraestrutura e, por
causa disso, os produtores estão

sujeitos a impactos ambientais e
socioeconômicos da atividade.
Os repasses, portanto, seriam
uma compensação.

Dooutro lado,noentanto, Es-
tadoseentidades interessadasna
ampliaçãodapartilhadefendem
queos recursosnaturaisquepos-
sibilitamaproduçãodopetróleo
pertencemàUniãoe,por isso,de-
vemser repartidos. Fazemparte
dessa correnteaConfederação
NacionaldosMunicípios (CNM)
eoutros19Estados.

Aoanalisar o caso em2013,
Cármenentendeuqueanorma
doanoanterior violavadireitos
adquiridospelos Estadosprodu-

tores ederrubouamudançana
distribuiçãoprevista em lei.Na
ocasião, ela argumentouqueha-
via riscos inegáveis à segurança
jurídica e financeirados Estados
edosmunicípios.

Em2023, quandoocaso já es-
tavapendentede julgamentohá
dez anos, as ações foramencami-
nhadasparaoCentrode Solu-
çõesAlternativasde Litígios (Ce-
sal) do Supremo,para a “tentati-
vade soluçãodialogadada con-
trovérsia”.Umaaudiênciade
conciliaçãohavia sidomarcada
para terça-feira (5), depois queo
julgamento jáhavia sidoagen-
dado,mas foi desmarcadapela
proximidadedaanálise.

Emmanifestaçãoenviadaàcor-
tena terça, aAdvocacia-Geralda
União (AGU)defendeua inconsti-
tucionalidadeda leide2012,para
garantir “oequilíbriodas relações
federativas, evitando-seocolapso
financeirodosEstadosemunicí-
piosprodutores”. Segundooór-
gão, aUniãoperderiaR$9bilhões

poranoemreceita.
A Lei dosRoyalties de2012au-

mentouos repassesdestinados a
Estadosnãoprodutoresdepe-
tróleo e reduziuosganhosdos
produtores. Como foi suspensa
por liminardoSTF, permanece
válida a regra anterior, que esta-
belecequeos recursosdevemser
distribuídos aos entes federati-
vosprodutores ou com instala-
ções ligadas à atividade (bases,
portos edutos).

O cálculodos royalties émen-
sal, enquanto asparticipações
especiais sãoumacompensação
financeira extraordinária e tri-
mestral. Amazonas, Espírito San-
to,Maranhão, Riode Janeiro e
SãoPaulo, alémde29municí-
pios, recebemos recursos.

Hoje, Estados emunicípios
produtores recebem30%.Outros
10% ficamcomcidades com ins-
talaçõesde embarque edesem-
barque, enquantoo comandoda
Marinha recebe20%eoFundo
Especial deEstados eMunicípios

fica com10%.
A lei que será analisadapelo

Supremoprevêqueos Estados
produtores recebam20%dos
royalties, enquantoosmunicí-
piosprodutores têmdireito a
17%.Outros 3%vãoparamunicí-
pios afetadosporoperaçõesde
embarque edesembarque.O res-
tante vai para fundos especiais
deEstados,municípios eUnião.
Pelas regras, amaior fatiadesses
fundos ficaria comcidades e Es-
tados semprodução.

ComomostrouoValor, o Rio é
umdosmaiores interessadosna
derrubadadanorma. Segundoa
AgênciaNacional doPetróleo
(ANP), dosR$92,4bilhões arre-
cadados comroyalties e PEs em
2025noBrasil, o Estado, que é
responsável por 84,6%daprodu-
çãodepetróleo egás, recebeuR$
24,8bilhões. Aquantia corres-
pondea25%da receita corrente
líquida (RCL) estadual. Emse-
gundo lugar, está oEspírito San-
to e, em terceiro, SãoPaulo.

União perderia
R$9 bilhões por
ano em receita com
legislação de 2012,
estimaAGU
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Como os recursos do petróleo foram distribuídos em 2025
Royalties e participações especiais foram pagos para compensar atividades de óleo e gás

Distribuição de royalties no Brasil em 2025 (em R$ bilhões)

Distribuição de Royalties no Brasil em 2025 (em % sobre o total pago)

Distribuição das participações especiais em 2025 (em R$ bilhões) Distribuição das participações
especiais em 2025 (em %)

Distribuição total de royalties R$ 62,16 bilhões

Distribuição total de participações especiais R$ 30,261 bilhões

União

MMA**

MME***

Fundo Social

Educação

Saúde

Estados

Municípios

Total

1º Trim.

4,392

0,053

0,215

4,098

0,018

0,006

3,514

0,878

8,785

2º Trim.

3,799

0,034

0,136

3,538

0,068

0,022

3,040

0,760

7,599

3º Trim.

3,814

0,040

0,161

3,516

0,073

0,024

3,051

0,762

7,628

4º Trim.

3,125

0,029

0,118

2,906

0,053

0,017

2,500

0,624

6,249

Estados Municípios Fundo Especial União
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21,13

5,19

19,24

Educação e Saúde

Fundo Social

MCTI*
1,47
1,01

4,82

11,94

Comando da Marinha

Educação e Saúde

Fundo Social

MCTI*

Comando da Marinha

Estados
26,71

2,36

1,36

7,75

19,20

50
União

10
Municípios

40
Estados

30,95União

Fonte: ANP. *Ministério de Ciência, Tecnologia e Inovações, **Ministério de Minas e Energia, ***Ministério do Meio Ambiente e Mudança do Clima

Kariny Leal, FábioCouto e
Rafael Rosas
DoRio

Na véspera do julgamento no
SupremoTribunal Federal (STF) da
ação que começa a decidir nesta
quarta-feira (6) se a lei que altera a
distribuiçãodos royalties epartici-
pações especiais é constitucional,
especialistas ouvidos pelo Valor
reafirmam uma ideia que foi con-
sagrada pelo próprio Supremo.
Sob essa lógica, participações go-
vernamentais pagaspela indústria
de petróleo são vistas como com-
pensaçõespelaatividadeaoslocais
onde é desenvolvida. O STF julga a
partirdestaquarta-feira, 5, apossí-
vel inconstitucionalidade da Lei
12.734, de 2012, que prevê redis-
tribuição dos recursos para Esta-
dosemunicípiosnãoprodutores.

A lei foi aprovadapeloCongres-
soe sancionadacomvetospela en-
tão presidente Dilma Rousseff,
mas uma liminar da ministra Cár-
men Lúcia, do STF, suspendeu os
efeitos damedida emanteve a dis-
tribuição de royalties e de partici-
pações especiais, sobre grandes
campos produtores, conforme Lei
9.478/97, aLeidoPetróleo.

Em 2025, royalties e participa-
ções especiais somaram R$ 92,423
bilhões. Do montante, R$ 62,161
bilhões foram repassados a título
de royalties e R$ 30,262 bilhões,
comoparticipações especiais. Para
2026,aAgênciaNacionaldoPetró-
leo, GásNatural e Biocombustíveis
(ANP) estimauma arrecadação to-
taldeR$125,495bilhões.

O professor de economia da
Universidade Estadual do Rio de
Janeiro (UERJ) Rodrigo Rodriguez
avaliaqueoimpasseestánoenten-
dimento do propósito dos royal-

ties: “Nomundo inteiro, o uso dos
royalties é para compensar o im-
pacto no local da produção. Deve-
mos ter emmente que a produção
de petróleo é uma atividade com
tempopara terminar.”

Pelos cálculos de Rodriguez, ca-
so a transição prevista pela lei ti-
vesse início em 2025, o Rio de Ja-
neiro seria o Estado mais afetado
em termos absolutos e relativos,
com uma redução de R$ 7,78 bi-
lhões na Receita Corrente Líquida
(RCL), representando um recuo de
7,74%.OEspírito Santoaparece co-
mosegundoEstadomais impacta-
do, com perda de R$ 394,15 mi-
lhões, ou 1,40% da RCL, seguido
porRioGrandedoNorte, que teria
perda de 0,46% da RCL, e Amazo-
nas, comrecuode0,39%dareceita.

Outros Estados monitorados,
como Sergipe, São Paulo, Bahia,
Alagoas, Maranhão, Paraná e
Ceará, apresentam impactos re-
lativos mais modestos, todos in-
feriores a0,20%da receita.

“Um dos caminhos é ter uma
política mais adequada para apli-
caçãodos royalties. Isso eliminaria
a visão de que o royalty é uma be-
nesse. É necessário delimitar para
onde deve ir esse royalty e criar li-
mitantes”, afirmaoprofessor.

O advogadoAlexandreCalmon,
sócio do Costa Rodrigues Advoga-
dos, também aponta a tese consti-
tucionaldeque royalty é indeniza-
ção por potenciais riscos ambien-
taisesociaisdecorrentesdoexercí-
cio de determinadas atividades
potencialmente arriscadas. Na vi-
são dele, ao deixar essa questão
pendente por muito tempo, o STF
causou politização de uma ques-
tãopuramente técnica.

“Entendo que a natureza das
participações especiais até pode-
ria ser discutida ou mesmo um
novo marco temporal discutido,
implicando em eventual poten-
cial redistribuição, mas royal-
ties?”, questionouCalmon.

Para JenifferPires, sóciadoKin-
caid Mendes Vianna Advogados,
o que está em jogo é qual ente fe-
derativo fica com a maior parte
deumadas receitasmais relevan-
tes do país, bem como quais os
critérios para eventual redistri-
buição: “O modelo atual privile-
gia Estados e municípios produ-
tores, sob o fundamento de que
os royalties são uma compensa-
ção pelos impactos da atividade
petrolífera que recaem sobre es-
sas regiões, seja soboaspectoam-
bientaloude infraestrutura.”

Segundo a especialista, é razoá-
vel que Estados produtores rece-
bam mais, dado que os recursos
servem para indenizar entes que
suportam diretamente os impac-
tosambientais, sociaisede infraes-
truturadaatividadedeexploração
petrolífera. “O royalty tem como
natureza jurídica a compensação
financeira. Estados que não são
produtoresnãosofremosmesmos
impactos com a atividade de ex-
ploraçãoeproduçãodepetróleo.”

Na visão de Pires, a proposta

de redistribuição implica que os
Estados produtores continua-
riam arcando com os impactos,
porém com menor participação
nas receitas, o que enfraqueceria
a lógica compensatória. “É possí-
vel ainda que, com a eventual
aprovação, seja criado umprece-
dente importante para outras re-
ceitas vinculadas à exploraçãode
recursosnaturais.”

Paula Araújo, coordenadora do
Programa Macrorregional de Ca-
racterização de Rendas Petrolífe-
ras (PMCRP), ressalta que a discus-
são no STF tende a ter como base
uma decisão do Tribunal de Con-
tasdaUnião(TCU)querecomenda

que sejam refeitos critérios para
definição das linhas que delimi-
tamosEstadosprodutores—prin-
cipais parâmetros para distribui-
ção das rendas do petróleo. O TCU
consideraqueadefiniçãodesses li-
mites estaria obsoleta, segundo
Araújo. Os limites foramdefinidos
pelo IBGE na década de 1980. “Se
esse estudo fosse refeito, provavel-
mente haveria uma mudança sig-
nificativa para quem se beneficia
dos royalties”, avalia.

A Confederação Nacional dos
Municípios (CNM) critica a demo-
rade13anosparaquea liminarda
ministraCarmenLúcia fosse julga-
dapeloplenáriodoSTF. Segundoo

presidentedaConfederação,Paulo
Ziulkoski, “o importante é [haver]
o julgamento”. A CNM defende a
lei que redistribui os recursos para
os Estados não produtores, e Ziul-
koski ressalta que o rápido cresci-
mento da produção de petróleo a
partir do pré-sal trouxe a necessi-
dade de mudança no destino das
participaçõesgovernamentais.

“O artigo 20daConstituiçãodiz
que a riqueza do subsolo é de pro-
priedadedaUnião. SeédaUnião, é
danaçãobrasileira,enãodeumou
outro”, diz Ziulkoski. A proposta
da CNM é que haja uma modula-
ção da decisão, com prazo de sete
anosde transição.

Lula autoriza entrada do Rio no Propag
Camila Zarur
DoRio

O presidente Luiz Inácio Lula
da Silva (PT) autorizou nesta ter-
ça-feira (5) a saída do Rio de Ja-
neiro do Regime de Recuperação
Fiscal (RRF) e a adesão do Estado
ao Programa de Pleno Pagamen-
to de Dívidas dos Estados e do
Distrito Federal (Propag). Com a
mudança, a parcela mensal da
dívida do Rio com a União cairá
para cerca de R$ 113 milhões,
comcrescimento gradual ao lon-
gode cincoanos.

A adesão ao novo programa
de renegociação da dívida, com
modelo mais vantajoso para os
Estados. era uma das principais
reivindicações do governo flu-
minense, que afirma que a
maior parte do déficit fiscal do
Estado, estimado em R$ 19 bi-
lhões para este ano, se deve ao
débito com a União.

Até o momento, a parcela que
o Rio pagamensalmente da dívi-
da é deR$ 490milhões, valor que
émenordoqueomontantedevi-
do por causa de uma liminar do
ministro Dias Toffoli, do Supre-

mo Tribunal Federal (STF). Sem a
decisão, a parcela seria de cerca
deR$1,14bilhãopormês.

Até o início do ano, a dívida
pública do Rio era de R$ 225 bi-
lhões, dos quais R$ 193 bilhões
eramcomaUnião.

Aprovado no Congresso no
ano passado, o Propag permite a
ampliação do prazo de paga-
mento das dívidas dos Estados
em até 30 anos e a redução dos
encargos financeiros, ao mesmo
tempo emque vincula os benefí-
cios fiscais à ampliação de inves-
timentos estratégicos em áreas

essenciais para apopulação
SegundooPaláciodoPlanalto,

entre as contrapartidas para a
adesãodoRio aoprogramaestão
investimentos em educação pro-
fissional técnica de nível médio,
fortalecimento das universida-
des estaduais e a expansão da in-
fraestrutura para a universaliza-
çãodoensino infantil edaeduca-
ção emtempo integral.

O acordo prevê, ainda, ações
estruturantes em saneamento,
habitação, transportes, seguran-
ça pública e adaptação às mu-
danças climáticas.

JudiciárioParticipações governamentais pagas
pela indústria são vistas comocontrapartidapela
atividadenos locais onde édesenvolvida

Especialistasdefendem
usoderoyaltiespara
compensarimpactos

equivale a uma redução de cerca
de US$ 340 milhões na depen-
dência externa, o equivalente a
cerca de R$ 1,8 bilhão em impor-
tações que serão evitadas, consi-
derando o preço de paridade de
importaçãomais recente.

O plano do governo é elevar
temporariamente o percentual
deetanolanidronagasolina,que
hoje já é obrigatório, do chama-
do E30 para o E32, por umperío-
do inicial de seismeses, compos-
sibilidadedeprorrogação.

Mistura maior de etanol pode
gerar economia de R$ 1,8 bi
Folhapress

O aumento da mistura de eta-
nol nagasolina, de30%para32%,
previstopara ser chanceladones-
ta quinta-feira (7), vai permitir
que as distribuidoras de com-
bustível cortem a importação de
454milhões de litros de gasolina
noprazode180dias, períodoem
quevai vigorar amedida.

A estimativa faz parte de uma
avaliação interna do Ministério
de Minas e Energia. O volume

Ines249 
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geopolíticas vêm redefinindo a relação entre Brasil e Estados Unidos.
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os rumos dessa parceria em temas centrais como comércio, investimentos, minerais críticos,
transição energética e o papel do Brasil na América Latina.

O encontro também analisa os possíveis efeitos das eleições de meio de mandato nos
Estados Unidos sobre a política externa, o ambiente de negócios e a cooperação bilateral.

Brasil e Estados Unidos:
caminhos para uma nova agenda
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CiênciaEdiçãodeste anobuscapesquisas que
reduzamdesigualdades epromovama
sustentabilidadeusando inteligência artificial

JovemCientista
prorrogainscrições
paraaté 14deagosto
PâmelaDias
OGlobo, doRio

Pesquisadores que desenvol-
vem projetos de inteligência ar-
tificial (IA) voltados para a reso-
lução de problemas sociais ga-
nharam um prazo maior para
participarem do Prêmio Jovem
Cientista 2026. As inscrições
deste ano foram estendidas e
agora podem ser feitas até o dia
14 de agosto

Com o tema “Inteligência arti-
ficial para o bem comum”, a edi-
ção busca estimular iniciativas
que usem a tecnologia como
aliadana reduçãodedesigualda-
des e na promoção do desenvol-
vimento sustentável. Os interes-
sados devem se inscrever pelo si-
te jovemcientista.cnpq.br.

Entre os focos das pesquisas

buscadas, estão as que contem-
plem melhorias em serviços pú-
blicos, a ampliação do acesso à
educação e à saúde, o fortaleci-
mentodademocracia, a inclusão
digital e a sustentabilidade. O
objetivo do Jovem Cientista é in-
centivar o desenvolvimento de
aplicações éticas e transparentes,
que gerem impacto social positi-
vo e ampliemoportunidades. No
ano passado, quando o Brasil se-
diou a conferência climática

COP30, realizada emBelém, o te-
ma foi “Resposta às Mudanças
Climáticas: Ciência, Tecnologia e
Inovação comoAliadas”.

O prêmio é distribuído nas
categorias Mestre e Doutor; Es-
tudante do Ensino Superior; Es-
tudante do EnsinoMédio; eMé-
rito Institucional, que reconhe-
ce uma universidade e uma es-
cola com melhor desempenho
na edição.

Na categoria voltada amestres
e doutores, podem concorrer
quem estiver na pós-graduação
ou já a concluiu e tenha menos
de 40 anos até 31 de dezembro.
No ensino superior, participam
estudantes de graduação ou re-
cém-formados a partir de 1o de
janeiro de 2025 com menos de
30anos atéo fimde2026.

No ensino médio, são aceitos

trabalhos de alunos com menos
de25anosatéo fimdedezembro
deste ano.

Os vencedores recebem lap-
tops, bolsasdepesquisadoCNPq
e prêmios em dinheiro que va-
riamdeR$5mil aR$40mil.

Promovido pelo Conselho Na-
cional de Desenvolvimento Cien-
tífico e Tecnológico (CNPq) em
parceriacomaFundaçãoRoberto
Marinho,oPrêmio JovemCientis-

ta conta com patrocínio master
da Shell e apoio de mídia da Edi-
toraGloboedoCanal Futura.

Mais tempoparaparticipar
Atéquando se inscrever?

As inscrições podem ser fei-
tas até o dia 14 de agosto, pelo
site oficial do Prêmio Jovem
Cientista.
Qual é o tema?

O tema “Inteligência artificial

paraobemcomum”focaempro-
jetos que contribuam para redu-
zir desigualdades sociais.
Quemganha?

As categorias são Mestre e
Doutor; Ensino Superior; Ensino
Médio; eMérito Institucional.
Oque seganha?

Os vencedores recebem lap-
tops e bolsas do CNPq, além de
valores em dinheiro que vão de
R$5mil aR$40mil.

Cerimônia depremiaçãodoJovemCientista doanopassado, ocorrida emfevereiro, emBrasília

BRENNOCARVALHO/AGÊNCIAOGLOBO

Ampliação do
acesso à educação
e à saúde está
entre os focos
da pesquisa

OCDEapontadificuldadecommatemáticana1a infância
RafaelVazquez
DeSãoPaulo

Crianças que estão na rede de
educação infantil nos Estados de
São Paulo, Ceará e Pará apresen-
tam desenvolvimento acima da
média internacional em ativida-
des ligadasà linguagem,compre-
ensãodenarrativasealgumasha-
bilidades socioemocionais como
empatia. Poroutro lado,demons-
tram avanços mais lentos em ati-
vidades relacionadas às primei-
rasnoçõesdematemáticadesdea
primeira infância, segundo um
estudo coordenado pela Organi-
zação para Cooperação e Desen-
volvimento Econômico (OCDE).
Os pesquisadores brasileiros que
conduziram o trabalho local-
mente destacaram que, entre os
nove países que foram observa-
dos, a discrepância no desenvol-
vimentodessesdomínios foi vista
de maneira mais acentuada nos
estudantes de até 6 anos de idade
dasescolasbrasileiras.

É a primeira vez que escolas
brasileiras da rede de educação
infantil são observadas neste le-
vantamentodaOCDE,conhecido
globalmente como International
Early Learning and Child Well-
being Study (IELS) e traduzido
para o português como Estudo
Internacional das Aprendiza-
gens e Bem-estar na Primeira In-
fância. Nesta primeira participa-
ção, a amostra, no Brasil, contou
com a participação de 2.598
crianças, distribuídas em 210 es-
colas—80%públicas e 20%priva-
das —, localizadas em três Esta-
dos brasileiros: Ceará, Pará e São
Paulo. Emboraosnúmeros sejam
relevantes na análise dos três Es-

tados, os coordenadores do estu-
do sugerem que os resultados
ainda não sejam interpretados
como um indicador nacional,
mas sinalizamumaprimeira ten-
dência para entender melhor o
desenvolvimento infantil nos di-
versos territóriosdopaís.

A conclusão de que as crianças
da educação infantil de São Pau-
lo, Ceará ePará estãoapresentan-
do bons desempenhos em ativi-
dades ligadas à linguagem e co-
nhecimentobásico veiodo resul-
tadoacimadamédianodomínio
de “literacia emergente”, no qual
o conjunto das crianças brasilei-
ras apresentou uma pontuação
média de 502 pontos, ligeira-
mente acima da média interna-
cional, que é500pontos.

Já as dificuldades com noções
de matemática vêm dos resulta-
dos abaixo damédia no conceito
denominado como “numeracia
emergente”, no qual a nota ficou
456 pontos — 44 abaixo da mé-
dia internacional de500.

Os termos “literacia emer-
gente” e “numeracia emergen-
te” foram traduzidos literal-
mente do inglês e nãodenotam,
a priori, relação com nenhuma
teoria ou abordagempedagógi-
ca. O primeiro corresponde ao
desenvolvimento da linguagem
oral e escrita e ao campo de ex-
periências que a Base Nacional
Curricular Comum do Brasil
trata como escuta, fala, pensa-
mento e imaginação”.

Já o termo “numeracia emer-
gente” corresponde ao trabalho
com relações quantitativas, me-
didas, formas e orientações espa-
ço-temporais e ao campo de ex-
periência que a BNCC trata como

“espaços, tempos, quantidades,
relações e transformações”.

A metodologia do estudo da
OCDE divide as observações em
domínios por entender que na
educação infantil não se deve
analisar as crianças por discipli-
nas individuais, e simporcampos
de experiências que devem ser
trabalhados de forma integrada,
tendo como eixos curriculares as
interações easbrincadeiras.

De acordo com Mariane Kos-
linski, pesquisadora do Labora-
tório de Pesquisa em Oportuni-
dades Educacionais da Universi-
dade Federal do Rio de Janeiro
(LaPOpE/UFRJ) que conduziu o
estudo nas escolas brasileiras
junto com Thiago Bartholo, o
bom desempenho no domínio
de “literacia emergente” e a nota
abaixo da média em “numere-
cia” é o efeito de políticas públi-
cas bem feitas em uma área e a
ausência de iniciativas em larga
escala na outra.

“Tivemos no Brasil várias polí-
ticas que apoiaram a alfabetiza-
ção e a formação de professores
para lidar com esse desafio. E ve-

mos que isso gerou bom resulta-
do. Por outro lado, o estudo evi-
dencia que é preciso políticas
públicas similares para a área da
numeracia, preparando melhor
professores para desenvolver
também essa área”, diz Koslinski.
“Considerando que na educação
infantil é preciso que tudo isso
seja feito de forma integrada, o
próprio professor não vai conse-
guir integrar os diferentes domí-
nios se ele mesmo não sabe co-
mo uma criança aprende mate-
mática. Essa formação precisa
ser fortalecida.”

Bartholo observa que em lite-
raciaatémesmoestudantesde fa-
mílias de renda baixa ficaram
próximos à média internacional,
o que demonstra a importância
dos esforços e investimentos de
políticaspúblicasnoBrasil emal-
fabetização e desenvolvimento
devocabulário. “Já emnumeracia
a fotografia é muito distinta. Já
passou da hora de o Brasil fazer
umadiscussão séria e urgente so-
bre a necessidade de aprofundar
a importânciadoensinodamate-
mática desde crianças bem pe-

quenas.” Ele comenta que com-
parou os resultados do IELS na
educação infantil comexames in-
ternacionaisaplicadosaestudan-
tes em idadesmais avanças como
oPisa, quemedeo conhecimento
de jovens no ensino médio, e de-
tectouamesmatendência.

“Os resultados estão em linha.
Oefeito-médiono IELSéumpou-
co menor, o que sugere que esse
gap na aprendizagem entre os
domínios vai aumentando du-
rante toda a educação básica no
Brasil”, complementaBartholo.

Na análise de habilidades so-
cioemocionais, as crianças de
até cinco anos das escolas dos
três Estados brasileiros se desta-
caram na empatia ao atingir 501
pontos em atribuição de emo-
ções e 491 pontos em identifica-
ção de emoções.

Por outro lado, no campo de-
nominado no estudo da OCDE
como “funções executivas”, que
envolvemao conjunto de capaci-
dades cognitivas que permitem
às crianças controlarem seus im-
pulsos e sua atenção, a habilida-
de classificada como “memória
de trabalho”, relacionada especi-
ficamente à capacidadede arma-
zenar e manipular informações,
ficou em467pontos—32abaixo
damédia internacional.

No que o estudo define como
“flexibilidademental”,queéaca-
pacidadedealternar entre regras
e ações, ajustando as respostas
conforme instruções ou condi-
ções variáveis apresentadas du-
rante a tarefa, a média das crian-
ças dos três Estadosbrasileiros fi-
cou em 473 pontos — 27 abaixo
damédia internacional.

“Esses achados são consisten-
tes com o que foi verificado em
numeracia emergente, que apre-
sentaumadiferençaemrelaçãoà
média internacional de -0,44
desvio-padrão e precisam ser ob-
servados comatenção, posto que
as funções executivas são base
para a aprendizagemeobem-es-
tar das crianças e impactam o
presente e o futuro da trajetória
escolar e de vida delas”, destaca o
relatóriodaOCDE.

Nesse campo das “funções
executivas”, o levantamento
identificou uma disparidade so-

cioeconômica considerada alta,
o que mostra como a desigual-
dade social no Brasil afeta o de-
senvolvimento desde os primei-
ros anos de vida e contribui para
o aprofundamento do problema
no longo prazo.

Na habilidade de memória do
trabalho, por exemplo, crianças
de famílias com renda baixa
atingiram 448 pontos e as de
renda médio-baixa chegaram a
465, enquanto as de famílias de
nível socioeconômico médio-al-
to alcançaram 483 pontos e as
de padrão alto de renda conse-
guiram 487 pontos.

“O domínio da memória de
trabalho apresenta a maior dife-
rença entre os extremos socioe-
conômicos (39pontose0,45des-
vio-padrão)”, destaca o relatório
da OCDE. Esse resultado é parti-
cularmente relevante, pois a me-
mória de trabalho está direta-
mente relacionada a diversas ati-
vidades escolares, como seguir
instruções com várias etapas,
compreender narrativas, resol-
ver problemasmatemáticos e or-
ganizar sequênciasde tarefas.Do
ponto de vista pedagógico, os re-
sultados indicam que crianças
em contextos socioeconômicos
mais vulneráveis podem enfren-
tarmaiores dificuldades empro-
cessos cognitivos essenciais à
aprendizagem”, acrescenta.

Já nas observações por sexo e
por cor ou por raça, as médias
mostraram proximidade tanto
entre criançasdo sexomasculino
e feminino tanto em relação a
criançasbrancas,pretas epardas,
indicando que as desigualdades
entre esses grupos são, em geral,
relativamente pequenas nessa
etapadodesenvolvimento.

O IELS é conduzido pela OCDE
desde 2012 e a formação da
amostra brasileira foi viabiliza-
da no por uma coalizão liderada
pela Fundação Maria Cecilia
Souto Vidigal. O Brasil se tornou
o único país da América Latina a
participar da pesquisa. Os de-
mais países que tiveram escolas
analisadas neste último relató-
rio de 2025 são Azerbaijão, Bél-
gica, China, Coreia do Sul, Emi-
rados Árabes Unidos, Holanda,
Inglaterra eMalta.

Fonte: IELS/OCDE. "*Refere-se a capacidade de resistir a respostas automáticas e reagir corretamente
a estímulos menos frequentes"

Disparidades
Diferenças educacionais são vistas desde os primeiros anos de vida
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E SE SUA IDEIA SE JUNTASSE À
INTELIGÊNCIAARTIFICIAL
PARA CRIAR SOLUÇÕES QUE
MUDAMAVIDA DAS PESSOAS?

Inscrições até 31 de julho
Saiba mais em
JOVEMCIENTISTA.CNPQ.BR

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO
ESCOLA DE COMUNICAÇÕES E ARTES

CNPJ nº 63.025.530/0021-58
AVISO DE LICITAÇÃO

PREGÃO ELETRÔNICO N°: 15/2026 – ECA
NO COMPRAS.GOV.BR Nº 90015/2026 - ECA
PROCESSO SEI Nº 154.00003440/2026-21

Torna público o PREGÃO ELETRÔNICO nº 15/2026 – ECA, COMPRAS.GOV.BR Nº 90015/2026 -
ECA, tipo menor preço, cujo objeto é o SERVIÇO DE IMPRESSÃO DE CARTILHAS E DE LIVROS,,
conforme Edital e seus Anexos disponíveis a partir do dia 06/05/2026, nos endereços www.
gov.br/compras, www.usp.br/licitacoes e www.doe.sp.gov.br. O início do Recebimento das
Propostas Eletrônicas ocorrerá dia 06/05/2026 a partir das 08h00, e a sessão de disputa agen-
dada para o dia 21/05/2026 às 09h00, no “Portal de Compras do Governo Federal” - www.
gov.br/compras.

Ines249 
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Brasil

Atualize suas contas
Variação dos indicadores no período

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

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 0,57 25,16 1.621,00
mai/26 0,1687 0,6695 0,6695 0,9899 1,07 0,7552 0,6224 0,4157 - 25,16 1.621,00
2026 0,81 3,35 3,35 5,18 5,66 3,75 3,16 1,63 0,47 1,00 6,79
Em 12meses* 2,03 8,32 8,32 13,56 14,75 9,18 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; paramaio 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-Março março

Discriminação 2026 2025 Var.% 2026 2025 Var.%

Receita Federal

Imposto de renda total 252,4 237,0 6,49 67,5 64,4 4,89
Imposto de renda pessoa física 8,7 7,7 11,86 2,8 2,5 9,85
Imposto de renda pessoa jurídica 111,6 109,1 2,31 24,5 23,1 5,89
Imposto de renda retido na fonte 132,1 120,1 9,94 40,3 38,7 3,98
Imposto sobre produtos industrializados 21,8 20,8 5,05 7,5 6,8 9,59
Fumo 3,0 2,9 5,42 0,9 1,0 -10,42
Bebidas 1,0 0,8 20,92 0,3 0,3 15,62
Automóveis 0,9 1,2 -21,96 0,3 0,4 -15,13
Imposto sobre operações financeiras 25,1 16,7 50,40 8,3 5,3 56,28
Imposto de importação 24,5 22,8 7,36 9,6 6,9 38,10
Cide-combustíveis 0,8 0,8 -7,78 0,2 0,2 7,81
Contribuição para Finsocial (Cofins) 119,5 108,0 10,66 37,9 34,6 9,64
CSLL 61,6 59,4 3,71 13,0 12,5 4,34
PIS/Pasep 32,3 30,1 7,57 10,2 9,7 5,25
Outras receitas 239,3 217,9 9,82 75,0 69,3 8,27
Total 777,1 713,3 8,95 229,2 209,7 9,34

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%) 6,1 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 0,89 0,44 2,39 4,41 4,37 7.439,27 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 2,73 0,52 2,93 -1,05 0,61 1.219,68 1.187,30 1.185,00 1.212,30

IPA-M 3,49 0,61 3,25 -3,35 -1,01 1.427,82 1.379,71 1.382,94 1.442,41

IPC-M 0,94 0,30 2,07 4,08 3,81 791,74 784,36 775,65 762,65

INCC-M 1,04 0,36 2,39 6,10 6,28 1.254,66 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 0,40 0,59 1,47 3,83 3,47 744,79 741,80 734,01 719,84

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

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

Dívida líquida total 8.643,0 66,83 8.420,4 65,52 7.379,7 61,30
(-) Ajuste patrimonial + privatização -28,8 -0,22 -28,9 -0,22 -44,3 -0,37
(-) Ajuste metodológico s/ dívida* -1.022,2 -7,90 -1.045,2 -8,13 -1.052,5 -8,74
Dívida fiscal líquida 9.694,0 74,95 9.494,4 73,88 8.476,4 70,41

Divisão entre dívida interna e externa

Dívida interna líquida 9.100,1 70,36 8.877,8 69,08 8.072,1 67,05
Dívida externa líquida -457,1 -3,53 -457,4 -3,56 -692,4 -5,75

Divisão entre as esferas do governo

Governo Federal e Banco Central 7.542,1 58,32 7.333,1 57,06 6.369,2 52,90
Governos Estaduais 967,2 7,48 955,8 7,44 889,8 7,39
GovernosMunicipais 83,6 0,65 82,6 0,64 83,2 0,69
Empresas Estatais 50,1 0,39 48,9 0,38 37,5 0,31

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

Total nominal 1.038,8 8,03 1.089,6 8,48 948,5 7,88
Governo Federal** 1.038,8 8,03 940,9 7,32 713,2 5,92
Banco Central 55,0 0,43 34,9 0,27 143,1 1,19
Governo regional 107,4 0,83 97,8 0,76 79,9 0,66
Total primário 137,1 1,06 52,8 0,41 13,5 0,11
Governo Federal -216,8 -1,68 -263,1 -2,05 -287,4 -2,39
Banco Central 1,0 0,01 0,9 0,01 1,1 0,01
Governo regional -1,5 -0,01 -13,3 -0,10 -9,0 -0,07

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 demarço*

Janeiro-março março

Discriminação 2026 2025 Var.% 2026 2025 Var.%

Receita total 783,2 757,7 3,37 235,0 223,7 5,06
Receita Adm. Pela RFB** 531,2 508,4 4,48 150,2 141,4 6,18
Arrecadaçao Líquida para o RGPS 181,0 170,5 6,11 60,3 56,9 5,88
Receitas Não Adm. Pela RFB 71,1 78,7 -9,74 24,5 25,3 -3,10
Transferências a Estados eMunicípios 151,0 150,9 0,12 38,9 41,3 -5,74
Receita líquida total 632,2 606,8 4,18 196,1 182,4 7,50
Despesa Total 648,1 548,1 18,26 269,9 180,8 49,25
Benefícios Precidenciários 273,7 239,3 14,40 109,5 80,8 35,39
Pessoal e Encargos Sociais 111,0 94,1 17,89 41,6 30,3 37,10
Outras Despesas Obrigatórias 125,0 91,8 36,19 65,4 29,1 124,89
Despesas Poder Exec. Sujeitas à Prog. Financeira 138,4 122,9 12,66 53,4 40,6 31,74
Resul. Primário do Gov. Central (1) -16,0 58,8 -127,19 -73,8 1,6 -4.738,89
Discriminação mar/26 fev/26 mar/25

Valor Var.% Valor Var.% Valor Var.%
Ajustes metodológicos 0,0 29,33 0,0 - 0,1 -83,93
Discrepância estatística -1,0 - 0,6 - -4,1 -
Result. Primário do Gov. Central (2) -74,8 151,34 -29,8 - -2,4 -91,96
Juros Noniminais -112,2 42,13 -78,9 44,48 -69,5 -5,36
Result. Nominal do Gov. Central -187,0 72,04 -108,7 - -71,9 -30,41

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

Mudançana
expectativade
poderalerta
aliadosdeLula

FernandoExman

U
m“choquede
realidade” com
consequências
ainda imprevisíveis.
Assimé classificado,

nosbastidoresdogoverno, o
episódioque culminouna
rejeiçãoda indicaçãodo
advogado-geral daUnião, Jorge
Messias, parao Supremo
Tribunal Federal (STF).

AspontesdoPaláciodo
Planalto comoSTF e a cúpula
doSenadonão serãomais as
mesmas. Asbasesdessas
relações foramrachadas.

Tambémficouapercepção,
para interlocutoresdo
presidente Luiz Inácio Lulada
Silva, queopalanquedopetista
emMinasGerais pode estar
sendoerguido sobre areia
movediça e algoprecisa ser
feito.OEstadoéo segundo
maior colégio eleitoral
brasileiro, território
fundamental paraquemquer
vencerumaeleição
presidencial.Mas, sobretudo, o
quemaispesanas avaliaçõesde
alguns interlocutoresde Lula é
o fatodeo senador Flávio
Bolsonaro (PL-RJ), que arrancou
naspesquisasde intençãode
voto e transformou-senum
incômodoadversário antesdo
que se esperava, sair comum
importante troféudesta etapa

preliminarda campanha.
Isto é, emumacampanha

que teráo Supremocomo tema
central, FlávioBolsonaro
conseguiupassar amensagem
dequeapenas como
pré-candidato já é capazde
tambémencabeçarum
movimentoparabarrar
indicaçõesparao STF. “A
mensagemqueelemandou
parao eleitor e lideranças
partidárias é: imagine como
presidente.”

Some-se a isso a inegável
forçagravitacional geradapelo
senador sobreoCentrãonas
sessõesda semanapassada,
acrescentaumauxiliar de Lula.
Ficouevidenteparaquem
estavanoplenáriodoSenado
naúltimaquarta-feira (29),
durante a rejeiçãodonomede
Messias, e nodia seguinte,
quandocaiuo vetopresidencial
aoprojetoque reduziu aspenas
dos condenadosporgolpede
Estado, comoparlamentaresdo
Centrão faziamquestãode
direcionar gestospolíticospara
opré-candidatodaoposição.

Diantedesse cenário,
passou-se a fazerum
diagnósticodas causasda
históricaderrota, paraque Lula
e seus articuladorespolíticos
pudessementão tatear os
possíveis caminhos a seguir.

Alémdaóbvia grave falhade
articulação, a autópsia
constatouque insatisfaçõesde
aliados comasnegociações
para a formaçãodepalanques
estaduais podemter
incentivado traições. Seria a
formaencontradapor aqueles
quenão conseguemserouvidos
dizer queoexercíciodapolítica
segue abaixodas expectativas.

Faltouapresençadealiadosna
linhadefrentedaarticulação,
inclusivenoplenárionahorada
votação.Emparalelo,amáquina
federalnãoteriarodado
adequadamenteparaimpulsionar
acandidaturadoPlanalto.

Alémdisso, poderia ter
ocorridomaiormobilização
para adiar a votação,mas a
opçãogeral foi ademantê-la.
Essa tambémera adisposição
noPlanalto: embora
representasseumvexame
histórico, umaeventual derrota
aindadaria a chancede Lula
fazernova indicaçãoaoSTF até
dezembro.

Adiferençaentreasprojeções
quecirculavamentreos
governistas eo resultado
estampadonopaineldoSenado
chegoua20%,ou seja, um
abismoentreos41votos
necessáriosparaanomeaçãoe
os34obtidosporMessias.Uma
margemsurpreendenteeao

mesmotempo inaceitável, na
visãode integrantesdogoverno.

Comoresultado, umaala
passouadefender a
radicalização contrao
presidentedoSenado,Davi
Alcolumbre (União-AP), a
começarpela exoneraçãode
seus aliados instalados em
cargos federais.

Esse grupo tambémacredita
queCentrão eoposição têm
mais aperder comoavançodas
investigaçõesdo casoMaster.
Existe a expectativadeque Lula
saia ilesodos fatos
apresentadosporDaniel
Vorcaronadelaçãoque está
sendonegociada comaPolícia
Federal (PF) e a
Procuradoria-Geral da
República (PGR). A
revitalizaçãoda campanha
“Congresso inimigodopovo”,
compressãopara a instalação
deComissões Parlamentaresde
Inquérito (CPIs) naCâmara eno
Senado, é outro resultado
prático vindodessa turma.
Assimcomo tentar implodir o
palanqueque estava sendo
construídopelopresidente em
MinasGerais, dianteda
avaliaçãodequeo senador
RodrigoPacheco (PSB-MG)
tambémteria suaparcelade
responsabilidadepelodestino
doadvogado-geral daUnião.

Emcontraposição, háquem
argumente aopresidenteque
essa radicalização tornaria a
crise aindamais imprevisível.
Para esses aliados, que
defendemamanutençãode
umaaliançaque contempleo
centro e tememos efeitosda
crise sobre a agenda legislativa
de interessedoPlanalto, Lula
precisa identificar os
interlocutoresqueainda
podemgarantir omínimo
diálogo comAlcolumbre. E
Pacheco seriaumdeles.

Movidopelapossibilidadede
uma indicaçãoaoSupremo
depois deoutubro,
argumentamnesta segunda
ala, Pachecodeveria continuar
sendomotivadopelo
presidente a trabalharpela
vitóriade sua chapa emMinas.

Issoporqueumapróxima
indicaçãoparao STF
inevitavelmente teráque ser
dialogada comoSenado, ainda
quea ficha tenha voltadopara
asmãosde Lula.Opresidente
temumtrunfonovamentepara
negociar,masoquemudoua
dinâmicado jogoneste
momento foi a expectativade
poderde FlávioBolsonaro.

FernandoExman é chefe da redação,
emBrasília. Escreve às quartas-feiras
E-mail fernando.exman@valor.com.br

LeoPrates: “Temduaspremissas colocadas como inegociáveis: o fimdaescala6x1 e anão redução salarial”

ZECARIBEIRO/CÂMARADOSDEPUTADOS

RuanAmorimeÉricaRibeiro
DeBrasília

O relator da comissão especial
da Câmara dos Deputados que
analisa a proposta de emenda à
Constituição (PEC) que prevê o
fim da escala 6x1, Leo Prates (Re-
publicanos-BA), afirmou na ter-
ça-feira (5) que tanto o término
dessemodeloquanto anão redu-
ção dos salários são pontos “ine-
gociáveis” nodebate. Prates apre-
sentouumplanode trabalhoque
prevê a votação do parecer pelo
colegiadoem26demaio.

Segundo o parlamentar, essas
diretrizes foram estabelecidas em
conjunto comodeputadoAlencar
Santana (PT-SP), que preside a co-
missão, e com o presidente da Câ-
mara, HugoMotta (Republicanos-
PB),quejádissequedesejaaprovar
apropostaaindaemmaio.

“Tem duas premissas coloca-
das como inegociáveis: o fim da
escala 6x1 e a não redução sala-
rial. Dentro dessas premissas,
nós vamos tentar minorar o que
tiver que serminorado para o se-
torprodutivo”, disse.

A declaração do relator ocor-
reu após reunião com represen-
tantes de centrais sindicais. As
entidades articulam uma ofensi-
va para rebater os argumentos
do setor empresarial, que tenta
travar o avanço da proposta no
Congresso emanoeleitoral.

Paralelamente, uma comitiva
do setor produtivo, capitaneada
pela Federação do Comércio de
Bens, Serviços e TurismodoEstado
de SãoPaulo (FecomercioSP), tam-
bémdesembarcou emBrasília e se
reuniu comopresidentedaCâma-
ra. Segundo a entidade, “Motta se
mostrou sensível à pauta dos co-
merciários e afirmou compreen-
der os impactos econômicos da
mudançanaescala6x1”.

Na conversa, segundo apurou o
Valor, Motta afirmou que defende
a tramitação do tema pormeio de
PEC justamente por abrir mais es-
paço para debate no Congresso.
Embora haja avaliações de que a
proposta esteja contaminada pelo
debate eleitoral, o presidente da
Casa apontou que o tema não sur-
giu agora e é uma demanda histó-
ricados trabalhadores.

Emalinhamento como crono-
grama previsto porMotta, Prates
prevê votar o relatório na comis-
são em 26 de maio. A leitura e
apresentação do parecer estão
previstas para o dia 20. Já no ple-
nário, a votação deve ocorrer en-
tre osdias 27 e28demaio.

As sessões do colegiado devem
ocorrer duas vezes por semana. O
primeiroa serouvido seráominis-
tro do Trabalho, Luiz Marinho, já
nesta quarta-feira (6). O titular da
Fazenda, Dario Durigan, e o presi-
dente do Banco Central, Gabriel
Galípolo, também devem partici-
pardeaudiênciasdocolegiado.

Alémdisso, haverá umpériplo
pelos Estados, a começar pela Pa-
raíba, reduto eleitoral do presi-
dentedaCâmara.

O calendário busca garantir o
avanço da PEC antes que o proje-
to de lei (PL) enviado pelo Poder
Executivo, que trata do mesmo
tema, passe a trancar apauta. En-
caminhadocomurgência consti-
tucional, o texto precisa ser vota-
do em até 45 dias e passa a tran-
car a pauta no dia 29 de maio.
Além disso, os parlamentares ar-
ticulam a aprovação dentro do
mês do trabalhador, de olho no
simbolismo da data, especial-
mente emanoeleitoral.

De acordo com Prates, ainda
não há definição sobre o tempo
de uma possível regra de transi-
çãopara atenuaros impactosnas
empresas,masumaequação será
encontrada para mitigar os efei-
tosdasmudançasna economia.

O cronograma agrada os repre-
sentantes dos trabalhadores que
se reuniramcomorelatorna terça.
Eles articulam uma campanha pa-

ra o dia 27 de maio, data de even-
tualaprovaçãodapropostanople-
nário da Câmara. O foco vai ser a
juventude e também as mulheres,
disse o presidente nacional da
Central Única dos Trabalhadores
(CUT), SérgioNobre.

“Nós vamos fazer uma campa-
nha direcionada à juventude para
mostrar que o projeto atende ao
anseio deles de ter tempo para si,
para secuidar, ea importânciaque
isso tem para as mulheres. Vale
lembrar que a mulher faz escala
6x1na empresa,mas chega emca-
sa e temmais uma jornada, ao cui-
dardos filhos”, ressaltou.

A ofensiva busca, também,
questionar a leitura de que as em-
presas vão quebrar. Ainda segun-
do o presidente da CUT, as campa-
nhas a favor do fim da 6x1 serão
feitas dentro e fora do Congresso.
Ele disse ainda que “qualquer pes-
quisa mostra que 80% do povo

quero fimdaescala6x1”.
Do lado dos empresários, a

avaliação é que o debate sobre o
fim da escala 6x1 está contami-
nado pelo período eleitoral e ca-
rece demais tempo para amadu-
recimento. Para a Confederação
Nacionalda Indústria (CNI), uma
discussão dessa relevância “deve
ser conduzidacombaseemcrité-
rios técnicos e econômicos, e não
sobpressãode curtoprazo”.

Já a Confederação Nacional do
ComérciodeBens, Serviços e Turis-
mo (CNC) defendeu, em nota, que
é preciso ampliar o diálogo “para
compreender os aspectos técnicos
e os impactos econômicos da me-
dida”. “A reduçãoda jornada,mes-
mo com um período de transição,
teria efeitos devastadores em pe-
quenos e médios negócios que
operam com pouca margem para
os novos investimentos que tal
mudançademandaria.”

“Mulher faz escala
6x1 na empresa e
temmais uma
jornada emcasa”
Sérgio Nobre

CongressoVotaçãodoparecer pela comissão
especial está prevista paradia 26; presidenteda
Câmarapretende votar emplenárionestemês

RelatordaPECdo
fimda6x1defende
manter salários

Senadoresqueremaprovardesoneraçãoneste semestre
GabrielaGuido
DeBrasília

Senadoresqueremaprovar, ain-
daneste semestre, apropostade
emendaàConstituição (PEC)que
busca substituir acontribuição
previdenciáriapatronal sobrea fo-
lhadepagamentoporumaalí-
quotaúnicade1,4%, incidente so-
brea receitabrutade todasasem-
presasdopaís. Parlamentaresde-
bateramotemanaterça-feira (5),
emeventodaFrenteParlamentar
doEmpreendedorismo(FPE).

OsapoiadoresdaPECafirmam
queamatéria corrigeumadistor-
çãoque impõe impostosmaisal-
tosaempresasquemaisempre-
gam.Senadoresdestacaramainda
queaproposiçãonãodevegera
impactoorçamentárioàUnião.

“Essa PECnão terádespesapa-
raogoverno, salva aPrevidência
Social e criaumambientede em-
pregabilidademelhordoque te-
moshoje”, afirmouoautorda

proposta, senador LaércioOli-
veira (PP-SE). “APECcoloca to-
dos, quemgera equemnãogera
emprego, nomesmoambiente.”

Osenadorexplicouqueaalí-
quotade1,4%aseraplicadasobre
a receitabrutadaempresa foiba-
seadaemdocumento técnicosoli-
citadoporeleaoMinistériodaFa-
zenda. SegundoOliveira,o texto
visacorrigir eventuaisprejuízos
quesetores, especialmenteode
serviços,podemtercomatransi-
çãodareformatributária.

“APECcolocaquemgeraempre-
goequemnãogeranomesmoam-
biente.É justoquequemgeraem-
prego,quemfazfolhadepagamen-
totodososmeses,paguemaisna
PrevidênciaSocial,eaquelasempre-
sasquetêmumnúmeroreduzido
defuncionáriospaguemenosPrevi-
dênciaSocial?Nãoéjusto”,disse.

Na semanapassada, aComis-
sãodeConstituição e Justiça
(CCJ) do Senado, que aprecia a
PEC, aprovouumrequerimento

para a realizaçãodeumaaudiên-
ciapúblicaparadiscutir o tema.
Se for aprovadapelo colegiado,
ela aindaprecisarápassarpelo
plenáriodoSenadoantesde ir à
CâmaradosDeputados.

De acordo comOliveira, opre-
sidentedoSenado,DaviAlco-
lumbre (União-AP), a quemcabe
pautar o texto emplenário, rece-
beubemo tema, principalmente
pela ausênciade impactodaPEC
nas contaspúblicas. “Opresiden-
tedoSenadoestá convencidoda
importânciadesseprojeto e tem
adisposiçãodelede levar [o tex-
to] paraoplenário.NaCCJ temo
entendimentodeaprová-la o
mais rápidopossível, porque ela
éumapropostamuito simples”,
afirmouo senador.

Nofimde2024,oCongresso
aprovouumaprorrogaçãodadeso-
neraçãodafolhadepagamentosde
17setores.Alei,entretanto,prevê
reoneraçãoescalonadadafolhaaté
2028,quandoosempregadores

dessesramosvãopagarcontribui-
çãode20%sobreafolhadesalários
deseusfuncionários.Estevalor jáé
cobradohojedasdemaiscompa-
nhias foradessessetores.

Paraoprofessordepolíticaspú-
blicasdaFundaçãoGetúlioVargas
(FGV)AndréPortela,umarápida
mudançademográficapeloenve-
lhecimentodapopulaçãobrasileira
juntoaumbaixocrescimentoda
produtividadeeoaumentoda“pe-
jotização”estãotrazendoprejuízos
paraaprevidênciadopaís. “Nóste-
mosumcustoalto[aoempregador]
emrelaçãoànossaprodutividade”,
afirmouPortela,destacandoquea
PECpoderiaajudaraaliviaresse im-
pactoaopromoverumadiminuição
donúmerodeempregadostraba-
lhandocomopessoas jurídicas.

TambémapoiadordaPEC,An-
dréMartins, advogado tributa-
rista eprofessordaUniversidade
de SãoPaulo (USP), defendeu
queamudançapromovida é
simples epode trazermais bene-

fíciosparaos trabalhadores. “É
umaescolha entredois cami-
nhos: a carga tributária, no final,
deve ser amesma.Combase em
relatóriospublicados anualmen-
teOCDE [Organizaçãopara aCo-
operação eDesenvolvimento
Econômico], háumhiatomuito
grande entreoqueoemprega-
dorpaga eoqueoempregado
levapara casa. Essehiatogera
umadiminuiçãodopoderde
compradas famílias”, explicou.

Osparlamentares evitaram
atrelar a tramitaçãodaproposta
àPECque tratado fimdaescala
de trabalho6x1.No iníciodo
ano, amatéria chegoua ser le-
vantada comoumacontraparti-
da à reduçãoda jornadade tra-
balhoao setorprodutivo.

Diantedoavançodotextoque
reduzo tempode trabalhosema-
nal emcomissãoespecialnaCâ-
mara,osparlamentares reforça-
ramqueeste temanãodeveria ser
apreciadopeloLegislativoemano

eleitoral. Eles tambémacreditam
queoassuntodeveria ser tratado
pormeiodeacordocoletivo, enão
commudançasna lei.

“Euentendoqueomundotem
umatendênciadediminuir jorna-
dade trabalho, enãoescala.Nossa
ideiaédiscutir jornada,mas sabe-
mosque falar ‘escala’ émais im-
portantehoje. Se isso fora realida-
de,nós temosque terestratégias
decomoamenizaresse impacto
emcimadasociedade”,disseo
presidentedaFPE,odeputado Joa-
quimPassarinho(PL-PA).

Mesmoassim,deputadose se-
nadoresafirmaramqueoprojeto
deve ser chanceladonoCongresso
porcontadoapeloeleitoralda
pauta.OpresidentedaCâmara,
HugoMotta (Republicanos-PB), já
demonstrouqueestáempenhado
paraqueo texto sejaaprovado.Pe-
locronogramadivulgadona ter-
ça-feira,oparecerdaPECdo6x1
deverá ser votadonacomissãoes-
pecialdaCâmaraem26demaio.
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PT busca alternativas a Pacheco para disputar MG
Murillo Camarotto e
CibelleBouças
DeBrasília e BeloHorizonte

OsenadorRodrigoPacheco
(PSB-MG)dissena terça-feira (5)
que vai decidir até o fimdomês
sedisputaráogovernodeMinas
Gerais.OPT, no entanto, já avalia
alternativas aonomedePache-
co, casoo senadordecidanão
participardopleito. Entre os co-
tados estãooex-prefeitodeBelo
HorizonteAlexandreKalil, pré-
candidatopeloPDT, e o empre-
sário JosuéGomesda Silva (PSB).

Pachecodesconversou sobre

os rumoresdeque teriadesistido
de concorrer edisseque “está
conversando”.O senador erao
nomepreferidoparadarpalan-
queaopresidente Luiz Inácio Lu-
lada Silva (PT)no segundo
maior colégio eleitoral dopaís,
masdesgastou-se coma rejeição
de JorgeMessias pelo Senadoao
SupremoTribunal Federal (STF).

Ao falar comjornalistas, Pache-
codissequeseuperfilmaismode-
radotemdificuldadedeparticipar
dadisputaeleitoral emumcená-
rioatual tomadoporpolarização,
desregulamentaçãodas redes so-
ciais e “fakenews”. Suasdeclara-

ções foramvistasnomeiopolítico
comoumaindicaçãodequepode-
rá ficarde foradadisputa.

As informações sobre uma
eventual desistência ganharam
força após o Senado rejeitar a in-
dicação do ministro da Advoca-
cia-Geral da União (AGU), Jorge
Messias, ao STF. O resultado teve
as digitais do presidente do Se-
nado, Davi Alcolumbre (União-
AP), que desde o início do pro-
cesso defendeu a indicação de
Pacheco para o STF e é aliado
político do senador.

Apósodesgaste comPacheco,o
PT intensificouabuscaporalter-

nativasparaadisputaemMinas.
Emreuniãodogrupode trabalho
eleitoral (GTE)petista,opresiden-
tedopartido,EdinhoSilva,dissea
correligionáriosqueháriscode
Pacheconãoconcorreraogoverno
deMinasGerais.Aavaliaçãode
umaaladopartidoéqueosena-
dornãodásinaisdequepretende
secandidatar.

AliadodeAlcolumbre,oex-pre-
sidentedoSenadoaindaéonome
preferidoporLulaparadisputaro
cargo.OpresidentedoPTpreten-
deconversar comosenador sobre
oassuntooquantoantes.

A cúpuladoPTdecidiuprocu-

rar o ex-prefeitoAlexandreKalil,
paradiscutir umaaliança com
Lula emMinasGerais. Fontepró-
ximaaKalil, no entanto, descon-
versouedissequenãohouveno-
vas conversasdoex-prefeito com
representantesdoPTneste ano.

Outronomeavaliadopelo
partido éde JosuéGomesda Sil-
va, que se filiouaoPSBhápoucos
dias.O empresário épresidente
daCoteminas e ex-presidenteda
Fiesp, oque, segundoopartido
mostra sua capacidadedearticu-
lação epode levar adianteopro-
jetode reindustrializaçãodo
país. Josué é filhode JoséAlen-

car, vicede Lulanosdois primei-
rosmandatos.

SegundopesquisaGenial/
Quaestdivulgadaem28deabril, o
senadorCleitinhoAzevedo(Repu-
blicanos)estána liderançaparao
governodeMinasGerais emtodos
oscenários testadose tementre
30%e37%das intençõesdevotos.

Emsegundo lugar apareceo
ex-prefeitodeBeloHorizonte,
AlexandreKalil (PDT), que regis-
tra entre 14%e18%das intenções
de voto, seguidoporRodrigoPa-
checo, que tementre 8%e12%.O
atual governador,Mateus Si-
mões (PSD), tementre 3%e5%.

EleiçõesPresidentedopartido,Marcos Pereira vê
‘dificuldade’ dopresidenciável doPL emnegociar
palanques ediz que Lula semantémcompetitivo

Republicanosflerta
comFlávio,masquer
apoiosnosEstados
Joelmir Tavares
DeSãoPaulo

O presidente nacional do Re-
publicanos, Marcos Pereira, con-
sidera provável o apoio a Flávio
Bolsonaro (PL) na eleição para a
Presidência, mas condiciona a
aliançanacional aoapoiodopre-
sidenciável a pré-candidaturas
do partido nos Estados. Em en-
trevista ao Valor, Pereira diz que
não se trata apenas de “apoiar
por apoiar” e que é preciso cons-
truir palanques pensando em
fortalecer asduaspartes.

UmdosEstadosondeoRepubli-
canosreivindicaoapoiodeFlávioé
MinasGerais, ondeo senadorClei-
tinho Azevedo lidera as pesquisas,
enquanto o PL cogita lançar o em-
presário FlávioRoscoe, que temre-
sultadopiornas sondagens.

O presidente do Republicanos
afirma que uma aliança com o
presidente Luiz Inácio Lula da
Silva (PT) “é difícil”, pela posição
mais à direita de lideranças da si-
gla, mas “não impossível”. Para
Pereira, Flávio superou a dificul-
dade inicial e “está se consoli-
dando” como o candidato da di-
reita e do antipetismo, “até por
faltadeumaoutraopção”.

Frustrada a expectativa de
uma candidatura presidencial
própria, com o governador de
São Paulo, Tarcísio de Freitas, o

Republicanos deve discutir até
junho sua posição na eleição na-
cional, de acordo com Pereira. O
dirigente cogita a hipótese de vi-
tória de Tarcísio no primeiro tur-
no, na tentativa de reeleição,mas
prega “humildade e serenidade”,
num cenário de polarização con-
tra FernandoHaddad (PT).

O presidente do partido, que
também é deputado federal e bis-
po licenciado da Igreja Universal
do Reino de Deus, projeta uma
aproximaçãodos evangélicos com
opresidenciáveldoPLevêLuladis-
tante do segmento por causa do
“assistencialismo” e das pautas de
costumesprogressistas.

A seguir os principais pontos
da entrevista:

Valor:Qual é o principal objetivo
do Republicanos nestas eleições?

Marcos Pereira: Aumentar a
bancada de deputados federais e
senadores.NaCâmara,nóselege-
mos40em2022,estamoscom43
após a janela partidária, e o obje-
tivo é eleger entre 50 e 60. O se-
gundoplanoéelegerosgoverna-
dores onde o partido vai lançar
nomes. Aprincípio, são sete Esta-
dos: São Paulo, com Tarcísio; Es-
pírito Santo, comLorenzoPazoli-
ni; Sergipe, com Valmir de Fran-
cisquinho; Acre, com Alan Rick;
Mato Grosso, com Otaviano Pi-
vetta; Minas Gerais, com Cleiti-
nho; e Rio de Janeiro, onde esta-
mos avaliandoAndréPortuguês.

Valor: Nacionalmente, qual ca-
minho o senhor defende: Lula, Flá-
vio ou neutralidade?

Pereira: Não posso antecipar,
porqueminhapalavra influencia
o debate interno. Mas temos que
olhar o espectro do partido. A
tendência é caminhar com uma
candidatura de centro-direita,
masnada foi decididoainda.

Valor: Uma aliança formal com
Lula ou o PT está descartada?

Pereira:Achoque édifícil,mas
em política não existe impossí-
vel. É um debate interno, que o
partido vai tratarmais à frente.

Valor: O senhor foi procurado
por Flávio depois das suas sinaliza-
çõespúblicasdequedesejadialogar

PresidentedoRepublicanos,MarcosPereira diz que “tendência é caminhar comumacandidaturade centro-direita”
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e entender quais gestos ele está dis-
posto a fazer pelo apoio?

Pereira:Não. Estiveháunsdois
meses comeleecomRogérioMa-
rinho [coordenador da pré-cam-
panha]. Passamos Estado por Es-
tado, e ele [Flávio] demonstrou
uma certa dificuldade de apoiar
os governadores, à exceção de
São Paulo, que é algo automáti-
co. Achoquemais à frente vamos
ter um novo encontro, porque os
cenários tambémvãomudando.

Valor: Além dos apoios, que ou-
tros pontos gostaria de negociar?

Pereira: É importante dialo-
garmos sobrepropostas,mas, so-
bretudo, numa agenda mais
pragmática, os apoios. Porque
não é só apoio por apoio; é apoio
para formarpalanque.

Valor: Como o senhor vê as re-
centes derrotas do governo no Con-
gresso, classificadas por parte do
universo político como sinal de que
o governo Lula já chegou ao fim?

Pereira: Vejo de forma natural.
Isso é da democracia. O governo

tem suas pautas, e o parlamento,
em algumas delas, tem a palavra
final. No caso da rejeição do no-
medoministro JorgeMessias, pa-
ra mim foi uma surpresa. Faltou,
talvez,mais articulaçãodogover-
no,mais atençãoaoSenado.

Valor:Vê o governo em condições
de manter relações com o parla-
mento e votar suaspautasatéaelei-
ção, como o fim da escala 6x1?

Pereira: Lula é umanimal polí-
tico. Ele sabe das suas virtudes e
das suas limitações, e acho que a
relação vai se ajustar.

Valor: Quais as chances de vitó-
ria de Lula na eleição?

Pereira: Ninguém pode afir-
mar que Lula não vai se reeleger
ou que Flávio será o presidente. É
umadisputabastantedividida. A
polarização existe desde a rede-
mocratização, e o PT sempre está
no segundo turno. Não dá para
cravarqueméque vai ganhar.

Valor: Ronaldo Caiado (PSD) e
Romeu Zema (Novo), então, não
têm chance? Por quê?

Pereira: Porque a polarização
está cristalizada. Com todo res-
peito ao Zema e ao Caiado, não
vejoqueessadivisãoserávencida
por eles. Quem protagoniza hoje
o antipetismo, de forma mais
consistente, é obolsonarismo.

Valor: Por que Flávio tem dificul-
dade para consolidar o apoio de se-
tores como evangélicos e agro?

Pereira: Ele teve uma dificul-
dade no início, mas agora está se
consolidando, até por falta de
uma outra opção. Considerando
que ele é o que encarna melhor o
antipetismo, esses segmentos
acabam indoporgravidade.

Valor: Na sua visão, por que os
evangélicos têm se afastado do PT?

Pereira: Na questão econômi-
ca, os evangélicos têmumapauta
mais de meritocracia e empreen-
dedorismo, e essa pauta assisten-
cialista que o PT prega não dialo-
ga com o segmento. E também
devido à pauta dos costumes,
com questões como casamentos
homossexuais, aborto, etc. e etc.

Ex-CréditSuisse,Kayathrecebesenador
emMiamiedizsercontra ‘fla-flu’
MariaCristina Fernandes
DeSãoPaulo

“Os jornalistas senegamaen-
trevistar FlávioBolsonaro?Não.
Poisos investidores tambémpre-
cisamouvirquemquerque te-
nhaexpectativadepoder”.Ode-
sabafodeMarceloKayath sedeu
depoisdobombardeiodemen-
sagensapartirdanota,docolu-
nista Lauro Jardim,deOGlobo,
sobreo jantarqueoex-presiden-
tedoCrédit Suisse ehoje sócioda
QMSCapitalofereceuaosenador
doPLdoRioemsuacasaemMia-
mi,nanoitede segunda-feira.

Kayatherachamadode“comu-
nista”porcolegas investidoresda
FariaLimaquandocriticavaoex-
presidente JairBolsonaroeofere-
cia jantaresparaoentãocandidato
Luiz InácioLuladaSilvanacampa-
nhade2022.Natardedeterça-fei-
ra (5), contouaoValor, aborrecido,
quefoiparabenizadoporvários
dessescolegas.Algunschegarama
dizerqueseriaministrodeum
eventualgovernoFlávioBolsonaro.
“Soucontra fla-fluenãotenhome-
dodeconversarcomninguém,cri-
ticoquemtiverquecriticar”,diz.

Indagadosehavia recebidoco-
brançapor “normalizar”oprimo-

gênitodoex-presidente,Kayath
dizquenãoconversaria comopai,
aquemsemantémcrítico. Listaos
candidatosquerecebeu, alémde
Lula,paraquemfez jantares com
empresários, eoex-ministroda
Fazendaepré-candidatoaogover-
nodeSãoPaulo, FernandoHad-
dad,dequemseaproximoupelo
violãoclássico, instrumentoque
lhe rendeuduaspremiações inter-
nacionais, e se tornouamigo.

Kayath já recebeuduasvezeso
pré-candidatodoPSD,Ronaldo
Caiado,quandoesteeragoverna-
dordeGoiás, Estadoemquetem
propriedades rurais, eoex-prefei-
todeSalvadorepré-candidatoao
governodaBahiapeloUniãoBra-
sil,ACMNeto.Paraoministroda
Secretaria-geraldaPresidência,
GuilhermeBoulos,nãoapenas fez
jantares comoo levou,pelamão,
paraogabinetededoisbanquei-
rosamigosduranteacampanha
pelaPrefeituradeSãoPaulo, em
2024.Evai avisandoquenãoex-
clui apossibilidadedevoltaraen-
contrarnenhumdeles.

Ojantarnasceudopedidodeum
amigocomumqueestavadepassa-
gemporMiami.Kayathavisouque
nãohaviavotadonopaidosenador,
masesteamigolherespondeuque

FlávioBolsonaroqueriaencontrar
justamentecomquemnãovotou
neles.Foiumjantarvolante,desses
emqueacomidacirculamais infor-
malmente,paradezpessoas,de
quempreservaosnomes.Quatro
eramdacomitivabolsonarista.

Confessa terachadoosenador
maiscivilizadoqueopaiequesuas
expectativas.Concordoucomal-
gumaspropostas, comoadeuma
emendaàConstituiçãoparapôr
fimàreeleição,alémdepriorizaro
investimentoemtecnologia.

No jantar, opré-candidatopelo
PLàPresidênciaguardousuacon-
tundênciaparacriticaroSupremo
Tribunal Federal (STF),quedisse
ter “excedido” suasatribuições, e
elogiaroprende-arrebentade
NayibBukele, emElSalvador.Ose-
nador repetiu láemMiamioque
temditonosencontrosprivados:
“SouoBolsonaroquesevacinou”.

“Não foiumeventodeadesão
política. Foiumaconversaciviliza-
da.Ninguémse tornasantopor
andarcomopapanembandido
porpassarpertodeMarcola [Her-
basCamacho, líderdoPCC]”,diz
Kayath, antesdeconcluir: “Eles
[FlávioBolsonaro]estão fazendoo
jogodeles, o ladodopresidente,
meparecequenãoestá”.

EduardoBolsonarodáavalaPrado
paraoSenadoedizqueserásuplente
DeSãoPaulo

Oex-deputado federal Eduar-
doBolsonaro (PL)declarou
apoio aopresidentedaAssem-
bleia Legislativade SãoPaulo,
AndrédoPrado (PL), para con-
correr ao Senadopor SãoPaulo
emseu lugar.Oanúncio, feitona
terça-feira (5), tambémconfir-
mouqueEduardo seráoprimei-
ro suplenteda candidatura, em-
bora já seprevejauma “batalha
jurídica” a respeitodo tema.

O filhodoex-presidente Jair
Bolsonaro (PL), que vivenos Es-
tadosUnidosdesdeoanopassa-
do, desistiude retornar aoBrasil
para concorrer e reivindicavao
direitode escolher seu substitu-
to. Emvídeonas redes sociais,
gravadonosEUAao ladodePra-
do, Eduardoapresentouumasé-
rie de argumentospara avalizar
alguémquenãoé “umnome tra-
dicional damilitânciamais ideo-
lógicadedireita”.

O ex-deputado justificou sua
escolhapelanecessidadede for-
talecer emSãoPauloopalanque
de seu irmãoFlávioBolsonaro,
pré-candidatodoPLàPresidên-
cia. EledissequePradodemons-
tra “capacidade real de articula-

ção e liderançapolítica” e, como
presidentedaAssembleia,man-
tém“diálogodireto comcente-
nasdeprefeitosdediferentes
partidos”, oque “dámusculatura
política” aoprojetode Flávio.

Entreosnomesque forampre-
teridos, estãoosdeputados fede-
raisMarioFrias,MarcoFeliciano
eRosanaValle, o estadualGilDi-
niz, a vereadoraSonaira Fernan-
des eovice-prefeitodacapital
paulista, RicardoMelloAraújo.
“Tambémseriamexcelentesop-
çõesparaavaga,mas sabemque
naconstruçãodeumnovopaís
todosprecisamos jogar juntos vi-
sandoomelhorparaoBrasil”, ex-
plicouoex-deputado.

SegundoEduardo, opresiden-
tedaAssembleia “temalinha-
mentonaspautasprioritárias”
dobolsonarismoe se compro-
meteua “votarde formaconver-
gente” comogrupoem“temas
sensíveis”, caso eleito. Prado con-
firmou ter feitoumcompromis-
so emprol de “anistia geral”, que
beneficiaria inclusiveo ex-presi-
denteBolsonaro.Umadasde-
mandasdadireitaparao Senado
em2027éa aprovaçãodo im-
peachmentdeministrosdoSu-
premoTribunal Federal (STF).

No vídeodivulgado, Pradoan-
tecipouqueadecisãode colocar
Eduardo comosuplente embute
o riscodeumadisputanoâmbi-
toda Justiça Eleitoral.O ex-depu-
tado continuouelegível após ter
seumandato cassadonaCâma-
ra,mashádiscussões sobre a
candidaturade alguémquemo-
ra foradoBrasil. Eduardoé réu
noSTF, sobaacusaçãodearticu-
lar sanções contraministrosdo
STF e autoridades envolvidasnas
investigações eno julgamento
deBolsonarona tramagolpista.

“Nós sabemosdaminha con-
diçãoatual. Gostariamuitode
estarnoBrasil,mas, nonosso
projeto atual, oAndrédoPrado
se encaixaperfeitamente”, disse.

Prado teveoapoiodopresi-
dentenacional doPL, Valdemar
CostaNeto, edogovernadorde
SãoPaulo, Tarcísiode Freitas (Re-
publicanos), que classificoua es-
colhadoaliado comouma“exce-
lentenotícia”.Ooutropré-candi-
dato a senadorna chapadeTar-
císio à reeleição éGuilherme
Derrite (PP), deputado federal e
ex-secretárioda SegurançaPú-
blica.Nestas eleições, duas vagas
por Estadoestão emdisputa.
(Joelmir Tavares)

“Ninguém
podeafirmar
queLulanão
vaisereeleger
ouqueFlávio
seráo
presidente”
Marcos Pereira
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MPEquestionaTSEsobre
cassaçãodeCláudioCastro
Giullia Colombo
DeBrasília

O Ministério Público Eleitoral
(MPE) entrou com um recurso
no Tribunal Superior Eleitoral
(TSE) contra o acórdão do julga-
mento que condenou o ex-go-
vernador do Rio de Janeiro Cláu-
dio Castro (PL) por abuso de po-
der político e econômico.

No recurso, apresentado na
segunda-feira (4), o vice-procu-
rador-geral eleitoral, Alexandre
Espinoza, apontou uma “contra-
dição” entre o conteúdo dos vo-
tos da maioria e a conclusão re-
gistrada no documento, segun-
do a qual, não teria havido “for-
mação de maioria para cassa-
ção do diploma”.

Sob reserva, ministros do Su-
premo Tribunal Federal (STF) e
do próprio TSE indicaram a mes-
ma contradição agora levantada
pelo MPE, como mostrou o Valor
há duas semanas.

Adiscussãosobre sehouvea
cassaçãododiplomadeCastroou
seela ficouprejudicadapela re-
núnciaéocernedo julgamentono
STFquedecidirá seaeleiçãoparao
sucessordeCastro seráporvoto
diretoou indireto.Oex-governa-
dor renunciouaocargoem23de
março. No caso em questão, a
cassação ficaria “prejudicada”,
porque Castro já não estava mais
no cargo quando houve o julga-
mento, em 23 de abril.

Segundo consta no acórdão, o
TSE reconheceu “a prejudiciali-
dade da cassação dos mandatos
de Cláudio Bomfim de Castro e
Silva e Thiago Pampolha Gonçal-
ves, em razão de suas renúncias,
sem formação de maioria para
cassação de seus diplomas”.

Ovice-PGE,noentanto, argu-
mentouqueaanálisedosvotos re-
velaquehouvemaioriapelacassa-
çãodosdiplomase,portanto,pe-

deoajusteparaqueasançãopasse
aconstarde formaexpressa.

Ao analisar o conteúdo dos vo-
tos dos sete ministros do TSE, Es-
pinoza apontou que três votaram
expressamente pela cassação dos
diplomas (Isabel Gallotti, Estela
Aranha e Floriano de Azevedo
Marques), enquanto dois (Cár-
men Lúcia e Antonio Carlos Fer-
reira) consideraram prejudicada
apenas a perda do mandato, em
razão da renúncia de Castro, mas
não se manifestaram contrários à
cassação do diploma. Os outros
dois (Nunes Marques e André
Mendonça) foram contrários à
cassação dos diplomas.

Em sua análise, Espinoza res-
salta que, apesar de Cármen e
Antonio Carlos não terem se
pronunciado sobre a cassação
do diploma, “a aritmética con-
duz à constatação da formação
de maioria pela cassação do di-
ploma”, em contradição com o
que consta no acórdão.

Segundo o vice-PGE, a cassa-
ção do diploma é diferente da
cassação de mandato. A primeira
representa a perda do diploma
de um candidato eleito e é a san-
ção que pode ser aplicada em
Ações de Investigação Judicial
(Aije), que foi o tipo de processo
apresentado pelo MPE.

A cassação do diploma é apli-
cada quando se comprova que o
candidato eleito foi beneficiado
por abuso de poder. Sendo as-
sim, a cassação do mandato se-
ria uma consequência direta da
perda do diploma.

Nesse sentido, Espinoza argu-
mentou que, como houve a re-
núncia de Castro, não havia
mais mandato para ser cassado,
o que não impede a cassação do
diploma ser aplicada. Segundo o
vice-PGE, essa situação criaria
um mecanismo de “blindagem”
contra a Justiça Eleitoral.

PoderesAliado de Bacellar, Thiago Rangel é apontado pela Polícia
Federal como líder de esquema de desvio de verba e ‘caixa 2’

DeputadoépresonoRiopor
desvioemobrasnaEducação

Rangel: deputadoéapontadocomo líderdeesquemadedesviodeverbae ‘caixa2’

Camila Zarur e
AlessandraSaraiva
DoRio

O deputado estadual Thiago
Rangel (Avante),presonaterça-fei-
ra (5) pela Polícia Federal, é suspei-
to de liderar um esquema de frau-
de em contratos públicos para
obras em escolas estaduais do Rio
de Janeiro. De acordo com a PF, o
parlamentar utilizava sua influên-
cia política e sua proximidade com
Rodrigo Bacellar, ex-presidente da
AssembleiaLegislativa (Alerj),para
fraudar as licitações na Secretaria
estadual de Educação, direcio-
nando-as para empresas de la-
ranjas e pessoas ligadas a Rangel.

O deputado e outros seis suspei-
tos, incluindo o ex-chefe de gabi-
nete de Bacellar, Rui Bulhões, fo-
ram presos preventivamente na
quarta fase da operação Unha e
Carne, a mesma que prendeu, em
dezembro, o ex-presidente da
Alerj. As prisões foram autorizadas
pelo ministro Alexandre de Mo-
raes, do Supremo Tribunal Fede-
ral (STF), relator da ADPF 635,
ação na Corte que atua contra o
envolvimento de agentes públi-
cos e organizações criminosas.

De acordo com a PF, as verbas
destinadas às escolas públicas do
Estado eram desviadas para o par-
lamentar e outros beneficiários do
esquema. Investigadores aponta-
ram que R$ 2,9 milhões oriundos
das fraudes foram usados para fa-
zer “caixa 2” na campanha da filha
de Rangel, a vereadora de Campos
dos Goytacazes Thamires Rangel
(Democrata), e de outros aliados

REPRODUÇÃO/FACEBOOK

naeleiçãomunicipalde2024.
“Segundo a representação, o ‘es-

quemacriminosonoâmbitodaSE-
EDUC’ indicou um suposto finan-
ciamento eleitoral, referente ao
apoio financeiro(caixadois)nova-
lor de R$ 2,9 milhões, com o qual o
ex-deputado Rodrigo Bacellar ha-
veria se comprometido com o de-
putado Thiago Rangel, para que
fosse utilizado no financiamento
da campanha de sua filha (Thami-
res Rangel) e de outros candidatos
de sua base (de Thiago Rangel Li-
ma)”,dizadecisãodeMoraes.

No documento, o ministro diz
que a contabilidade paralela na
campanha foi usada para compra
de votos. O caso já havia sido alvo
de inquéritodaprópriaPF,naope-

raçãoPostosdeMidas, em2024.
Ainda sobre o esquema de frau-

denasobrasdasescolaspúblicas,a
investigação encontrou mensa-
gens de Rangel admitindo que era
responsável pelas indicações aos
cargos públicos que facilitavam a
burla nas licitações do Estado. Em
uma conversa com a diretora re-
gional de educação para a região
Noroeste do Rio, Júcia Figueire-
do, o deputado diz que não teria
que “dar satisfação a ninguém”
porque quem mandava era ele.

“Júcia, continua aí do jeito que
você temqueestar, táok?Tudoque
acontecer dentro da regional eu
quero saber. Já avisei ao Marcelo
aqui, eu não tenho que dar satisfa-
çãoaninguém.Odeputadosoueu,

aindicaçãoéminhaequemmanda
sou eu”, diz Rangel na mensagem
interceptada pela PF. Figueiredo
também foi presa na operação.

Em outras mensagens encontra-
das pela PF, o deputado conversa
com aliados para intimidar e
ameaçar desafetos políticos. Em
uma conversa, Rangel recebe
prints de críticas contra ele nas re-
des sociais. Em resposta, diz que
“daria um jeito” na pessoa que o
criticou.“Depoisde12tirosnopor-
tão,orecadoestádado”, completa.

Em outro diálogo, Rangel e o ex-
assessor Fábio Pourbaix, também
preso na operação, arquitetam
uma emboscada contra outro de-
safeto. “Já sei como a gente vai re-
solver o problema (...). Vamos es-
quematizar, entendeu? Um bote.
Ninguém vai matar ele, vai fazer
nada. Ele vai tomar um bote. E esse
bote o moleque vai bater na cara
dele, vaidar tironocarrodele,oca-
ralho”,dizPourbaix,naconversa.

A operação da PF se baseou na
planilha encontrada no gabinete
de Bacellar, na Alerj. No documen-
to, havia a relação de deputados
que fizeram indicações a cargos
públicos no Estado. Segundo os in-
vestigadores, do ex-presidente da
Alerj tinha forte influência na ges-
tão do ex-governador Cláudio Cas-
tro (PL) e era responsável pelas in-
dicaçõesaoscargosdogoverno.

A defesa de Rangel se disse “sur-
presa”comaprisãododeputadone-
gou as acusações. A Alerj e a Secreta-
ria de Educação informaram que es-
tão à disposição das autoridades. A
pasta tambémafirmouqueadireto-
raregional foiexoneradaemabril.
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Soldados israelenses conduzemumtanquedentrodeumavila no sul doLíbano, visto apartir donortede Israel

ARIELSCHALIT/AP

OrienteMédioApesar de colapsodademanda, estoques estãopróximosdomenornível emoito anos

Reservaglobaldepetróleorecuaemritmorecorde
MalcolmMoore
Financial Times, de Londres

As reservas globais de petróleo
se reduziramemritmorecordeem
abril, enquanto o conflito no
OrienteMédio pressiona a oferta e
eleva o risco de umanova dispara-
da acentuada nos preços antes da
temporadadeviagensdeverão.

Os estoques de petróleo bruto
caíramquase200milhõesdebar-
ris, ou 6,6 milhões de barris por
dia, segundo estimativas da S&P
Global Energy, mesmo com os
preçosmaisaltosprovocandoum
colapso na demanda de cerca de
5milhõesdebarrispordia, aque-
da mais acentuada excetuando a
dapandemiadecovid-19.

“Isso é gigantesco, muito aci-
ma da faixa usual”, afirmou Jim

Burkhard, chefe de pesquisa de
petróleo bruto da S&P, acrescen-
tando que, em um mês normal,
os estoques globais variam entre
algumas centenas de milhares e
ummilhão de barris. “Um acerto
de contas inevitável do mercado
está chegando”, disse.

No total, omercado de petróleo
já perdeu 1 bilhão de barris de pe-
tróleobrutodevidoàguerracomo
Irã até agora e, embora ademanda
esteja caindo rapidamente, ela es-
tá sendo “superada pela perda de
oferta”, acrescentou. “Preços ainda
mais altos para o petróleo bruto
aindaestãoporvir.”

Os preços dopetróleo dispara-
ram desde o início da guerra, em
28 de fevereiro, à medida que
tantoo IrãquantoosEUArestrin-
giram o tráfego pelo Estreito de

Ormuz, umaviamarítimacrítica,
e ataques danificaram infraes-
truturas energéticasna região.

Na terça-feira, o preço do barril
doBrent, referência global, fechou
em queda de 4%, pouco abaixo de
US$ 110 por barril — graças aos si-
nais do governo dos EUA de que o
cessar-fogo como Irã semantinha
apesar de uma série de ataques
ocorridosumdiaantes.

Noentanto,negociadoresafirma-
ram que os preços provavelmente
vãosubirmuitoquandoosestoques
globaiscaíremabaixodeníveiscríti-
cos, com alguns prevendo que esse
“ponto de ruptura” pode estar a
poucassemanasdedistância.

OsdadosdaS&P incluemtodoo
petróleo armazenado por gover-
nos e empresas, bem como aquele
atualmente transportado em pe-

troleirosnomar. Aqueda também
inclui o petróleo liberado pela Re-
serva Estratégica de Petróleo dos
EUAemresposta à crise energética
provocadapelaguerra.

Embora as reservas globais to-
tais de petróleo somem cerca de
4 bilhões de barris, afirmou
Burkhard, uma grande parcela
disso está comprometida com
operações diárias, como manter
refinarias funcionando sem in-
terrupções e oleodutos pressuri-
zados, limitando o volume que
pode serprontamenteutilizado.

Os estoques globais de petró-
leo agora se aproximam do me-
nor nível em oito anos, segundo
oGoldman Sachs. O banco acres-
centou que restam apenas 45
dias deofertamundial deprodu-
tos refinados, como gasolina,

diesel e querosene de aviação,
destacando quedas particular-
mente fortesnaÁsia enaÁfrica.

“A velocidadeda redução edas
perdas de oferta em algumas re-
giões eprodutos ébastantepreo-
cupante”, afirmaram pesquisa-
doresdoGoldmanSachs.

No norte da Europa, os esto-
ques de combustível de aviação
caíram para o menor nível em
seis anos em abril, segundo a
agência de preços Argus, en-
quanto nos EUA os estoques de
gasolina caminham para atingir
seu menor nível histórico no ve-
rão, durante a principal tempo-
radade viagens rodoviárias.

Embora os preços médios nas
bombasseaproximemdeUS$4,50
por galão, os americanos ainda
não reduziram significativamente

o consumo, segundo o Morgan
Stanley. O banco estima que 1 em
cada11barrisdepetróleoéconsu-
mido por motoristas dos EUA e
projeta que os estoques america-
nos podem cair abaixo de 200mi-
lhões de barris até o fim de agosto
— o equivalente a aproximada-
menteumasemanadedemanda.

Ainda assim, os EUA ainda não
sentiram o impacto total da crise,
afirmou Burkhard, observando que
seus estoques depetróleopermane-
cemmais altos doquenestamesma
épocanoanopassado.Amaiorparte
daquedaglobal nos estoques foi re-
gistradanaÁsia,acrescentou.

Ele disse que uma queda acen-
tuada nos estoques dos EUA po-
de ser o gatilho para um alarme
mais amplo. “O pior da crise ain-
da estápor vir”, afirmou.

Trump suspendeoperaçãode escolta emOrmuz
Agências internacionais

OpresidentedosEstadosUni-
dos,DonaldTrump,anunciouon-
temasuspensão temporáriada
operação“ProjetoLiberdade”, ini-
ciativa lançadaporWashington
paraescoltarnavios comerciais
peloEstreitodeOrmuz, emborao
bloqueionavalamericanocontra
o Irãpermaneçaemvigor.

EmpublicaçãonaTruth Social,
Trumpafirmouqueapausa tem
comoobjetivo avaliar seum
acordopara encerrar o conflito
pode ser finalizadoeassinado.

“OProjectFreedom(amovimen-
taçãodenaviospeloEstreitodeOr-
muz)serápausadoporumcurtope-
ríodo”,escreveu.Segundoopresi-
dente,adecisãofoi tomada“com
basenopedidodoPaquistãoede
outrospaíses”,bemcomono“tre-
mendosucessomilitar”eno“gran-
deprogresso”rumoaumacordo.

Atéontemànoite,o Irãnãohavia
sepronunciadosobreadecisão.

Oanúncio representaumamu-
dançade tomapósumdiadede-
claraçõescontraditóriasemmeio
àdisputapeloestreito,marcado
pornovosconfrontosnaviamarí-
timaeataquescontraosEmirados
ÁrabesUnidos, apesardeautori-
dadesamericanas insistiremqueo
cessar-fogo firmadohámenosde
ummêssegueemvigor.

“Nestemomento, o cessar-fo-
go certamente semantém,mas
vamos continuarmonitorandoa
situação commuita atenção”,
afirmouo secretáriodeDefesa
dos EUA, PeteHegseth, antesdo
anunciodeTrump. Segundoele,
os EUAconseguiramgarantir
uma rota seguranoestreito, e
centenasdenavios comerciais já

sepreparampara atravessá-lo.
“Estamosgarantindoque te-

mos controle sobre esse estreito
—e temos”, completou.

Do lado iraniano, anarrativaé
oposta.Aemissoraestatalqualifi-
couoesforçoamericanocomo
“umfracasso”eafirmouqueo
controle iranianosobreaviamarí-
tima“se intensificou”. Teerã tam-
bémanunciouumnovoprotocolo
paranaviosquedesejamtransitar
pelavia, exigindoqueasembarca-
ções recebamume-mailoficial au-
torizandoapassagem, informoua
emissoraestatalPressTV.

Poucodepoisdadeclaraçãode
Hegseth,oMinistériodaDefesados
EmiradosÁrabesUnidosafirmou
quesuasdefesasaéreasestavamno-
vamentelidandocomataquesde
mísseisedronesprovenientesdo
Irã,emboraocomandomilitarcon-

juntoiranianotenhanegadoareali-
zaçãodetaisataques.

EmparaleloàstensõesnoGolfo,
umcessar-fogoentre IsraeleoHez-
bollah—grupoapoiadopeloIrã—
tambémmostrousinaisdefragili-
dade,comnovosconfrontosnosul
doLíbano.Deacordocomaagência
estatal libanesaNNA,aviões israe-
lensesatacaramascidadesdeKafra,
BaraashiteSafadal-Battikh.As loca-
lidadesdeKounineeBeitYahoun,
naregiãodeBint Jbeil, foramatingi-
dasporartilhariae,posteriormente,
porataquesaéreos.

Ementrevista,osecretáriodeEs-
tadodosEUA,MarcoRubio,disse
ontemqueapazentre IsraeleLíba-
noépossível,masogrupolibanês
Hezbollahéumempecilho.

Maiscedo,Trumpsugeriuare-
pórteresnoSalãoOvalqueoIrãsabe
quaisaçõesviolariamocessar-fogo.

Eleminimizouataquesrecentes ira-
nianoscontraembarcaçõesameri-
canas,considerando-os“menores”,
masnãoespecificouoqueconside-
rariaumaviolação. “Elessabemo
quenãofazerparanãoviolaratré-
gua”,disse. “Elesdeveriamacenar
comumabandeirabranca, seren-
dereaderiraumacordo.”

Jáo Irã ironizouaatuaçãodos
EUAemOrmuzcomo“Projeto Im-
passe”eoqualificoucomouma
violaçãodocessar-fogo, apesarde
afirmarquenegociaçõesmedia-
daspeloPaquistãoavançam.

“OsacontecimentosemOrmuz
deixamclaroquenãohásolução
militarparaumacrisepolítica”,
disseoministrodasRelaçõesExte-
riores iraniano,AbbasAraghchi.
“OsEUAdevemtomarcuidadopa-
ranãoseremarrastadosdevoltaa
umatoleiropor interessesalheios.”

DiplomatasdoBrasil no
Golfo tememataques
MarcosdeMoura eSouza
DeSãoPaulo

As tensõesdosúltimosdias
entre Irã e EUA—mesmocomo
cessar-fogoemvigor—acende-
ramnovamenteos alertaspelo
mundoemrelaçãoao riscode
queaguerra seja retomada.A
preocupaçãomaior édospaíses
doGolfo Pérsicoque sãoaliados
dos EUAevizinhosdo Irã.

Foramelesosmais atingidos
pormísseis edrones iranianos
nasprimeiras semanasdoconfli-
to. E sãoelesque tendemaserno-
vamenteosalvospreferenciais
do regimedosaiatolás.

AoValor,osembaixadoresdo
BrasilnaArábiaSauditaenosEmi-
rados—asduasmaioreseconomias
doGolfo—relatamoambientena
regiãodiantedafrágil tréguaentre
EUA, Israele Irã,anunciadopor
Washingtonem8deabril.

“Agrandepreocupaçãodos
paísesda região éque seos con-
flitos foremretomados eles é
quempagarãoa conta”, disse o
embaixadorbrasileironaArábia
Saudita, PauloUchoa.

Ele citouumbalançorecente se-
gundooqualde todososataques
feitospelo Irãapaíses vizinhos,
desdeo iníciodaguerra, cercade
50%delesatingiramalvosnos
Emirados;Kuwait eBahrein rece-
beram,cadaumdeles,poucomais
de20%dosataques;ArábiaSaudi-
ta, cercade10%;e1%emOmã.

Noiníciodaguerra,o Irã justifi-
couseusataquesàregiãonãoco-
moatoscontragovernosoupopu-
laçõesvizinhas,mascomoumrevi-
decontra interessesmilitarese
econômicosdosEUAnessespaíses.

Masnão foi só isso.NosEmira-
dos—ondea indústriado turis-
mo só cresce—oedifícioBurjAl
Arab, emDubai, foi atingidopor
ataquesdo Irã; ohotel Fairmont,
que tambéméumcartãopostal
da cidade, foi alvejado; umdos
aeroportos sofreudanos; refina-
rias depetróleo foramatacadas.

Depois de semanasde trégua,
opaís voltoua ser atingido, na
segundaena terça-feira (5), de
acordo comautoridades locais,
pormísseis edrones iranianos.

Umaavaliaçãoéqueaaçãoatri-
buídaao Irã tenhasidoumarea-
çãoàapreensãoporpartedaMari-
nhadosEUAdebarcosnoestreito
deOrmuz.Teerã, entretanto,ne-
gouque tenhadisparadocontra
osEmiradosesta semana.

Pororanenhumpaís revidou.
“Oqueépossívelobservaratéago-
rade todoseles foiumgigantesco
exercíciodemoderaçãoeconten-
çãoderesposta”, afirmouUchoa.
Ontem,ogovernodoEmirados
deuumpassodizendoquese re-
servaoplenodireitoderetaliar.

“Ogovernoemirático fazum
trabalhoexcepcional na inter-
ceptaçãodosmísseis,masnão se
sabe atéquandopoderámanter
aposiçãodenão retaliar, como
se viunaprimeira fasedo confli-
to”, disse o embaixadordoBrasil
nos Emirados, Sidney LeonRo-
meiro. “Émuitodifícil paraqual-
querpaís absorver golpes assim,
aindamaisumpaís comumaba-
senacional dedefesa robusta co-
moadosEmiradosÁrabesUni-
dos, e permanecer inativo”.

Eleponderaquecontra-atacar
éumadecisãoqueenvolve riscos
elevadosequepoderiaafetarum
dosativosmais importantesdo
país atéhojequeéaestabilidade.

Loureiroafirmouqueosdanos
nosEmiradosnãosão,nemde
longe, comoosdanos sentidos
pelopróprio Irãapósosbombar-
deiosdosEUAede Israel.Mas
queosataquesa locais icônicos,
comooBurj alArab, viraramum
traumanavidadopaís.

“Segundodadosdogoverno
dosEmirados, 70%dos locais
atingidos foraminstalações civis.
Essa temsidoaprincipal crítica
dasautoridadesao refutaremo
argumento iranianodequeata-
cavamapenasasbasesmilitares
americanas”, contaRomeiro.

OspaísesdoGolfoque inte-
gramdoConselhodeCooperação
doGolfo (GCC,nasiglaeminglês)
—ArábiaSauditaBahrein,Catar,
EmiradosÁrabesUnidos,Kuwait e
Omã—vêmsebeneficiandoao
longodosanosdeumambiente
deestabilidadeedeprosperidade.
Permaneceramporanosquase
imunesàs instabilidadesdascrises
constantesentre Israel epalesti-
noseentre Irãe Israel.

Paramuitos,umdosesteios
dessaestabilidade temsidoapre-
sençadebasesmilitaresdosEUA
oudeparceriasmilitaresentreos
paísesdaregiãocomosEUA.

“Háumadiscussão
sobre os riscos deos
paísesmanterem
basesdosEUA”
Sidney Romeiro

Noentanto, comaguerra,
umaperguntapassoua ser feita
commais intensidade emalguns
países. “Háumadiscussão cres-
centenomeio acadêmico, no es-
tablishmentmilitar, na classe
política sobreos riscosdeopaís
manter asbases americanas seo
regimeno Irã semantiver inalte-
rado. Valeria apena correr este
risco?Ouvale apostarnamanu-
tençãodeumarranjomilitar
que foi importantepara apros-
peridadedospaísesda região?”,
indagaoembaixadornos Emira-
dos.Oficialmente, diz ele, os si-
nais indicamqueogoverno con-
tinuará a apostarna cooperação
comosamericanos, e que este
não seria omomentodealterar
este arranjoque funcionoupor
décadas, afirmaRomeiro.

Emrelaçãoaopetróleo, tantoa
ArábiaSauditaquantoosEmira-
dos vêmdriblandoparcialmente
o fechamentodoEstreitodeOr-
muzpelo Irã. Estãoescoandosua
produçãopormeiodeoleodutos
emseus territóriosquedesembo-
camemportosqueevitamoes-
treito. É, noentanto,uma logísti-
camais caraenão tãoeficiente.

Avidaeaeconomianospaíses
doGolfo seguememritmodees-
pera. comoriscodequeaguerrae
osataques recomecem. “Essapreo-
cupaçãosempreexistiueomo-
mentâneocessar-fogonãodissi-
pouesse temor”,dizPauloUchoa.

Trump inaugura a era do faraó americano
Análise
EdwardLuce
Financial Times

Se a 25a Emenda da Constitui-
ção dos EUA— que trata de suces-
são e incapacidade do presidente
do país — fosse usada contra Do-
naldTrump,osdetratoresdelesem
dúvida citariam os monumentos
que ele vem construindo para si
mesmo. “Eu”, foi a resposta de
Trumpsobrequal seriaoobjetodo
arco triunfal demais de 75metros
emWashington proposto por ele.
Isso solucionou o enigma sobre
qual triunfo esse monumento ser-
viria para comemorar. Comoa res-
posta freudianaé “ArcodeTrump”,
apopulaçãodosEUApode tirarda
cabeça a ideia de que o arco seria
construído para celebrar glórias
futuras no Irã ou em outros luga-
res. Omesmo se aplica ao salão de
festasde8,5milmetrosquadrados
que tomará o lugar da ala leste de-
molidadaCasaBranca.

No mundo real, há poucas chan-
ces de que Trump seja removido do
cargopor seus subordinadospor in-
capacidademental ou qualquer ou-
tromotivo. Na prática, o comporta-
mento de Trump é constante. Ele
semprepôs seunomenas coisas. Do
ponto de vista dele, trata-se de uma
boapráticacomercial.

Será, no entanto, que há mais

nissodoqueegolatria?
Sejamos congressistas propondo

leiparaagregarorostodeleaoMon-
te Rushmore ou seus assessores di-
zendo que ele é o maior presidente
dahistóriadosEUA, suaequipeape-
nasrespondeaoqueelequer.Trump
declarou recentemente: “Como to-
dos sabem, souumapessoa extraor-
dinariamentebrilhante”.

Existem, contudo, razões para
suspeitar que ele esteja pensando
em algo maior do que adular a si
mesmo. Amelhormaneira de per-
petuar seu nome é providenciar
um sucessor com o mesmo sobre-
nome. Entre os filhos de Trump,
Barron é jovem demais (20 anos),
assim como Tiffany (32), de forma
querestamIvanka,EriceDonald Jr.

Entre eles, Ivanka se distanciou
visivelmente do pai desde 2021.
Restam, então, Eric e Don Jr. Am-
bos não carecemde ambição. Am-
bostambémvêmficandomuitori-
cos, e muito rápido. A revista For-
bes estima que o patrimônio de
Eric decuplicou, para US$ 400 mi-

lhões desde novembro de 2024. O
de Don Jr. sextuplicou, para cerca
deUS$300milhões.

Entreosdois,Don Jr. é oquemais
busca agradar ao pai. A plataforma
deprevisões Polymarket coloca suas
chances de vencer a indicação repu-
blicanade2028em4%,bematrásdo
secretário de Estado do país, Marco
Rubio, com21%,ede J.D.Vance,ovi-
ce-presidente,com39%.

Ignorar a 22a emenda, que diz
que nenhum presidente pode ser-
vir mais de dois mandatos, seria
equivalente a umgolpe de Estado.
Seria improvável que mesmo esta
Suprema Corte dos EUA desse luz
verde a um terceiro mandato de
Trump. Descer um degrau, como
vice-presidentedeVanceouRubio,
tampouco seria uma formadedri-
blar Constituição, que impede a
artimanhade formaexplícita.

Dessa forma,oquerestaéumde
seus filhos. A recente onda de ini-
ciativas de autopromoção de
Trump parecemais do que apenas
uma tentativa de deixar um lega-
do.Muitos de seus projetos de vai-
dade levarão anos para dar frutos.
O arco triunfal, por exemplo, está
projetado para ser concluído em
2028.Osalãodebaile levaráumou
dois anos. Trump recentemente
afastou seu secretário daMarinha,
John Phelan, em parte por ter sido
lendo demais na construção dos
“encouraçados dourados classe

Trump”encomendadosporele.
Em fevereiro, Trump se ofereceu

para descongelar recursos para
dois projetos de infraestrutura em
Nova York se os democratas acei-
tassemrenomearoaeroportoDul-
les, em Washington, e a Penn Sta-
tion,emNovaYork,comseunome.
ElesdisseramnãoaTrump.

Outras iniciativas de troca de
nome — como o renomeado Do-
nald J. Trump and John F. Kennedy
Center for the Performing Arts e o
Instituto Estados Unidos (agora
Instituto Trump) para a Paz — fo-
ramumtrabalhorápido.Omesmo
valeparao“goldencarddeTrump”
de US$ 1 milhão para vistos vitalí-
cios dos EUA, sua assinatura em
notas de dólar e a exibição de sua
imagem em prédios federais, in-
clusive no Departamento de Justi-
ça. No entanto, esses nomes po-
demserretiradoscomamesmara-
pidezcomque foramcolocados.

São frequentes os comentários
de que Trump gosta da pompa da
monarquiaedesejaopoderdeum
autocrata. Na semana passada, ele
recebeuCharles III. Napróxima se-
mana, será convidado de Xi Jin-
ping, o “presidente vitalício” da
China.Oqueparecepassardesper-
cebidoésuaadmiraçãopelasuces-
sãoreal.Dadasasambiçõesmonu-
mentais de Trump, seria de se es-
tranhar se a ideia de dinastia não
estivesseemsuamente.

Seria estranho se
Trump não
estivesse pensando
emuma sucessão
dinástica

Ines249 



Jornal Valor --- Página 16 da edição "06/05/2026 1a CAD A" ---- Impressa por ccassiano às 05/05/2026@21:02:04

A16 | Valor | Quarta-feira, 6 demaio de 2026

A
taxa de juros básica
real brasileira figura
entre as maiores do
mundo há décadas,

abaixo apenas da Turquia e da
Argentina.Contudo, consideran-
do-se somente países com infla-
ção moderada ou baixa, a nossa
taxa de juros real é consistente-
mente amais altadomundo. (Es-
tamos falando da taxa básica,
mas os juros na ponta destoam
ainda mais do que se vê no resto
domundo).

É com esse parâmetro que os
investimentos produtivos con-
correm — e, quase sempre, per-
dem. É até de se admirar que si-
gamos com taxas positivas de
crescimento carregando tama-
nhopeso financeiro.

Nestemesmoespaço, TiagoCa-
valcanti (Universidade de Cam-
bridge, UK) e Carlos Eduardo
Gonçalves (FMI), utilizando vá-
rias ferramentas estatísticas, pro-
curam verificar em que medida
nossa taxa de juros pode ser ex-
plicada pelos tradicionais fatores
estruturais — “déficit primário e
dívidapública, qualidade institu-
cional, inflação, poupança inter-
na, graude independênciada au-
toridade monetária... entre ou-
tros fatores”. E concluem que es-
ses fatores não são capazes de ex-
plicar nosso diferencial de juros
emrelaçãoao restodomundo.

Essa conclusão é apresentada
demaneira cautelosa, como con-
vém. E a indagação original — o
que explica nossos juros altos —
segue irrespondida. Mas deve-se
dar um crédito aos autores, por-
que, mesmo pertencendo ao
mainstream dos economistas,
ousam desafinar o coro dos pro-
fissionais de mercado e concluir
que os culpados de sempre não
parecem tão culpados assim. In
dubio, pro reo.

Opinião

.

Antes de prosseguir o raciocí-
nio, cabe trazer alguns elemen-
tos que relacionam juros altos e
inflação —mas no sentido opos-
to ao tradicional. Um deles é a
constatação de que a economia
brasileira é ainda bastante inde-
xada— e a Selic é umdos indexa-
doresmais utilizados, dificultan-
do aquedada inflação. Alémdis-
so, o rendimento elevado das
aplicações financeiras alimenta
o consumo dos estratos mais fa-
vorecidos da sociedade, enfra-
quecendo o impacto da política
monetária. Por fim, a contade ju-
ros recai sobre o setor público
(cada ponto percentual requer
um dispêndio de R$ 55 bilhões,
muito mais do que o superávit
primário orçado para este ano),
expandindoogasto totalmesmo
quando submetido a restrições
fiscaismuito exigentes.

Ouseja:os jurosaltosatuamde
maneira ambígua, no mínimo,
sobre a inflaçãoe contribuempa-
ra deteriorar as contas públicas,
supostamenteumadas causas es-
truturaisdos jurosaltos.

Como sair desse cipoal? Uma
vertente explicativa menos ex-
plorada é o estado de expectati-
vas, apreendido pela noção de
convenção macroeconômica. De
maneira bemsimples, trata-se de
um comportamento validado
pelas expectativas da comunida-
de, incluindonãosóespecialistas
(os economistas, sobretudo) e os
agentes de mercado (sobretudo
financeiro), mas também os
agentesdegoverno, a imprensa e
a opinião pública. A metáfora
mais ilustrativa desse comporta-
mento é famosa: é como se, em
um concurso de beleza, os jura-
dosdevessemnãoavaliar quemé
mais bonito (os “fundamentos”),
mas quem os demais vão consi-
derar mais bonito. O comporta-

mento vencedor é aquele que vai
aoencontrodoconsensodemer-
cado, não aquele que tenta bater
o mercado. Constrói-se, assim,
umaprofecia autorrealizável.

Essametáforavaleparaosmer-
cados financeiros em geral. Nos
mercados de juros (títulos públi-
cos e seus derivados), no entanto,
muitos outros fatores entram em
jogo, mas, em especial, opera um
ator muito maior do que os de-
mais e que possui umgrande po-
der discricionário, que é o Banco
Central. Nesses mercados, os
agentes privados apostam quan-
to ao nível em que a autoridade
monetária vai fixar a sua taxa bá-
sica (policy rate, a Selic).

E o Banco Central? Aqui cabe
completar o conceito de conven-

ção, conforme explicam Seabra e
Dequechi: definir um comporta-
mento como convencional exige
tambémqueesse comportamen-
to (no caso, a determinação do
nível da taxa de juros básica) ad-
mita alternativas sem que uma
seja claramente superior a todas
as outras. Ou seja: o Banco Cen-
tral dispõe de raio de manobra,
de discricionaridade para fixar a
Selic. Não por outromotivo, a ca-
da reunião do Copom a impren-
sa divulga as apostas de cada
analista.

No entanto, quando se compa-
ra a curva média dos juros de
mercadodelongoprazoeadaSe-
lic, o que se constata é que elas
são muito próximas. Isso signifi-
ca que o Banco Central vem há

anos fixando a Selic em níveis
próximos ao que o consenso do
mercado projeta. Ou então que o
mercadovemacertandoquasena
mosca a Selic—oque, dada a dis-
cricionaridade inerente à autori-
dademonetária, dánamesma.

Em outras palavras, o Banco
Central parece ter renunciado a
sua discricionaridade e aderido
ao consenso de mercado. Em al-
guns momentos pode-se mesmo
verificar que o Banco Central, ao
buscar ser reconhecido como
partedacomunidade, émais rea-
lista do que o rei— fixa a taxa em
nível ainda mais alto do que o
mercado consideraria suficiente
para controlar a inflação, e acaba
atraindo o mercado para a sua
posiçãomais conservadora.

O
SupremoTribunal Federal julgahojeuma
liminardadahá15anospelaministraCármen
Lúcia suspendendoa lei 12.734, de2012, que
determinavanova repartiçãodos recursosde
royalties eparticipações especiais entre Estados

emunicípiosprodutoresdepetróleo egásnatural, entes
federadosnãoprodutores e aUnião. Emdisputa está a
divisãodeR$81bilhões (2025). ApresidenteDilmaRousseff
vetouanovapartilha em2012eoCongressoderrubouos
vetos. Coube então aoprocurador estadual doRiode
Janeiro, Luís RobertoBarroso, depoisministrodoSupremoe
hoje aposentado, o recurso ao STF alegandoa
inconstitucionalidadeda lei.
A lei emquestão reduz aparceladaUniãonos royalties de

30%para20%, ados Estados emunicípiosprodutores, de
61%para26%, e aumentaumfundoespecial, destinadoà
divisão entrenãoprodutores, de8,75%para54%.Na
participação especial, a fatia dos entes federadosprodutores
cairia amenosdametade (de50%a24%), e adosnão
produtores iria de zero a30%. Emambosos casos, a
distribuiçãodariamaior fatia aquemnãoproduzpetróleo
ougás.
Uma reviravoltadesseporte afetará três Estadosque

concentramhojeo recebimentodos recursos: Espírito
Santo, SãoPaulo eRiode Janeiro.ORiode Janeiro, cuja
participaçãonos royalties noanopassado foi de85,5%do
total, e de88,35%naparticipação especial, sofreria uma
drenagemde recursos irrecuperável, comoagravantede
encontrar-se empéssima situação financeiradesdepelo
menos a recessãode2015, anoemque ficou semverbas até
parapagar os servidorespúblicos.
Os Estadosprodutoresdefendemoqueestabeleceo

parágrafoprimeirodoartigo20daConstituição, que lhes
assegura “compensação financeira” pela exploraçãode
petróleoougásnatural emseu território, plataforma
continental oumar territorial. A compensação valeria
tambémpara exploraçãode recursoshídricospara
produçãode energia elétrica eoutros recursosminerais.
Comoacontece empetróleo egás, nãohádistribuiçãode
royalties nesses dois outros casos aoutros Estados.
A compensação financeira servepara ressarcir os custosde

degradaçãodoambientepor acidentesna extração e
transportedaprodução, custear infraestruturaque é
pressionadapelamigraçãodepessoas embuscade
trabalho, atraídaspela riqueza trazidapelopetróleo, e o
consequente aumentodosgastos comsaúde, habitação,

Redistribuiçãode royalties
desrespeita aConstituição

educação e assistência social. A cidade fluminensedeMacaé,
por exemplo, viuquasedobrar suapopulação, para246,4
mil habitantes, entre 2000e2022.
Representantespolíticos e empresariais doRio

argumentamqueos Estadosnãoprodutores sebeneficiam
dos recursosdaproduçãodepetróleodoEstadopormeio
do ICMS, que, nesse caso, é cobradonodestino enãona
origem. SegundoLuizCaetano, presidenteda Federaçãodas
Indústrias doRiode Janeiro (Firjan), os Estadosnão
produtores receberamR$64bilhõespormeiodesse
impostonoanopassado.Anova repartiçãoprevistapela lei,
se for considerada constitucional, seráumtiro certeirona
arrecadaçãodoEstado—25%da receita corrente líquida
advémdaexploraçãodepetróleo egás.Obaque seriade9%
dessa receita, comreduçãode cercadeR$8bilhõesparao
EstadoeR$13bilhõesparaosmunicípios.
A situação financeiradoEstadodoRio é ruim, enãoé este

opontoquedeve ser levadoemcontana votação, e simo
desrespeito àConstituição.Mas é agravanteo fatodequeo
Rio teráque arcar comumbaque indevido enquanto estáno
RegimedeRecuperação Fiscal edeveR$225bilhões, sendo
R$193bilhõesdiretamente àUnião.Agestãodas finanças
públicas fluminensesnosúltimosgovernos foi péssima, sem
que conseguissemobter superávits primáriosmínimospara
amortizar osdébitos. Cincodosgovernadoresdosúltimos
30anos forampresos.WilsonWitzel sofreu impeachment e
seu vice, ClaudioCastro, assumiue renunciouantesdo fim
domandato.Odéficit primárioprojetadopara este anoéde
R$19bilhões, e ode2027é sóumpoucomenor, estimado
emR$13bilhões. As contas, que já estãonovermelho coma
abundante receitade royalties eparticipações especiais do
petróleo, ficarão aindapiores, colocandooEstadodianteda
insolvência.
A abundânciade recursos advindosdopetróleo egás

tambémtornouosmunicípiosdeles dependentes, semque
com issoos indicadores sociais edesenvolvimentoda
maioria apresentassemmelhoria significativa.Mas essa é
umaoutradiscussão, quenão invalida ter dehaver o
respeito constitucional nadistribuiçãodos recursos.O
súbitodesaparecimentodos recursosdos royalties e
participações causaráumacrise social namaioriados
municípiosprodutores. EmumEstadoàs voltas comuma
avançada infiltraçãodo crimeorganizadonas instituições
doEstado, anova repartição em julgamentonoSTF é apior
coisaquepodeacontecer aoRio.OSupremodeveria
rejeitá-la.

Claro, a convenção macroeco-
nômica é apenas um dos ingre-
dientes a explicar a taxa de juros
brasileira. A discricionaridade
do Banco Central não é comple-
ta, longe disso. As contas públi-
cas, o ambiente institucional e os
vetores estruturais destacados
por Cavalcanti e Soares impor-
tam, emuito. Não se pode deixar
de lado ainda o chamado cupom
cambial: dado o elevado déficit
brasileiro em conta corrente, a
atração de capitais estrangeiros
requer juros reais elevados para
fechar o balanço de pagamentos
sem esvaziamento das nossas re-
servas cambiais.

Mas não parece convincente a
conclusãodequenossataxabásica
precisa ser fixada em 10% reais ao
ano para a atração de um grande
volume de capitais estrangeiros.
Ainda mais se se tem em conta a
deterioração recente da posição
do dólar como moeda de reserva
internacional. O desmonte (na
margem, claro) de operações em
dólar veminundando todososou-
tros mercados — do ouro ao iene,
passandoatépelo real.

Vale, portanto, acentuar o pa-
pel da convenção macroeconô-
mica. A pergunta inicial poderia
ser reformulada assim: o que
aconteceria se a taxa básica real
estivesse em 8% ao ano? Ou em
6,5% (nível observado na África
do Sul, no México e no Egito)?
Ou, quem sabe, 4,5% (como na
Indonésia, na Índia e no Chile)?
Infelizmente, contudo, nada in-
dica que será possível responder
a essa pergunta. E tudo indica
que seguiremos prisioneiros da
convençãonohorizonte visível.

BernardoGouthierMacedo é
economista pelaUFMG, doutor em teoria
econômica pelaUnicamp, sócio-diretor
da LCAConsultoria Econômica.

BCparece ter renunciado a suadiscricionaridade e aderido ao consensodemercado. PorBernardo Macedo
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Opinião

O
lançamento do Plano
Nacional de Desenvol-
vimento da Bioecono-
mia (PNDBio), no iní-

cio de abril, marca mais do que
uma nova política pública. Ao
incorporar a bioeconomia à es-
tratégia econômica do país, o
plano reposiciona o Brasil dian-
te dos desafios de investimento,
competitividade e transição cli-
mática.

Embora iniciativas anteriores
tenham tratado do tema, o PND-
Bio inaugura um esforço inédito
de articulação, em escala nacional,
entre meio ambiente, política eco-
nômica, agricultura, indústria,
ciência e inovação, alinhado à re-
configuração das economias glo-
bais rumo a bases de baixo carbo-
noemaiorvaloragregado.

Essecarátertransversalnãoétri-
vial. O plano nasce sob coordena-
ção de diferentes áreas do gover-
no, refletindo uma mudança de
posicionamento. A bioeconomia
deixadeser tratadacomotemape-
riférico e passa a ocupar um espa-
ço estruturante na agenda sobre
crescimento, geração de renda e
resposta à transição climática. O
desafio, no entanto, é transformar
essa convergência política em co-
ordenação efetiva da execução,
com responsabilidades claras, pre-
visibilidade regulatória e capaci-
dade de correção de rumos. Sem
essas condições, torna-se imprová-
vel que o setor privado mobilize
sua parcela de atribuições — ainda
que parte das inovações já venha
emergindodoprópriomercado.

O PNDBio organiza-se em três
eixoscentrais: sociobioeconomiae
ativos ambientais, bioindustriali-
zação competitiva e produção sus-
tentável de biomassa. Essa estrutu-
ra permite compreender a bioeco-
nomia como sistema integrado,
conectando território, cadeias
produtivas e inovação. Para tanto,
exige instrumentos que assegu-
rem coerência entre esses compo-
nentes, evitando que avancem de
forma desarticulada, comprome-
tendoescalae impacto.

Uma das inovações do plano é a
adoção de metas com horizonte
temporal definido, vinculadas a
indicadores de acompanhamento.
Esse modelo reflete o conceito de
política baseada em evidência, no
qual métricas, custos e impactos
observáveis orientam decisões de
priorização e ajuste de rota — uma
prática ainda rara em políticas de
desenvolvimento no país. Nesse

contexto, a efetividade do plano
depende de sistemas robustos de
monitoramento e avaliação. Sem
isso, suas metas ambiciosas ten-
dem a perder tração ao longo do
tempo. Por outro lado, a disponi-
bilizaçãocontínuade informações
de qualidade não apenas fortalece
a capacidade de gestão do gover-
no, como também estimula o en-
gajamento do setor privado e da
sociedade na avaliação de resulta-
dosenaproposiçãodemelhorias.

Outro elemento de destaque no
PNDBio são as salvaguardas so-
cioambientais. O plano reconhece
que a expansão de cadeias basea-
das em recursos biológicos deve
ocorrer sem conversão de vegeta-
ção nativa e com geração de bene-
fícios sociais. Essa diretriz é parti-
cularmente relevante no eixo de
biomassa, que apresenta elevado
potencial de crescimento, mas
tambémriscosconhecidos.

A experiência brasileira de-
monstra que a expansão produti-
va, quando desacompanhada de
monitoramento e governança ter-
ritorial, pode gerar pressões signi-
ficativas sobre recursos naturais e
meios de vida de comunidades.
Transformar salvaguardas em prá-

ticas concretas exigirá, portanto,
sistemas eficientes de detecção,
além de capacidade institucional
de atribuição de responsabilidade
e intervençãocorretiva.

A sociobioeconomia, por sua
vez, ocupa papel estratégico ao re-
conhecer povos indígenas, comu-
nidades tradicionais e agricultores
familiares como agentes econômi-
cos. Essa abordagem amplia a base
produtiva da bioeconomia e refor-
ça sua conexão com os territórios.
Alémdeseuvalorsocial intrínseco,
uma sociobioeconomia bem es-
truturada contribui para reduzir
riscos operacionais, melhorar a es-
tabilidade de fornecimento e am-
pliar a legitimidade das cadeias
produtivas perante mercados in-
ternacionais. Iniciativas voltadas à
estruturação de ecossistemas em-
preendedores regionais, com
apoio a redes produtivas, acesso a
crédito e estímulo à inovação,
apontam para um caminho capaz
de combinar diversificação econô-
micaegeraçãodevalor local.

O plano também dialoga com a
agenda de reindustrialização ver-
de, ao buscar conectar biodiversi-
dade à indústria e a novos merca-
dos. Essa transição pode reposicio-

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.

“Umacerto
de contas
inevitável está a
caminho.Opior
da crise ainda
estápor vir”.
DeJimBurkhard, chefe de
pesquisa daS&P, sobre aqueda
dequase200milhões debarris
nos estoquesglobais depetróleo
emabril, apesar do colapsona
demandapor causadospreços

Frasedodia

BolsaFamília
Transferências de renda, não ape-
nas o Bolsa Família, impactam
positivamente vários setores da
sociedade. A primeira percepção
é a possibilidade de qualificar as
refeições, reduzindo atendimen-
tos médicos. Partindo dessa pre-
missa, os pesquisadores Michael
Best, professor de economia na
Universidade Columbia; Felipe
LoBel, professor de economia na
Universidade Duke e pesquisa-
dor na Universidade de Stanford;
e Valdemar Pinho Neto, professor
da Escola Brasileira de Economia
e Finanças da Fundação Getulio
Vargas (FGV EPGE), estudaram a
melhoria na saúde dos beneficiá-
rios e a acentuada diminuição da
demanda por serviços médicos
públicos. Com essa redução, os
gastos com a saúde pública caí-
ram de forma expressiva, qualifi-
cando ainda mais os programas
de transferência de renda. Os es-
tudos foram publicados no Escri-
tório Nacional de Pesquisa Eco-
nômica (NBER), uma das institui-
ções científicas de economia
mais respeitadas do mundo. Co-
mo se observa, o Bolsa Família
traz, para toda a sociedade, e não
apenas para o beneficiário, im-
pactos positivos na economia
brasileira. Nunca foi custo; sem-
pre foi investimento.
MarcusAurelio deCarvalho
santistax2@gmail.com

Desenrola?
O governo anuncia, com pompa,
que trabalhadores que ganham
até R$ 8.105 poderão sacar até
R$ 1.000 do FGTS para pagar dí-
vidas. E vende isso como alívio
para “essa gente”. Mas que gente
é essa? A mesma gente que foi es-
timulada a consumir, a sonhar
com picanha, e hoje mal conse-
gue comprar carne de segunda.
Cabe perguntar: quem colocou a
corda no pescoço dessas pes-
soas? Luiz Inácio Lula da Silva
surge como salvador com o De-
senrola, mas o programa não
passa de um socorro tardio para
um problema que o próprio go-
verno ajudou a inflar.

Não se combate a causa — ad-
ministra-se a consequência. Os
números assustam: só no Grande
ABC, mais de 1 milhão de pes-
soas estão com o nome sujo.
Imagine-se o país inteiro. Em vez
de incentivar responsabilidade e
poupança, o governo oferece
atalhos. E o mais curioso: o tra-
balhador é convidado a “se sal-
var” usando o próprio dinheiro.
Toma emprestado o que já é seu.
E enquanto isso, milhões de bra-
sileiros ainda vivem sem acesso a
água tratada e esgoto — o básico
do básico. Prioridades inverti-
das: em vez de atacar a raiz da
pobreza, distribuem-se remen-
dos para administrá-la. Não é
política pública — é remendo.
Não é solução — é adiamento.

Um governo comprometido
com seu povo não distribuiria
paliativos, mas criaria condições
para que o cidadão não precisas-
se deles: segurança, educação e
saúde de qualidade. O resto é
apenas ilusão com prazo de vali-
dade.
IzabelAvallone
izabelavallone@gmail.com

Cartasde
Leitores

nar o Brasil em cadeias globais de
valor, reduzindo a dependência de
setores intensivos em carbono e
ampliando oportunidades em
segmentos de maior valor agrega-
do.Para isso, seráessencialavançar
na articulação entre política in-
dustrial, ciência, inovaçãoe instru-
mentosde financiamento.

É justamente nesse ponto que
emerge uma das principais lacu-
nas. Embora o plano apresente di-
reções e instrumentos iniciais, ain-
da não há clareza sobre o volume
de investimento necessário, nem
sobre a combinação entre crédito,
garantias, instrumentos fiscais e
capitalpacientecapazdeviabilizar
projetos nas diferentes etapas de
maturidade tecnológica. A mobili-
zação coordenada de capital pú-
blico e privado, em volumes com-
patíveiscomaambiçãodapolítica,
serádeterminantepara suaefetivi-
dade. Sinalizações claras de políti-
ca pública são determinantes para
reduzir percepção de risco e des-
travar investimentos.

Esse desafio de execução refor-
ça a importância do próprio pro-
cesso de construção do PNDBio.
A experiência mostrou que polí-
ticas públicas complexas ga-
nham força quando são ancora-
das em escuta qualificada, evi-
dências técnicas e diversidade de
perspectivas, ampliando sua le-
gitimidade e criando condições
para coordenação e implemen-
tação ao longo do tempo. Em
uma agenda transversal como a
bioeconomia, essa base é decisi-
va para alinhar interesses, redu-
zir riscos e sustentar a política
para além do seu lançamento.

Monitoramento, financiamen-
to e governança formam, portan-
to, o núcleo crítico da implemen-
tação. Sem esses elementos, há
risco de fragmentação e baixa ca-
pacidade de entrega. Com eles, o
país pode avançar na construção
de uma estratégia que combine
crescimento econômico, conser-
vação e inclusão produtiva.

O plano entra em sua fase mais
exigente. A bioeconomia pode se
consolidar como vetor relevante
decrescimentoeconômiconoBra-
sil. Mas, como em toda política
moderna de desenvolvimento, o
diferencial não estará no plano em
si, e sim na capacidade de conver-
tê-lo em investimento, coordena-
çãoeexecuçãoconsistente.

MarcioSztutman é diretor-executivo
daTheNature Conservancy (TNC)Brasil.

O PNDBio pode reposicionar a economia brasileira nas cadeias globais. Por Marcio Sztutman

Bioeconomia comoestratégia

Oplanoapresenta
direções e instrumentos
iniciais,masaindanão
háclareza sobreo
volumede investimento
necessário, nemsobrea
combinaçãoentre
crédito, garantias,
instrumentos fiscais e
capital paciente capaz
deviabilizar osprojetos
nasdiferentes etapas

Escravidão, trabalho e atraso
TiagoCavalcanti

Atémeadosdo século
17, oBrasil apresentava
níveis de rendaper
capita, comparáveis aos
da Inglaterra edosEUA

H
istória econômica é um
campo de pesquisa fas-
cinante. Um aspecto
importante da minha

formação como economista
sempre foi o seu estudo, seja nas
disciplinas da graduação e do
doutorado, seja nas minhas ho-
ras de lazer. Há uma discussão
sobre a redução do número de
cadeiras obrigatórias no curso de
economia da Universidade de
Cambridge. Sou totalmente con-
tra.

Na graduação na UFPE, tive óti-
mos cursos sobre a formação eco-
nômica do Brasil e do Nordeste
comoprofessorPolicarmoLima.O
livro que estudei sobre o Nordeste
foi escrito pelo meu sogro, o pro-
fessor Leonardo Guimarães Neto.
A obra tem uma bela capa, com a
fotodeumafazendacomescravos,
provavelmente na zona da mata
pernambucana. Em um contexto
de forte interesse pelas raízes do
atraso econômico regional, in-
fluenciado por trabalhos de Celso
Furtado, como o documento
GTDN de políticas públicas para o

desenvolvimento regional, Leo-
nardo Guimarães Neto analisa a
trajetória do Nordeste, enfatizan-
do suas relações comerciais com o
mundoecomorestantedopaís.

No meu doutorado na Universi-
dade de Illinois, para onde fui a con-
vite do professor Werner Baer, espe-
cializei-me em história econômica.
Foi lá, em2000,queassisti àpalestra
do então jovem economista do MIT,
Daron Acemoglu, sobre como a
mortalidade de europeus nas colô-
nias moldou instituições e continua
a influenciar o desenvolvimento.
Confesso que, à época, apesar da
criatividade ao explorar dados his-
tóricos, achei que a teoria não era
propriamente inovadora. A distin-
ção entre colônias de exploração e
depovoamentojáaparecianalitera-
tura. Trabalhos como os de Stanley
Engerman e Kenneth Sokoloff já en-
fatizavam como diferentes estrutu-
rascoloniaisgeraramtrajetóriasdis-
tintas nas Américas. Mas Acemoglu,
com coautores, quantificou esses
efeitos, contribuição que anos de-
poisseriareconhecidacomoPrêmio
NobeldeEconomiaem2024.

Com o professor Stephen Paren-
te, participei de um grupo de leitu-
ra de história econômica. Lembro
de ter lido “The Lever of Riches”, de
Joel Mokyr, “The Rise and Decline
of Nations”, de Mancur Olson, e
“The Wealth and Poverty of Na-
tions”, de David Landes. Três exce-
lentes obras que procuram enten-
der trajetórias heterogêneas de de-
senvolvimento. O trabalho de Mo-
kyr também recebeu reconheci-
mentomáximoaolherenderoPrê-

mio Nobel de Economia em 2025.
O próprio Parente, com Edward
Prescott, laureado em 2004, escre-
veu“Barriers toRiches”.

Um dos desafios de escrever so-
bre história econômica e testar hi-
póteses é o acesso a dados confiá-
veis. Nosso primeiro censo demo-
gráfico foi realizado em 1872, re-
gistrando uma população de
aproximadamente 9,9 milhões de
habitantes, incluindo cerca de 1,5
milhão de escravos. Já os dados de
contas nacionais só começaram a
ser desenvolvidos nos anos 1930,
com os trabalhos de Simon Kuz-
nets, e foram posteriormente
aperfeiçoados pelo professor de
Cambridge Richard Stone, sobre-
tudo nos anos 1940, quando es-
truturou o sistema moderno de
contas nacionais.

Para construir dados anteriores
ao século XX, é preciso acessar ar-
quivos comerciais, registros paro-
quiais e fazer hipóteses sobre re-
presentatividade e padrões de
consumo. Foi assim que Guilher-
me Lambais e Nuno Palma cons-
truíram, no artigo “How a Nation
Was Born: Brazilian Economic
Growth”, 1574–1920, uma nova
série de PIB per capita entre 1574
e 1920, quando antes havia esti-
mativas apenas a partir de 1820.
Na prática, essa reconstrução
combina diferentes fontes, in-
cluindo documentos públicos e
registros das Santas Casas, como
livros de contabilidade e recibos,
que permitem construir séries de
salários reais urbanos e inferir pa-
drões de renda e custo de vida.

A nova série sugere que o Brasil
apresentava níveis relativamente
elevados de renda per capita até
meados do século XVII, compará-
veis aos da Inglaterra e dos Estados
Unidos e superiores aos de Portu-
galedaEspanha.Apartirde1650e
até 1850, observa-se um longo pe-
ríodo de declínio e estagnação,
com episódios pontuais de cresci-
mento que não alteraram essa tra-
jetória. Trata-se de uma trajetória
distinta da observada na Inglater-
ra e nos Estados Unidos, marcada
por fortes ganhos de produtivida-
de associados à Revolução Indus-
trial. Só a partir de meados do sé-
culo XIX surge um crescimento
sustentado no Brasil, ainda assim
modesto em comparação com as
economiasdoAtlânticoNorte.

Em 1920, a economia brasileira
tinha um PIB per capita de aproxi-
madamente 20% do PIB per capita
americano. Hoje, esse valor é cerca
de 25% do observado nos Estados
Unidos. Ou seja, mesmo após mais
de um século de transformação es-
trutural, com a transição de uma
economia rural para urbana e o
início do processo de industriali-
zação,osganhosdeprodutividade
no país foram relativamente mo-
destos quando comparados aos de

diversas outras nações, como a Co-
reia do Sul ou o Chile, que conse-
guiram reduzir de forma significa-
tiva a distância em relação às eco-
nomiasmaisdesenvolvidas.

Uma possível interpretação des-
ses resultados documentados por
Lambais e Palma é que o fraco de-
sempenho de longo prazo esteja in-
timamente ligado à estrutura escra-
vista da economia. Como enfatiza
Samuel Pessôa em resenha sobre o
artigo, a oferta elástica de trabalho
escravizado mantinha salários bai-
xos e reduzia os incentivos ao pro-
gresso técnico, limitando a difusão
de ganhos de produtividade. Nesse
contexto,ocrescimentosócomeçaa
aparecer quando a escravidão entra
em declínio, com o fim do tráfico e,
posteriormente, da própria institui-
ção, sugerindo que o principal en-
trave ao desenvolvimento não era
apenas a inserção externa ou a espe-
cialização produtiva, mas a própria
organização do mercado de traba-
lhoedasociedade.

O passado traz experiências pa-
raopresenteeparao futuro, inclu-
siveparaodebatesobrecomoaor-
ganização do trabalho e a escassez
de fatores podem afetar a eficiên-
cia produtiva. Como mostram di-
versos trabalhos de Daron Acemo-
glu, que considero sua agenda de
pesquisa mais original, a inovação
tecnológica não é neutra e pode
ser direcionada para contornar
restriçõesde fatoresprodutivos.

TiagoCavalcanti é professor Titular de
Economia daUniversidade deCambridge
e da FGV-SP.

Ines249 
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Aviação
Latam revê
projeções para o
ano diante da
escalada da crise
do petróleo
B4

ClimaPainel Científico para a Transição Energética Global, que terá base em São
Paulo, ‘é um bem comum para todos os países, setores e regiões’, diz cientista sueco

Painel visaa conectar todosà ciênciade
apoioàdescarbonização,dizRockström

GABRIELREIS/VALOR
DanielaChiaretti
DeSantaMarta, Colômbia

O sueco Johan Rockstöm, uma
das principais referências em ciên-
cia climática no mundo, subiu ao
palco do Teatro Santa Marta, na
Colômbia, e disse: “Estamos nos
reunindo em um momento muito
sombrio se considerarmos os ris-
cos climáticos que enfrentamos”.
Seguiu: “É uma situação de urgên-
cia. Éumacriseplanetária”.

Rockström, contudo, aprovei-
tou a Primeira Conferência para a
TransiçãoparaLongedosCombus-
tíveis Fósseis, organizada há pou-
cos dias no caribe colombiano pe-
la Colômbia e pelos Países Baixos,
para anunciar o que pode ser um
marco positivo no enfrentamento
da emergência climática: a criação
do Painel Científico para a Transi-
çãoEnergéticaGlobal.

O painel será baseado em São
Paulo, deve atuar por cinco anos e
ter entre 50 a 100 cientistas de to-
das as regiões do globo e diferen-
tes disciplinas. A ideia é sugir rotas
detransiçãoenergéticaparapaíses
e regiões, desenhando passo a pas-
so e setorialmente o que deve ser
feito, com atualizações anuais.
“Vamos olhar para os entraves nas
políticas públicas dos países, nos
mecanismos financeiros e de go-
vernança necessários, e mapear
tecnologias”, explica. “O painel é
um bem comum para todos que
quiserem se conectar com a me-
lhor ciência disponível para ajudá-
los na transição para longe dos
combustíveis fósseis”.

Terá como patronos o climato-
logista brasileiro Carlos Nobre e o
próprio Rockström, codiretor do
Potsdam Institute for Climate Im-
pact Research (PIK). Será copresi-
dido pelo economista alemão Ott-
mar Edenhofer, que também diri-
ge o PIK, a economista dos Cama-
rõesVeraSongweeobrasileiroGil-
berto Jannuzzi, professor em siste-
mas energéticos e pesquisador no
Núcleo de Planejamento Energéti-
co da Unicamp. A seguir, trechos
daentrevistaqueRockstömconce-
deu ao Valor, na Universidad del
Magdalena, emSantaMarta:

Valor: Como surgiu o painel
científico?

Johan Rockström: Ana Toni
(CEO e diretora-executiva da
COP30) procurou Carlos Nobre e
eu no fim da conferência em Be-
lém e nos perguntou se faria senti-
do apoiar o plano de eliminação
dos combustíveis fósseis com um
painel científico. Nós já estávamos
falando sobre isso. Então, se a pre-
sidência brasileira queria lançar
doisroadmaps,umparaaelimina-
ção gradual dos combustíveis fós-
seis e outro para deter o desmata-
mento, e ambos precisam de res-
paldo científico, para nós foi um
passo natural. Outros cientistas
confirmaram que um painel cien-
tífico para a transição pode ser um
complemento importante a todas
as atividades em andamento para
a descarbonização. O que nos falta
hoje é a capacidade de tornar evi-
dências científicas relevantes para
a tomada de decisões, e fazer isso
comrapidez.

Valor:É diferente do Painel Inter-
governamental sobre Mudança do
Clima, o IPCC?

Rockström:O IPCC é fundamen-
tal, mas tem um ciclo mais lento.
Um painel científico pode ser uma
voz independente que não precisa
da aprovação dos governos (os su-
mários-executivos dos relatórios
do IPCC devem ser aprovados pe-
los governos) e que pode resumir
as evidências e apresentá-las de
forma imediata a nível global e às
nações. Desde o início, a ideia por
trás do painel científico foi ofere-
cer apoio científico rápido e mais
relevante para as políticas públi-
cas, servindo como guia para paí-
ses e regiões que realmente dese-
jam acelerar a eliminação gradual
doscombustíveis fósseis.

Valor:Como irá trabalhar?
Rockström: A ideia é juntarmos

cientistasdomundotodo,especia-
listas em quatro áreas distintas.
Uma delas irá trabalhar na atuali-
zação dos caminhos de mitigação
e levar esses caminhos o mais pró-
ximo possível do nível nacional.
Queremos indicar o que precisa

Rockström: ‘Sabemosque, entre osgrandespaíses domundo, economias estão retrocedendo; não estãoacelerandoa transiçãonemdispostos a fazer isso’

acontecer em 2027, 2028 e 2029
na indústria, no transporte, na
agricultura, na construção, com
horizontepara2035.

Valor:Qual é o segundo eixo?
Rockström: A segunda tarefa,

quepodeseramais importantedo
painel, é a revisão de políticas pú-
blicas. Economias como a da Co-
lômbia, Brasil ou Índia enfrentam
suas próprias limitações nacio-
nais. Podem estar presas à depen-
dência do carvão ou com dificul-
dades para obter incentivos gover-
namentais que viabilizem o inves-
timento em energias renováveis.
Trata-se de mapear o conjunto de
políticas que possam desbloquear
as restrições à descarbonização
nasdiferenteseconomias.

Valor:E a tecnologia?
Rockström: A terceira tarefa é

mapear as tecnologias existentes e
ser capaz de mostrar o que funcio-
na. A quarta diz respeito ao finan-
ciamento e à governança. Ou seja,
quais os mecanismos financeiros
que podem ser necessários em ní-
velglobalparaapoiara transição.

Valor: O painel, então, dará
apoio aos países.

Rockström: Queremos que o
painel apoie os países, mas tam-
bém que resuma o progresso e
apresente um relatório às COPs e à
Convenção do Clima, a UNFCCC.
Queremos que seja uma fonte de
informação positiva, construtiva e
objetiva também para a agenda
global de políticas climáticas. Não
queremos que se torne apenas um
clube de países que se destacam e
avançam mais rápido do que os
outrosna transição.

Valor: Terá um elo com o regime
climático internacional?

Rockström: Queremos criar
umaponteentreoqueestá repre-
sentado na Conferência de Santa
Marta (havia representantes de
58 governos como Brasil, Alema-
nha, França, Reino Unido e a Co-
missão Europeia, mas sem China,
Índia,ArábiaSaudita)eoqueestá
representado nas negociações
climáticas globais. Entre os gran-
despaísesdomundo,muitas eco-
nomias estão retrocedendo. Não
estão acelerando a transição e
nãoestãosequerdispostasa fazer
isso. Recusam-se a discutir a eli-
minação gradual dos combustí-
veis fósseis. Queremos que o pai-
nel científico garanta que esse tó-
pico nunca mais desapareça das
negociações climáticas globais.

Valor: Como o senhor vê o mo-
mento atual? Há um forte impulso
dado pela guerra no Irã para acele-
rar as energias renováveis. Ao mes-
mo tempo, existem vozes do lado
oposto dizendo que é preciso extrair
mais petróleo fora do Golfo e diver-
sificar as regiões.

Rockström:Éevidentequeoque
está acontecendo no Irã, o que
aconteceu antes na Ucrânia e o fa-
to de estarmos agora em uma crise
energética global equivalente ou
mais grave que a crise do petróleo
da década de 1970 são mensagens
claras de que todos saímos ga-
nhando se eliminarmos gradual-
menteoscombustíveis fósseis.

Os argumentos científicos são
cristalinos. Não se trata apenas de
reduzirmos, com o maior uso de
energias renováveis, os riscos cli-
máticos catastróficos. Trata-se
também de criarmos economias
mais independentes, resilientes e
prósperas.Economiasque,mesmo
antes da guerra na Ucrânia e do fe-
chamento do Estreito de Ormuz já
haviam começado a investir em
energia solar e eólica, em hidrelé-
tricas e em eletrificação, não são
afetadas hoje. Países como Uru-
guai, Dinamarca, Noruega, Portu-
gal, muito eletrificados, não foram
afetados ao contrário da Itália e da
Alemanha, muito impactadas por-
quedemorarammaisaabandonar
ogáseopetróleo.

Este é um momento em que to-
das as evidências se somam. Mos-
tramquenãosóénecessárioacele-
rar a eliminação gradual dos com-
bustíveis fósseis para reduzir os
riscos de consequências incontro-
láveis devido ao impacto climáti-
co, como é um caminho vantajoso
para todas as economias. O argu-
mento de tornar a economia inde-
pendente dos combustíveis fósseis
émuitoconvincente.

Lembre-se: 75% das pessoas no
mundo são consumidoras de pe-
tróleo e gás, não são produtoras.
Ou seja: estamos todos nas mãos
de poucos fornecedores que ten-
dem a causar instabilidade social,
conflitos armados, insegurança,
aumento nos preços dos alimen-
tos. A transição para longe dos
combustíveis fósseis é racional.

Valor:E o outro lado?
Rockström:Éverdadeque,area-

ção dominante, mesmo em 2026,
mesmo apesar de as evidências, é
exatamente a mesma. Políticos
reagem como se tivessem sido ge-
neticamente programados para
dizerque, semprequeospreçosdo
petróleosobem,precisamfazer to-
do o possível para reduzi-los. É a
mesma reação da década de 1970:
os altos preços do petróleo impul-
sionam a inflação e são ruins para
o PIB, então devemos injetar ainda
mais subsídios. É comojogargaso-
lina no fogo. A situação só piora
porque atrasa a eletrificação. To-
dos saem perdendo, mas cria-se a
falsa impressão, de curto prazo, de
que se está protegendo os consu-
midores e, consequentemente, os
eleitores. Éumavisãomíope.

Basta olhar para a próxima dé-
cada. Para muitas economias, par-
ticularmente as europeias, existe
um risco adicional em continuar
com os subsídios ao petróleo e ao
gás porque o preço está aumen-
tando, o que representa uma
ameaça para a indústria. É uma
ameaça para a indústria automo-
bilística, de caminhões, para a si-
derúrgica,paraadebaterias.

Estamos vivendo a transição das
tecnologias de ontem, as tecnolo-
gias dos combustíveis fósseis, dos
motores de combustão e todas as
formas de indústrias mecânicas,
para um futuro digital e eletrifica-
do.Todossabemdisso.Seumaeco-
nomia quer ser competitiva no fu-
turo, não quer ser completamente

atropelada pela China. Mas é exa-
tamente isso que está acontecen-
do: a cada dia em que economias
continuamsubsidiandopetróleoe
gás, elas desistem da corrida rumo
ao futuro, que é uma corrida por
tecnologias digitais eletrificadas.
Não é preciso argumentar apenas
como cientista climático — exis-
tem muitos argumentos que com-
provamqueéumerropermanecer
presoaopetróleoeaogás.

Valor:NaCOP30osenhor estava
muito preocupado. Está pior?

Rockström: Estou decepciona-
docomummundoquenãoenxer-
ga o que está escrito na parede à
nossa frente. Deveríamos ter um
mundo que se mobilizasse e dis-
sesse: basta! Mas, em vez disso, es-
tamos investindo todo o dinheiro
na compra de recursos militares e
continuamos a subsidiar petróleo
e gás. Sim, estou ainda mais preo-
cupado hoje. Mas a luz no fim do
túneléclara. EmSantaMartahá60
países. Isso demonstra que existe
uma massa crítica de países que
compreendeu a situação. Além
disso, é interessante notar que, na
Europa, em março, a participação
de mercado dos veículos elétricos
saltou de apenas 20% nos meses
anteriores para 51%. Parece que os
cidadãos perceberam: “Por que
vou dirigir um carro com motor a
combustão que me deixa à mercê
do que acontece no Irã? É melhor
comprarumcarroelétrico.”

Valor:E o Brasil?
Rockström: O Brasil já utiliza

energia renovável no setor de
transportes. Independência ener-
gética, onde se pode produzir in-
ternamente a própria energia lim-
paerenovávele impulsionaraeco-
nomia, éamelodiado futuro.

Valor: Faz sentido encontros co-
mo o de Santa Marta sem a China?

Rockström: Não vejo problema
emtermosumacoalizãode60paí-
ses dispostos a impulsionar essa
agendaeprovarqueatransiçãoes-
tá acontecendo, é possível e traz
benefícios. Mas é extremamente
importante que não se torne uma
iniciativa isolada, que se estenda à
China, aos EUA, à Arábia Saudita,
quehajarelatóriosparaaUNFCCC,
para que não permitamos que ha-
ja uma divisão ainda maior entre
os que são contra e os que são a fa-
vor. Isso não pode se tornar uma
espéciedegruporebelde.

Valor: Onde estamos neste mo-
mento climático?

Rockström: Em um momento
muito perigoso. Não vemos sinais
de redução das emissões. Estamos
entrando em um período novo de
El Niño. As temperaturas conti-
nuam subindo rápido com impac-
tos crescentes. Não estamos inver-
tendo a trajetória, como devería-
mos. Estamos em 2026 e ainda au-
mentando emissões. Temos que
reduzir emissões globais em pelo
menos 5% ao ano, começando nes-
te, 2026. A situação é muito grave.
Por isso oferecemos aos países se-
rem guiados pela ciência na elimi-
nação ordenada e gradual dos
combustíveis fósseis equedêàs fu-
turasgeraçõesumpaíshabitável.

“Independência
energética,
ondesepode
produzir
internamente
energialimpa,é
amelodiado
futuro”
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Bebidas
Apesar do clima
desfavorável, Ambev
vendeu mais cerveja
no 1o trimestre, diz
Carlos Lisboa B4

Destaques
PrejuízodaEve
A Eve teve prejuízo de US$ 68,8
milhões no primeiro trimestre,
alta de 41% nas perdas em um
ano. A subsidiária da Embraer
que desenvolve um “carro voa-
dor autônomo” (eVTOL) ainda é
pré-operacional e não registra
receitas. A companhia investiu
US$ 59 milhões em pesquisa e

desenvolvimento no trimestre,
alta de 32,1%, com a intensifica-
ção dos testes e de negociações
com fornecedores. Segundo a
Eve, já foram realizados 59 vo-
os-teste com seu protótipo desde
o voo inaugural, em dezembro.

Ganhoda Iguatemi
A Iguatemi teve lucro líquido de

Montadora
Nissan planeja
cortar cerca de
10% de sua força
de trabalho na
Europa B2

Aviação
Alta do petróleo
leva Latam a
reduzir projeções
para resultados
em 2026 B4

Agronegócio
Endividamento
das famílias
acende alerta na
indústria de
carne B12

R$ 237,6 milhões no primeiro
trimestre, mais de duas vezes su-
perior ao lucro de R$ 107,4 mi-
lhões registrado um ano antes.
Entre janeiro e março, a receita
líquida da companhia somou
R$ 357,5 milhões, alta anual de
14,5%. Já a taxa de administração
apresentou aumento de 19,1%,
para R$ 23,5 milhões.

TecnologiaStartup brasileira com foco no setor jurídico e disputas corporativas capta R$ 500 milhões

UnicórniodeIA,EnteréavaliadaemR$6,4bi

GuilhermeGuerra
DeSãoPaulo

Na disputa global das startups
de IA, a brasileira Enter AI fechou a
captaçãodeR$500milhões, sendo
avaliadaemR$6,4bilhões,maisde
trêsvezesovalordaúltimarodada,
fechada há um ano. A “legaltech”
—empresade tecnologiacomfoco
no setor jurídico — fundada pelo
advogado Mateus Costa-Ribeiro,
de 25 anos, se torna o primeiro
unicórnio de inteligência artificial
da América Latina e o primeiro do
Brasildesde2024.

A companhia gera caixa, mas a
rodada partiu de uma provocação
de um de seus acionistas, o Foun-
ders Fund. O fundo de Peter Thiel
decidiu dobrar a aposta na brasi-
leiradepoisdecapitanearasérieA,
de US$ 35 milhões, no ano passa-
do. A série B também marca a en-
tradadaKaszekedaRibbitCapital,
ambos investidores de destaques
regionais como Mercado Livre e
Nubank. A americana Sequoia e as
casas brasileiras OneVC e Atlanti-
co, jáacionistas, acompanharam.

Esses investidores têm um port-
fólio que inclui gigantes como
SpaceX, OpenAI, Anthropic, Face-
book, Apple e Google. “Consegui-
mos construir um cap table [docu-
mento que detalha a estrutura de
propriedadedeumastartup],para
ter aliança com as principais em-
presas de IA do Vale do Silício”, diz
Costa-Ribeiro, que é CEO e cofun-
dador da Enter, ao Pipeline, site de
negóciosdoValor.

AEnter éapenasa terceira legal-
tech no mundo a ultrapassar o va-
luation de US$ 1 bilhão. A Harvey,
investida da Sequoia, foi avaliada
em US$ 11 bilhões na série G, em
março deste ano. Já a sueca Legora,
que trouxe o ator britânico Jude
Law para ser garoto propaganda,
está avaliada em US$ 5,6 bilhões
apósumasérieDrecente.

Costa-Ribeirocomeçouonegó-
cio aos 23 anos, quando largou
uma carreira meteórica como ad-
vogado nos EUA e um MBA em
StanfordparacriaraEnterao lado
do chileno Michael Mac-Vicar, ex-
CTO da Wildlife, e de Henrique
Vaz, igualmente jovem e gradua-
do por Harvard. Já em 2024, a em-
presa tornou-se geradora de caixa
com menos de um ano de opera-
ção. A companhia não abre dados
adicionaisdebalanço,masafirma
que aumentou a receita anualiza-
darecorrente(ARR,eminglês)em
13vezesdesdeabrilde2025.

Para Costa-Ribeiro, o título de
unicórnio é simbólico mas não é
linha de chegada. “Vejo por aí
muito unicórnio estacionado
sem crescimento. O objetivo não
é ter um valuation alto, mas é um
marco importante até para dar
visibilidade para o mercado bra-
sileiro no cenário global”, diz.

A proposta do Founders Fund pa-
ra a rodada aconteceu após uma
reunião de conselho, no qual o fun-

do tem assento, para apresentação
dos resultados do primeiro trimes-
tre. Foi o melhor desempenho da
companhia em seu ainda curto his-
tórico — a Enter não abre os dados.
Matias Van Thienen, o sócio do fun-
do com assento no conselho da bra-
sileira, vê crescimento exponencial
para a companhia, que se tornou a
principal aposta no segmento (ver
maisnapáginaB9).

O trio de fundadores viu vanta-
gem na operação para acelerar o
crescimento da companhia em
uma nova vertical e também pela
própria estrutura proposta — uma
diluição de “single digit”. “Eu acre-
dito muito em captar dinheiro
quando você não precisa da grana,
para trazer fundos e pessoas estra-
tégicas com melhor cenário de ne-
gociação”, afirmaoCEO.

A Enter atua no contencioso em-
presarial,ajudandograndescompa-
nhias a enfrentar volumes massivos
deprocessos judiciais,áreaemqueo
Brasil é medalhista mundial. A IA da
startup processa documentos, áu-
dios, vídeos e outras evidências para
analisar os casos legais, cruzando
dados com o histórico de decisões
de cada comarca — a infraestrutura
usaosprincipaismodelosdelingua-
gemdomercado,comoOpenAI,An-
thropiceGoogle.Aofinaldoproces-
so, a empresaentregaao timedead-
vogados da companhia uma defesa
específica para que seja feita a revi-
sãohumana.

O resultado é significativo. Em
uma grande empresa aérea, o uso
da ferramenta elevou em 30% o ín-
dice de vitórias judiciais e já che-
gou a R$ 600 milhões poupados. O
CEOdizqueoobjetivonãoésupri-
mir o consumidor, mas eliminar
erros processuais das empresas e
perdas por prazo ou falta de docu-
mentação,efazerosacordoscorre-
tos quando a companhia identifi-
caseuerro. “Seoclientetiverrazão,
a empresa quer acabar com o pro-
cessooquantoantes”,diz.

A próxima fronteira da Enter é
o segmento trabalhista, outra
área em que o Brasil é campeão.
Nos últimos meses, a companhia
passou a atender cinco clientes
nessa vertical, e a expectativa é
superar o segmento de conten-
cioso nos próximos anos. O pla-
no, diz o CEO, é crescer 100 vezes
“se fizermos um bom trabalho”.

A Enter atende hoje 40 grandes
clientes de diversas indústrias do
Brasil, entre eles Latam, Azul, San-
tander, Bradesco, Nubank, C6, Vi-
vo, SulAmérica e Airbnb, entre ou-
tros. Com a rodada de investimen-
to, a startupesperadobraressenú-
meroatéo fimdoano.

O capital da série B será inves-

DIVULGAÇÃO

HenriqueVaz (àdireita),MateusCosta-Ribeiro (no centro) eMichaelMac-Vicar daEnterAI: recursos serão investidos empessoas e infraestruturade IA

“Seocliente tiver
razão,aempresa
queracabarcomo
processoo
quantoantes”
Costa-Ribeiro

tido em talentos e infraestrutura.
Na frentedepessoas, aEnterquer
contratar mais 80 engenheiros
até o fim do ano, totalizando 200
pessoas, das quais mais de 85%
são de tecnologia. A empresa se-
gue o novo mantra das empresas
de IA: a busca máxima por efi-
ciência, inclusive com menos
pessoas contratadas do que as
scale-ups de cinco anos atrás.

Como em toda startup de ponta,
o desafio é contratar os melhores ta-
lentos,cadavezmaiscaros.Costa-Ri-
beiro quer buscar os brasileiros ex-
patriados em Harvard, Stanford, Co-
lumbia e a francesa Polytechinique,
trazendo de volta as melhores cabe-
çasquese foramdopaís. “Queremos
criar a possibilidade de que essas
pessoas tenham uma carreira glo-
bal, mas de São Paulo”, diz ele, que
fezessecaminho.

A maior parte do novo capital
vai ser investido em pesquisa e
desenvolvimento para infraes-
trutura de IA. Por meio de um
acordodecooperaçãocomoCNJ,
a Enter está construindo uma ba-
se histórica de processos judi-
ciais do Brasil. É sobre essa rede
que o algoritmo inteligente da
startup detecta fraudes e cons-
trói em minutos a argumentação
dos casos de contencioso dos
clientes. Atualmente, a startup
processa 20 bilhões de tokens
por dia, volume que faz da brasi-
leira a maior cliente doméstica
de OpenAI e Anthropic, de acor-
do com a empresa.

No longo prazo, Costa-Ribeiro
quer levar uma tecnologia para
os Estados Unidos, movimento
que é esperado pelos investido-
res do negócio, e tornar a startup
um gigante global da IA no mer-
cado judiciário. Nesse horizonte,
há um IPO.

Este texto foi originalmente
publicadopeloPipeline, o site de
negócios doValor Econômico

Mais próximo,mais digital
emais rentável
BMGB B3 LISTED N1 www.bancobmg.com.br/ri

R$ 24,1
bilhões
de carteira
de crédito

12,9%
de Índice de
Basileia pro forma

O foco na jornadado cliente
e transparência no relacionamento impulsionam

oengajamento comos nossos

milhões de clientes9+
Rentabilidade
comresponsabilidade

5,2%

2023 2024 2025 1T26

10,7%
14,4% 15,3%

Lucro Líquido

Aumento de 28%

Crescimento de 10%

Lucro Líquido (R$milhões) ROAE % a.a. Originação via
autocontratação1

melhorandoa experiência
do cliente (R$milhões)

% participação sobre originação
produtos core

Margemapósocustodocrédito

devido amudança nomix
da carteira emelhoria na

qualidade dos ativos

774 853

1T25 1T26

1. Originação digital + compras dos cartões consignados.

Transparência e qualidade
doatendimento

de satisfação
no atendimento91%
Excelente índice
de atendimento na
plataforma Reclame Aqui

115
147

1T25 1T26

12,1%
15,3%

793
1.276

1T25 1T26

61%

36%
48%

evoluçãoROAE
% a. a.

Lucro Líquido (R$milhões)

SeloRA1000
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ZéDelivery
eBeesna
escalação
daAmbev
Os canais digitais estão no cen-

tro da estratégia da Ambev para a
Copa doMundo, após um primei-
ro trimestre com volumes gerais
estáveis e crescimento de 8%na re-
ceita, sustentadoprincipalmente
pela recuperação de 1,2% nos vo-
lumes de cerveja no Brasil frente
a um ano antes, com ativações
das suas grandes marcas no Car-
naval de rua, sobretudo em São
Paulo, ondeobteve exclusividade
dedivulgação comaprefeitura.
É nesse contexto e com essa ex-

pectativa que Zé Delivery e Bees –
marketplace voltado para abaste-
cer pontos de venda – entram em
campo. Com os jogos das seleções
masculinas concentrados no fim
da tarde e à noite, bares e restau-
rantes tendemaganharmovimen-
taçãocomencontrodas torcidas.
De janeiro amarço, o valor bru-

todemercadoriasvendidas (GMV)
peloBeescresceu59%.Emboranão
mencionenúmerosdoZéDelivery,
presente em 850 cidades, a plata-
forma é considerada a principal
estratégia para manter relevância
entremillennials e geração Z, so-
bretudo na venda de cerveja sem
álcool e semaçúcar também.
Essas faixasetárias,queestatis-

ticamente bebem menos do que
as anteriores, ocupam80%daba-
se de usuários do aplicativo, que
serve ainda como laboratóriopa-
ra inovação e coleta de feedback
de produtos novos. As cervejas
sem álcool cresceram na casa
dos 10%, impulsionadas por Co-
ronaCero e Skol Zero Zero. (F.F.)

Allos volta às compras emnova
rodadade reciclagemde shoppings
AAllos fezumanovarodadade

reciclagemdeportfólio, desta vez
combinando desinvestimentos e
aquisições. A companhia se des-
fez da participação de 49% no
Shopping Curitiba por cerca de
R$ 193,7milhões e usou o capital
para aumentar sua posição no
Amazonas Shopping, em uma
transaçãodeR$178,2milhões.
Enquanto zerou a posição no

empreendimento da capital pa-
ranaense, foi de 24,7% para 32%
no norte. O grupo também tro-
cou 8,56% de participação no
Shopping Taboão e mais R$ 20
milhões por mais participação
nos shoppings Campo Grande
(passando de 70,9% a 78,3%) e
Villagio Caxias do Sul (de 61%
para 66%). No Taboão, como ti-
nha 92%, aindamanteve 83,4%.
O pacote de transações, que

equivale a R$ 500 milhões, refor-
ça a estratégia da Allos de con-
centrarcapital emativosmaisdo-
minantes nomercado alvo e com
maiorpotencialde crescimento.
“Estamos redirecionando capi-

tal para shoppings que sãomaio-
res, que têm potencial de conti-
nuar crescendo e que tenham

Editora da Pipeline
maria.filgueiras@valor.com.br

Maria Luíza Filgueiras

Vendas porm2

dos shoppings
adquiridos são
20%maiores

uma posição de liderança mais
consolidada”, diz Rafael Sales,
CEO da Allos, ao Pipeline. “Nos
empreendimentos que aumenta-
mos posição, a venda por metro
quadrado é maior, assim como
aluguel pormetroquadrado.”
As vendas por metro quadra-

do dos shoppings adquiridos
superam em mais de 20% as
vendas dos shoppings desin-
vestidos, segundo a Allos. Além
disso, a companhia aumenta
sua influência nesses empreen-
dimentos, ganhando espaço
em governança e estratégia.
A retomada como comprador

acontece após um período de fo-

co em desalavancagem, por meio
de desinvestimentos, e recompras
de ações. A companhia, resultante
da fusão de Aliansce e BR Malls,
encerrou o ano com alavanca-
gem abaixo de 2x e aumento na
geração de caixa, o que permitiu
mudar a estratégia de alocação.
“A geração de caixa está muito

expressiva e isso permite pagar di-
videndos mensais sustentáveis e,
ao mesmo tempo, voltar a inves-
tir”, diz Sales, que vislumbra novas
aquisições. “Mas é claro que, no
Brasildehoje, comcustodecapital
alto, a gente temque sermuito cri-
terioso. Estamos olhando aquisi-
ções comcap rate acimade9%.”

Gestora de venture
capital é ligada à
butique deM&A
Araújo Fontes

ComEPAeMineirão,Supermercados
BHdisputaterceiraposiçãonacional

Aaquisiçãodas redesEPAeMi-
neirão levou o Supermercados
BH a quase 600 lojas, com receita
líquida de R$ 35 bilhões, e mexe
com o ranking nacional do vare-
jo. A transação feita com a DMA
Distribuidora, que era dona das
duas marcas, faz o grupo de Pe-
dro Lourenço ultrapassar o Pão
deAçúcar emvendas—oGPA so-
mouR$20bilhõesdereceita,mas
temmais lojas, com730pontos.
Conforme os números da

Abras, BH e DMA tiveram, respec-
tivamente, R$ 26 bilhões e R$ 9 bi-
lhões de faturamento em 2025, e
410 e 170 lojas. Emunidades, por-
tanto, passa o maranhense Ma-
teus, que tem 306 lojas mas ainda

mantém a terceira colocação em
vendas, comR$ 44 bilhões.
A liderança nacional do Carre-

four, tanto em lojas quanto em
vendas, segue inabalada, mas a
movimentação mostra a dificul-
dade de marcas nacionais e es-
trangeirasdeentrar–eseconsoli-
dar – emMinas, onde a rede fran-
cesa tem apenas 18 unidades. O
mercado mineiro é concentrado
em redes locais, que incluem
também nomes como Verdemar,
MartMinaseVillefortAtacadista.
Conhecido como “Pedrinho

BH”, o empresário à frente da va-
rejista também se arrisca no fu-
tebol — é dono da SAF do Cru-
zeiro. (Felipe Frisch)

Quem te
cerca te
expande?
Gestão pessoal

FláviaCamanho

H
á algumtempo
tenhoobservado
queminhaagenda
temcada vezmais
eventos sociais

focadosno famoso “network”.
Tenhoacompanhadoa criação
degruposdenetworkdealto
padrão, comeventos focados
emtroca, comnichos
qualificados eumavasta
diversificaçãode experiências.
Onetworkdeixade

acontecer apenas emencontros
casuais, eventos corporativos,
afinidades espontâneas, ao
acasoou comreencontros
profissionais e começa a ter um
enfoqueplanejadoe cada vez
mais estratégico e intencional.
E isso exige competência. Se

você está tendooportunidades
estruturadasde troca, deve ter
umenfoquemaisdiferenciado.
Uma leitura claradeonde você
quer chegar—edequem,de
fato, pode expandir o seu

repertório, tensionaro seu
pensamento e abrir portas que
você sozinhonãoabriria.Uma
reflexãode comovocê também
pode ser alguémquedesperte o
interessena troca.
Estes ambientes exigemum

tipodedisciplinaquepoucos
estãodispostos a exercer.
Porque construir umnetwork
estratégiconãoé confortável.
Elenão se limita ao círculo
onde você já é reconhecido.
Eu souumapessoaque,
apesardemuito extrovertida,
tendoame sentir umpouco
tímidanestes ambientes
repletosdepessoasque
não conheço. Enestes
ambientes,muitas vezes,
você aindanão tem
legitimidade, onde você
precisa construir relevânciado
zero e isso exigededicação,
abertura, comunicação.
Eu tenho feitoumexercício

de entenderquemestaráno

evento e comoposso fazerboas
conexões.Muitas vezes, vejo
comoposso fazerboas
pontes entremeus clientes,
por exemplo.Oobjetivo
nãoé acumular contatos
comose fossemativos
homogêneos.Umnetwork
estratégico se assemelhamuito
mais aumportfóliobem
estruturadodoqueauma
lista extensa. Eleprecisade
diversidade—de setores,
de visões, deníveis de
senioridade, de repertórios.
Network estratégico é

construçãode longoprazo. É
presença consistente,mesmo
quandonãoháumademanda
imediata. É contribuir antes
deprecisar. É investir em
relaçõesque,muitas vezes, não
terão retornonocurtoprazo—
e, aindaassim, fazemsentido
dentrodeuma lógicamaior.
Porque, no fim, fazerpartede

umgrupodenetworknãoestá

noacesso imediatoque ele
podegerar,masnaqualidade
das conversasque ele sustenta
ao longodo tempo.
E talvez esse seja oponto

mais sofisticadodessa
discussão: umbomgrupode
networknão semedepelo
númerodeportasque ele abre,
maspelaqualidadedas
decisõesque elemelhora.
Asmelhores oportunidades

raramente chegamcomo
ofertas explícitas. Elas surgem
comoconversas. Como
provocações. Como“insights”
quemudama formacomovocê
enxergaumproblema. E isso só
acontecequandovocê está
cercadoporpessoasque
expandem—enãoapenas
validam—oseupensamento.

FláviaCamanho é conselheira,mentora
e especialista emdesenvolvimento
humano
E-mail flavia@flux-institute.com

Curta

ProjeçãodaFerrari
A fabricante italianadeauto-

móveis esportivos Ferrarimante-
ve aprojeçãode resultadospara
2026, aoobservarumaumento
dademandapor veículosperso-
nalizadosnoprimeiro trimestre.
A companhia comsede emMa-
ranello teve lucro antesde juros
e impostos (Ebit) ajustadode
€548milhões, ligeiramente aci-
mados €542milhões registra-
dosnomesmo trimestrede
2025, enquanto a receita subiu
3,2%, para €1,85bilhão.A Ferrari
entregou3.436 veículosno tri-
mestre, 157amenosdoqueum
anoantes, observandoque jáha-
viaplanejadonúmeromenor à
medidaqueaumenta aprodu-
çãodealgunsnovosmodelos. E
manteve aprevisãode receita
anual emtornode €7,5bilhões e
margemdeaomenos29,5%.

Rafael Sales éCEOdaAllos, resultanteda fusãodeAliansce eBRMalls

DIVULGAÇÃO
Uma decisão doministro Flávio

Dino pode mudar a situação da
CVM, dando um salto no patamar
orçamentário e na capacidade de
fiscalização da xerife do mercado
de capitais. Depois de uma exten-
sa audiência pública com órgãos
de controle e demercado, da Polí-
cia Federal e Coaf à Anbima e
Abrasca, Dino determinou em li-
minar que a União pare de reter
a taxa que deveria financiar a
CVM — e deu 20 dias para o go-
verno apresentar um plano de
reestruturação da autarquia.
No triênio 2023-2025, a CVM

arrecadou R$ 3,17 bilhões com a
Taxa de Fiscalização dos Mercados
de Títulos e Valores Mobiliários.
Recebeu de volta R$ 845 milhões,
cerca de 27%. O restante, R$ 2,29
bilhões, foi direto para o Tesouro
Nacional. A decisão de Dino é que
tudo o que a CVM arrecadar, des-
contado o limite da Desvincula-
ção de Receitas da União (DRU),
de até 30%, fica com a autarquia.
Isso pode representar mais de
R$ 800 milhões por ano, que hoje
vão para o orçamento federal.
É uma discussão que se arrasta

há anos, esbarrando emargumen-
tos de cunho fiscal e político. Um
dos receios da União é que ou-
tros órgãos e agências, que hoje
também veem taxas caíremdire-
to no Tesouro, sigamo caminho.
Para o advogado Marcelo Bar-

bosa, ex-presidentedaCVMeque
participou da audiência repre-
sentando a Anbima, trata-se de
uma deliberação histórica. “A de-

Taxadefiscalizaçãopode
tiraraCVMdosufoco

cisãodoministroFlávioDino tem
um potencial transformador pa-
ra a CVM. Bancos, assessores, ges-
tores, companhias e outros regu-
lados pagamessa taxa esperando
que a CVM faça o trabalho dela
com plenas condições, mas há
muitos anos essa arrecadação
não se converte em verba para
modernização de sistemas, capa-
citação de funcionários, amplia-
ção de fiscalização e repressão”,
diz Barbosa. “Precisoude todoes-
se desgaste que estamos vendo
parao temaganhar relevância”.
A liminar do ministro vem no

rastro do caso Banco Master, da
Operação Carbono Oculto e de
um acúmulo de investigações no
mercado de capitais sobre lava-
gem de dinheiro. Enquanto isso,
o Colegiado da CVM, que julga e
aplica sanções, opera com dois
dos cinco membros e, em 2026,
ainda não fez julgamentos.

Nanovageração, semálcool eaçúcar

DIVULGAÇÃO

AHikerVentures, braçodeventu-
re capital dabutiquede investimen-
tosmineira Araújo Fontes, está bus-
candoatéR$100milhõesemseuse-
gundo fundo. É o dobro do veículo
anterior, atualmente em fase de de-
sinvestimento. A previsão é fechar a
novacaptaçãoatéofimde2026.
A gestora prevê alocar o capital

HikerVenturesbusca
atéR$100miemfundo

em 15 a 20 startups até 2029, em
chequesdeR$2milhões aR$7mi-
lhões. A Hiker quer investir não só
em companhias de tecnologia,
mas tambémemempresas da eco-
nomia tradicional de pequeno e
médio porte. “Vimos que mesmo
empresas de economia real têm
potencial de retorno alto, desde
que a companhia seja eficiente e
que a gente consiga ajudá-la não
só comequity,mas comestruturas
financeiras e FIDCs”, diz Guilher-
meChernicharo,CEOdaHiker.
Como fundo anterior, a gesto-

ra fez 10 aportes em startups, in-
cluindo Fluna e MT Bank. (Gui-
lherme Guerra)Redeavança emMinasGerais

DIVULGAÇÃO

Barbosa: ‘potencial transformador’

VALOR

Nissanvai cortar 10%da forçade trabalhonaEuropa
Montadora
Kana Inagaki
Financial Times, de Londres

A Nissan planeja cortar cerca
de 10% de sua força de trabalho
na Europa e combinar as duas li-

nhas de produção de sua fábrica
em Sunderland, no Reino Unido,
como parte de uma reestrutura-
ção destinada a aliviar as dificul-
dades financeirasdamontadora.
A empresa japonesa começou a

conversar com seus funcionários
nesta terça-feira (5) sobre planos

paracortar900postosadministra-
tivos na Europa, incluindo França,
Espanha e Reino Unido. Atual-
mente, o grupo emprega cerca
de 9,3mil pessoas na região.
A Nissan vai consolidar as li-

nhas de produção de Sunderland
emuma. De acordo com o Finan-

cial Times, a empresa manteve
conversas com a chinesa Chery e
outrosparceiros empotencial so-
breousodacapacidadeociosada
fábricaparaproduzir veículos.
A montadora se recusou a co-

mentarasdiscussões,masafirmou
que está explorando “oportunida-

des com terceiros para maximizar
a utilização da fábrica” — que
atualmentegiraemtornode50%.
Em comunicado ao Financial

Times, a empresadissequeasme-
didas são “essenciais para prote-
ger o futurodaNissanna Europa,
preservar empregos no longo

prazo e garantir que possamos
competir de forma lucrativa”.
O futuro da unidade vinha sen-

do questionado devido a um am-
plo programa de reestruturação
da Nissan, que envolve o fecha-
mento de fábricas e o corte de 20
mil empregosemtodoomundo.

Ines249 



Jornal Valor --- Página 3 da edição "06/05/2026 1a CAD B" ---- Impressa por gavenia às 05/05/2026@23:46:17

Quarta-feira, 6 demaio de 2026 | Valor | B3

Empresas

Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

15,43

15,30

16,02

10:00 10:34 12:53 14:58 16:07 17:30

Bradsaúde ON
Cotação minuto a minuto, em R$/ação

15,38

15,56

15,74

15,92

16,10

15,58
15,50

15,93

Saúde
BethKoike
DeSãoPaulo

A Bradsaúde, nova empresa
que reúne os ativos de saúde do
grupo Bradesco, fechou o primei-
ro trimestre comum lucro líquido
de R$ 1,3 bilhão. Deste valor, 83%
vêm da seguradora de saúde, 11%
são provenientes da OdontoPrev,
1% da Atlântica Hospitais e 5% se
referem aos demais negócios da
companhia. A receita atingiu
R$ 13,4 bilhões no intervalo. Os
dados são pró-forma e não há
comparações com 2024, porque a
empresa foi criada emmarço.

As ações da Bradsaúde come-
çaramasernegociadasontemna
B3, sob o novo código “SAUD3”.
No primeiro pregão, o papel fe-
chou comalta de 6,06%, cotado a
R$ 15,93. O Bradesco listou sua
empresa de saúde por meio de
um“IPO reverso”daOdontoPrev.

A nova companhia tem em seu
portfólio os seguintes ativos: a se-
guradoraBradescoSaúde, aopera-
dora Medservice, Atlântica Hospi-
tais,OdontoPrev,Fleury,aempresa
detecnologiaOrizon,arededeon-
cologia Croma, clínicas médicas
Meu Doutor e a startup Kortex.
Com a reorganização societária, o
Bradesco elevou sua fatia na Brad-
saúde de 53,61% para 91,35%.

A Bradesco Saúde, que tem
quase4milhõesdeusuários, apu-
rouuma taxade sinistralidadede
79,1% no primeiro trimestre, o
que representaquedade1,4pon-
to percentual sobre um ano an-
tes. No entanto, esse patamar de
sinistralidadenãodeve semanter
nodecorrerdoano.A seguradora
tem observado um aumento de
procedimentos, que pode elevar
as contas médicas. Caso esse mo-
vimento de alta seja mantido, há
riscosde retomadade reajustes—
invertendo omovimento de que-
da registrado em 2025. “2026 é
umanode cautela noquediz res-
peito à sinistralidade”, disse Car-
losMarinelli, CEOdaBradsaúde.

A seguradora vem provisio-
nando quantias relevantes para
despesas médicas futuras. No
primeiro trimestre, a reserva

para esse tipo de despesa ficou
em R$ 7,5 bilhões — o maior va-
lor entre todas as operadoras.

Marinelli ponderou que a taxa
de sinistralidade, no primeiro tri-
mestre, foi baixa porque no come-
ço deste ano houve uma menor
utilizaçãodosplanosdesaúde.

A expectativa é que o negócio
hospitalar, que atualmente res-
ponde por apenas 1% da receita,
deve aumentar sua representati-
vidade nos próximos trimestres.
O grupo possui participação em
20 hospitais, que juntos somam
3,9 mil leitos. Ele tem socieda-
des com a Rede D’Or, Grupo
Santa (de Brasília), Einstein e
Mater Dei. Desses hospitais, cin-
co estão em obras e devem ser
entregues entre 2027 e 2029.

O aporte nesses hospitais é de
R$ 4,8 bilhões, sendo que R$ 2,8
bilhões já foram investidos. A es-
timativa é que R$ 1,3 bilhão seja
alocadonospróximosdois anos.

Os analistas de BTG, Citi e Itaú
destacaram que, apesar da di-
vulgação limitada, sem base de
comparação com 2025, o resul-
tado da Bradsaúde foi positivo.
O BTG informou que o lucro lí-
quido de R$ 1,3 bilhão apurado
de janeiro a março é quase um
terço do esperado pelo banco
para o ano completo.

ViniciusCruz,diretor financeiro
da companhia, lembrou que a
Bradsaúde não tem endividamen-
to,oquecontribuiparageraçãode
ganhosfinanceiroseimpactaposi-
tivamenteaúltima linhadobalan-
ço. No primeiro trimestre, o resul-
tado financeiro somou R$ 875mi-
lhões e os ativos financeiros fica-
ram emR$ 28,8 bilhões. O retorno
médio sobre o patrimônio líquido
(ROAE) foide24,8%noperíodo.

Relatórios doCiti e ItaúBBA res-
saltaram o incremento de 52 mil
usuários de planos de saúde e a

queda de 1,4 ponto percentual na
taxadesinistralidade,de79,1%.Se-
gundodados daAgênciaNacional
de Saúde Suplementar (ANS), a
Bradesco Saúde foi a operadora
que conquistou o maior volume
deusuáriosentre janeiroemarço.

A seguradora vem ofertando
planos de saúde com cobertura
regional a fim de atender algu-
mas praças com menor poder
aquisitivo. Além disso, está
criando seguros saúde em que
os hospitais do grupo são a
principal rede de atendimento.

A seguradora Bradesco Saúde
registrou, no primeiro trimes-

“2026éumanode cautela noquediz respeito à sinistralidade”, afirmouCarlosMarinelli, CEOdaBradsaúde, prevendoumapioranesse cenário atédezembro

GABRIELREIS/VALOR

Bradesco Saúde
teve sinistralidade
de 79,1%no 1o tri,
comqueda de 1,4
ponto percentual

VarejoPlanode recuperaçãoextrajudicial é
fechadocom57%deadesãoedeságiode54%;duas
emissõesdedebêntures estãoprevistas aapoiador

GPAfechaacordoe
cortamaisdeR$2bi
dedívidacomcredores
AdrianaMattos
DeSãoPaulo

O GPA, dono da rede Pão de
Açúcar, concluiu a renegociação
de sua dívida relativa a seu pro-
cesso de recuperação extrajudi-
cial, com adesão de 57% dos
créditos não operacionais, e um
deságio de 54% no passivo. O
Valor já havia antecipado, na
semana passada, que o “hair-
cut” negociado estava em 50%.

Dos R$ 4,53 bilhões em dívi-
das sujeitas ao plano, deve haver
um corte de pouco mais de R$ 2
bilhões em seu endividamento
e serem emitidos R$ 2,5 bilhões
em duas séries de debêntures
— sendo R$ 1 bilhão em con-
versão de passivos em ações.

Aaçãodaredepassouaterça-fei-
ra (5) em forte alta, frente às infor-
mações que circulavam no merca-
do de que um acordo estaria perto
de ser fechado — a ação fechou o
diacomvalorizaçãode8,8%.

“Reduzimos a dívida em mais
da metade, o prazo médio de
vencimentos sobede2,1anospa-
ra 6,4 anos e o customédio se re-
duzdeCDImais 1,8%aoanopara
CDI mais 0,5%”, diz Alexandre
Santoro, presidentedoGPA.

“Avançar com isso é um passo
fundamental para direcionar
os problemas estruturais da

companhia. Um segundo pas-
so será destravar as negocia-
ções com os passivos fiscais e
trabalhistas”, afirmou ao Va-
lor. A empresa tem cerca de R$
17 bilhões em contingências
nessas áreas com Estados.

Nofimdascontas,odesembolso
esperado de R$ 5,2 bilhões do GPA
de2026 a 2028 cai para R$ 800mi-
lhões, considerando o corte nos
passivos e a conversão de parte da
dívida em ações. Esses R$ 5,2 bi-
lhões referem-se ao valor final da
dívidadeR$4,5bilhõesmais juros.

A empresa tinha 46,2% de
apoio dos bancos credores antes
de entrar com o pedido de recu-
peração e conseguiu avançar
com o plano, após menos de 60
diasdenegociação,porquecotis-
tasda ItaúUnibancoAssetMana-
gement, com 10,2% do crédito
sujeito ao plano (R$ 457 mi-
lhões), aderiram às condições,
totalizandoos57%deapoio.

São necessários 50% mais um
credor em termos de adesão pa-
ra sujeitar o plano à 3a Vara de
Falências e Recuperações Judi-
ciais de São Paulo. Mesmo sendo
uma recuperação extrajudicial, a
Justiça acompanha os trâmites e
deve analisar as condições para
a sua homologação.

Fizeram parte dos 57% de apoio
os créditos do Rabobank, com

R$ 917,3 milhões a receber, segui-
do do ItaúUnibanco (R$ 707,1mi-
lhões), BTG Pactual (R$ 225,7 mi-
lhões) e HSBC (R$ 206,2 milhões).
Sobre a Itaú Asset, os R$ 457 mi-
lhões foram investidos por cotistas
pormeiodeumadasdebêntures.

Pelo acertado com os credores
que devem ser parceiros da rede
noplano,haveráaemissãodeuma
série de debêntures de R$ 1,5 bi-
lhão com dois anos de carência
e vencimento em2031, comcus-
to de CDImais 2,5% ao ano.

Uma segunda série será emiti-
da no valor de R$ 1 bilhão com
datas para conversão do papel
em ações nos primeiros semes-
tres de 2027, 2029, 2030 e 2031
(25%dovalor emcadaperíodo).

Ainda deve ocorrer uma outra
emissãode títulos juntoaoscredo-
res que decidirem não ser parcei-

ros da empresa, e logo, terão um
deságio maior, de 70%. O venci-
mento previsto é em 10 anos, em
2036, semconversãode ações.

Neste caso, estão incluídos in-
vestidores que, inicialmente,
receberam proposta de descon-
to de 90%, como antecipado pe-
lo Valor na semana passada.

Como o plano já tem apoio da
maioria, esses investidores de-
vem ser “arrastados” para esse
plano. Estão neste grupo cotistas
da 18a emissão de debêntures
da varejista, cujo credor é a
Vórtx Distribuidora de Títulos,
na soma de R$ 994 milhões, e
mais R$ 564 milhões em certifi-
cados de recebíveis imobiliários
(CRI) nasmãos de investidores.

Excluindo os bancos que já fe-
charam apoio ao plano, a empresa
tem credores com cerca de R$ 2
bilhões em mãos, que ainda de-
vem avaliar se entram como par-
ceirosounão serãoapoiadores.

Para diferenciar credor parcei-
ro daquele não apoiador ficou
determinadonoplanoqueopar-
ceiro será aquele, por exemplo,

que disponibilizará linhas para
a empresa, como risco sacado,
capital de giro ou uma nova li-
nha de debênture para capital
para odia a dia da varejista.

Portanto, para conseguir desá-
gio de 54%, seria preciso que de-
benturistas e investidores do CRI
ofereçamnovas linhas para a rede,
algo que seria um complicador, na
visão deles, até porque não teriam
umaestruturamontadapara isso.

“Todos os credores estão aptos
a serem apoiadores, seguindo os
trâmites legais determinados na
lei que rege o tema. Os deben-
turistas podem, por exemplo,
dar nova debêntures, então en-
tendemos que todos têm a
chance de aderir”, diz Pedro de
Albuquerque, vice-presidente
executivo financeiro do GPA.

Nos R$ 2 bilhões de dívida de
credores que precisam escolher
sequeremserapoiadoresounão,
caso todosdecidamnãoapoiar a
empresa — por entenderem que
não querem ou não teriam co-
mo emitir crédito para a empre-
sa —, o corte de 70% na dívida a

reduziria para R$ 600milhões.
Santoro disse que, com o avan-

çar do plano, o foco da gestão pas-
sa a ser renegociar melhores con-
dições dos passivos fiscais e tribu-
tários e acelerar a agenda de me-
lhoriaoperacionaldacompanhia.

Mas o GPA precisará ainda
manter rigor na disciplina fi-
nanceira, tanto na alocação de
capital quanto no controle de
despesas, diz ele, especial-
mente pelo cenário de pressão
nos juros e o ambiente de de-
manda mais pressionada.

No acumulado de 2025, a re-
ceita líquida da empresa cresceu
1,7%, para R$ 19 bilhões, abaixo
do ritmoda inflação, e amargem
brutanãosubiu, ficandoemestá-
vel 27,6%. Em termos de fluxo de
caixa livre operacional, porém, o
valor mais que dobrou, para
R$669milhõesnoanopassado.

“Nós tiramos da frente a ques-
tão da pressão da liquidez sobre a
empresa,mas vamos continuar ze-
losos quanto à geração de caixa e
como evoluir mais estrutural-
mente a companhia”, diz oCEO.

Próximopasso é tentar destravar as negociações comospassivos fiscais e trabalhistas que somamR$17bilhões

EDILSONDANTAS/AGÊNCIAOGLOBO

Aaçãoda rede
passoua terça-feira
(5) em forte
alta, frente às
informaçõesdeque
umacordo estaria
pertode ser fechado

Lucro líquidodaBradsaúdechegaaR$1,3bino 1o tri

tre, uma receita (prêmio) de
R$ 13,2 bilhões, o que repre-
senta crescimento de 8,4% so-
bre o mesmo período de 2025.

A OdontoPrev encerrou o tri-
mestre com lucro líquido de
R$151milhões, o que representa
uma queda de 9,6% sobre o mes-
moperíodode2025.Odesempe-
nho foi devido à redução da re-
ceita financeira e contratação de
assessores financeiros para a for-
mação da Bradsaúde, segundo
José Roberto Pacheco, diretor de
relações com investidores da
companhia. A receita líquida su-
biu 5%para R$ 619milhões.
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Petróleo
faz Latam
reduzir
projeções
DeSãoPaulo

ALatamcomunicouontemo
cancelamentodas suasproje-
çõesdeofertade assentos em
2026, dianteda escaladada crise
dopetróleo.Antes, a empresa ti-
nha comometa elevar o volume
deassentos globalmente entre
8%e10%neste ano.

Amudança foi anunciada em
entrevista a jornalistas para
apresentar os resultadosdopri-
meiro trimestre, períodoemque
aaérea registrou lucro líquido
atribuídoaos acionistas contro-
ladoresdeUS$576milhões, alta
de62,1%na comparação como
anoanterior. Segundoaempre-
sa, o resultado foi sustentadope-
laboademandapor voosnas
suasunidadesdenegócio, emes-
pecial noBrasil.

Opresidenteda LatamBrasil,
JeromeCadier, dissequea aérea
tem feito, por enquanto, ajustes
pontuais nos voos. Para junho, a
empresa reduziu emcercade3%
aofertaprevistaparaomês.

“Temosde vernão sóopreço
do combustível [no futuro],mas
tambémaelasticidadedade-
manda”, afirmou. “Agenteobvia-
mente enfrenta essemomento
de crisebastante aguda com
umamisturade cautela e con-
fiança. Alémdaestratégia focada
nocliente, temosumaempresa
eficiente, comcustobaixode
operação e combalanço saudá-
vel. Podemos encararperíodos
dedesafios comoagora com
confiança”, disse o executivo.

Segundo o vice-presidente de
Finanças da Latam, Ricardo Bot-
tas, a subida do preço do com-
bustível de aviação deve trazer
um custo adicional de US$ 700
milhões para a companhia no
segundo trimestre deste ano. No
Brasil, a Petrobras reajustou no
dia 1o de maio o querosene de
aviação em 18% — no terceiro
aumento consecutivo.

Apenasemmarço—oconflito
começouem28de fevereiro—,a
disparadadopetróleo represen-
toucustoadicionaldeUS$40mi-
lhõesparaaaérea,disseBottas.

Juntodobalanço, aaéreamu-
douo“guidance”anterioreatuali-
zousuasprojeçõesparaoano, re-
fletindoacrisenoOrienteMédio.
Entreasatualizações, aempresa
esperaagoraumEbitdaajustado
US$400milhõesmenordoqueo
intervalo inicialmenteprevisto.A
projeçãoatual édeEbitdaentre
US$3,8bilhõeseUS$4,20bilhões
—antes,o intervaloeradeUS$4,2
bilhõesaUS$4,6bilhões.

Ogrupodisse esperar ainda
umaalavancagemfinanceira
maiorpor causado cenário, sain-
dode1,4 vezou inferiorpara1,8
vezoumenosno fimdoano.

A empresa destacou que a
projeção anterior tinha como
premissa um preço médio do
querosene de aviação de US$ 90
por barril. Agora, a empresa as-
sumiu o preço na casa de
US$ 170/barril para o segundo e
o terceiro trimestres e de
US$ 150 para o quarto trimestre.

SegundoCadier, oprimeiro
trimestreda Latam foihistórico
para a companhia. “Esse éo re-
sultadodaestratégia acertada e
consistentedosúltimos anos”,
disse. Entre osdestaques, apon-
touamanutençãoda forçada
Latam juntoaopassageiro cor-
porativo.NoBrasil, essapartici-
pação ficouem45%no trimestre,
segundodadosdaAssociação
BrasileiradeAgênciasdeVia-
gens (Abracorp).

O executivo falouaindaquea
empresadeverádivulgar apenas
na segundaquinzenade junho
as rotasqueogrupovai operar
comoEmbraer E2.As aeronaves
devemcomeçar a voarnoúltimo
trimestredeste ano. (CF)

BalançosEmpresa apontou crescimento sobretudono setor premium, liderado até
o anopassadopelaHeineken; giganteholandesa, na contramão, vendeumenos

Ambev surpreende comaltade
volumenoBrasil e ação sobe 15%
Cristian Favaro
DeSãoPaulo

A Ambev registrou no terceiro
trimestre um resultado acima
do esperado pelos analistas, so-
bretudo diante da surpresa na
alta de 1,2% nos volumes de cer-
veja vendidos no Brasil, enquan-
to o mercado apostava em uma
queda, em linha com o reporta-
do pela Heineken.

Com o resultado, a empresa
disse ter ganhado mercado es-
pecialmente nos segmentos pre-
mium e superpremium, terreno
que até o ano passado tinha sua
concorrente como líder — a ho-
landesa, entretanto, tem ques-
tionado essa liderança.

A Ambev teve lucro líquido de
R$ 3,885 bilhões no trimestre, al-
ta de 2,1% na comparação anual.
Amparadaporumganho signifi-
cativodevolume, as açõesdaem-
presa fecharam o pregão em alta
de15,30%, paraR$16,65.

Oganhode“market share”nos
segmentos de maior valor agre-
gado foi apontado também pelo
CEO da AB InBev, Michel Douke-
ris. Segundo ele, o crescimento
chegou mesmo diante de um
mercado altamente competitivo
por aqui. “Estamos investindo
para ganhar mercado e solidifi-
car esse ganho”, disse o CEO da
controladoradaAmbev.

O Brasil ficou entre o grupo
de cinco mercados da AB InBev a
registrar um recorde de volumes
para um primeiro trimestre. Os
outros foram México, Colômbia,
África do Sul e Peru.

Apesar de evitar falar direta-
mente sobre seus concorrentes, a
estratégia da empresa atinge em
cheio a fortaleza da Heineken,
que até o ano passado liderava a
categoria premium no país. No
terceiro trimestre de 2025, a Am-
bev disse ter assumido a lideran-
ça da categoria pela primeira vez
noBrasil após10anos.

A Heineken, entretanto, sem-
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mestre na comparação anual, so-
bretudo por causa do clima me-
nos favorável. A Ambev, entre-
tanto, viu seu volume subir.

“Este primeiro trimestre é a
comparação mais difícil para a
indústria. O primeiro trimestre
do ano passado foi o único em
que a indústria teve um resulta-
do positivo. Depois foram resul-
tados negativos em todos os pe-
ríodos”, disse Lisboaa analistas.

Segundo o diretor financeiro
da Ambev, Guilherme Fleury, es-
te foi o primeiro trimestre mais
forte do grupo em 10 anos. Ele
reforçou que suporte importan-
te para a empresa foi o segmen-
to premium, que registrou cres-
cimento de 20% em volume no
período. A categoria representa
também cerca de 20% do volu-

me total da indústria no Brasil.
“Esse é um sólido primeiro

passo rumo ao que a gente quer
entregar no ano todo”, disse o
CFO, em conversa com o Valor. O
executivo destacou ainda que a
empresa se beneficiou, neste
ano, de um ajuste nos preços fei-
to no ano passado e que colabo-
rou comasmargensdonegócio.

Os executivos ponderaram
que outro fator no radar do mer-
cadonoBrasil é o recuodopoder
de compra dos brasileiros. A ca-
tegoria, entretanto, tem se mos-
trado resiliente nos últimos anos
uma vez que ela é mais acessível
doqueoutrasbebidas.

Fleurydisse aindaquenaCopa
deste ano o grupo terá a oportu-
nidade de dialogar com seus
consumidores de forma mais
próxima por meio de platafor-
mas como o Zé Delivery (B2C) e a
Bees (B2B). “A Ambev já tinha
uma digitalização acontecendo
naCopapassada,mas agora ela é
muitomais forte”, disse Fleury.

O resultado da Ambev foi bem
recebido por analistas. O Itaú BBA
apontou que tanto o volume ven-
dido quanto a precificação vieram
melhoresdoqueoantecipado.

Apesar da recuperação da cer-
vejanoBrasil, o ItaúBBAconside-
rou que os demais segmentos da
Ambev tiveram resultados mais
enfraquecidos.Adivisãodebebi-
das não alcoólicas, por exemplo,
teveumvolume3,9%menor.

Já a equipe da XP disse que a
Ambev mostrou resiliência em
mercados com consumo ainda
retraído. Mas a corretora infor-
mou manter uma postura caute-
losa, considerando a possibilida-
de de o aumento ter sido motiva-
do pela formação de estoques ao
longo da cadeia de distribuição,
“especialmente diante de discus-
sões sobre fraqueza no ‘sell-out’
[vendas diretas ao consumidor]
da indústria em março”, escreve-
ram. (Colaboraram Felipe Lau-
rence e Adriana Peraita)

Lisboa, CEOda
Ambev, disse que o
setor apresentou
queda de volume
entre 3,4%e6,6%
no trimestre por
causa do clima

exclusividade. A exclusividade
em bares, por sinal, é tema de
disputa entre as duas gigantes
no Conselho Administrativo de
Defesa Econômica (Cade).

Segundo o CEO da Ambev,
Carlos Lisboa, o setor de cerveja
no Brasil voltou a ser prejudica-
do no primeiro trimestre por um
climacomplexoparaoconsumo.
Apesardaponderação, o executi-
vodissequeoclimanãodeve tra-
zerdanos tão catastróficospara a
demanda como aconteceu no
ano passado, sobretudo por cau-
sa do grande volume de feriados
em2026e comaCopadoMundo
— que abrem mais janelas de
consumode cerveja.

Segundo o executivo, o setor
apresentou queda de um dígito
médio (entre 3,4% e 6,6%) no tri-

TIMadmitenovasaquisiçõeseavaliaOiSoluções
RodrigoCarro
DeSãoPaulo

Na esteira da recompra do con-
trole da provedora de rede neutra
I-Systems, anunciada em feverei-
ro, a TIM Brasil começa a testar
ofertas convergentes que reúnem
serviços fixos e móveis. A aquisi-
ção da fatia de 51% no capital da
I-Systems que pertencia à IHS Bra-
sil marcou uma guinada na estra-
tégia da operadora brasileira, que
no momento analisa várias possi-
bilidades de expansão inorgânica.
A companhia divulgou na noite
de ontem os resultados do pri-
meiro trimestre deste ano.

Nesse sentido, aTIMavaliapar-
ticipardo leilãodaOiSoluções,
unidadedenegóciosdaoperado-
ravoltadaparaclientes corporati-
vos,masadecisão final sobreo te-
maaindadependerádaanáliseda
qualidadeeduraçãodoscontratos
queaempresadeB2Bpossui.

“Estamoscomeçandoa ‘brin-
car’ umpoucodeofertas conver-
gentes, independentementede
possíveis aquisições, atéparaver
como isto se traduznoresultado
daempresa”, contouaoValoro
diretor-presidentedaoperadora,
AlbertoGriselli. “Nanossaestra-
tégia, émaisum ‘crossup-selling’
[vendacruzadaeadicional], por-
quenós temosumabasede fibra
ondevendemos [telefonia]mó-
vel eumabasedemóvelondepo-
demosvendera fibra.”

Oexecutivoafirma,porém,que

aprioridadenomomentoé fazero
fechamentodonegócioe incorpo-
raraoperaçãoda I-Systems, cujo
alcanceemfevereiro somava9mi-
lhõesde residênciasnasquaiso
serviçodebanda largapodia ser
contratado.Noprimeiro trimes-
tre, a receitadoserviçodebanda
largavia fibraópticadaTIMso-
mouR$243milhões, expansãode
duplodígito (11,4%)emrelaçãoa
igualperíodode2025.Onúmero
declientesdoserviçoTIMUltrafi-
brachegoua880milno fimde
março, incremento tambémde
11,4%embaseanual.

“A comprado controleda I-
Systemsaindanãoestánosnos-
sosnúmeros. Vai aparecerno se-
gundo trimestre”, explicouGri-
selli, acrescentandoquea ten-
dência édeumaumentode efi-
ciênciadaoperação.

Oexecutivodisseaindaque,
apósoacordocomaempresade
aluguelde torresde telecomuni-
caçõesAmericanToweranuncia-
doemjaneiro, aoperadoraconti-
nuaanegociar comascompa-
nhiasdesse setorparamanteressa
linhadecustos sobcontrole. “Fe-
chamosumanegociação impor-
tante [comaAmericanTower].
Agora, temmaisumasegundane-
gociação importantequeestamos
fazendoeumaterceiraque jáestá
engatilhadapara serexecutada lo-
goaseguir”,disseGriselli.

Quandoao leilãodaOi Solu-
ções, o edital foi publicadona se-
gunda-feira (4), após autoriza-

lidadedesses contratosno tempo.
Precisamos fazerumaavaliação
maisprecisa,masoB2Béparanós
umaáreade interesse”,disseGri-
selli. “Dependendodaavaliação,
podeviraroportunidadeounão.”

Naáreadenegócios corporati-
vos (B2B), aTIMBrasil terminou
marçocomR$1,08bilhãoemre-
ceita total contratadadesde2018,
sendoosetoragrícola responsável
por36%destemontante.No fim
doanopassado, a receita contrata-
daestavaemR$1bilhão.

ATIMBrasil fechouoprimeiro
trimestre comlucro líquidonor-
malizadodeR$821milhões,um
incrementode1,3%emrelaçãoa
igualperíodode2025.O lucro lí-
quidonormalizadoexclui efeitos
nãorecorrentesnoEbitda (lucro

antesde juros, impostos,deprecia-
çãoeamortização)eno Imposto
deRenda/ContribuiçãoSocial.

Obomdesempenho financei-
rodos serviçosmóvel e fixo fez a
receita líquida crescer acimada
inflação, totalizandoR$6,8bi-
lhões entre janeiro emarço, alta
de6,5%anteomesmoperíodo
doanopassado.OEbitdanor-
malizado somouR$3,28bilhões
nos trêsprimeirosmesesdoano,
oque significa expansãode6,6%
embase anual.

Abasede clientesdaTIMBra-
sil terminoumarçonopatamar
de61,9milhões, oque represen-
taquase estabilidade (recuode
0,1%)na comparação como
mesmomêsde2025. Em linha
comadinâmicadomercadobra-
sileirode telefoniamóvel, onú-
merode clientesdeplanospré-
pagosdiminuiu (7,7%embase
anual), enquantoodeusuários
pós-pagos aumentou (7,6%).

Os custosdaoperação seex-
pandiramnumritmosuperior ao
da inflaçãomedidapelo IPCA
(ÍndiceNacionaldePreçosao
ConsumidorAmplo). Subiram
6,3%noprimeiro trimestre, para
R$3,51bilhões, influenciados
pela rubricade “redee intercone-
xão”. Foramdeterminantespara
esseaumentoos custosde inter-
conexão internacionais assimco-
moosdesembolsos relativosa
pacotesdeconteúdoqueaope-
radoravemlançandocomoparte
de suaestratégia comercial.

pre questionou esses dados e
aponta uma guerra de preço nas
gôndolas do supermercado com
a marca Original, cenário ape-
nas possível porque a líder con-
seguiria compensar os descon-
tos com preços mais caros nos
bares diante dos seus acordos de
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“Precisamos fazer
uma avaliação
mais precisa [da
Oi Soluções]”
Alberto Griselli

çãoda Justiçano fimdeabril,
dentrodoprocessode recupera-
ção judicial.Opreçomínimodo
ativo édeR$1,417bilhão, a ser
pagoemdinheiro, à vista.

“O interessedependedaquali-
dadedoativo.B2Béalgoparanós
claramente importante,uma li-
nhadecrescimento.OB2Bdepen-
demuitodoscontratos,daquali-
dadedesses contratosedadurabi-

Siga o Valor Econômico nas redes sociais.

@valoreconomico
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Empresas

Tomazoni, CEO Global: “Fazemos uma gestão de categorias junto com as empresas, e há melhora de nível de serviço. Com esse modelo, há garantia de recebimento”

NILANIGOETTEMS/VALOR

EstratégiaLançadoem2001, programachegouaoatacarejo em2020e somavaduasmil lojas em2023

AçouguedaJBScresceemmeioamudançasnovarejo
Adriana Mattos
DeSãoPaulo

A JBS encomendou uma levan-
tamento para a empresa de pes-
quisas NielsenIQ (NIQ) para con-
firmar se o seu programa de açou-
gues para o varejo vinhadando re-
sultado. Os dados reforçaram a
percepçãopositiva, sóquefazeres-
se modelo rodar nos últimos tem-
pos envolveu enfrentar barreiras
estruturais eeconômicasnosetor.

As dificuldades financeiras de
partedovarejode2021paracá, o
crescimento das cadeias de ata-
carejo na última década — onde
o açougue nunca foi o foco dos
investimentos até anos atrás — e
acompetiçãonosetordecarnesa
obrigou a ir atrás de novos clien-
tes, e a repensar oproduto.

Além disso, num mercado va-
rejista altamente pulverizado,
como o brasileiro, há muitas re-
des regionais, especialmente no
sul do Brasil — que tem deman-
da específica por diferentes ti-
pos de carnes e de marcas —,
que não entraram nesse progra-
ma da JBS, apurou o Valor.

O Friboi+ é o programa da JBS
em parceria com o varejo, criado
em 2001, em que a companhia
fornece treinamento aos funcio-
nários das unidades paramelhor
exposição e redução de perdas e
rupturasdeprodutos.

Já a loja fornece o espaço e tem
agarantiadeabastecimentoestá-
vel, mesmo emperíodos de even-
tualmaior riscoao fornecimento.

O balanço de 2025 do grupo
informaque a JBSBrasil registrou
recorde de vendas no ano, com
crescimentode21%frentea2024.
A empresa até cita ali que os pre-
çosmais altos compensarampar-
cialmente o forte aumento nos
custos do gado, mas afirma tam-
bém que parte da alta veio da
oferta de produtos de valor agre-
gadopormeiodoFriboi+.

Com o avanço acelerado do
atacarejo no Brasil, que já é 43%
da receita com venda de alimen-
tos no país, segundo dados de
dezembro da NIQ, a JBS teve que
se aproximar das grandes ataca-
distas e fazer um trabalho para
fecharparcerias pelo Friboi+.

O ponto é que a venda de car-
nes não era vista como categoria
destino no atacado, segundo
consultores,ouseja,oclientenão
saía de casa para ir necessaria-
mente aoaçouguenessas lojas.

Mas ao mesmo tempo, o ata-
carejo virou uma potência no
Brasil, enquanto os hipermerca-
dos, canal forte das marcas de
carnes, foram encolhendo rapi-
damente na última década.

Levantamento da NIQ obtido
peloValormostraque, enquanto
a frequência de clientes subiu
6,2% nos atacarejos em 2025
frente a 2024, a média no varejo

em geral (todos os canais) caiu
4,8%. Desde 2020, calcula-se que
cerca de 500 atacarejos foram
abertos no país e 300 hipermer-
cados fecharamasportas.

Essa transformação no mapa
dos canais de compra no país
obrigou as indústrias a se mexe-
rem, inclusive os frigoríficos. O
Assaí fechouumacordocomaJBS
sobre o Friboi+ em 2020 e, dois
anos depois, veio o Atacadão, os
dois líderes desse setor. O Carre-
four,maior redede varejodoBra-
sil, nãoéparceirodaempresa.

Vinte e cinco anos depois do
início do Friboi+, considerando
as cerca de 400 mil lojas de su-
permercados, hipermercados e
atacarejonopaís, segundodados
da Abras, a associação do setor, a
JBS tinha cerca de duas mil uni-
dades parceiras por meio do Fri-
boi+, segundo informaçõespres-
tadas pelo grupo ao Valor em
2023. Quase três anos antes, no
fimde2019, eram1.040 lojas.

Portanto, o total representa cer-
cade0,5%dabasede lojasdovare-
joeatacarejonaqueleperíodo.

Uma rede de supermercados
de São Paulo ouvida, e que faz
parte do programa, disse que,
num período de falta de mão de
obra especializada, num cenário
decrisedepessoalnosetor, apos-
sibilidade de ter equipe treinada
sem custo acaba sendo um im-
pulsionador para adesão ao mo-
delo. “Nessa escassez de mão de
obraquevivemos, éalgoqueéco-
locadonacontade fatores favorá-

veis aoacordo”,dissea fonte.
“Para redes com problemas de

contratação e sem muita expe-
riência em açougue, isso ajuda.
Mas, para quem tem o açougue
‘na mão’, aí é diferente, tem que
analisar se vale a pena porque fi-
ca com espaço da loja compro-
metido com eles”, afirma um di-
retor de uma cadeia com 200
pontosde venda, parte deles par-
ticipantedoFriboi+.

Nas câmaras frias das lojas, na
área de vendas ao lado dos açou-
gues, a JBS expõe as marcas Friboi
Reserva, Seara Reserva, Maturatta,
1953 e Do Chef com material pu-
blicitário destacando o chamado
“Friboi+AçougueNota10”.

A JBS afirma que os números
da NIQ mostram uma vitória do
modelo. De acordo com os da-
dos passados ao Valor pela em-
presa, as lojas grandes no país
com o programa tiveram uma
alta de 63% na venda de todas as
cestas de produtos no acumula-
do de 2025 versus 2024, frente
àquelas sem o programa. Em lo-
jas de tamanho médio, cresceu

15% e nas pequenas, 316%.
Nos atacarejos, a alta é mais

discreta—nasunidades grandes,
médias e pequenas, 26%, 8% e re-
cuode1%, respectivamente.

A pesquisa não informa, po-
rém, como outros aspectos, que
poderiam também ter efeito nas
vendas, foram isolados nesta
metodologia.

“As lojas com o açougue tive-
ram uma alta média de 30% nas
vendas totais no ano passado”,
disse Gilberto Tomazoni, CEO
Global da JBS, maior produtora
deproteínadomundo.

“Fazemos uma gestão de cate-
gorias junto com as empresas, e
há uma melhora de nível de ser-
viço. Isso porque, onde estamos
com essemodelo não tem ‘out of
stock’, há garantia de recebi-
mento, e acaba sendo um pro-
cesso de construção de confian-
ça com o parceiro”, afirma.

Nas câmaras frias, ao lado dos
açougues, ficam os itens fatiados
dasmarcas. Em cimadesses valo-
res, o lojista pode trabalhar pro-
moções. Há autonomia das redes
em determinar os preços finais
dos produtos, mas ali evita-se
guerradeclaradadepreços.

“Ao trabalhar itens de maior
valor agregado no programa,
naturalmente se fica meio amar-
rado em fazer menos promo-
ções”, diz um consultor de gran-
des cadeias do setor.

A JBS disse que vem trabalhan-
do o tema das ofertas no Friboi+.
“Desde 2018, passamos a ter pre-

ços promocionais em peças já
fracionadas a vácuo que manda-
mos para a loja, de 1 quilo a 1,5
quilo, e resolvemos isso com es-
sas opções”, disse o CEO da Fri-
boi, RenatoCosta.

“A iniciativaajudaadiferenciar
o sortimento, você sai da guerra
de preço, porque essa guerra não
ajudaa loja”, afirmaTomazoni.

“Aumentamos a margem da
loja com a venda de maior valor
agregado, com suporte comple-
to na execução, ativação e gestão
de categoria. Elevamos o tíquete
médio vendido e a frequência de
compras”, diz o executivo.

O programa não envolve um
contrato assinado com a loja de
espaço garantido de exposição
ou verba paga. Mas fontes de re-
des da área comercial afirmam
que fica claro entre as partes que
não se aceita que nas prateleiras
onde estão as carnes da JBS pode
entrarprodutode concorrente.

“Tem que colocar a carne da
Friboi nas câmaras refrigeradas.
Porque nós estamos lá treinando
os caras, estamos fazendo. Mas
não temos umcontrato. Eu estou
treinando para usar a nossa car-
ne”, afirmaoCEO.

A entrada de outras empresas
nesse mercado de parceria com-
partilhada de açougues também
teria sido um novo fator nessas
negociações.

O Valor apurou que a Marfrig
teria sondado varejistas com
acordos de treinamento de mão
de obra envolvendo as suas car-

nes. “Já falamos para a Friboi
que se acharmos que não está
valendo a pena, vamos trocar
[de parceiro]. Eles precisam de
nós como nós precisamos deles,
e como não é contrato no papel,
qualquer um pode sair a qual-
quer hora”, disse o executivo de
uma cadeia atacadista

Na visãodeManoel Araujo, só-
cio diretor da consultoria Marti-
nez de Araujo, em termos regio-
nais, as cadeiasdo sul dopaís tra-
balhammuitas vezes com carnes
de frigoríficos locais. Essa carne
criada em pastagens do Rio
Grande do Sul tem característi-
cas diferentes e é consumida em
larga escala pelo público da re-
gião, o que tornamais complexa
a competiçãopara a JBS.

Questionado sobre esse as-
sunto, Tomazoni diz que não
tem “certo ou errado”. “Nós
achamos o seguinte: a loja que
nós operamos, os caras vendem
mais”, responde.

Outroplano emandamento en-
volve a área de “rotisserie” damar-
ca Seara, lançada em 2023. A ideia
é vender produtos já prontos para
consumo, basicamente peças de
frango e lombo que são assadas
em fornos (parte deles fornecida
pelaempresaparaas lojas).

As peças são assadas e vendi-
das a preços fixos, em espaços
dentro das lojas — um serviço
que já ocorre em supermercados
e hipermercados, mas que o ata-
carejo não oferecia até anos
atrás. Em parte, pela possibilida-
de de ele se transformar numa
despesa para a loja.

A JBS entende que esse tipo de
opção ao consumidor, seja rotisse-
rie, seja açougue, não é custo ao
atacarejo,masumserviçoamais.

Segundo Tomazoni, essa ques-
tãodepressãode custos está sen-
do realmente discutida no setor
de atacarejo, mas há um efeito
imediato de aumento na receita
enadiluiçãodegastos.

“A hora que ele começa a ven-
der carne bovina, que temumal-
to valor, ele começa a diluir os
custos dele. Porque é o seguinte,
não tem uma coisa pior para o
varejo do que ter deflação, e a lo-
ja ainda vai ter 5% de dissídio,
energia, tributos”, diz.

“Ele tem que dar um jeito de
vender 10% amais, e de coisas de
maior valor, ou essa conta não fe-
cha.Umquilodearrozeumquilo
de filé mignon, o custo para ele é
omesmo,maso filé émais caro.”

Questionado se esse progra-
ma tem menos adesão em locais
onde a carne não é um produto
de destino de compra de clien-
tes, ou seja, o lojista teria pouco
interesse num acordo, Tomazoni
rebate e diz que fechou parceria
com redes no Rio, onde suposta-
mente o produto não seria foco
do consumidor.

Fazeressemodelo
rodarnosúltimos
temposenvolveu
enfrentarbarreiras
estruturaise
econômicasnovarejo

Justiça aprova plano de
recuperação da Coteminas

de recuperaçãoda empresa.
Um dos fatores alegados pela

Coteminas para entrar em recu-
peração judicial foi a dificuldade
de fazer frente à concorrência
comosprodutosdaChina.

Em dezembro de 2025, o fatu-
ramento do grupo ficou em
R$ 28,939 milhões — segundo
pior resultadomensaldesdepelo
menos dezembro de 2024, con-
forme aponta o RelatórioMensal
de Atividades do Grupo Cotemi-
nas. Nesse período, o faturamen-
to só tinha sido mais baixo em
agostode2025.

Via de regra, os processos de re-
cuperação judicial têmduraçãode
36meses,mas se os débitos não ti-
verem sido todos pagos até esse
prazo, não significa, necessaria-
mente, adecretaçãode falência.

Dos cercadeR$2bilhõesque a
empresa terá de saldar, R$ 848
milhões se referem a tributos fe-
derais. Outros cerca de R$ 80mi-
lhões em impostos estaduais e
municipais já foram negociados,
segundoadefesadogrupo.

Nalistadosmaiorescredoreses-
tão,entreoutros,oBancodoBrasil,
Safra, Banco ABC, Louis Dreyfus
Company,CemigeEngie.

Reestruturação
Marcos de Moura e Souza
DeSãoPaulo

A Justiça deMinasGerais auto-
rizou, nesta terça-feira (5), que o
grupo Coteminas, um dos mais
tradicionais do setor têxtil do
país, inicie a execução do plano
de recuperação judicial.

O valor a ser pago pela empre-
sa aos credores, no âmbito da re-
cuperação, é de aproximada-
mente R$ 2 bilhões. Bancos e em-
presas de energia estão entre os
maiores credoresda companhia.

JosuéGomes da Silva, ex-presi-
dente da Fiesp e filho do ex-vice-
presidente da República José
Alencar, continua como CEO e
principal acionistadogrupo.

O processo do pedido de recu-
peração feito pela Coteminas co-
meçou a tramitar na Justiça esta-
dual de Minas em 2024. Em de-
zembro de 2025, a assembleia de
credores aprovouoplano.Mas fal-
tavaaúltimapalavrada Justiça.

Na segunda-feira (4), o juiz
Murilo Silvio de Abreu, da 2a Va-
ra Empresarial da Comarca de
Belo Horizonte, deferiu o pedido

Tarifae consumoajudamCopelno 1o tri
corte de geração por razões sis-
têmicas, chamado pelo jargão
“curtailment”, que ficou em
20,7% no trimestre.

Para ele, este ambiente faz
com que a companhia seja mais
conservadora na venda de ener-
gia e deixe um volume maior
não contratado para ser liquida-
do no mercado de curto prazo,
que usa o Preço de Liquidação
de Diferenças (PLD). No primei-
ro trimestre, o PLD médio foi de
R$ 359,40 por megawatt-hora
(MWh), contra R$ 161,87 por
MWh em igual etapa do ano
passado. Assim, mesmo com
uma venda menor em termos de
volume, a Copel faturou mais
nessas frentes.

Questionado sobre os efeitos
dessa estratégia para o mercado
de comercialização, que tem
apontado junto a grandes con-
sumidores falta de liquidez, ele
afirma se tratar de uma “depura-

ção normal” do segmento. “O
mercado tende a ficar mais sele-
tivo realmente para contrapar-
tes que não conseguem compro-
var a sua capacidade de paga-
mento”, avaliou.

O executivo defendeu ainda a
manutenção dos níveis atuais de
aversão a risco no sistema nacio-
nal, e comparou a amplitude da
volatilidade dos preços de ener-
gia no mercado nacional com o
exterior. “Países desenvolvidos e
em desenvolvimento têm varia-
ção muito maior. Ela chega a ser
negativa em alguns horários e
muitomaiorpositivamente”.

A receita operacional líquida
(ROL) recorrente da companhia
de energia somou R$ 6,9 bilhões
de janeiro a março, crescimento
anual de 19,2%.

Ainda no primeiro quartil do
ano, a Copel investiu R$ 581,7
milhões, dos quais 75% foram
destinados à distribuidora. O vo-
lume total de recursos aporta-
dos representa uma redução
anual de 14,3%. Slaviero lembra,
no entanto, que a empresa tem
um plano de investimentos de
R$ 3 bilhões para este ano, sen-
do R$ 2 bilhões para a distribui-
dora e o restante para as frentes
de geração e transmissão.

Energia
Ludmylla Rocha
DeSãoPaulo

A Copel encerrou o primeiro
trimestredoanocomlucro líqui-
do de R$ 694milhões, ampliação
anual de 4,4%. Considerando o
lucro líquido recorrente, que ex-
clui itens não recorrentes e ficou
em R$ 639milhões, o crescimen-
to anual foi de10,7%.

Os números foram impulsio-
nados por dois segmentos: dis-
tribuição, que cresceu por conta
do aumento de consumo nos
segmentos residencial e comer-
cial; e geração, que rendeu ga-
nhos da ordem de R$ 140 mi-
lhões em modulação e diferença
de preço de submercados.

A empresa reportou um lucro
antes de juros, impostos, depre-
ciação e amortização (Ebitda, na
sigla em inglês) de R$ 1,9 bilhão,
alta anual de 9,9%. Já o Ebitda re-
corrente ficou emR$ 1,75 bilhão,
ampliaçãoanual de16,7%.

De acordo com o presidente
da companhia, Daniel Slaviero, o
desempenho positivo se deu
mesmo em meio a um trimestre
difícil dado o risco hidrológico,
conhecido pela sigla GSF, e o

Curtas

Tenda lucramais
A incorporadora Tenda regis-

trou lucro líquidodeR$183,4
milhõesnoprimeiro trimestre,
crescimentode114,5%emrela-
çãoaomesmoperíodode2025.
O impulso veiodaaltadas recei-
tas.O lucro antesde juros, im-
postos, depreciação e amortiza-
ção (Ebitda) foi deR$218mi-
lhões, altade76,2%emumano.
OEbitda ajustado ficouem
R$256,7milhões, avançode
67,9%.ATendaobteveR$1,18bi-
lhão emreceita líquidade janei-
ro amarço, altade36,9%.Houve
R$112,2milhõesdegeraçãode
caixa, antequeimadeR$22,5
milhõesháumano.

VendadaOiSoluções
A JustiçadoRiode Janeiropu-

blicouoedital para vendada
unidadeprodutiva isolada (UPI)
que reúneosnegóciosdaOino
segmento empresarial.O valor
mínimoda chamadaOi Soluções
serádeR$1,41bilhão, pagos em
dinheiro, à vista. Aunidade com-
preendeas soluçõesde conecti-
vidade, serviçosdigitais e TI para
clientes corporativos edo setor
público, incluindo contratos e a
estruturaoperacional da empre-
sa. A aberturadaspropostas foi
marcada17de junho.

20,7%
foi o nível do corte
degeraçãopor
razões sistêmicas
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Um charmoso espaço, com acesso gratuito, com
gastronomia, loja de vinhos, bate-papos,
degustações e experiências interativas em torno
do mundo dos vinhos portugueses.

ÁREA DE CONVIVÊNCIA

SÃO PAULO

28 A30
DE MAIO
SHOPPING JK

IGUATEMI 05 A07
DE JUNHO

RIO DE JANEIRO

JOCKEY CLUB
BRASILEIRO - GÁVEA

_________________________________ realização _________________________________

___________________________________________________________________________________________________________________________apoio __________________________________________________________________________________________________________________________participação

parceria

local oficial RJlocal oficial SP cia. aérea oficial curadoriarádio oficialassessoria de imprensaágua oficial loja oficial promoção

Em sessões de 2 horas, para
explorar e degustar rótulos de
diversas regiões de Portugal e
descobrir as histórias por trás
de cada vinho.

SALÃO DE
DEGUSTAÇÃO

Provas guiadas de 1 hora
de duração, com temas
específicos, vinhos
icônicos e especialistas
de renome internacional,
que revelam seus
sabores e histórias.

SALA DE
PROVAS

Para mais informações:

vinhosdeportugal.com.br

/vinhosdeportugal

@vinhosdeportugalbr_

COMPRE AQUI

As vendas já começaram. Garanta logo
o seu ingresso, pois algumas atividades
costumam esgotar.

O Vinhos de Portugal é um programa incrível, tanto
para os apreciadores e conhecedores do assunto
como para o público em geral. Não fique de fora do
maior evento de vinhos portugueses fora de Portugal.

PREPARE-SE PARA EXPERIÊNCIAS
INCRÍVEIS EM TORNO DOS
VINHOS PORTUGUESES.

Assinante
do VALOR tem
20% off em até

2 ingressos para o
Salão de Degustação.

Saiba mais emSa ba a s e

valor.com.br/vinhos
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Empresas

ThiagoNunes,daSecretariadeParceriasemInvestimentos:“Oprojeto jáépensadoparaterciclosdereinvestimentosgarantidos”

ROGERIOVIEIRA/VALOR

TecnologiaA construção pode durar cerca de 12 meses e o início da operação está previsto para 2028

SPplanejasupercomputadordeatéR$3bi
Ivone Santana
DeSãoPaulo

O governo de São Paulo iniciou
um processo para estudo e poste-
rior publicação de um edital de
R$ 2 bilhões a R$ 3 bilhões para de-
senvolvimento, de um supercom-
putador. A iniciativa foi aprovada
nesta terça-feira (5) por unanimi-
dade pelo conselho da Secretaria de
Parcerias e Investimentos do gover-
no de São Paulo, que autorizou a
inclusão do projeto no Programa
de Parcerias de Investimentos
do Estado de São Paulo (PPI-SP).

A decisão está amparada na de-
manda reprimida e capacidades
não desenvolvidas no país devido
à falta de uma máquina potente
em território nacional, disse ao Va-
lor o secretário-executivo de Par-
cerias em Investimentos do Esta-
do de São Paulo, Thiago Nunes.

Os computadores de alta capa-
cidade são medidos em petaflop
e exaflop. Para comparação, um
supercomputador de nível exa-
flop consegue fazer, em um se-
gundo, o equivalente ao cálculo
de bilhões de pessoas ao mesmo
tempo. Isso é cerca de mil vezes
mais capacidade que petaflop.

Nunes explica que os maiores
supercomputadores no Brasil
têm capacidade medida por pe-
taflop. “No mundo, passa de exa-

flop. Nosso projeto vai mirar nes-
sa capacidade. Os equipamen-
tos são modulares e vão crescer
conforme a demanda”, afirma.

“Embora haja oferta de computa-
ção de alto desempenho no exterior
via nuvem, isso levanta questões de
soberania de dados e compliance,
restringindo setores como o bancá-
rio”, afirma o secretário. “Uma capa-
cidade computacional maior pode
gerar resultadosmelhoresemais rá-
pidos em diversas áreas, como a
identificação de fraudes no setor
bancário, processamento de

questões fiscaisnaReceita Federal
e gerenciamento de linhas de ôni-
bus, otimizando o uso de dados
de GPS e bilhetagem eletrônica.”

Com o aval do conselho, os pró-
ximos passos são a contratação de
estudos para precisão e dimensio-
namento do projeto, o que pode
demorar até um ano. Depois, será
publicado edital para contratar
uma concessionária privada que
será responsável por implantar,
operar e gerenciar a infraestrutu-
ra, além de assumir os riscos e cus-
tos de implantação. A inclusão e

gerenciamento de dados serão fei-
tos pelo governo e parceiros. Pela
dimensão e complexidade, a cons-
trução do sistema é comparável à
de um centro de dados e pode du-
rar cerca de 12 meses. Nunes esti-
mao iníciodaoperaçãoem2028.

O Brasil é citado com um super-
computador entre os mais poten-
tes do mundo no TOP500 — ran-
king global dos 500 supercompu-
tadores mais rápidos, compilado
por cientistas de laboratórios e
universidades dos EUA e da Ale-
manha. O modelo brasileiro é o

Santos Dumont, operado pelo
Laboratório Nacional de Com-
putação Científica, um centro de
pesquisa federal ligado ao Minis-
tério da Ciência e Tecnologia,
instalado em Petrópolis (RJ).

Em quantidade de sistemas, o
Brasil figura em 10º lugar no
TOP500, com 2% do total, enquan-
to em performance, a participação
é de 0,8%. No topo estão os Estados
Unidos, com 34,2% e 46,4%, res-
pectivamente. No distante 2º lu-
gar está o Japão, com 8,6% e 9,5%.

Outros sistemas relevantes es-
tão em operação no Brasil. Em
computaçãodealtaperformancea
liderança é da Petrobras. Em Salva-
dor (BA), há também um sistema
do Centro de Supercomputação
Senai Cimatec. Há ainda alguns
equipamentos menores em uni-
versidadesecentrosdepesquisa.

A corrida de supercomputadores
éumindicadordepodereconômico
e tecnológico. Esses equipamentos
sãoabaseparapetróleo,previsãodo
clima e IA. Enquanto no Brasil a
presença desses equipamentos é
pontual, o que pode limitar pro-
dução e produtividade, nos EUA
há centenas e na China, dezenas.

A implementação do projeto
paulista ocorrerá via parceria pú-
blico-privada (PPP) de longo prazo
(20 a 30 anos), com o Estado como
cliente-âncora. A capacidade exce-

dente será comercializada à inicia-
tivaprivada.Háprevisãodefomen-
toastartupscomcustosubsidiado.
Segundo Nunes, “o projeto já é
pensado para ter ciclos de reinves-
timentos garantidos e gerar receita
suficiente para cobrir os custos e
evitar que o equipamento se torne
obsoleto,umelefantebranco”.

A região de Campinas (SP) é a
principal candidata para instala-
ção do supercomputador, pela
proximidade a um polo de tecno-
logia, com acesso à rede de alta
tensãoebackbonede fibraóptica.

O projeto abre uma vertente de
PPPvoltadaexclusivamenteà tecno-
logia,dizosecretário. Indústria, aca-
demia, cientistas e desenvolvedores
de IA poderão contratar capacidade
de uso da máquina. A ideia é atrair
demanda de setores como financei-
ro, energia, agronegócio e tecnolo-
gia. Assim, será possível garantir o
uso contínuo da infraestrutura e
reduzir o risco de subutilização.

Além do uso científico, a estrutu-
ra poderá ser aplicada no treina-
mento de modelos avançados de IA,
na previsão climática de alta preci-
são,nadescobertadenovosmedica-
mentos e em simulações industriais
complexas, diz Nunes. No setor pú-
blico, o potencial inclui aplicações
em segurança, saúde, mobilidade
e defesa civil, com uso intensivo
de dados para tomada de decisão.

Osdesafiosdo futurosãosociais,
não técnicos,dizHunter-Torricke
Inovação
João Luiz Rosa
DeSãoPaulo

Durante quase duas décadas, o
britânico Dex Hunter-Torricke
conviveu com alguns dos princi-
pais nomes da indústria de alta
tecnologia — como Elon Musk
(SpaceX), Mark Zuckerberg (Me-
ta) e Eric Schmidt (então na Al-
phabet/ Google) —, para cujas
empresas criava e executava
grandes estratégias de comuni-
cação. Mas isso ficou no passado.

Desde fevereiro, Hunter-Torri-
cke preside o Center for Tomor-
row, organização sem fins lucrati-
vos da qual é fundador. Sediada
no Reino Unido, visa levar os dile-
mas da tecnologia, em especial da
inteligência artificial, para o cen-
tro do debate público, com subsí-
dios para a formulação de políti-
cas públicas que levem em conta a
opinião de líderes governamen-
tais, empresariais e comunitários
— “e não apenas os bilionários do
Vale do Silício”, como ele ressalta.

“A indústria de tecnologia con-
venceu muitos tomadores de de-
cisãodequeamaiorpartedosde-
safios do futuro são técnicos — e
terão soluções técnicas. Isso não
é verdade. São desafios sociais,
com soluções sociais”, afirma.

Hunter-Torricke teve uma in-
fância difícil. O pai nasceu em
Mianmar, mas cresceu em um
campo de refugiados na Índia; a
mãe veio da Malásia. Essa vivên-
cia, em contraste com o ambien-
te próspero das Big Techs, aju-
dou a forjar sua visão de mundo.

“Ao longo da última década, vi-
mos um mundo em processo de
desagregação.Agora temoscrises
empraticamente todasas frentes:
política, geopolítica, econômica,
social, climática — e a indústria
[de tecnologia], na maior parte
dos casos, apenas fingiu que tu-
do continuava normal”, diz ele.

Convidado do Horizons 2026,
que a FIA Business School pro-
move em São Paulo nesta quarta
e quinta-feira (6 e 7), com entra-
da gratuita, Hunter-Torricke fa-
lou ao Valor com exclusividade.
Ele diz que a revolução da IA se-
rá a maior de todos os tempos;
que a distância entre economias
turbinadas pela IA e as demais
pode levar países ao colapso; e
que as máquinas participarão
da vida afetiva das pessoas. “Os
robôs estão chegando”, alerta.

Revolução industrial — “Ouvimos
muito que deveríamos encarar

este momento como a Revolução
Industrial, quando as pessoas
também se preocupavam se ain-
da haveria vagas. Sim, a humani-
dade atravessou essa fase e surgi-
ram muitos empregos. Mas esta
não é a revolução de 200 anos
atrás. A máquina a vapor não fa-
zia o seu PowerPoint. Também
não é a chegada da máquina a
vapor, da internet ou do smart-
phone. É algo totalmente novo.”

Emprego — “Se continuarmos no
caminho atual, vamos acabar em
um futuro no qual um número
pequeno de trabalhadores de eli-
te fará uso intenso de IA, em em-
presas que se tornarão muito
menores. Mas o que acontece
com o resto das pessoas? Quais
empregos estarão disponíveis?
Que estrutura econômica per-
mitirá que se reciclem se surgi-
rem novas oportunidades? Na-
da no fato de termos atravessa-
do mudanças no passado garan-
te que a próxima fase não seja
muito mais traumática.”

Desigualdade — “A IA vai amplifi-
car e se adaptar ao formato de
desigualdades que existe em
nossa sociedade. Um dos gran-
des equívocos da indústria de
tecnologia foi achar que a tec-
nologia muda o mundo sem re-
conhecer que o mundo tam-
bém muda a tecnologia. Ela re-
flete, de maneira muito clara,
as injustiças e disfunções que já
existem nos sistemas sociais.”

Geopolítica — “Na próxima déca-
da, veremos no plano macroeco-
nômico algumas economias tur-
binadas pelo acesso à IA e tecno-
logias de fronteira, como com-
putação quântica, fusão nuclear,
robótica e inovações adjacentes.
China e EUA estarão na linha de
frente. A economia da maior par-
te dos demais países corre o risco
de se tornar rapidamente pouco
competitiva. À medida que isso
se desenrolar, veremos sistemas
econômicos e sociais cambalean-
do e, em alguns casos, entrando
em colapso, sobretudo socieda-
des que já são muito frágeis.”

Desinformação — “A IA está mol-
dando a fala e a expressão de bi-
lhões de pessoas porque faz par-
te de todas as redes sociais. A for-
macomoconsomeminformação
e entendem o mundo é moldada
por algoritmos. Elas experimen-
tam tanto desinformação e dis-
curso de ódio quanto uma dis-
torção da realidade — uma visão
intermediada pelas preferências
de empresas que, muitas vezes,
não refletem sobre suas respon-
sabilidades. Por exemplo, diante
do ‘incômodo’ de pensar em co-
mo apoiar os veículos tradicio-
nais de mídia, empresas de tec-
nologia simplesmente decidi-
ram tirar as notícias das platafor-
mas. Nem se deram ao trabalho
de encontrar uma solução, mes-
mo quando os recursos necessá-
rios são minúsculos comparados
ao que geram a cada trimestre.”

Clima — “A IA está impulsionan-
do uma era de ouro na ciência.
Ela pode nos permitir encontrar
soluçõesparaenfrentarpartedas
catástrofes climáticas de manei-
ras inéditas. Pesquisadores estão
tentando usar IA para criar enzi-
mas capazes de ‘comer’ a polui-
ção por microplásticos no ocea-
no. Podemos usar a IA para des-
cobrir culturas agrícolas mais
bem adaptadas a um clima em
mudança ou maneiras de tornar
a energia solar mais eficiente.”

Radicalização — “É potencial-
mente devastador quando os
efeitos sociais da IA levam a um
nível de disrupção econômica e
política que faz com que as pes-
soas busquem formas de organi-
zação políticas cada vez mais ex-
tremas. Podemos caminhar para
um mundo em que grande parte
da classe média deixe de ter o ní-
vel de qualidade de vida que lhe
foi prometido, passando a viver
em precariedade econômica e
busque alternativas políticas ra-
dicais. Terminamos em socieda-
des mais voláteis, polarizadas.”

Regulação — “Nenhuma socieda-
de conseguirá, sozinha, criar bar-
reiras regulatórias ou ambientes
eficazes em relação à IA, a não ser
que se una a outros países. Essa
agenda internacional é fraca. Os
países da Europa até pensam em
algumtipodeestruturanaUnião
Europeia. Mas será que houve es-
forço suficiente, por exemplo,
para trabalhar com Brasil, Índia,
países do Oriente Médio e outras
nações que são democráticas,
querem uma vida melhor para
sua população e não são os EUA
ou a China? Claramente, não.”

Códigos — “Há enormes benefí-
cios da IA em praticamente to-
dos os setores. A atividade de
programação vive momento
empolgante. Pessoas sem habili-
dades técnicas estão usando fer-
ramentas de IA para criar pro-
dutos e aplicações que resolvem
problemas nas organizações e
permitem trabalhar de formas
mais eficientes e produtivas.”

Robôs — “Formas de inteligência
artificial farão com que as pes-
soas se envolvam emocional-
mente com presenças digitais.
Muitos indivíduos vão querer
passar mais tempo na compa-
nhia dessas criações sintéticas,
que não são sencientes, nem
conscientes, mas são convin-
centes o bastante.”

Dex Hunter-Torricke é fundador e presidente do Center for Tomorrow

NOONAN/WEBSUMMITVIASPORTSFILE

‘Bigtechs’terão
avaliaçãodo
governodosEUA
Cibersegurança
Joe Miller
Financial Times, deWashington

Os Estados Unidos examina-
rão as implicações de segurança
nacional dos novos modelos de
inteligência artificial (IA) da Mi-
crosoft, da xAI e da DeepMind,
pertencente ao Google, antes de
sua liberação ao grande público,
em meio aos esforços das autori-
dades para ter maior supervisão
sobre a poderosa tecnologia.

O Centro de Padrões e Inova-
ção de IA (Caisi, na sigla em in-
glês), pertencente ao Departa-
mento de Comércio dos EUA,
informou nesta terça-feira (05)
ter assinado um acordo com as
empresas de tecnologia para
“realizar análises direcionadas
e avaliações pré-lançamento”.

As revisões permitirão ao go-
verno “ter melhor acesso às ca-
pacidades de ponta da IA e me-
lhorar o estado da segurança
da IA”, acrescentou a agência.

O anúncio se dá enquanto a Ca-
sa Branca considera mais medidas
para avaliar os modelos de ponta
antes de seu lançamento geral,
segundo fontes a par do assunto.

Assessores do presidente dos
EUA, Donald Trump, cogitam a
possibilidade de um decreto
presidencial que tornaria
obrigatório esse tipo de ava-
liação, embora as discussões
estejam em estágio inicial.

Funcionários de alto escalão
do governo EUA ficaram assus-
tados com versões iniciais do
novo modelo Mythos, da Anth-
ropic, que, segundo a empresa,
tem capacidade muito maior de
identificar e explorar vulnera-
bilidades de cibersegurança.

O executivo-chefe (CEO) da
Anthropic, Dario Amodei, en-
controu-se com a chefe de gabi-
nete da Casa Branca, Susie Wiles,
em abril, em sinal de um abran-
damento das tensões entre o la-

boratório de IA e o governo.
A startup havia sido classifica-

da como ameaça à segurança
nacional por se recusar a per-
mitir que o Pentágono usasse
sua tecnologia sem restrições.
A Anthropic processou o go-
verno por essa classificação.

Trump depois adotou um tom
conciliatório, dizendo à rede de TV
americana CNBC, em entrevista,
queaAnthropic“estáentrandoem
form”. “Acho que vamos nos dar
bemcomeles”, acrescentou.

Oacordodesegunda-feira(4)é
similar a um assinado com a An-
thropic e a OpenAI durante o go-
verno de Joe Biden há dois anos,
quando o Caisi era conhecido co-
mo Instituto de Segurança em
Inteligência Artificial dos EUA.
Naquele acordo, que espelhava a
política do Reino Unido, o go-
verno podia ganhar acesso aos
modelos dessas empresas antes
da liberação pública para avaliar
e mitigar riscos de segurança.

Os acordos anteriores permiti-
ram mais de 40 avaliações desse
tipo até hoje, segundo o Caisi.
Pesquisadores da agência rece-
bem rotineiramente acesso a no-
vos modelos com salvaguardas
removidas ou reduzidas, para
que possam avaliar as capacida-
des e os riscos da tecnologia.

Asavaliações têmcomofocoas
capacidades de IA que possam
representar riscos à segurança
nacional, com ênfase particular
na cibersegurança, na biossegu-
rança e nas armas químicas.

A agência também conduz
avaliações de sistemas de IA
desenvolvidos na China e co-
ordena as constatações com o
Pentágono, a Casa Branca e as
agências de inteligência.

“Uma ciência de medição in-
dependente e rigorosa é essen-
cial para compreender a IA de
ponta e suas implicações para a
segurançanacional”,disseodire-
tor da agência, Chris Fall. “Essas
colaborações ampliadas com o
setor nos ajudam a dimensionar
nosso trabalho no interesse pú-
blico num momento crítico.”

Em abril, representantes do se-
torde tecnologiaeativistasde se-
gurança em inteligência artifi-
cial pediram ao Congresso para
que destinasse mais verba ao Cai-
si para ajudar a “enfrentar os
complexos problemas apresen-
tados pelos sistemas de IA”. (Tra-
dução de Sabino Ahumada)

“Essas colaborações
ampliadas como
setor nos ajudama
dimensionar nosso
trabalho”
Chris Fall

Ines249 
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VanThienenfaladaEnter:ChancedeconstruirumaempresademaisdeUS$10bi

DIVULGAÇÃO

TecnologiaOexecutivoMatiasVanThienen comanda investimentos globais em inteligência artificial

FoundersFundinvesteomaiscedopossível
edobraoutriplicaaapostanasmelhores

Maria Luíza Filgueiras
DeSãoPaulo

A gestora americana Founders
Fund, criada pelo ex-PayPal Peter
Thiel, é um dos principais investi-
dores globais em inteligência arti-
ficial, de infraestrutura a aplica-
ções, desde fases iniciais das com-
panhias. Acionista de OpenAi e
Anthropic, o fundo aumentou a
aposta em uma das principais
clientesde ambasnaAmérica Lati-
na: a brasileira Enter AI que, coma
rodada de captação de R$ 500mi-
lhões, virou o primeiro unicórnio
de IAaplicadadaregião.

Quem está à frente do investi-
mento da gestora é o argentino
MatiasVanThienen,quecompõeo
time do Founders Fund desde
2018 e foi responsável por aportes
em companhias como SpaceX,
Stripe, Kavak e, mais recentemen-
te, Arq. Conselheiro da Enter, ele
dizque “háumachancemuito cla-
ra” de construir uma empresa de
mais de US$ 10 bilhões. Isso expli-
caporqueopróprioPeterThielde-
sembarcou em São Paulo na quin-
ta-feira passada (30 de abril) para
se encontrar coma equipe da star-
tupbrasileiraao fechara rodada.A
seguir, a entrevista de Matias Van
Thienen:

Valor: Você decidiu fazer um ‘in-
side round’ na Enter após ver os re-
sultados do primeiro trimestre. O
que foi determinante nos números?

Thienen: É uma parte central
da nossa estratégia investir o
mais cedo possível e depois do-
brar ou triplicar as apostas nas
empresas commelhor desempe-
nho. Essa empresa, em particu-
lar, estava extremamenteà frente
do plano. A outra parte-chave
dissoécomonos sentimosemre-
lação aos fundadores. Achamos
que eles podem ir até o fim? E
acho que o Mateus é um funda-
dor realmente especial, ainda
mais considerando a idade dele
— ele está crescendo em uma in-
clinação muito acentuada. A
combinaçãodedesempenhoaci-
ma do esperado, calibre do fun-
dador e o fato de serem o líder
claro demercado em IA na Amé-
rica Latina — com o Brasil sendo
o mercado mais importante —
fez com que sentíssemos que há
uma chancemuito clara de cons-
truir uma empresa de mais de
US$10bilhões,portantoumcan-

didato forte para preempção. Ti-
vemos um grande evento com
eles na quinta-feira, trouxemos o
Peter para São Paulo, e estamos
definitivamente fazendo desta a
nossa principal aposta em IA na
América Latina.

Valor: Esse é o primeiro unicór-
nio de IA da América Latina. É um
desafio desenvolver tecnologia de
ponta na região?

Thienen: A fronteira mais
avançada, como as empresas de
LLM,émuitoumacriaçãodoVale
doSilício. ComeçandonoGoogle
e depois surgindo empresas co-
mo a Anthropic. A pesquisa ne-
cessária para avançar a fronteira
dosmodelosestámuitocentrada
ali. Depois, háoportunidades em
outras regiões que tendem a ser
mais sobreaaplicaçãodessas tec-
nologias para resolver proble-
mas de clientes finais. O Brasil,
em particular, parece ter uma si-
tuação extremamente única,
com altíssima litigiosidade, des-
de processos de consumidores
até trabalhistas. Se você pensar
em LLMs, depois de geração de
código, a área jurídica é basica-
mente a que temmaior impacto,
omaior “product-market fit”. En-
tão, quando você combina o fato
de que a IA é extremamente efi-
caz para lidar com casos jurídi-
coseo fatodequeoBrasil temes-
sa dinâmica fora da curva de liti-
giosidade, é como uma tempes-
tade perfeita para uma compa-
nhia como a Enter. E o fato de a
empresa não ser apenas um
“wrapper” de LLM — onde você
simplesmente dá um copiloto
para advogados —mas sim ir até
o enterprise e resolver o proble-
madepontaaponta, emparceria
com escritórios e entregando
umasoluçãocompleta, issoa tor-
na mais valiosa para o cliente. E
tambémémaisdifícilde replicar.
Algumas outras empresas de IA
estão surgindo na América Lati-
na, mas esse talvez seja o primei-
ro grande breakout que vemos
com essa escalabilidade e dura-
bilidade.

Valor: A tese de investimento em
empresas como a Enter depende de
expansão global ou para os EUA?

Thienen: Acho que há alguns
caminhos diferentes que a em-
presa pode seguir para ter um
impacto desproporcional. Se vo-
cê pensar no nosso investimento
no Nubank, há cerca de 10 anos,
nunca consideramos expansão
internacional ou para os Estados
Unidos no underwriting, e ainda
assimelesconseguiramfazer isso
com sucesso no México e na Co-
lômbia, e agora estão até entran-
do nos EUA. Então, de forma se-
melhante para a Enter, nos senti-
mos muito confortáveis com o
retorno apenas no Brasil mas
existe umaprobabilidade real de
eles iremalém.

Valor: Como investidores de in-
fraestrutura, em companhias como
OpenAi e Anthropic, agora vocês es-
tão em busca dos maiores aplicado-
res? Qual é a abordagem?

Thienen: Infraestrutura tem
muitas categorias dentro. Temos
desde uma empresa de combustí-
vel nuclear — que é uma tecnolo-
gia extremamente fundamental
para energia — até investimentos
em data centers, como a Crusoe,
que também chamamos de in-
fraestrutura. Depois temos as em-
presas de modelos em si, como
OpenAI,Anthropic,XAI comopar-
te da SpaceX. Vocêpode argumen-
tar que elas são tanto infraestrutu-
ra quanto aplicação. E então você
tem empresas que não desenvol-
vem seus próprios modelos, mas
constroem funcionalidades ou
produtos com valor agregado por
cima — e é aí que essa empresa se
encaixa. A maior parte do nosso
capital foi paraOpenAI,Anthropic
e SpaceX. E fazemos investimentos
seletivos nessa camada de aplica-
ções quando sentimosquehá algo
suficientemente único. Normal-
mente é uma combinação de qua-
lidade da equipe e um mercado
grande o suficiente para criar uma
empresa de mais de US$ 10 bi-
lhões. E algo que, por alguma ra-
zão, é melhor ser feito por uma
empresa independente doquepe-
lasprópriasempresasdemodelo.

Valor: Como vocês avaliam
quem pode ser o vencedor, conside-
rando o grande número de empre-
sas de IA hoje?

Thienen:Essa épartedoque fa-
zemos desde a fundação da em-
presa, independentemente da
categoria. Em IA, você tem uma
dinâmica única em que muitas
empresas crescemmuito rápido.
Então não se trata tanto de en-
contrar empresas com alto cres-

cimento,masdeavaliar adurabi-
lidade desse crescimento. Ou se-
ja: isso vai continuar ou é apenas
algo passageiro? E é aí que você
precisa entender o valor real da
empresa além dos modelos: co-
mo os clientes usam o produto,
como pensam sobre a categoria,
o quãodifícil seria para osprove-
dores de modelo fazerem essa
funcionalidade — se isso está no
foco deles ou não. Uma grande
parte disso é o time. Há muito
poucos times em que sentimos
confiança para investir mesmo
com o risco de os provedores de
modelo entrarem e competirem.
E talvezomaior componentedis-
so—e a razão donome Founders
Fund — é que passamos muito
tempo entendendo: esses funda-
dores têm o que é preciso para
navegar um ambiente muito in-
certo? Esse é o principal desafio
ao investir naerada IA. Enos sen-
timos melhor com o risco-retor-
no quando estamos apoiando ti-
mesdeprimeira linha.

Valor: O que você viu no Mateus,
fundador da Enter, especificamen-
te?

Thienen: Ele émuito inteligen-
te, muito ambicioso e um verda-
deiro destaque comercial. O fato
de que, aos 25 ou 26 anos, ele
consegue acessar praticamente
qualquerCEOnaAmérica Latina,
impressioná-los e fechar contra-
tos multimilionários é extrema-
mente raro. A maioria dos CEOs
não quer gastar tempo com al-
guém tão jovem — eles tende-
riam a ignorar. E o fato de ele
conseguir se sustentar nessas

conversas e construir essas rela-
ções é muito incomum. Normal-
mente, fundadores jovens se
saem melhor em negócios de
consumo. É extremamente raro
em vendas enterprise. Além dis-
so, ele é muito motivado. Já esta-
mos em uma avaliação acima de
unicórnio e ele ainda está come-
çando. Hoje, no Brasil, essa em-
presa está entre os lugares mais
desejados para trabalhar em tec-
nologia por causa da qualidade
do timeedocrescimento.

Valor:Qual é o cenário de saída?
IPO ainda é o principal caminho?

Thienen: Normalmente não
pensamos muito no caminho de
saída tão cedo. No caso da Enter,
aindaéumasérieB.Mesmoquea
avaliação já seja relativamente
alta, sentimosqueaempresaain-
da tem muito espaço para cres-
cer. Quando investimos, quere-
mos ver um caminho para se tor-
nar uma empresa pública. Claro,
em IA há muitas aquisições, en-
tão sempre existe a possibilidade

de alguémquerer comprar a em-
presa.Mas isso não é o foco. O fo-
co é ser uma empresa indepen-
dente de grande escala. E temos
exemplos comoNubankeoutros
casos na América Latina, onde
você pode chegar perto de US$
100 bilhões se realmente domi-
nar omercado. A “power law” no
venturecapital éaindamais forte
naAmérica Latina. Poucos vence-
dores concentram uma grande
partedo valor criado.

Valor: Somente em 2025, o fun-
ding global de IA ultrapassou US$
200 bilhões. Há uma bolha?

Thienen:De formageral, não ve-
mos IA comoumabolha. Especial-
mente nas melhores empresas, os
fundamentos são muito fortes:
crescimento alto, crescimento du-
rável, ROI claro para os clientes.
Mas sempre que há um mercado
aquecido, há empresas supervalo-
rizadas, especialmente algumas
muito iniciais tentando competir
comosprovedoresdemodeloe le-
vantando rodadas muito grandes.
Existe um certo excesso em algu-
mas áreas mas, se você estiver in-
vestindonosmelhoresativos,acre-
ditamos que é um ótimomomen-
toparaalocar.

Valor: Um unicórnio de IA no
Brasil ajuda a atrair mais recursos
de venture capital para a região?

Thienen: Sim, achoque sempre
que há um grande sucesso em
uma categoria ou região, isso
atrai mais atenção. Mas, no fim,
tudo depende de haver outras
empresas de alta qualidade. Se
um investidor vem ao Brasil para
ver essa empresa, provavelmente
vai marcar outras reuniões e ex-
plorar o ecossistema. O simples
fato de as pessoas estarem vindo
já aumenta a abertura para olhar
outras oportunidades. Mas se is-
so se converte em investimento,
depende totalmente da qualida-
dedasoutras empresas.

Valor:O Founders Fund pretende
aumentar aportes na América Lati-
na?

Thienen: Estamos sempre
olhando. Fizemos alguns investi-
mentos recentes na região e esta-
mos potencialmente avaliando
outros. Acho que o sucesso com o
Nubank fez comqueprestássemos
mais atenção à América Latina.
Mas nossa estratégia é mais con-
centrada. Preferimos ter um port-
fólio pequeno e aumentar posição
nas empresas vencedoras, em vez
de investir emmuitas.

Este texto foi originalmente
publicadopeloPipeline, o site de
negócios doValor Econômico

“OBrasil
pareceter
umasituação
única,com
altíssima
litigiosidade”

“Quando
investimos,
queremosver
umcaminho
parasetornar
umaempresa
pública”
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FEDERAÇÃO NACIONAL DOS DESPACHANTES
ADUANEIROS - FEADUANEIROS

Edital. Fica proclamada eleita a chapa da Federação Nacional dos Despachantes Aduaneiros -
Feaduaneiros, para o mandato 2026-2030, em conformidade com o processo eleitoral realizado,
comprometendo-se com a defesa dos interesses da categoria, a ética e a transparência na gestão.

GESTÃO 2026/2030 – DIRETORIA EFETIVA
CARGO NOME

PRESIDENTE José Carlos Raposo Barbosa
VICE-PRESIDENTE Welington de Jesus Victoriano
1º SECRETÁRIO Carlos Alberto de Melo
2º SECRETÁRIO Marcelo Antônio Belisário
1º TESOUREIRO Marcelo Barbosa Peixoto
2º TESOUREIRO Rita de Cássia Marcelino Fernandes

DIRETORIA SUPLENTE
CARGO NOME

1º SUPLENTE Marco Antonio de Freitas Almaraz
2º SUPLENTE Edwandro de Menezes Batista
3º SUPLENTE Tiago Scota Moreira
4º SUPLENTE Luiz Carlos Lócio Barbosa
5º SUPLENTE Juliana Haddad Lovalho Mitre
6º SUPLENTE Marcilene de Oliveira Albuquerque Chefaly

CONSELHO FISCAL EFETIVO
CARGO NOME

1º CONSELHEIRO Flávio Demétrio da Silva
2º CONSELHEIRO Sérgio Quinderé Amora
3º CONSELHEIRO Clauber Rodrigo Moratori

CONSELHO FISCAL - SUPLENTE
CARGO NOME

1º SUPLENTE Elizeu Correa Leandro
2º SUPLENTE Durinel Bolivar Simas
3º SUPLENTE Otávio Gomes Rodrigues

DELEGADO REPRESENTANTE CNC - EFETIVO
CARGO NOME

1º TITULAR José Carlos Raposo Barbosa
2º TITULAR Welington de Jesus Victorino

DELEGADO REPRESENTANTE CNC - SUPLENTE
CARGO NOME

1º SUPLENTE Marcelo Barbosa Peixoto
2º SUPLENTE Hugo Cesar Evangelista

DELEGADO REPRESENTANTE SESC
CARGO NOME

1º TITULAR Sérgio Quinderé Amora
SUPLENTE Geovanna Shirley Rosa Schumacher

DELEGADO REPRESENTANTE SENAC
CARGO NOME

1º TITULAR Flávio Demétrio da Silva
SUPLENTE Marcelo Antônio Belisário

DELEGADO REPRESENTANTE ASAPRA
CARGO NOME

1º TUTULAR Otávio Gomes Rodrigues
SUPLENTE Breno Palhares Soares

Brasília, 04 de maio de 2026.
José Carlos Raposo Barbosa

Presidente

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO - ESCOLA DE ENGENHARIA DE SÃO CARLOS
AVISO DE LICITAÇÃO

A Escola de Engenharia de São Carlos torna público aos interessados que realizará licitação na modalidade
Pregão eletrônico, do tipo MENOR PREÇO, conforme especificações e condições constantes deste Edital e
seus Anexos. PREGÃO ELETRÔNICO Nº 013/2026 – EESC/USP Nº da Licitação: 99013/2026 PROCESSO SEI
Nº: 154.00005291/2026-34 Objeto: Aquisição de ferramentas elétricas para Escola de Engenharia de São
Carlos – EESC/USP Prazo de Início do Recebimento das Propostas Eletrônicas: 06/05/2026 Sessão de Disputa:
18/05/2026 às 09h00 O acesso à sessão é 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 encon-
trará disponível a partir do dia 06/05/2026, além da página do Sistema de Compras do Governo Federal, citada
anteriormente, nos seguintes endereços: www.doe.sp.gov.br, https://pncp.gov.br/app/editais?pagina=1 e
www.usp.br/licitacoes.

Universidade de São Paulo
Instituto de Ciências Biomédicas da USP

AVISO DE LICITAÇÃO – NOVA DATA E EDITAL - PREGÃO ELETRÔNICO Nº: 05/2026 – ICB/USP
PROCESSO SEI Nº 154.00001735/2026-62. O Instituto de Ciências Biomédicas torna público aos interessados a
REABERTURA da licitação na modalidade PREGÃO ELETRÔNICO, sob nº: 05/2026 – ICB/USP, do tipo menor preço,
cujo objeto é o fornecimento de EQUIPAMENTOS DE INFORMÁTICA E AUDIOVISUAL, conforme especificações
e condições constantes deste novo Edital e seus Anexos. Comunicamos que as datas para início do prazo de re-
cebimento das propostas eletrônicas, bem como da abertura da sessão pública, FICAM ALTERADAS para os dias
07/05/2026 e 20/05/2026 às 09h00, respectivamente, sendo o acesso à sessão por intermédio do sistema eletrô-
nico de contratações denominado “Portal de Compras do Governo Federal” através do sítiowww.gov.br/compras.
O novo Edital na íntegra se encontrará disponível a partir do dia 07/05/2026, além da página do Gov.br, citada
anteriormente, nos seguintes endereços:www.usp.br/licitacoes, www.icb.usp.br/licitacao e www.doe.sp.gov.br.

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO - ESCOLA DE ENGENHARIA DE SÃO CARLOS
AVISO DE LICITAÇÃO

A Escola de Engenharia de São Carlos torna público aos interessados que realizará licitação na modalidade
Pregão eletrônico, do tipo MENOR PREÇO, conforme especificações e condições constantes deste Edital e
seus Anexos. PREGÃO ELETRÔNICO Nº 014/2026 – EESC/USP Nº da Licitação: 99014/2026 PROCESSO SEI Nº:
154.00004753/2026-04 Objeto: serviço de despachante aduaneiro para Escola de Engenharia de São Carlos –
EESC/USP, Instituto de Física de São Carlos – IFSC/USP e Instituto de Química de São Carlos – IQSC/USP. Prazo
de Início do Recebimento das Propostas Eletrônicas: 06/05/2026 Sessão de Disputa: 21/05/2026 às 09h00
O acesso à sessão é por intermédio do sistema eletrônico de contratações denominado “Sistema de Compras
do Governo Federal”, através do sítio www.compras.gov.br. O Edital na íntegra se encontrará disponível a
partir do dia 06/05/2026, além da página do Sistema de Compras do Governo Federal, citada anteriormente,
nos seguintes endereços: www.doe.sp.gov.br, https://pncp.gov.br/app/editais?pagina=1 e www.usp.br/
licitacoes.

Eldorado Brasil Celulose S.A.
CNPJ/MF n° 07.401.436/0002-12 - NIRE 35.300.444.728

Ata de Reunião do Conselho de Administração Realizada em 13 de Abril de 2026
1. Data, hora e local: Aos 13 dias do mês de abril de 2026, às 07:30 horas, realizada na sede da
Eldorado Brasil Celulose S.A., localizada na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida
Marginal Direita, n° 500, bloco II, subsolo, sala 18, Vila Jaguará, CEP 05118-100 (“Companhia”).
2. Convocação e presenças: Dispensadas as formalidades de convocação, diante da presença da
totalidade dos membros do Conselho de Administração da Companhia. 3. Mesa: Presidente: Aguinaldo
Gomes Ramos Filho; e Secretário: Fabiana Blasiis. 4. Ordem do dia: Autorizar: (i) nos termos do Artigo
15, incisos XIV e XV do Estatuto Social da Companhia, a outorga, pela Companhia, de garantia às
obrigações a serem assumidas pela J&F Investments Luxembourg S.à.r.l., em operação financeira no
valor principal de até US$ 1.250.000.000,00 (um bilhão e duzentos e cinquenta milhões de dólares
americanos), que será realizada por meio de nova emissão de títulos de dívida para colocação no
mercado internacional ou por meio de uma oferta de troca de títulos de dívida, seja em uma única ou
diversas emissões (“Emissão de Notes” e “Exchange Offer”): e (ii) a Diretoria da Companhia a tomar
todas as providências que se fizerem necessárias à formalização e efetivação da outorga de garantia no
âmbito da Emissão de Notes e da Exchange Offer, inclusive a celebração dos documentos que se
fizerem necessários e eventuais aditamentos, conforme o caso. 5. Deliberações: Os Conselheiros, por
unanimidade de votos e sem ressalvas, aprovaram: (i) a outorga, pela Companhia, de garantia às
obrigações a serem assumidas pela J&F Investments Luxembourg S.à.r.l., no âmbito da Emissão de
Notes e na Exchange Offer; e (ii) a autorização para a Diretoria da Companhia a tomar todas as
providências que se fizerem necessárias à formalização e efetivação da outorga de garantia no âmbito
da Emissão de Notes e da Exchange Offer, inclusive a celebração dos documentos que se fizerem
necessários e eventuais aditamentos, conforme o caso. 6. Aprovação e assinatura da ata: Nada mais
havendo a tratar, foram os trabalhos suspensos para a lavratura desta ata. Reabertos os trabalhos, foi a
presente ata assinada pelos membros da mesa e pelos conselheiros presentes: Aguinaldo Gomes
Ramos Filho, Franciso de Assis e Silva, Sergio Longo e Marcio Antonio Teixeira Linares.
7. 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, 13 de abril de 2026. Fabiana Blasiis - Secretária. JUCESP nº 177.942/26-5 em
22/04/2026.Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

AVISO DE LICITAÇÃO
Concorrência Eletrônica nº 001/2026

Processo e-Protocolo n° 25.652.346-9. Objeto: Contratação de empresa especializada para
execução da obra CENTRO DE TREINAMENTO FÍSICO DA UNIVERSIDADE ESTADUAL DE
PONTA GROSSA - UEPG, no endereço Avenida Carlos Cavalcanti, 4748 - Uvaranas, CEP.
84030-900, no município de Ponta Grossa, Paraná, conforme elementos técnicos instrutores
(Anexo XIV) e planilha orçamentária de referência constante no Anexo XIII. Valor Máximo de R$
1.568.889,09 (um milhão, quinhentos e sessenta e oito mil, oitocentos e oitenta e nove reais
e nove centavos). Fontes de Recursos: 706 – Emenda Parlamentar sob o nº 202430410009 –
Transfere gov.br: Plano de ação nº 09032024-068043 e Fonte: 501 - Dotação Orçamentária:
F453112364348119 - Rubrica Orçamentária: 4490.51.01; Início da Sessão Pública: às
09h30min do dia 27/05/2026, via internet no endereço: compras.gov.br. O edital e seus anexos
com as quantidades e especificações detalhadas do objeto, bem como os resultados de todas
as fases desta licitação poderão ser consultados no site www.gov.br/compras/pt-br ou https://
www.gov.br/pncp/pt-br - Concorrência nº 90001/2026 - UASG Responsável: 451164; www.
comprasparana.pr.gov.br - GMS - Concorrência nº 53/2026; www.uepg.br/licitacao.

José Vladimir Gonçalves Cordeiro
Agente de Contratação.

Ponta Grossa/PR, 05 de maio de 2026

Sindicato dosTrabalhadores no Mercado de Capitais do Estado de São Paulo - SIMC/SP - CNPJ
nº 05.724.750/0001-20 - Edital de Divulgação do Resultado das Eleições Sindicais - A Comis-
são Eleitoral para as eleições sindicais do SIMC-SP, no uso de suas atribuições que lhe conferem
o estatuto da presente entidade, torna público o resultado das eleições realizadas no dia 4 de maio
de 2026, sendo que a Chapa 1 (chapa única) foi eleita com a maioria dos votos válidos. Todas as
informações relativas ao processo de votação que constam na ata de apuração de votos editada pela
mesa eleitoral, encontram-se à disposição para consulta dos documentos, e desde já se abre o prazo
de cinco dias para recurso conforme o artigo 80 do estatuto sindical.

Ines249 



Jornal Valor --- Página 10 da edição "06/05/2026 1a CAD B" ---- Impressa por ivsilva às 05/05/2026@21:01:11

B10 | Valor | Quarta-feira, 6 demaio de 2026

Empresas

TecnologiaEmpresautilizou ilegalmente obras protegidas pordireitos autorais para treinar sua IA

EditorasacionamMetaporusodeconteúdo
HannahMurphy
Financial Times, de San Francisco

A Meta e seu executivo-chefe
(CEO), Mark Zuckerberg, enfren-
tam um processo de uma coali-
zão de grandes editoras, sob a
acusação de que a plataforma de
relacionamento social on-line
usou ilegalmente obras protegi-
das por direitos autorais para
treinar seus modelos de inteli-
gência artificial (IA) Llama.

As cinco editoras, Hachette,
Macmillan, McGraw Hill, Else-
vier e Cengage, ao lado do escri-
tor de best-sellers Scott Turow,
estão processando a empresa e
seu fundador por “uma das vio-
lações mais maciças de mate-
riais protegidos por direitos au-

torais na história”.
De acordo com a petição apre-

sentada ao tribunal federal de
Manhattannesta terça-feira (05),
a Meta acessou milhões de livros
protegidos e artigos de revistas
científicas que estavam em sites
que exibem conteúdo pirateado,
alémdetambémterbaixadosem
autorização “praticamente toda
a internet” para treinar seus mo-
delosde IAgenerativa.

Depois, a companhia com va-

lordemercadodeUS$1,5 trilhão
reproduziu e distribuiu o mate-
rial sem permissão, segundo a
documentação.

Os autores do processo tam-
bém dizem que o próprio Zu-
ckerberg “autorizou pessoal-
mente e encorajou ativamente a
violação” e que a companhia re-
moveu de forma deliberada os
dados de atribuição que identifi-
cam a origem e autoria das obras
para poder esconder as fontes de
seu treinamento.

Ocasoéomais recentenasérie
de ferrenhas batalhas jurídicas
por direitos autorais movidos
por artistas, escritores e jornais
acusando as firmas de IA, como
Microsoft e OpenAI, de usar con-
teúdo protegido sem compensa-

ção nem permissão para treinar
seus chatbots.

Em2025, a startupde IAAnth-
ropic aceitou pagar US$ 1,5 bi-
lhão para encerrar um processo
dedireitos autorais sobre seuuso
de textos pirateados para treinar
seusmodelos.

Por outro lado, em junho, a
Metavenceuumprocesso similar
movido por escritores como Ta-
Nehisi Coates e Richard Kadrey.
Emborao juiz tenhaconsiderado
como “potencialmente vence-
dor” o argumento dos escritores,
de que a IA da empresa prejudi-
caria o mercado de conteúdo
criado por humanos ao inundá-
lo com obras geradas por IA, ele
julgou que os escritores não for-
neceram evidências suficientes

de que isso esteja ocorrendo. O
uso pela Meta do material prote-
gido foi, portanto, considerado
um “uso justo para desenvolver
uma tecnologia transformadora.

Em um comunicado nesta ter-
ça-feira, a Meta informou que
contestará o novo processo
“agressivamente”. “A IA vem im-
pulsionando inovações transfor-
madoras, produtividade e criati-
vidade para indivíduos e empre-
sas, e os tribunais decidiram
acertadamente que treinar IA
com material protegido por di-
reitos autorais pode ser qualifi-
cado comouso justo.”

De acordo com o processo, de
início, a Meta tentou negociar
acordos de licenciamento com
as editoras, mas desistiu disso

por “instrução pessoal de Zu-
ckerberg”.

As editoras argumentam que
os autores foram prejudicados
porque o Llama tem sido usado
para produzir versões que são
imitações de suas obras, e cha-
mam a tecnologia de “uma má-
quinade substituição infinita”.

Os livros gerados por IA “já
vêm inundando o maior merca-
do de livros do mundo, a Ama-
zon, em volumes que material-
mente deslocam as obras cria-
das por humanos”, segundo as
editoras.

Osautorespedemumaindeni-
zação não especificada e alme-
jamrepresentar umgrupomaior
de donos de direitos autorais.
(Tradução de Sabino Ahumada)

US$1,5bi
éovalor pagopela
Anthropic em2025

Comdesafiodeunirdados,
MelissaVogelassumeCenp
Publicidade
Natália Flach
DeSãoPaulo

Após ampliar o diálogo no
mercado publicitário, o Fórum
de Autorregulação do Mercado
Publicitário (Cenp) tem agora o
desafiodeunirdadosecriardire-
trizes de boas práticas para o se-
tor. A entidade será comandada
pela presidente Melissa Vogel e
pelo vice-presidente Roberto
Tourinhoaté2028. Eles tomaram
posse ontem (5), em São Paulo,
sucedendo a Luiz Lara e Dudu
Godoy, respectivamente. No
evento, a entidade lançou um
guia de mensuração de mídias,
um trabalho de 18 meses que
agora sematerializa.

Em seu discurso de posse, Vo-
gel elogiou seu antecessor, Luiz
Lara. A entidade hoje é “mais só-
lida, mais respeitada, mais ouvi-
da”, disse a executiva.

AoValor, Vogel—aprimeiramu-
lher a assumir o cargo nos quase 28
anos do Cenp — reforçou a impor-
tância de dar continuidade aos tra-
balhos das gestões anteriores e vis-
lumbrar a evolução do fórum. “O
mercado é muito dinâmico; e à me-

dida que se transforma, exige que a
gente [entidade] se transforme jun-
to”, disse. Antes de assumir o Cenp,
Vogel comandou o IAB Brasil e o
Kantar IbopeMedia.

Entre as prioridades, estão a con-
solidação de normas-padrão, o de-
senvolvimento do guia de marke-
tingdeinfluênciaeolançamentodo
GuiaCenpdeMensuraçãoCrossMe-
dia. Este último é um documento
elaborado em colaboração com
agências, anunciantes, veículos e
plataformasdigitais,queservededi-
retriz para empresas fornecedoras
de dados, como Ibope e Comscore,
entreoutras. “Éummarcodepadro-
nização de consumo de vídeo. Não
bastava chegar a um consenso, era
necessárioqueele fosse factível; e foi
issoquefoi feito”,disseVogel.

“O objetivo é ser um ponto de
partida,mas a agenda é contínua”,
disse o coordenador do grupo es-
pecial de integração de métricas
de audiência do Cenp, diretor de
mídiadaagênciaGaleria e coorde-
nador do guia, Boaventura Júnior.
Segundo o executivo, o projeto é
uma resposta estruturada à frag-
mentação e à baixa comparabili-
dadenamensuraçãodemídia.

Entre outrasmétricas, o guiapro-
põe que as impressões visualizáveis

sejam contabilizadas apenas quan-
do 100% dos pixels estiverem carre-
gados e depois de, no mínimo, dois
segundos de exibição em uma área
da tela. É bom ressaltar que impres-
sãovisualizávelnãosignificaobriga-
toriamente que o usuário viu o con-
teúdo em um site ou em ambiente
analógico,masquehouveoportuni-
dadedevisualizar.

Outroeixoestratégicodagestão
de Vogel será ampliar o alcance da
entidadenopaís. “Temosumolhar
plural. Já levamos o fórum de dis-
cussões CenpHub para Goiânia e
vamosparaSalvador,BelémeVitó-
ria. Queremos levar o que o Cenp
faz e absorver o que os mercados
locais estãodesenvolvendo.”

Perguntada sobre o interesse
emaumentaronúmerodepartici-
pantes que hoje integram a ferra-
mentaCenpMeios—que calculao
investimento em mídia nacional
veiculada por meio de agências de
publicidade —, a executiva não
descarta a possibilidade . “Trata-se
de um painel baseado na integra-
ção de sistemas e dados. Precisa-
mos pensar em novos modelos a
partir disso.” Atualmente, 330
agênciasdepublicidadesãocadas-
tradasnoCenp-Meios.

A presidente também chamou

atenção para as profundas mu-
danças enfrentadas pelo merca-
dopublicitárionosúltimosanos,
impulsionadas por tecnologia,
novos comportamentos de con-
sumo e transformação nas rela-
ções entre agentesdo setor.

Para ela, o momento exige
equilíbrio e responsabilidade
institucional. Nesse sentido, des-
tacou a importância da constru-
ção coletiva, da escuta ativa e da
adaptação do setor publicitário
diante das transformações re-
centes e futuras.

“Um exemplo disso é a inteli-
gência artificial que atravessa to-
dos os negócios de publicidade
e mídia. Ela transforma o ‘mo-
dus operandi’ e a forma de pen-
sar”, afirmou, defendendo que o
tema seja tratado de forma
transversal.

Sobre o fato de ser a primeira

mulher à frente do Cenp, Vogel
disse que vai usar a energia fe-
minina em sua liderança. “Intui-
ção, cuidado e olhar mais estra-
tégico são métodos de gestão. É
a forma que vou adotar para li-
derar e dialogar com as demais
mulheres e homens que lideram
empresas e entidades. Acho que
essa combinação de estilos, mo-
delos e modos de pensar é fun-
damental”, declarou.

Regina Augusto continuará
no cargo de diretora-executiva
do Cenp, função que passou a
desempenhar em 2024, durante
o mandato de Lara e Godoy.

ANAPAULAPAIVA/VALOR

LVMHestudavendersuasgrifesde
moda,beleza,bebidaseaté jornal
Luxo
AdrienneKlasa
Financial Times, de Paris

Maior grupo da indústria do
mercado de produtos de luxo, a
LVMH está explorando a venda
de grifes de moda, marcas de be-
leza e bebidas alcoólicas em um
dos movimentos de retração
mais significativos de seus quase
40 anos de história, reduzindo
sua estrutura em resposta a um
períododedemandamais fraca.

Os negócios que a LVMH colo-
cou à venda incluem a marca de
moda Marc Jacobs, sua partici-
pação na marca de beleza Fenty
Beauty, da cantora Rihanna, e a
vinícola americana Joseph
Phelps Vineyards, disseram fon-
tes com conhecimento do as-
sunto ao Financial Times.

Os potenciais negócios, que
juntos poderiam render à LVMH
bilhões de euros para reinvestir
em suas operações, se somariam
avárias alienações recentes.

Nos últimos 18 meses, o gru-
po controlado pelo bilionário
Bernard Arnault vendeu a Off-
White, marca de streetwear de
luxo fundada pelo falecido de-
signer Virgil Abloh, as operações
da varejista de viagens DFS na
Grande China e sua participação
de 49% na grife homônima de
Stella McCartney.

O impulso para vender esses
negócios, em sua maioria de de-

sempenho abaixo do esperado,
faz parte de uma estratégia de
gestão de custos que vem sendo
aplicada em toda a LVMH, que
tem mais de 75 marcas, abran-
gendo desde alta-costura até co-
nhaque, hotéis e jornais.

O grupo está voltando seu fo-
co para seus principais motores
de lucro, como as grifes Louis
Vuitton e Dior, cujas vendas de-
saceleraram desde 2023, à medi-
da que o boom dos bens de luxo
da era da pandemia se reverteu.

A pressão sobre a renda dis-
ponível do chamado consumi-
dor aspiracional de luxo, soma-
da a uma sequência de aumen-
tos de preços acima da inflação
promovidos pelas principais
marcas, reduziu a demanda.

Luca Solca, analista da Berns-
tein, diz: “A LVMH está clara-
mente analisando seu portfólio
para ver o que não está funcio-
nando, o que está pressionando
as margens, porque vive um mo-
mento em que as pressões sobre
o negócio são maiores.”

Procurada, a A LVMH se recu-
sou a comentar.

As vendas de ativos represen-
tam uma ruptura com a tradição
de Bernard Arnault, que cons-
truiu a LVMH como uma das
maiores empresas da Europa
por meio de aquisições.

Desde 2000, o grupo listado
na Bolsa de Paris realizou 206
aquisições, segundo a consulto-
ria Dealogic, incluindo grandes
operações como a compra da
joalheria americana Tiffany por
US$ 16 bilhões em 2020 e a
aquisição da joalheria italiana
Bvlgari por 3,7 bilhões (US$ 4,3
bilhões) em 2011.

No mesmo período, a LVMH
vendeu 122 ativos, em sua maio-
ria em menor escala, como a
marca de moda nova-iorquina
Donna Karan e a fabricante de
camisas Thomas Pink.

“É a primeira vez na história
da LVMH em que o grupo está
mais em modo de redução do
que de expansão de seu portfó-
lio”, disse um analista do setor
de luxo. Mas, com dívida limita-
da e fluxo de caixa livre superior
a € 11 bilhões no ano passado, é
improvável que a LVMH esteja
sob pressão para vender rapida-
mente.

Diretores seniores da Moët
Hennessy, a divisão de bebidas
da LVMH e a de pior desempe-
nho nos últimos anos, estão son-
dando compradores para mar-
cas como o rum Eminente e as
vinícolas Joseph Phelps, na Cali-
fórnia, segundo fontes próximas

à empresa.
Novas vendas no negócio de

varejo de viagens da LVMH tam-
bém estão sendo consideradas,
acrescentaramessas fontes.

“Sempre que temos uma mar-
ca com desempenho abaixo do
esperado, a primeira prioridade
é corrigi-la”, disse Cécile Cabanis
na teleconferência de resultados
da LVMH no mês passado. “Se,
em alguns casos [...] tivermos
uma conversa com um operador
e acreditarmos que será um
bom destino para a marca, en-
tão fechamos um acordo”, acres-
centou Cabanis.

Também podem surgir negó-
cios no portfólio de beleza da
LVMH. O grupo está explorando
a venda de marcas mais envelhe-
cidas, como Make Up Forever e
Fresh, segundo pessoas familia-
rizadas com o assunto, o que
ajudaria a LVMH a se concentrar
em marcas premium como Dior
Beauty e Guerlain. Essas pessoas
acrescentaram que o grupo tam-
bém considera vender sua parti-
cipação de 50% na Fenty Beauty,
avaliada pelo JPMorgan entre
1,5 bilhão e 2,5 bilhões de euros.

Enquanto isso, o futuro da
Marc Jacobs, a grife homônima
que pertence à LVMH, permane-
ce incerto. O grupo estava emne-
gociações avançadaspara vender
a marca para a Authentic Brands
Group por cerca de US$ 1 bilhão,
masas conversas fracassaram, se-
gundo pessoas com conheci-

mentodasdiscussões.
Também estão sendo conside-

radas alienações fora das catego-
rias centrais de produtos da
LVMH, como o “Le Parisien”, jor-
nal influente,masdeficitário, ad-
quiridopela empresa em2015.

Os filhos mais novos de Ar-
nault, Frédéric e Alexandre,
pressionaram o pai a vendê-lo
ao bilionário Vincent Bolloré,
que, segundo relatos, demons-
trou interesse na publicação, de
acordo com pessoas próximas à
situação.

Masos filhosmaisvelhos,Antoi-
neeDelphine,afirmaramqueuma
venda a um empresário de desta-
que, visto como firmemente de di-
reita, poderia ser politicamente
problemática às vésperas de uma
eleiçãopresidencial conturbada.

Enquanto explora vendas de
ativos, a LVMH continua no mer-
cado como potencial comprado-
ra. O grupo avalia se fará uma
oferta por uma participação mi-
noritária na Armani, após ter si-
do nomeado como um dos três
compradores preferenciais no
testamento do fundador da
marca, Giorgio Armani.

Uma pessoa próxima à situa-
ção afirmou que ainda não há
consenso dentro da LVMH sobre
o negócio: “Seria um enorme
projeto de reestruturação e um
investimento maciço de capital
por pelo menos cinco anos para
fazer isso funcionar.”

Arnault, que recentemente evi-
tou perguntas sobre uma possível
saída iminente do comando, tam-
bém buscou transmitir confiança
no futuro da LVMH ao comprar
centenasdemilharesdeaçõesnes-
te ano. Os Arnault, família mais ri-
ca da França, possuem cerca de
50% da empresa. “Temos o direito
de adquirir um pouco mais”, disse
Arnault em janeiro. “Acreditamos
no que fazemos, e estamos de-
monstrando isso dessa forma.”
(TraduçãodeMarinaDellaValle)

“Omercado é
muito dinâmico,
exige que a gente
se transforme”
Melissa Vogel

.

Fonte: Financial Times; *Saída após tentativas frustradas de aquisição

Tiffany & Co, 2019

Consolidação da Christian Dior Couture, 2017

Belmond, 2018

Bvlgari, 2011

Loro Piana, 2013

Principais aquisições Valor

Participação minoritária na Hermès International, 2014

Participações minoritárias no Gucci Group, 2001

Donna Karan International (DKNY), 2016

Operações da DFS na Grande China, acordo em 2026

Champanhe Pommery, 2002

US$ 16,2 bilhões

US$ 7,1 bilhões

US$ 3,1 bilhões

US$ 3,1 bilhões

US$ 2,6 bilhões

US$ 9 bilhões*

US$ 1,8 bilhão*

US$ 650 milhões

menos de US$ 395 milhões

Valor: US$ 202 milhões

Principais vendas

Principais negócios da LVMH
Dados desde 2000

.

40
anos, quase, temo
grupoqueavalia
reduzir oportfólio

“ALVMHanalisa seu
portfólio para ver
oquenãoestá
funcionando”
Luca Solca
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Movimento falimentar

Falências Decretadas
Empresa:NicosaTatuíComérciodePeçasLtda.
-CNPJ: 02.092.299/0001-87 - Endereço: Rodovia
Antonio Romano Schincariol, 400, Tatuí/sp - Ad-
ministrador Judicial: Dr. Paulo Roberto Bastos Pe-
dro - Vara/Comarca: 1a Vara Regional de Compe-
tência Empresarial e de Conflitos Relacionados À
Arbitragem Das 4ª e 10ª Rajs/SP
Empresa:SuperLojãoAtacadistadeAlimentos
Ltda. - CNPJ: 31.129.501/0001-04 - Endereço:
Rua Elimara de Oliveira, 96, Bairro Jardim do Paço,
Sorocaba/sp - Administrador Judicial: Dr. Filipe
LuísRodriguesRibeiro-Vara/Comarca:1aVaraRe-
gional de Competência Empresarial e de Conflitos
Relacionados À Arbitragem Das 4ª e 10ª Rajs/SP

Processos de Falência Extintos
Requerido: Confecções Andritex Ltda. Epp -
CNPJ: 03.778.961/0001-10 - Requerente: Puma
Fundo de Investimento em Direitos Creditórios
Não Padronizados Multissetorial - Vara/Comarca:
Vara Regional de Falências e Recuperações Judi-
ciais e Extrajudiciais de Jaraguá do Sul/SC - Ob-
servação: Desistência homologada.
Requerido: Roncolato e Venanzi Centro Auto-
motivo Ltda. - CNPJ: 54.539.385/0001-99 - Re-
querente: Qualibilden Comércio, Importação e Ex-
portaçãoLtda.-Vara/Comarca:1aVaraRegionalde
Competência Empresarial e de Conflitos Relaciona-
dos À Arbitragem Das 4ª e 10ª Rajs/SP - Obser-
vação: Homologado acordo celebrado entre as par-
tes, aguardando em cartório seu cumprimento.

Recuperações Judiciais Concedidas
Empresa: Auto PostoMundial de Peruíbe Ltda.
- CNPJ: 12.986.101/0001-62 - Endereço: Av. Lu-
ciano A. de Bona, 1825, Balneário Oásis - Vara/Co-
marca: 2a Vara de Peruíbe/SP - Observação: Face à
homologação do plano aprovado pela assembleia
geral de credores.
Empresa: E. D. M. Comércio de Combustíveis e
Transportes Ltda. - CNPJ: 37.821.721/0001-72 -
Endereço: Av. Fernando Machado, 3747 D, Bairro

Bela Vista, Chapecó/sc - Vara/Comarca: Vara Re-
gional de Falências e Recuperações Judiciais e Ex-
trajudiciais de Concórdia/SC - Observação: Face à
homologação do plano aprovado pela assembleia
geral de credores.

Empresa: Edir F. deMarco Transportes Ltda.
- CNPJ: 83.522.227/0001-24 - Endereço: Av.
Fernando Machado, 3775 D, Bairro Bela Vista,
Chapecó/sc - Vara/Comarca: Vara Regional de
Falências e Recuperações Judiciais e Extrajudi-
ciais de Concórdia/SC - Observação: Face à ho-
mologação do plano aprovado pela assembleia
geral de credores.
Empresa: Emerson Alexandre Fachiano, Em-
presário Produtor Rural - CNPJ:
59.006.374/0001-67 - Endereço: Estrada Munici-
pal de Martinópolis À Vila Escócia, S/nº, Anexo Fa-
zenda Imaculada Conceição, Zona Rural, Martinó-
polis/sp - Vara/Comarca: Vara Regional de Com-
petência Empresarial e de Conflitos Relacionados
ÀArbitragemDas2ª,5ªe8ªRajs/SP-Observação:
Face à homologação do plano aprovado pela as-
sembleia geral de credores.
Empresa: Jk Importação e Exportação de Pro-
dutos Para Beleza Ltda. - CNPJ:
15.156.712/0001-71 - Endereço: Rua Campos Sa-
les, 40, Centro, Álvares Machado/sp - Vara/Comar-
ca: Vara Regional de Competência Empresarial e de
ConflitosRelacionadosÀArbitragemDas2ª,5ªe8ª
Rajs/SP - Observação: Face à homologação do pla-
no aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa: KarlaAlexandraSeregueteMello Fa-
chiano, Empresária Produtora Rural, Nome
Fantasia Estância São Miguel Arcanjo - CNPJ:
59.006.501/0001-28 - Endereço: Estrada Para Pi-
rapozinho, S/nº, Anexo Estância São Miguel Arcan-
jo, Presidente Prudente/sp - Vara/Comarca: Vara
Regional de Competência Empresarial e de Confli-
tos Relacionados À Arbitragem Das 2ª, 5ª e 8ª Ra-
js/SP - Observação: Face à homologação do plano
aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Martinengo Administração de Bens
Ltda.-CNPJ:41.714.856/0001-06-Endereço:Av.
da Saudade, 910, Bairro Vila Mathilde Vieira, Pre-
sidente Prudente/sp - Vara/Comarca: Vara Regio-
nal de Competência Empresarial e de Conflitos Re-
lacionados À Arbitragem Das 2ª, 5ª e 8ª Rajs/SP -
Observação: Face à homologação do plano apro-

vado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Planc Alfredo Volpi Empreendimen-
tos Imobiliários Spe Ltda. - CNPJ:
13.186.998/0001-02 - Endereço: Av. Esperança,
976, Sala 07, Bairro Manaíra - Vara/Comarca: Vara
de Feitos Especiais de João Pessoa/PB - Observa-

ção: Face à homologação do plano aprovado pela
assembleia geral de credores.
Empresa:PlancAnitaMalfattiEmpreendimen-
tos Imobiliários Spe Ltda. - CNPJ:
13.186.741/0001-50 - Endereço: Av. Esperança,
976, Sala 07, Bairro Manaíra - Vara/Comarca: Vara
de Feitos Especiais de João Pessoa/PB - Observa-
ção: Face à homologação do plano aprovado pela
assembleia geral de credores.
Empresa: Planc Bessa Empreendimentos Spe
Ltda. - CNPJ: 09.578.930/0001-00 - Endereço:
Av. Esperança, 976, Sala 07, Bairro Manaíra - Va-
ra/Comarca: Vara de Feitos Especiais de João Pes-
soa/PB - Observação: Face à homologação do pla-
no aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa:PlancConsideEmpreendimentosSpe
Ltda. - CNPJ: 09.323.729/0001-73 - Endereço:
Rua Coronel Luiz Júlio, 386, Sala 02, Bairro Lagoa
Nova, Natal/rn - Vara/Comarca: Vara de Feitos Es-
peciaisdeJoãoPessoa/PB-Observação:Faceàho-
mologação do plano aprovado pela assembleia ge-
ral de credores.
Empresa: Planc Engenharia e Incorporações
Ltda.-CNPJ: 04.517.640/0001-24 - Endereço: Av.
Esperança, 976, Bairro Manaíra - Vara/Comarca:
Vara de Feitos Especiais de João Pessoa/PB - Ob-
servação: Face à homologação do plano aprovado
pela assembleia geral de credores.
Empresa: Planc Giovanni Bellini Empreendi-
mentos Imobiliários Ltda. - CNPJ:
13.731.946/0001-70 - Endereço: Rua Padre João
Damasceno, 1984, Bairro Lagoa Nova, Natal/rn -
Vara/Comarca: Vara de Feitos Especiais de João
Pessoa/PB - Observação: Face à homologação do
plano aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Planc Jardim Luna Empreendimen-
tos Imobiliários Spe Ltda. - CNPJ:
10.452.168/0001-91 - Endereço: Av. Esperança,
976,Sala05,BairroManaíra-Vara/Comarca:Vara
de Feitos Especiais de João Pessoa/PB - Observa-
ção: Face à homologação do plano aprovado pela
assembleia geral de credores.
Empresa: Planc Joan Miró Empreendimentos
ImobiliáriosLtda. -CNPJ: 13.394.131/0001-42 -
Endereço: Rua Coronel Luiz Júlio, 386, Sala 07,

Bairro Lagoa Nova, Natal/rn - Vara/Comarca: Vara
de Feitos Especiais de João Pessoa/PB - Observa-
ção: Face à homologação do plano aprovado pela
assembleia geral de credores.

Empresa: Planc Lorena Empreendimentos Spe
Ltda. - CNPJ: 09.547.418/0001-98 - Endereço:
Rua Coronel Luiz Júlio, 386, Sala 03, Bairro Lagoa
Nova, Natal/rn - Vara/Comarca: Vara de Feitos Es-
peciaisdeJoãoPessoa/PB-Observação:Faceàho-
mologação do plano aprovado pela assembleia ge-
ral de credores.
Empresa: PlancMichellangelo Empreendimen-
tos Imobiliários Ltda. - CNPJ: 10.231.175/0001-
63 - Endereço: Rua Coronel Luiz Júlio, 386, Sala 04,
Bairro Lagoa Nova, Natal/rn - Vara/Comarca: Vara
de Feitos Especiais de João Pessoa/PB - Observa-
ção: Face à homologação do plano aprovado pela
assembleia geral de credores.
Empresa: Planc Planejamento, Construção e

Incorporação Ltda. Epp - CNPJ:
12.676.425/0001-02 - Endereço: Av. Esperança,
976, Sala 01, Bairro Manaíra - Vara/Comarca: Vara
de Feitos Especiais de João Pessoa/PB - Observa-
ção: Face à homologação do plano aprovado pela
assembleia geral de credores.
Empresa: Planc São José Empreendimentos
Imobiliários Ltda. - CNPJ: 10.412.938/0001-72 -
Endereço: Rua Coronel Luiz Júlio, 386, Sala 05,

Bairro Lagoa Nova, Natal/rn - Vara/Comarca: Vara
de Feitos Especiais de João Pessoa/PB - Observa-
ção: Face à homologação do plano aprovado pela
assembleia geral de credores.
Empresa: Salvatori Indústria e Comércio de
CosméticosLtda. -CNPJ: 10.454.350/0001-81 -

Endereço: Av. Domingos Ferreira de Medeiros,
2778,ResidencialParqueDosGirassóis,Presidente
Prudente/sp - Vara/Comarca: Vara Regional de
Competência Empresarial e de Conflitos Relacio-
nados À Arbitragem Das 2ª, 5ª e 8ª Rajs/SP - Ob-
servação: Face à homologação do plano aprovado
pela assembleia geral de credores.
Empresa:ValfaltoreAdministraçãodeBensLt-
da. - CNPJ: 23.402.294/0001-83 - Endereço: Av.
da Saudade, 910, Bairro Vila Mathilde Vieira, Pre-
sidente Prudente/sp - Vara/Comarca: Vara Regio-
nal de Competência Empresarial e de Conflitos Re-
lacionados À Arbitragem Das 2ª, 5ª e 8ª Rajs/SP -
Observação: Face à homologação do plano apro-

vado pela assembleia geral de credores.

Agronegócios Por

BiocombustíveisCompanhia substituiu frota de
transporte de vinhaça por caminhões movidos a
gás renovável produzido por ela em suas usinas

Biometanopassaa
moveros resíduos
doetanolnaCocal
CamilaSouzaRamos
De São Paulo

A Cocal, que tem duas usinas no
Estado de São Paulo e duas em Ma-
to Grosso do Sul, fechou uma par-
ceria para trocar toda sua frota de
caminhõesquetransportavinhaça
(resíduo da produção de etanol)
nas usinas no interior paulista por
caminhõesmovidosabiometano.

A decisão da Cocal, uma asso-
ciada da Copersucar, representa
uma das maiores operações de
substituição de frota de com-
bustível fóssil por biometano do
Brasil, e deve ajudar a empresa a
reduzir suas emissões de gases
estufa e aliviar o custo com o
diesel, inflacionado pela guerra
no Oriente Médio.

Serão 44 caminhões da Scania
a biometano transportando vi-
nhaça, que é justamente a maté-
ria-prima da produção do gás re-
novável da Cocal, e que também é
utilizada como adubo nos cana-
viais. Com a troca, a empresa vai
deixar de consumir 19 milhões
de litrosdedieselao longodecin-
co anos, para utilizar no lugar o

próprio biometano que produz
nos biodigestores de suas usinas.

A operação foi acertada com a
LOTS, empresa de gestão de fro-
ta e logística que atua com cami-
nhões da Scania e outras marcas
e é especializada em operações
com menor pegada de emissões
de gases de efeito estufa. A LOTS,
que já faz a gestão de parte da
frota de caminhões da Cocal, vai
operar os 44 novos caminhões
de transporte de vinhaça, que
serão locados junto à Scania. O
contrato prevê a prestação do
serviço por cinco anos.

“Estamos usando biometano
para devolver vinhaça para o
campo, fechandoaeconomiacir-
cular”, ressaltaAndréGustavoAl-
ves da Silva, diretor comercial e
de novos produtos da Cocal.

A decisão teve como objetivo

reduzir as emissões de carbono
do próprio processo de produção
da empresa (escopo 1 de emis-
sões do GHG Protocol), mas já de-
ve ter um impacto econômico. A
troca também fará a Cocal redu-
zir seu consumo de diesel — um
dos principais custos de uma
operação agroindustrial — e
substituí-lo por um combustível
produzido pela própria empresa.

A Cocal não revela quanto es-
pera economizar com a medida.
Mas, se o preço atual do diesel se
mantiver ao longo de toda dura-
ção do contrato entre a empresa
sucroalcooleira e a LOTS, a eco-
nomia seria de mais de R$ 100
milhões no período.

Mas a transição não envolve
apenas a troca de caminhões. A
LOTS fez investimentos em torno
de R$ 10 milhões para adaptar os
postos de combustível da Cocal
para garantir mais eficiência no
abastecimento dos veículos.
Uma das adaptações foi o investi-
mento em chiller, para resfriar o
gás e evitar que ele se expanda e
ocupe um espaço muito grande
nos cilindros dos caminhões.

Também foram feitas adapta-
ções para reduzir o tempo de
abastecimento. “Hoje consegui-
mos abastecer em 18 minutos,
mas no começo eram 45 minu-
tos”, conta o diretor da Cocal. Co-
mo os caminhões operam sem
parar, nos três turnos e, no caso
dos movidos a biometano, terão
que abastecer uma vez ao dia, ca-
da cinco minutos fazem diferen-
ça, ressalta Alves. Até a manuten-
ção dos veículos é diferente.

“A transição energética vai
muito além de comprar cami-
nhão, colocar no posto e virar a
chave. São vários fatores que pre-
cisam ser trabalhados em con-
junto pelo fabricante, pelo ope-
rador do transporte e pelo clien-

te para que a transição seja viá-
vel”, afirma Pedro Silvestrini, vi-
ce-presidente de Estratégia e No-
vos Negócios da LOTS.

Segundo ele, os caminhões
usados nessa operação não preci-
saram de nenhuma adaptação
desde que saíram da fábrica — di-
ferentemente daqueles que a Co-
persucar está usando para trans-
portar açúcar das usinas do inte-
rior paulista até o Porto de San-
tos, que por conta da distância
precisam de tanques extras.

A Cocal já vai começar a testar
também o uso de caminhões a
biometano para transportar ca-
na-de-açúcar, mas a operação
ainda será estudada, já que se
trata de uma carga muito mais

pesada. Mas Silvestrini tem con-
fiança de que os modelos a bio-
metano da Scania têm potência
para substituir os motores a die-
sel com eficiência, diz.

Segundo o vice-presidente da
LOTS, que fornece o serviço de
gestão de frota para vários clien-
tes dentro de suas operações e em
rodovias, a guerra no Oriente Mé-
dio ainda não se refletiu direta-
mente em aumento da demanda
por caminhões movidos a com-
bustíveis alternativos — mas os
clientes têm tratado do assunto,
diz. “A procura não se intensifi-
cou, mas há uma preocupação a
mais com a resiliência energética,
de redução de volatilidade, que
veio para a mesa”, acrescenta.

Caminhõesmovidos abiometano transportamcana-de-açúcar (esq.) e vinhaçadentrodas lavourasda companhia
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19
milhõesde litrosde
diesel economizados

Fundo usa CBios para garantir operações de barter
De São Paulo

OsCréditosdeDescarboniza-
ção (CBios), criadosparaqueas
distribuidoras cumpramsuasme-
tasde reduçãodeemissõesdega-
sesdeefeitoestufanoprograma
RenovaBio,poderãoserusadosco-
mouma“moeda”dentrodeum
novo fundocriadopelagestora
Iwá. Serápossívelutilizar cotasdo
fundoparagarantiroperaçõesde
barterentreusinasdebiocombus-
tíveis, fornecedoresde insumos
agrícolasedistribuidoras.Assim,
asdistribuidoras, agora,poderão
comprarCBiosaprazo.

Criado em 2024 pela gestora
Iwá com administração do ban-
co Daycoval, o fundo de investi-
mento multimercado (FIM) No-
va Economia foi estruturado ao
longo do último ano e meio para
funcionar como um intermedia-
dor entre produtores de biocom-
bustível, empresas de insumos e
distribuidoras de combustível.

A ideia é que, por meio da co-
mercialização de suas cotas en-
tre esses agentes, o fundo torne o

CBio um derivativo, dando “fun-
cionalidade econômica” a esse
ativo e garantindo mais liquidez
ao mercado, segundo Heloisa
Baldin, sócia da Iwá.

Uma primeira operação-pilo-
to foi realizada no início do ano
com participação da Bayer, do
grupo Japungu, que tem usinas
de etanol de cana no Centro-Sul
e no Nordeste, além de uma
grande distribuidora de com-
bustíveis — não revelada. Na
operação, o Japungu aportou
CBios no fundo, e concedeu à
Bayer cotas do fundo em troca
de insumos. Em outra ponta, o
FIM Nova Economia acertou a
venda dos CBios que recebeu da
Japungu para uma distribuido-
ra, a prazo. Por fim, os recursos
da venda dos CBios foram pagos
à Bayer em troca das cotas do
fundo que a empresa alemã re-
cebera da Japungu.

Com essa engenharia, o fundo
atuou viabilizando a triangula-
ção entre a fornecedora de insu-
mos, a usina de biocombustível e
a distribuidora de combustíveis.

Baldin explica que essa estru-
tura permite que o CBio seja uti-
lizado como parte de uma ope-
ração de barter, o que não seria
possível sem o fundo, já que o
mercado de CBios não permite a
identificação das partes compra-
doras e vendedoras.

OusodoCBiocomo“moeda”
dentrodo fundosó foipossível
comaresolução175daComissão
deValoresMobiliários (CVM),de
2023,que tornouoCBioumativo
financeiro, eportantopassívelde
aquisiçãopor fundos.

“O fundo é um grande inter-
mediador, porque não consegui-
mos, como Bayer, fazer isso
[compra de CBios] com a usina e
comercializar o CBio com a dis-
tribuidora pelo fato da sigilosi-
dade [do mercado de CBios]”,
afirma Pollyana Morais, gerente
de operações de barter da Bayer.

Segundo ela, a vantagem para
as usinas é assegurar o forneci-
mento de insumos com parte de
um produto seu, travando parte
de seu custo. Para a distribuido-
ra, a vantagem é realizar a com-

pra do CBio, que obrigatória por
lei, a prazo, amortizando a vola-
tilidade dos preços no mercado
físico, acrescenta Baldin.

Como o RenovaBio obriga as
distribuidoras a aposentarem
(retirarem de circulação) os
CBios dentro do ano civil para
comprovar o atendimento da
meta daquele ano, a distribuido-
ra que comprar a prazo um CBio
e quiser usá-lo para cumprir a
meta do mesmo ano terá que
quitar o pagamento até o fim de
dezembro. Caso o parcelamento
da compra se estenda para o ano
seguinte, ela só poderá aposen-
tá-lo quando houver a quitação.

A expectativa da Iwá e do Day-
coval é ampliar a escala dessas
operações e alcançar R$ 500 mi-
lhões em transações com CBios
ao ano, o equivalente hoje a cer-
ca de 10% do volume financeiro
de CBios vendidos anualmente.
“A estimativa é de que isso cresça
relevantemente nos próximos
meses”, diz André Kurbet, head
de novos negócios em serviços fi-
duciários do Daycoval. (CSR)HeloisaBaldin: desenvolvemosarquitetura jurídica, operacional e financeira
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ALLOS S.A.
CNPJ nº 05.878.397/0001-32 - NIRE 33.3.003.325-11 - Companhia Aberta

Edital de Segunda Convocação - Assembleia Geral Extraordinária
Convocamos os Senhores Acionistas da Allos S.A. (“Companhia”) a se reunirem em Assembleia Geral Extraordinária (“Assembleia” ou “AGE”), a ser realizada, em segunda
convocação, no dia 14 de maio de 2026, às 15h00, de modo exclusivamente digital, por meio da plataforma digital ALFM Easy Voting (“Plataforma Digital”), nos termos
da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das Sociedades por Ações”), da Resolução CVM nº 81, de 29 de março de 2022 (“Resolução CVM 81”) e do Estatuto
Social da Companhia, sem prejuízo do direito de voto a distância, para deliberarem sobre a seguinte Ordem do Dia: I. Aprovar a alteração do caput do artigo 5º do
Estatuto Social, para refletir o atual número de ações de emissão da Companhia, considerando o cancelamento de 38.745.962 de ações mantidas em tesouraria deliberado
pelo Conselho de Administração em reunião realizada em 16 de setembro de 2025 e a consequente consolidação do Estatuto Social da Companhia. Informações Gerais:
Poderão participar virtualmente da AGE ora convocada os Acionistas titulares de ações emitidas pela Companhia, por si, seus representantes legais ou procuradores
devidamente constituídos, conforme instruções para participação indicadas abaixo: (i) Em conformidade com o disposto no art. 49, parágrafo único da Resolução CVM
nº 81/2022, a Companhia informa que irá considerar válidos para segunda convocação as instruções de voto enviadas pelos acionistas através dos Boletins de Voto a
Distância (“BVD”) transmitidas através: (a) do agente de custódia; (b) do Itaú Corretora de Valores S.A., agente escriturador das ações de emissão da Companhia;
e, ainda, (c) enviados diretamente à Companhia, por ocasião da primeira convocação da AGOE, conforme Edital publicado no jornal Valor Econômico, em suas edições
dos dias 27, 28 (em conjunto com 29 e 30) e 31 de março de 2026, nas páginas C5, A12 e A12, respectivamente; e (ii) Adicionalmente, os Acionistas que optarem por
participar virtualmente da AGE, por meio da Plataforma Digital, deverão, obrigatoriamente, se cadastrar até 12h do dia 13 de maio de 2026 (inclusive), através do link
de cadastro https://easyvoting.alfm.adv.br/acionista.wpconsentimento.aspx?CtxW0jdnQS4JAgUx1hlBxYtDlpJCpOhCQbT3_w2Y9XjX2Doxk8Eln7DEsi1SX346 (“Link de Cadastro”),
fornecendo os seguintes documentos (“Documentos de Representação”): (a) Acionistas Pessoas Físicas: documento de identificação válido com foto (RG, RNE, CNH ou
carteiras de classe profissional oficialmente reconhecidas); (b) Acionistas Pessoas Jurídicas: cópia do último estatuto ou contrato social consolidado válido e cópia da
documentação societária outorgando poderes de representação (ata de eleição dos diretores e/ou procuração), bem como documento de identificação válido com foto
dos representantes legais; e (c) Fundos de Investimento: cópia do último regulamento consolidado do fundo, cópia do estatuto ou contrato social válido de seu
administrador ou gestor, conforme o caso, além da cópia da documentação societária outorgando poderes de representação (ata de eleição dos diretores e/ou procuração).
O Acionista que desejar ser representado por procurador deverá apresentar, além dos Documentos de Representação, a cópia do instrumento de mandato, com poderes
específicos, juntamente com o documento oficial de identidade com foto do procurador. Nos termos do artigo 126, §1º, da Lei das Sociedades por Ações, o procurador
deverá ter sido constituído há menos de 1 ano. Procurações e atos societários oriundos do exterior deverão ser encaminhados para a Companhia juntamente com a
respectiva notarização, consularização e tradução juramentada para o português e registrada em cartório de títulos e documentos. No caso de documentos emitidos por
países signatários da Convenção sobre a Eliminação da Exigência de Legalização de Documentos Públicos (“Convenção da Apostila”), de 5 de outubro de 1961, a
legalização diplomática ou consular deverá ser mandatoriamente substituída pela aposição de apostila, nos termos da Resolução do Conselho Nacional de Justiça n° 228,
de 22 de junho de 2016. Os Acionistas ou seu representante legal que não se cadastrarem e/ou não enviarem os documentos obrigatórios para sua participação através
do Link de Cadastro até 12h00 (meio-dia) do dia 13 de maio de 2026 (inclusive), não poderão participar da AGE. Informações Adicionais: A Proposta da Administração
e o Manual de Participação, com informações detalhadas sobre as regras e procedimentos para participação por meio da Plataforma Digital, bem como toda a documentação
pertinente às matérias que serão deliberadas na Assembleia, nos termos da Lei das Sociedades por Ações e da Resolução CVM 81, estão disponíveis nos websites da
Companhia (https://ri.allos.com.br/), da CVM (https://www.gov.br/cvm/pt-br) e da B3 (http://www.b3.com.br). Rio de Janeiro, 06 de maio de 2026.

ALLOS S.A.
Renato Feitosa Rique - Presidente do Conselho de Administração
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Biocombustível
Cocal passa a
usar frota de
caminhões a
biometano para
transportar
resíduos
B11

valor.com.br

Insumos
Lucro da Corteva
subiu no trimestre
ACorteva registrou umaalta de
10,4%emseu lucro líquido no
primeiro trimestre de 2026, a
US$720milhões. A receita
líquida cresceu 11%, paraUS$4,9
bilhões, comalta nas vendas de
sementes (12%) e de produtos de
proteção de cultivos (10%).

valor.com.br/agro

PecuáriaNum ano em que embarques à China devem recuar, há dúvidas entre
exportadores se mercado interno vai absorver o que não será enviado ao país asiático

Endividamentodas famíliasacende
sinaldealertanaindústriadecarne

RobertoPerosa, daAbiec: “Sevamos ter umaquedabruscadas exportações àChina, para ondevai esse volume?”

ClariceCouto
DeSãoPaulo

O endividamento elevado das
famílias brasileiras, que já afeta o
consumo de alimentos, acendeu
umsinaldealertaentreos frigorí-
ficos, especialmente num ano em
que as exportações de carne bovi-
na para a China — o principal
cliente do Brasil — devem recuar.

Em entrevista a jornalistas on-
tem, o presidente da Associação
Brasileira das Indústrias Exporta-
doras de Carnes (Abiec), Roberto
Perosa, disse que o quadro preo-
cupa a indústria de carne bovina
porque o mercado doméstico,
destino de cerca de 70% da pro-
dução nacional, poderia absor-
ver parte da carne que deixará de
ser importada pela China neste
ano. Mas o endividamento reduz
o consumo dos brasileiros.

O país asiático impôs uma cota
de 1,1 milhão de toneladas sem ta-
rifa extra de 55% ao Brasil neste
ano.Ovolumeéinferioraototalde
1,7 milhão de toneladas exporta-
das pelos frigoríficos brasileiros à
China em 2025. Mesmo no merca-
do asiático, com consumo ascen-
dente de proteínas, não há com-
pradores com apetite equivalente
aochinês,dissePerosa.

“Sevamosterumaquedabrusca
das exportações à China, para on-
de vai esse volume? A gente quer
que aumente o consumo interno,
para equilibrar o que a gente não
vai conseguir exportar”, afirmou.

Considerando que os embar-
ques de carne bovina brasileira à
China dentro da cota neste ano se-

DIVULGAÇÃO

rão em torno de 35% menores do
que em 2025, a Abiec avalia que as
exportações brasileiras possam
cair emtornode10%em2026.

Ainda que haja a possibilidade
de importadores chineses conti-
nuarem comprando carne bovina
brasileira com tarifa extra, a pro-
dução para o país tende a dimi-
nuir, sendo retomada com mais
força somente a partir de outubro,
para que as cargas cheguem ao
paísasiáticonocomeçode2027.

Aos jornalistas, Perosa apon-
tou o aumento dos gastos dos

afirmou que a expectativa é que
neste ano de Copa do Mundo, os
gastos com bets e apostas do-
brem, para ao redor de R$ 600
bilhões, entre operações em bets
legalizadas e ilegais.

Segundo estudo da consulto-
ria LCA encomendado pelo Insti-
tuto Brasileiro do Jogo Responsá-
vel (IBJR), os gastos com bets re-
presentam apenas 0,46% do con-
sumo, nível próximo ao de bebi-
das alcoólicas, de 0,5%.

Nesse cenário de redução de
vendas à China e queda na de-
manda doméstica, a Abiec busca
abrir mercados novos e expan-
dir os já conquistados.

Há, contudo, limitações de di-
versas naturezas, incluindo a fal-
ta de perspectiva de prazo de
abertura de mercados há anos
desejados por exportadores bra-
sileiros, como Japão, Turquia e
Coreia do Sul, cujo consumo po-
deria compensar a redução das
vendas de carne bovina à China.

“Estamos buscando novos mer-
cados,masoproblemaéovolume,
não há um mercado que substitua
o chinês”, afirmou Perosa. “Ainda
tenhoesperançaqueo Japãopossa
abrirmercadonesteano”,disse.

Uma missão técnica japonesa
veio ao Brasil há um mês para ins-
pecionarosistemadeproduçãode
carne bovina, e visitou dois frigorí-
ficos,noParanáenoRioGrandedo
Sul. Segundo Perosa, a expectativa
é que o governo japonês se posi-
cione em breve sobre a visita,
quando deverá informar se serão
necessários dados adicionais ou se
oprocessoavançará.

brasileiros com apostas em pla-
taformas (bets) como um dos fa-
toresqueelevamoendividamen-
to e estariam afetando o consu-
mo. De acordo com ele, o tema
foi discutido em reunião na se-
gunda-feira comovice-presiden-
te da República, Geraldo Alck-
min, da qual também participa-
ram representantes de varejistas.

As entidades apresentaram ao
governo dados levantados pela
Nielsen mostrando que famílias
de baixa renda consumiram 9,6%
menos no último trimestre de

2025, em comparação ao mesmo
período de 2024. Já o mercado
dasbetse jogosonlinemovimen-
tou cerca de R$ 360 bilhões.

Na reunião com Alckmin, que
teve ainda a presença do CEO do
Assaí e presidente do conselho da
AssociaçãoBrasileiradosAtacadis-
tasdeAutosserviço(Abaas),Belmi-
ro Gomes, as entidades apresenta-
rampropostaspara limitaroavan-
ço das bets, especialmente as ile-
gais, sobrea renda,dissePerosa.

Citando também pesquisa da
Nielsen, o presidente da Abiec

TrumpeLula durante cúpula emKuala Lampur, naMalásia; presidentes devemseencontrar nesta semananosEUA

RICARDOSTUCKERT/PR

Frigorífico de
MG busca
recuperação
judicial
NayaraFigueiredo
DeSãoPaulo

OFrigoríficoSantaLúciaproto-
colounaúltimasemanapedidode
recuperação judicialna1ªVaraCí-
veldaComarcadeAraguari (MG),
emconjuntocomaCentralCarnes
eFrios,que integraomesmogru-
po familiar. Segundocomunicado
divulgadoontem(5),umatem-
pestadeocorridaem30dedezem-
brode2025danificougravemente
as instalaçõesdaempresaeparali-
souosabatespor72dias, afetando
oendividamentodogrupo.Ova-
lordadívidanão foi revelado.

“A tempestade que atingiu a ci-
dade foi classificada como uma
das maiores chuvas já registradas
no município. No Frigorífico San-
ta Lúcia, na Rua Júlio César de
Souza, mais de 2.000 metros qua-
drados de área industrial foram
destruídos em poucas horas, in-
cluindo os setores de abate, gra-
xaria, miúdos, vestiários e sala de
máquinas”, disse a empresa.

A companhia ressaltou que,
ainda assim, honrou integral-
mente com salários e benefícios,
uma folha mensal de aproxima-
damente R$ 1 milhão, usando re-
cursos de caixa que estavam des-
tinados a investimentos.

“Mais de 350 colaboradores
diretos seguem em atividade,
com remanejamento de equipes
para as frentes de reconstrução”,
acrescentou, no comunicado.

Exportador pede a Lula que inclua
cota dos EUA na pauta com Trump

Departamento de Justiça do país
a abrir investigação sobre possí-
veis práticas anticompetitivas no
mercado da carne contra JBS, Na-
tional Beef (controlada pela
MBRF), Cargill e Tyson Foods.

Segundoasautoridadesameri-
canas,maisde3milhõesdedocu-
mentos já foramanalisadosecen-
tenasdeagentesdacadeia foram

ouvidos, incluindopecuaristas,
produtoreseprocessadores.

Conforme o Departamento de
Justiça, a investigação apura pos-
síveis violações das leis antitrus-
te no mercado de carne nos EUA,
incluindo práticas que podem
ter permitido a troca de informa-
ções comercialmente sensíveis
entre concorrentes, com impac-

to direto na formação de preços.
Osquatro frigoríficos—JBS,

Cargill, TysonFoodseNationalBe-
ef—controlam85%doprocessa-
mentodecarnebovinanosEUA,
segundoasecretáriadeAgricultu-
ra,BrookeRollins. Procuradas, JBS
eMBRFnãosepronunciaramatéo
fechamentodestaedição. (Clarice
CoutoeDantonBoatini Júnior)

DeSãoPaulo

Aindústriadecarnebovina, re-
presentadapelaAssociaçãoBrasi-
leiradas IndústriasExportadoras
deCarnes (Abiec),pediuaogover-
noque incluanapautadediscus-
sãodavisitadopresidenteLuiz
InácioLuladaSilvaaopresidente
dosEstadosUnidos,Donald
Trump,nesta semana,umareade-
quaçãodacotadeexportaçãode
carnebovinadoBrasil aopaís.

Atualmente,oBrasilutilizauma
cotaconjunta, comoutrospaíses,
epodeexportar cercade50mil to-
neladasdecarnebovinacomtari-
fa reduzidaaomercadoamerica-
no. Foradacota, incide taxade
26,4%, conformeaAbiec.

Comaoferta restritadegado
bovinonosEstadosUnidos,opaís
vemimportandovolumescres-
centesdecarnebovinadoBrasil,
mesmoforadacota.Ovolumede
50mil toneladasdentrodacota já
foi embarcadonoprimeiromês
doano, segundoopresidenteda
Abiec,RobertoPerosa.

Ademandadosetorexportador
équeogovernoamericanocrie
umacotaexclusivaparaoBrasil
ouamplieovolumeautorizado
paraacarnebrasileira,deacordo
comPerosa. Eledissequeaam-
pliaçãoseriabenéficaparaosdois
lados, jáqueospreçosdacarne
bovinanosEUAseguememaltae
oBrasil temcondiçõesdesuprir a
demandaamericana.

A elevação dos preços do pro-
duto nos Estados Unidos levou o

Lucro da AGCO quintuplicou no trimestre
do de 2025. As vendas líquidas to-
talizaram US$ 2,3 bilhões, um au-
mento de 14,3% em comparação
aoprimeiro trimestrede2025.

A companhia disse que atingiu
margens próximas ao seu recorde
na Europa e ganhou participação
de mercado nas máquinas de alta
potência na América do Norte.
“Nós ultrapassamos o mercado,
particularmente em equipamen-
tos de alta potência e agricultura
de precisão”, disse Eric Hansotia,

presidentedaAGCO,emnota.
No Brasil, porém, as vendas no

varejo caíram 10%. O resultado foi
puxado pela demanda mais fraca
por tratores maiores, mas foi par-
cialmente compensado pela me-
lhora na demanda por equipa-
mentosmenoresedemédioporte.

A companhia disse que, apesar
do Brasil estar caminhando para
uma safra recorde, a rentabilida-
de dos produtores está pressio-
nada em razão dos altos custos

de produção, com destaque para
os fertilizantes importados. “Os
altos custos de financiamento, o
crédito restritoeadinâmicapolí-
tica mais ampla devem conti-
nuar a restringir a demanda em
2026”, afirmou a AGCO, em nota.

Na América do Norte, as ven-
das cresceram 9%, a US$ 406,4
milhões, mas o lucro operacional
caiu como resultado dos “maio-
res custos de insumos relaciona-
dos a tarifas”, disse a múlti.

Balanço
Marcos Fantin
SãoPaulo

A AGCO, multinacional fabri-
cante de máquinas agrícolas das
marcas Fendt, Massey Ferguson,
PTx e Valtra, encerrou o primeiro
trimestre com lucro líquido de
US$ 55 milhões, valor mais de cin-
co vezes maior que os
US$10,5milhõesdomesmoperío-
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Políticamonetária
Atamostra
preocupaçãodo
Copomcomalta
de expectativas
de inflaçãoC4

Crédito
Cerondiz que
intençãodogoverno
é ajudar endividado
que ainda está
adimplente C5

Balanço
ItaúUnibanco
mantém lucro
forte,mas vê
cenáriomais
incertoC6

Regulação
Dinodetermina
que taxade
fiscalização
fique com
aCVMC8

Emissões externas
doTesouroajudama
‘irrigar’mercado local
DeSãoPaulo

Aemissãode títulos soberanos
no exterior pelo Tesouro Nacio-
nal não tem só ajudado a prote-
ger a taxa de câmbio, mas tam-
bém tem irrigado o mercado lo-
cal com dólares, além de dar um
respiro à liquidez da moeda no
Brasil. Diante da busca de diver-
sificação de financiamento pelo
Tesouro e da dificuldade provo-
cada pelo conflito no Oriente
Médio na colocação de títulos
públicos nomercado doméstico,
o órgão somou US$ 10,4 bilhões
ememissõesneste anoeháaper-
cepçãoentreagentesdemercado
de que a maior parte desse capi-
tal pode ter sido internalizada.

A primeira emissão de bonds
soberanos no ano foi realizada
em9 fevereiro, quandooTesouro
captou US$ 4,5 bilhões. Pouco
mais de uma semana depois, na
data da liquidação dos papéis
(19 de fevereiro), operadores de
câmbio relataramuma venda in-
tensa e ordenada de dólares no
mercado futuro por meio de di-
ferentes corretoras. Movimento
semelhante foi visto na semana
retrasada, na liquidaçãoda ven-
da de € 5 bilhões embonds.

Nosdoismomentos, o real che-
gou a se destacar frente àmaioria
dasmoedasmais líquidas—ainda
quena internalizaçãomais recen-
te todaessa apreciação tenha sido
diluída por uma piora na percep-
ção de risco derivado da guerra
no Irã e pela redução de impos-
tos de combustíveis noBrasil.

Mas não foi só a cotação do
câmbio que mostrou o efeito da
internalização de capital no país.
Houve, também, um aumento
da liquidez do mercado, perce-
bida principalmente na melho-
radodólar “casado”—adiferen-
ça empontos entre a cotação do
dólar futuro e o dólar à vista.

Dados do Banco Central (BC)
divulgados posteriormente cor-
roboraram aquilo que o dólar
casado já tinha indicado sobre o
aumento de liquidez: houve en-
trada pelo fluxo cambial nas li-
quidações dos bonds emitidos
em fevereiro e em abril, com in-
gresso de US$ 2,286 bilhões e
US$ 7,354 bilhões, respectiva-
mente. Esta última teria sido a
segundamaior entrada diária de
dólares no país dessa série his-
tórica específica, iniciada em
2008, com o montante atrás
apenas do fluxo de US$ 7,357
bilhões de 11 de julho de 2011.

A entrada de capital em moe-
da estrangeira caiu como luva
para os dealers de câmbio, que
vinham recorrendo cada vez
mais ao mercado externo para
captar dólares. Na virada do ano,
a busca dos bancos por liquidez
no exterior atingiu nível recorde,
com a posição vendida em dóla-
res no mercado à vista batendo
o nível de US$ 42,4 bilhões, ain-
da de acordo comdados do BC.

Profissionais familiarizados
com a dinâmica das tesourarias
explicam que não há grandes

problemas comoaumentodessa
posição vendida dos bancos no
mercado à vista, mas que há um
custo dessa captação no exterior.
A alternativa para aumentar a li-
quidez, assim, seria ou via atua-
çãodoBC (sejapela linhaoupela
venda à vista de dólares) ou pela
“importação” de dólares via cap-
tação corporativaoudoTesouro.

No caso do papel do BC, a ven-
da à vista acaba sendo a última
opçãoparaelevar a liquidez,por-
que significa queimar reservas
do país. A linha (venda de dóla-
res com compromisso de recom-
pra) é, portanto, o caminho in-
termediário,mas tem limitações.

Traders de câmbio observam
que há restrições do uso da linha
pelos bancos por questões de re-
gras de balanço. Além disso, esse
recurso do BC só é oferecido aos
dealers de câmbio, e não a todo o
mercado, comoocorre no caso dos
leilõesdeswapcambial.Nos leilões
de linha, os dealers pagamuma re-
muneraçãoaoBCe,paraeles,ome-
lhor seria pagar omínimopossível
pela linha, ainda que necessitem
do recurso. No entanto, quando o
BC começa a rolar a linha de dólar
por tempo indeterminado, os dea-
lers, que são um grupo concentra-
do de agentes, podem demonstrar
indisposição por carregar o instru-
mento de liquidez e querer pagar
umaremuneraçãomaisbaixa.

Aventa-se que isso tenha ocor-
rido no ano passado, em mea-
dos de junho, quando o Banco
Central teve dificuldade de rolar
parte do estoque de linha de
US$ 17 bilhões que vinha man-
tendo em funcionamento des-
de o início de 2025, e por isso
acabou optando pelo “casadão”
para dar liquidez aomercado.

Na captação corporativa, por
algum tempo, empresas brasi-
leiras optaram por se financiar
por aqui, em vez de buscar ca-
pital no exterior, devido a in-
centivos locais, o que limitou a
entrada de dólares no país.
Além disso, grandes empresas
locais têm caixa fora do país e
balanço em dólares, então não
necessariamente internalizam
a totalidade dos recursos.

Assim, a estratégia do Tesouro
em voltar a emitir títulos no exte-
riorvememboahora,aomenosao
se observar o funcionamento do
mercado de câmbio. No início do
ano,nadivulgaçãodoPlanoAnual
deFinanciamento(PAF),oórgãojá
havia afirmado que deveria su-
perar o volume de emissões ex-
ternas de 2025, ao dar continui-
dade à venda de títulos de refe-
rência emdólar, retornaraomer-
cado europeu e ainda fazer uma
emissão inaugural emyuan.

As captações externas também
ajudam o Tesouro, ao menos mo-
mentaneamente, a não depender
de formaúnicaeexclusivadasLFTs,
ostítulos indexadosàSelicquecos-
tumamsermais utilizados emmo-
mentosdecrise.Apósoestressenos
mercados de juros e de títulos pú-
blicos em março, houve um au-
mento nas emissões de LFT. Nas úl-
timas semanas, o Tesouro até vol-
tou a emitir mais prefixados, mas,
com novos picos de estresse nos
juros locais, é possível que volte a
pisarno freionessas emissões.

Uma operador diz que as emis-
sõesmaioresdoTesouronomerca-
do internacional ocorremporuma
mudança na estratégia do órgão
ocorrida em2024, onde a “carteira
ótima” tinha composição de 5% a
9% em títulos vinculados ao câm-
bio. No último dado disponível, a
parcelacambialerade3,8%. (AC)

“Real se beneficia
da combinação de
credibilidade na
políticamonetária
e fundamentos
resilientes”
Carlos Carranza

Estratégia de
retomar emissões
no exterior vem
emboa hora para
funcionamento
domercado
de câmbio

CâmbioMoeda local se beneficia de ruídosdogovernoTrump, da
exportaçãodepetróleopeloBrasil e de juros elevadosnopaís

Dólarrecua10,5%noano, testa
R$4,90eBCanuncia intervenção

ParaVictorScalet, estrategista daXP, real está emumambientede ‘ganha-ganha’: se beneficia tanto se aguerra se estender quanto se o conflito suavizar

ArthurCagliari
DeSãoPaulo

O real confirmou estar em um
ambiente positivo, em que se be-
neficia de umprolongamento da
guerra,mas tambémdas chances
de suavizaçãodas tensões geopo-
líticas, e omercado de câmbio vi-
veu um dia bastante positivo. No
momento emque amoeda brasi-
leira seguecomoaapostapreferi-
da de investidores locais e es-
trangeiros — e, em um pregão
marcado por uma distensão
nos prêmios de risco nos mer-
cados globais —, o câmbio do-
méstico registrou desempenho
expressivo: o dólar encerrou
em queda de 1,12%, negociado
a R$ 4,9121, menor nível desde
fevereiro de 2024 e, assim, acu-
mula queda de 10,51%no ano.

Diante do descolamento re-
cente do real em relação aos pa-
res emergentes, o Banco Central
(BC) anunciou no fim das nego-
ciações um leilão de swap cam-
bial reverso de até 10mil contra-
tos, que totalizam US$ 500 mi-
lhões. A operação ocorre hoje, às
9h20, e é equivalente a uma
compra de dólares no mercado
futuro. Será o primeiro leilão
“seco” de swap cambial reverso
desde 8 de novembro de 2016.

Operadores ficaram surpresos
com a medida. “O nível do dólar
está baixo; o real apreciou bem,
mas ainda tem uma guerra rolan-
do, com cenário superincerto. É o
que o BC mesmo diz nos comuni-
cados”, observaumgestordemoe-
dasemcondiçãodeanonimato.

No acumulado do ano, entre
as moedas mais líquidas acom-
panhadaspeloValor, o real apre-
senta o melhor desempenho em
relação ao dólar, acompanhado
de longe da queda de 8,26% do
dólar em relação à coroa norue-
guesa, outradivisa bastante sen-
sível aos preços dopetróleo.

O estrategista macro Victor
Scalet, da XP, lembra que a moe-
da brasileira tem se destacado,
mas não é algo exclusivo de ago-
ra. “Isso já era uma tendência ob-
servada antes da guerra [no Irã],
desdeo fimde2025,masomovi-
mento foi acentuando desde o
início dos conflitos”, observa.

ROGERIOVIEIRA/VALOR

Maior desvalorização do dólar em 2026 é frente ao real
Desempenho do dólar neste ano contra outras moedas, em %

Real Coroa
norueguesa

Peso
mexicano

Peso
colombiano

DXY* Peso
chileno

Rand
Sul-africano

Fonte: Valor PRO. *DXY = índice que mede força do dólar contra cesta de moedas (euro, iene japonês,
libra esterlina, dólar canadense, coroa sueca e franco suíço)
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Atéantesdo imbróglio entreEs-
tadosUnidos e Irã, o real sebenefi-
ciava da dinâmica global de enfra-
quecimento da moeda americana
— resultado da busca de diversifi-
caçãodeportfólio emenorexposi-
ção ao dólar. Com a piora na per-
cepção de risco global devido a
questões geopolíticas, o real che-
gou a perder espaço, mas logo re-
cuperou terreno. “Vimos que os
preços de commodities voltaram
aficar relevantesparaa formação
depreçodo real”, afirma Scalet.

O estrategista da XP, que esteve
nas reuniõesdeprimaveradoFun-
doMonetário Internacional (FMI),
afirmou que o real se tornou o ati-
vo “queridinho” dos investidores
globais. “Nossamoedaestá emum
ambiente de ‘ganha-ganha’. Se o
conflito geopolítico se resolve, o
apetite por risco beneficia emer-
gentes e, por consequência, o real;
se o cenário conflituoso se arras-
ta por mais tempo, mantendo os
preços de petróleo emalta, ainda
que haja risco global maior, o

real se beneficia por conta da ex-
portaçãobrasileira de energia.”

Outro fatordepesoparaobom
desempenho do real são os juros
elevados no país. A britânica
M&G Investments, que tem US$
444bilhõessobgestão,avaliaque
o real continua sendo uma posi-
ção favorecida nos portfólios,
sustentado por uma política mo-
netária robusta que segue se des-
tacando entre os mercados
emergentes. “Amoeda temsebe-
neficiado de uma combinação
de credibilidade na política mo-
netária e fundamentos econô-
micos resilientes, além de desa-
fios enfrentados pelo dólar”, diz
ogestor sêniorCarlosCarranza.

De acordo com o profissional,
além da política monetária disci-
plinada e da melhora nas contas
externas, o Brasil apresenta um
crescimento ainda sólido. “É uma
combinaçãorelativamenteraraen-
treeconomiasemergentes”,nota.

Olhando à frente, o gestor da
M&G diz que as eleições presi-
denciais podem trazer períodos
de maior volatilidade no curto
prazo. “Noentanto, a forçadapo-
líticamonetária tendeacompen-
sar esse ruído político”, afirma.
“Além disso, o posicionamento
[totalidade de apostas a favor do
real] ainda é relativamente leve,
abrindo espaço para novos flu-
xos casoo sentimentomelhore.”

Outro fator que operadores de
câmbiomencionamaocomentaro
bom desempenho do real é a osci-
laçãomaiscontidadamoedabrasi-

leira. Enquanto emmarço a volati-
lidade histórica anualizada estava
em torno de 17,5%, em abril caiu
para 7,05% — uma indicação de
que, mesmo diante de momentos
de aversão a risco nos mercados, o
real semantevebemancorado.

Scalet,daXP, tambémavaliaque
a volatilidade da moeda pode au-
mentar com a aproximação das
eleições, em especial a partir de
meados de julho. “Mas quem tem
conduzido o preço do câmbio é o
estrangeiro, e ele émais sóbrio em
relaçãoaassuntosidiossincráticos,
dandomaispesoparaadinâmica
global aomontarposições”, enfa-
tiza. “Meu temor é o estrangeiro
não querer atravessar o período
demaior volatilidade e optar por
reduzir a exposição ao real.”

Ainda na avaliação do estrate-
gista, após as eleições, o cenário
global voltará a ser o principal
guia. “Nessecaso, seoambientefor
construtivo para emergentes, o
real vai continuar se valorizando,
independentemente de quem for
eleito”, diz. “Da mesma forma, se
houverpioranadinâmica externa,
o real vai ficarmaispressionado.”

Por isso,na leituradeScalet,o fa-
tor que mais preocupa hoje é a re-
versão da dinâmica global do dó-
lar. “Oriscodeissoocorrerestátan-
to na pressão inflacionária mais
forte por conta da guerra, a ponto
deo Federal Reserve (Fed) elevar os
juros, quanto o enfraquecimento
de Trump, com eleições de meio
demandato, que podem reverter
odistanciamentododólar.”
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AtivosMesmocom incerteza sobre rumosde conflitonoOrienteMédio, bolsas deNY
subiram, comapoio aindadebalançosde empresas; Ibovespa tambémavançou

Petróleoemquedatrazalívioamercados
LuanaReis, Gabriel Caldeira,
CristianaEuclydes,ArturScaff e
Maria FernandaSalinet
DeSãoPaulo

O recuo nos preços do petró-
leo favoreceu ummovimento de
alívio nos mercados internacio-
nais e locais, embora permane-
ça a incerteza em torno do con-
flito entre Estados Unidos e Irã.

Em Nova York, as bolsas subi-
rame os índices S&P 500 eNasdaq
renovaram mais uma vez seus re-
cordesdefechamento,comimpul-
so da temporada de balanços de
empresas. No cenário local, uma
leituramaisotimistadaatadaúl-
timareuniãodoComitêdePolíti-
ca Monetária (Copom) do Banco
Central também contribuiu para
o Ibovespa encerrar o dia no po-
sitivo, enquanto os juros futuros
fecharamemqueda firme.

No mercado de commodities,
os contratos futuros do petróleo
fecharam emqueda,mas perma-
neceram acima de US$ 100 por
barril, com investidores cautelo-

sosdiantedas tensõesnoOriente
Médio. O petróleo tipo Brent (re-
ferência mundial) com venci-
mento em julho recuou 3,99%,
paraUS$ 109,87por barril, na In-
tercontinental Exchange (ICE). O
WTI (referência americana) com
entrega prevista para junho caiu
3,90%, aUS$102,27porbarril.

O secretário de Defesa dos EUA,
Pete Hegseth, disse que o cessar-
fogo com o Irã segue em vigor e
“centenas de navios se preparam
para transitar” pelo Estreito de
Ormuz, como parte do “Projeto
Liberdade” anunciado pelo presi-
dente Donald Trump. Do outro la-
do, o presidente do Parlamento
do Irã, Mohammad Ghalibaf, vol-

tou a afirmar que os EUA estão
violando o cessar-fogo. Mais tar-
de, Trump disse que iria suspen-
der os esforços para ajudar na-
vios presos em Ormuz enquanto
busca um acordo com o Irã.

Nocomeçoda semana, osEmi-
rados Árabes Unidos disseram
ter interceptadomísseis e drones
supostamentedo Irã, o que levou
a uma disparada nos preços do
petróleo e uma maior percep-
ção de risco entre investidores.

Após certa volatilidade por
conta do conflito no Oriente
Médio, as bolsas americanas
ganharam fôlego ontem em
meio à temporada de balanços
e deram continuidade ao rali. O
S&P 500 subiu 0,81%, aos
7.259,22 pontos, e o Nasdaq
ganhou 1,03%, aos 25.326,126
pontos, ambos renovando seus
recordes de fechamento, embo-
ra por uma margem pequena.
O Dow Jones avançou 0,73%,
aos 49.298,25 pontos, apenas
1,77% abaixo de sua máxima
histórica, de 50.188,14 pontos.

Michael Cembalest, da J.P.
Morgan Asset Management, ob-
serva que as expectativas de lu-
cros do S&P 500 para 2026 au-
mentaramdesde o início do ano,
o que ajuda a explicar a recupe-
ração em formato de “V” dos
mercados acionários america-
nos. “As 300 empresas que já di-
vulgaram balanços registraram
crescimento de receitas de 11% e
de lucros de 26%, com surpresas
positivas tanto em vendas quan-
to em resultados”, afirma. “Mas,
apesar da recuperação das bol-
sas nos EUA, o cenário aindanão
está totalmente claro”, alerta.

Nocenário local,o Ibovespa fe-
chou em alta de 0,62%, aos
186.754 pontos, com apoio do
recuo nos preços do petróleo e
do alívio da percepção global de
risco. A ata da última reunião do
Copom também contribuiu para
impulsionar a bolsa, com a per-
cepção de que ainda poderia ha-
ver espaçoparaumcortede juros
napróxima reunião, em junho.

Na mesma linha, os juros futu-

ros fecharam em firme queda. Ao
fimdosnegócios, a taxadocontra-
to deDI de janeiro de 2028 caiude
13,965% a 13,84%, e a do DI de ja-
neirode2031 cedeude13,88%pa-
ra 13,825%, voltando a níveis pró-
ximosdo fimdasemanapassada.

Embora não discorde que um
novo corte de juros em junho é
provável, o economista-chefe do
Banco Bmg, Flávio Serrano, avalia
que os elementos trazidos pela
atanãoalteramaleituraacercada
posturadoCopomjácomunicada
na última semana. “Continuamos
muito dependentes do ambien-
teexterno,oBC falamuitas vezes
doaumentoda incertezaeos ris-
cos associados à guerra, com o
aumento dos custos via disrup-
ção parcial das cadeias de pro-
dução edistribuição”, destaca.

No exterior, os rendimentos
dos Treasuries de dois anos caí-
rama3,946%,de3,962%nofecha-
mento anterior, e os dos papéis
de dez anos cederam a 4,429%,
ante 4,419% na última sessão.
No fimdodia, o índiceDXY, que

mede o desempenho do dólar
ante uma cesta de seis moedas
fortes, subia 0,11%, a 98,48
pontos, após rondar a estabili-
dade durante boa parte do dia.

3,99%
foi a quedadobarril
deBrentpara julho,
aUS$109,87

ComoovarejopassouadominaromercadodeaçõesnosEUA
Análise
Ruchir Sharma
Financial Times

Os profissionais de Wall Street
costumavam menosprezar os in-
vestidoresde varejo como“dinhei-
ro burro” — amadores sem noção
que só sabiam correr atrás do ne-
gócio mais quente do momento.
Mas nos últimos tempos os “sardi-
nhas” têm conseguido ganhos im-
pressionantes ao “comprar na bai-
xa”, epode-seafirmarquese torna-
ramogrupode investidoresmais
influentedomercadode ações.

Espantados comamaneira co-
mo a turma do varejo simples-
mente continua a comprar, pas-
sando por cima de manchetes
negativas, alguns profissionais
pararam de debochar e começa-
ram a seguir seu exemplo. A por-
centagem de famílias dos EUA
que têmaçõesdisparounestadé-
cada para quase 60%, a maior
proporção de qualquer país. Os
americanos têm apostado tudo
nomercado epela primeira vez o
valor de seus investimentos em
ações supera o de suas casas. E
hoje a pessoa física é também a
classede investidoresmais ativa.

Aparticipaçãodo varejonasne-
gociações diárias de ações ameri-
canasdobrounosúltimos15anos,
para36%,eultrapassouadosgran-
desbancos eados fundoshedge, o
que faz deles os formadores de
preço do mercado. No ano passa-
do,ovolumedenegociaçõesdeva-
rejo nos EUA passou dos US$ 5 tri-
lhões, batendo o recorde da época
dapandemiadecovid-19—sóque
desta vezosamericanosnãoesta-
vam presos em casa nem tinham
grandes reservas de dinheiro
guardado. Eles estavam em bus-
ca de retornos, e o choque da
guerra contra o Irã mal reduziu
seu ímpeto. Em 2026 até agora,
eles continuam a ser comprado-
res líquidos namaioria dos dias.

Três forças alimentamaprofun-
da confiança dos pequenos inves-
tidores no mercado de ações: estí-
mulos, pacotes de socorro finan-
ceiro e tecnologia. As quantias re-
cordes de dinheiro que governos e
bancos centrais despejaram na
economia real com o objetivo de
melhorar sua situação têm sido,
emvezdisso, usadas pelas famílias
(em especial as mais ricas) para
investir nomercadode ações.

Comoos responsáveis pelapolí-
ticamonetária correm para socor-

rer a economia ao mais leve sinal
de problemas, os investidores pas-
saram a acreditar que o governo
sempreossalvará.Easplataformas
de negociação móveis e de baixo
custo dão a todos acesso fácil a
investimentosde todos os tipos.

Não é que a natureza dos inves-
tidores de varejo tenha mudado
por completo. Eles ainda tendema
ser cadavezmais jovens, homens e
muito afoitos por retornos. Eles
correm atrás de retornos quando
osmercados estão subindo rápido
e são investidores de “impulso”
clássicos. Assim, seus hábitos en-
contraram terreno fértil no atual
impulso de tendência altista do
mercado; éumdosmais longosda
história, mais de 15 anos e ainda

forte, com apenas breves pausas
para choques como o da pande-
mia e do drama das tarifas de im-
portaçãoemabrildoanopassado.

Em épocas anteriores, quanto
mais os investidores de varejo ne-
gociavam, mais eles perdiam. Os
profissionais observavam os ama-
dores apenas para ver para onde
iam, de modo a poder apostar na
direção oposta. Não mais. Hoje
quase um terço das ações que os
investidores de varejo mantêm
também são detidas por institui-
ções “agressivas”, como fundos
hedge e fundos mútuos com foco
emcrescimento—uma sobreposi-
ção recorde. Ultimamente, algu-
mas instituições até começaram
a oferecer fundos mútuos que
acompanham as ações preferi-
das pelos pequenos investidores.

De acordo com a Empirical Re-
search Partners, os investidores
devarejo“massacraramosprofis-
sionais” ao aumentarem de for-
ma drástica sua aposta em estra-
tégias de ações de tendência
“mais controversa”, como, por
exemplo, aquelas que têm altas
de preço “meteóricas”. Entre suas
favoritas estão as de metais pre-
ciosos e, acimade tudo, asdaárea
da inteligência artificial. No ano

passado,os investidoresdevarejo
superaramoS&P500 emexpres-
sivos 10pontospercentuais.

As plataformas e os produtos
de tecnologia preferidos pelos in-
vestidores de varejo, como os fun-
dos negociados em bolsa (ETFs na
sigla em inglês), têm crescido de
maneira explosiva para atender à
demanda. Hoje o número de ETFs
supera o das ações negociadas em
bolsa nos EUA (5 mil e 4 mil, res-
pectivamente) e mais da metade
deles foi lançada apenas nos últi-
mos três anos. Muitos dos ETFs
mais novos oferecem aos amado-
res, pela primeira vez, acesso a op-
ções arriscadas, antes reservadas a
profissionais, como apostas ala-
vancadas em ações individuais.
Ao longo da última década, os
ativos geridos por ETFs alavan-
cados aumentaram em sete ve-
zes e chegam a US$ 140 bilhões.

Essas tendências têm tornado
omercadomais democrático, no
sentido de que é mais acessível,
mas não necessariamente mais
igualitário. O novato típico pos-
sui poucas ações e movimenta
quantias ínfimas de dinheiro. O
1% mais rico detém mais de 50%
das ações americanas e lucra
mais quando o mercado sobe.

Masquantomaioracomunidade
de investidores de varejo se tor-
na,mais cresce apressão sobreos
políticosparaqueapoiemomer-
cado. O que se dizia dos bancos
de Wall Street depois da crise de
2008 hoje pode ser dito do mer-
cado de ações comoum todo: ele
é “grandedemaisparaquebrar”.

Ainda assim, os mercados não
têm como continuar a subir
eternamente. A mania por ações
de momento, lideradas pelas da
área da inteligência artificial,
vai esfriar um dia. Um choque
inflacionário ou o problema
do crescimento da dívida do
governo podem acabar por de-
sacelerar ou mesmo reverter o
fluxo interminável de liqui-
dez, e até restringir o próximo
pacote de socorro financeiro.

Quando isso acontecer, vai aba-
lar a confiança da turma do varejo
e esses compradores convictos se
transformarão em vendedores
agressivos. Até lá, esse exército
continuará a marchar, inabalá-
veldiantedechoques eencoraja-
dopor seuhistórico recente.

Ruchir Sharma é presidente da
Rockefeller Internacional e autor de “O
que deu errado como capitalismo”

GovernorecorrededecisãosobreconsignadoINSS
JéssicaSant'Ana
DeBrasília

Ogoverno recorreu da decisão
do Tribunal de Contas da União
(TCU) que suspendeu a conces-
são de novos empréstimos con-
signados a segurados do Institu-
to Nacional do Seguro Social
(INSS). O Valor teve acesso ao
documento, que foi protocola-
do ontemenão está público.

No recurso, o governo pede
que o tribunal autorize de forma
cautelar a retomada do emprés-
timo consignado com desconto
em folha,mantendo a suspensão
para as demais modalidades
(cartão de crédito consignado e
cartão consignado de benefício).
O empréstimo com desconto em
folha é a modalidade mais co-
mum do consignado do INSS e
com juros mais baixos do mer-
cado. As duas modalidades de

cartão têm jurosmais elevados e
não têmapoio dogoverno Lula.

Nodocumento,ogovernoafir-
maquea interrupçãodoemprés-
timo com desconto em folha de-
terminado pelo TCU alcança “di-
mensões sociais e econômicas re-
levantes, na medida em que aca-
ba por empurrar segurados para
alternativas de créditomais one-
rosas, informalidade ou supe-
rendividamento, além de redu-
zir a circulação de recursos em
setores sensíveis da economia”.

Na semana passada, o TCU de-
terminou ao INSS a suspensão de
todas as modalidades de consig-
nado até que o órgão implemen-
te e comprove a eficácia de travas
de segurança. A decisão afeta os
novos empréstimos. O relator
foi o ministro-substituto Mar-
cos Bemquerer, que teve seu vo-
to acompanhado pelos demais
ministros da corte emplenário.

No recurso, o governo afir-
mou ao tribunal que os meca-
nismos de segurança para con-
cessão do empréstimo consigna-
do passaram por um recente
aperfeiçoamento das regras
operacionais. “É importante afir-
mar que novas evoluções estão
sendo implementadas, de mo-
do que a adoção das travas de
segurança e controles internos
apontados no acórdão já se en-
contram implementadas ou
estão em fase final de imple-
mentação”, defende o governo.

Entre asmedidasde segurança
solicitadas pelo INSS e já imple-
mentadasouemimplementação
pela Dataprev, estão: validação
automatizada de documentação
contratual; trava para bloqueio
deempréstimossemcontratová-
lido; trava para bloqueio de con-
signações para segurados fale-
cidos; trava para impedir depó-

sito em conta divergente do be-
nefício; evolução para bloqueio
de inconsistências biométricas;
trava para impedir inclusão de
produtos e serviços indevidos; e
trava para impedir consigna-
ções irregulares paramenores.

O governo também cita no re-
curso que lançou o Novo De-
senrola Brasil, via Medida Provi-
sória (MP), com mudanças no
consignado do INSS para redu-
zir o nível de endividamento
dos aposentados e pensionistas.
A MP mudou a margem exclusi-
va do cartão consignado e de
benefícios e reduziu o percen-
tual de comprometimento total
da renda mensal, que era de
45% para 40%, com gradual re-
dução de mais 2 pontos percen-
tuais por ano, até atingir 30%.

“Todos esses aspectos apon-
tampara a adoçãode concretas e
efetivas providências tanto no

âmbito administrativo quanto
na esfera governamental para
equacionar as preocupações des-
tacadas pelo TCU emrelação aos
empréstimos pessoais consig-
nados”, argumenta o governo.

O recurso foi protocolado no
TCU como um agravo com efeito
suspensivo. Ou seja, pede que a
corte de contas revise imediata-
mente sua decisão para permi-
tir, cautelarmente, a retomada
dos empréstimos consignados
com desconto em folha. Depois,
pede que essa decisão seja con-
firmada nomérito (ratificada).

Na segunda-feira, a ministra
da Casa Civil, Miriam Belchior,
classificou como “drástica” a de-
cisãodo tribunal. “Agente espera
que essa cautelar seja suspensa
pelo tribunal em função da im-
portância desse mecanismo de
crédito para os aposentados
brasileiros”, defendeuBelchior.

ANAPAULAPAIVA/VALOR

“Continuamos
dependentes do
ambiente externo,
o BC falamuito da
incerteza e dos
riscos da guerra”
Flávio Serrano

Participação dos
investidores de
varejo nas
negociações
diárias de ações
americanas dobrou
nos últimos 15 anos

Curta

LucrodoBmg
OBancoBmgregistrou lucro lí-

quidorecorrentedeR$147mi-
lhõesnoprimeiro trimestre,que-
dade14,6%emrelaçãoao trimes-
treanteriorealtade28,0%ante
igualperíodode2025.Oretorno
sobreopatrimônio líquidomédio
(ROAE)caiua15,3%,de19,0%no
quarto trimestre.Háumano, era
de12,1%.Amargemfinanceira
apósocustodecrédito foide
R$853milhões, altade4,6%na
comparação trimestral e10,1%na
anual.Acarteiradecrédito totali-
zouR$24,092bilhões, altade3,9%
nacomparaçãocomotrimestre
anteriore retraçãode10,2%ante
igualperíodode2025, reflexode
mudançasnomixemelhorana
qualidadedosativos, comfocoem
umacarteiramais rentável, segun-
doobanco.O índicede inadim-
plência subiupara3,7%,de3,5%
noquarto trimestre,mas ficou
abaixodos4,1%doprimeiro tri-
mestrede2025. (ÁlvaroCampos)

.
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Cooperativaseassociaçõesestreiamnomercadodeseguros
RitaAzevedo
DeSãoPaulo

Cooperativas e entidades de
proteção patrimonial mutualis-
ta, conhecidas como empresas
de proteção veicular, podem
começar a operar formalmente
no mercado segurador, com a
publicação de duas resoluções
do Conselho Nacional de Segu-
ros Privados (CNSP) que trazem
as regras para as operações.

A atuação dos modelos basea-
dos na cooperação e no associati-
vismo no mercado segurador pas-
sou a ser permitida desde o fim de
2025 com a entrada em vigor do
novo marco regulatório do setor,
masaindafaltavaumaregulamen-
tação. O esperado é que, com as re-
gras mais claras, surjam novos mo-
delos de negócio que ampliem
a competição no setor e que isso
contribua para ampliar a oferta
de proteção, especialmente em
regiões menos atendidas.

“O Brasil possui um déficit de
proteção patrimonial e a ex-
pectativa é que o novo arca-
bouço favoreça o surgimento
de atores que possam oferecer
soluções adaptadas para o seu
público específico”, disse Regis
Dudena, secretário de reformas
econômicas do Ministério da
Fazenda e presidente do CNSP.

A publicação das resoluções é
um marco para o mercado “que
possibilitará um ciclo virtuoso de
desenvolvimento econômico, in-
clusão e acesso ao seguro, com vis-
tas à construção de um mercado
mais amplo, sólido e sustentável”,
disse Alessandro Octaviani, supe-
rintendente da Susep, em nota.

Pela lei, as cooperativas de se-
guros podem operar em todos os
ramos, com exceção daqueles
que forem vedados pelo CNSP, co-
mo previdência e capitalização.
Carlos Queiroz, diretor da Susep,
diz que, apesar do cooperativis-
mo de seguros ser previsto na le-

gislação há mais de 60 anos, o
mercado não se desenvolveu de-
vido à fatores como a falta de in-
centivos para a efetiva criação de
cooperativas como as agrícolas.
A expectativa é que o cenário
mude com regras mais robustas.

“As cooperativas de seguros
poderão atuar de forma ampla,
garantindo danos patrimoniais,
pessoais e de responsabilidade ci-

vil em todos os segmentos do
mercado relevantes para a atua-
ção do cooperativismo”, explica.

O cooperativismo de seguros se-
rá constituído em três níveis: coo-
perativas singulares, centrais de
cooperativas e confederações de
cooperativas, sendo que a regula-
mentação normatiza as relações
entre essas entidades, diz Queiroz.

As associações de proteção pa-
trimonial, que já vinham operan-
do à margem da legalidade, tam-
bém terão regras próprias e passa-
rão a ser supervisionadas pela Su-
sep, que já é responsável pela su-
pervisão dos mercados de seguros,
resseguros, previdência comple-
mentar aberta e capitalização.

De acordo com as novas nor-
mas, o consumidor deverá parti-
cipar de uma associação, que
contratará uma administradora
de operações de proteção patri-
monial mutualista para realizar
a gestão técnica, operacional, fi-
nanceira e contábil dos grupos

Ata frustrou
quemachava
que o comitê
pudesse dar um
sinalmais claro
sobre até onde os
juros podemcair

“As cooperativas
poderão atuar de
forma ampla,
garantindo danos
patrimoniais,
pessoais e de
responsabilidade”
Carlos Queiroz

de proteção patrimonial mutua-
lista formados pelos associados.

Na medida em que os sinistros
ocorrerem, serão apuradas as
despesas necessárias ao paga-
mento das indenizações, que se-
rão rateadas entre os participan-
tesdogrupo,deacordocomasre-
gras previamente estabelecidas.

A principal diferença entre as
associações e o seguro tradicio-
nal é que no seguro, o segurado
paga o prêmio (valor do seguro
ou da garantia) e transfere o
risco de ocorrência do sinistro
ao segurador, que fica integral-
mente responsável pelo paga-
mento de cada indenização.

Naassociação,osprópriosparti-
cipantes ficarão mutuamente res-
ponsáveis pelo pagamento das in-
denizações, mediante o pagamen-
to das contribuições do rateio.

O novo segmento só poderá
atuar com a proteção de danos pa-
trimoniais de veículos de vias ter-
restres, automotores ou não, da-

nos patrimoniais de responsabili-
dade civil a terceiros, decorrentes
de acidentes envolvendo o veículo
protegido e assistências direta-
mente relacionadas com os da-
nos patrimoniais desses veículos.

Segundo a Susep, as normas pru-
denciais, de governança, de produto
e de conduta que as administrado-
ras deverão observar na sua consti-
tuição e funcionamento, na gestão
dosgruposdeproteçãomutualistae
no tratamento do consumidor
são muito próximas às normas
aplicáveis no mercado segurador.

O próximo passo da fase de
adaptaçãoseráorecebimentopela
autarquiadospedidosparaacons-
tituição das administradoras de
proteção mutualista. Após a apro-
vação do primeiro lote de admi-
nistradoras, as associações pode-
rão escolher uma para contratar
e farão a transferência das opera-
ções, encerrando a fase de adap-
tação e concluindo o processo de
regularização junto à Susep.

PolíticamonetáriaComitê manteve postura mais
cautelosa no documento; mercado ainda espera a
continuidade do ciclo de flexibilização da Selic

Atamostrapreocupação
doCopomcomaltade
expectativasdeinflação
Gabriel Roca,VictorRezende e
GiordannaNeves
DeSãoPaulo eBrasília

O reconhecimento de um am-
biente mais incerto e de seus efei-
tos sobre o ciclo de flexibilização
da política monetária levaram o
Comitê de Política Monetária
(Copom) do Banco Central a
manter uma postura mais caute-
losa na ata da reunião da semana
passada, divulgada ontem. Hou-
ve, em particular, uma preocupa-
ção relevante com o processo de
desancoragem das expectativas
de inflação, ao mesmo tempo em
que participantes do mercado
continuaram a discutir a exten-
são da calibragem nos juros e o
nível da Selic no fim do ciclo.

Entre os pontos mais duros, o
Copom destacou que divulgações
de inflação mais recentes estavam
em níveis “significativamente aci-
ma dos inicialmente esperados”,
ao mesmo tempo em que reco-
nheceu — e mostrou preocupação
— com a desancoragem das ex-
pectativas, ao mencionar em duas
ocasiões a alta da mediana das
projeções para o IPCA de 2028 no
Boletim Focus. “Nesse contexto, o
Comitê reafirma seu compromis-
so no combate dos efeitos de se-
gundaordemdochoquedeoferta

do petróleo e seus derivados, e se-
renidade para reunir mais infor-
mações ao longo do tempo, em
cenário de incerteza elevada.”

Já entre os elementos vistos co-
mo mais suaves, o colegiado deu
destaque aos efeitos da política
monetária sobre a atividade eco-
nômica, particularmente em rela-
ção ao canal do crédito, e manteve
indicações de que pretende conti-
nuar a calibrar o nível da taxa de
juros — algo visto como mais “do-
vish” por uma ala do mercado. Vale
notar, porém, que alguns econo-
mistas viram a sinalização para a
reunião de junho como depen-
dente de dados, ainda que o cená-
rio-basesejaodecontinuararedu-
zir o grau de restrição monetária.

Nomercadodeopçõesdigitais,
na B3, a probabilidade de uma re-
dução de 0,25 ponto percentual
na Selic em junho aumentou de
50% para 55% ontem, enquanto a
chance de manutenção do juro
básico em 14,5% passou de 40%
para 29%. Já a chance de um cor-
te mais agressivo na taxa, de 0,5
ponto, recuou de 10% para 8%.

Por ora, há, entre os agentes
econômicos, a sensação de que
os efeitos inflacionários da guer-
ra no Irã geram um viés de alta
nas projeções para a taxa de juros
— o que se materializa, também,

na precificação da curva, que
aponta para uma Selic em torno
de 14% neste ano. No entanto,
predomina a visão de que o Co-
pom deve, neste momento de in-
certeza elevada, dar um passo de
cada vez, a depender do com-
portamento do cenário externo.

“A ata claramente reconhece
que há uma piora de cenário na
comparação com a reunião ante-
rior e o tema central é o impacto
do choque de petróleo. Mas, ain-
da nesse contexto de piora, o Co-
pom parece indicar que o plano
de voo é a continuidade do ciclo,
ainda que tenha se reservado o
direito de mudar esse plano a de-
pender de como as coisas vão
evoluir ao longo do tempo”, diz
o economista-chefe da Apex Ca-
pital, Alexandre Bassoli, ao ava-
liar que, para o Copom, a magni-
tude total do ciclo ficou menor.

Bassoli, contudo, acredita que
o balanço de riscos para a infla-
ção está assimétrico e, nesse sen-
tido, afirma que discorda da ava-
liação do Copom. “Claro, o tema
geopolítico é sempre muito difí-
cil, mas existem riscos de a nor-
malização dos fluxos de navega-
ção do petróleo em Ormuz even-
tualmente demorarem mais para
acontecer. O balanço de riscos es-
tá bastante assimétrico na dire-

ção de eventualmente a solução
para o conflito demorar mais
para acontecer e, obviamente,
isso indicaria um curso diferen-
te para a política monetária.”

O economista-chefe da Sicredi
Asset, Filipe Stona, também obser-
vaamaiorpreocupaçãodoBCcom
o cenário inflacionário e dá ênfase

ao modo dependente de dados
“principalmente no trecho em que
menciona o ‘dessa reunião’”. “É um
sinal de que ele vai avaliar o ciclo a
cada reunião, enquanto não hou-
ver uma resolução da guerra”, diz.

Ao mencionar a preocupação
com o movimento ascendente
nas expectativas de inflação de
longo prazo, Stona nota que o Co-
pom adiciona um grau maior de
cautela na condução da política
monetária e que, inclusive, pare-
ce mais aberto a interromper o ci-
clo caso seja necessário. “O BC es-
tá sendo cauteloso e indicou que,
se for necessário, pode parar de
forma antecipada, inclusive com
a Selic acima de 14%, e que não vê
um problema nisso. O Copom
acabou deixando claro que não
tem compromisso com um ciclo
estendido de cortes”, aponta.

O cenário-base da Sicredi As-
set, no entanto, é de um arrefe-
cimento no conflito ao longo
do mês de maio, com alguma
retomada do fluxo de petróleo.
Com isso, o BC poderia estender
o ciclo de cortes na Selic. “No
entanto, caso vejamos o fim de
cessar fogo e novos ataques no
Golfo, o nosso cenário alterna-
tivo seria de apenas mais dois
cortes de 0,25 ponto”, afirma.

No iSent, classificador do Itaú
Unibanco de sentimento do Ban-
co Central a partir das atas, o do-
cumento passou a indicar um
tom mais neutro em meio a di-
versas ponderações colocadas
pela autoridade monetária. O
tom contrasta com o viés mais
“hawkish” (conservador) obser-
vado na ata da reunião de mar-
ço, de acordo com o indicador.

BCreforçacautelaedecidirácortesde juros reuniãoareunião
Análise
AlexRibeiro
De São Paulo

O Comitê de Política Monetá-
ria (Copom) do Banco Central
declara, na ata de sua última reu-
nião, divulgada ontem, que está
num ciclo de distensão monetá-
ria — mas dá sinais de que vai rea-
valiar, a cada reunião, se segue
ou não baixando a taxa Selic.

O colegiado também desta-
cou, de forma mais explícita, al-
guns dos pontos mais impor-
tantes da sua função de reação,
ou seja, como pretende se com-
portar perante eventuais mu-
danças no cenário inflacionário.

De um lado, pretende comba-
ter os efeitos de segunda ordem
do choque de oferta do petróleo
e derivados, que se manifestam
nas expectativas de inflação de
longo prazo. De outro, vai seguir
com serenidade para reunir mais
informações ao longo do tempo

para a tomada das decisões, em
cenário de incerteza elevada.

A ata, que explica a decisão de
baixar os juros básicos de 14,75%
ao ano para 14,50% ao ano na se-
mana passada, frustrou quem
achava que o comitê pudesse dar
um sinal mais claro sobre até on-
de os juros podem cair neste ci-
clo de distensão. Alguns acha-
vam que seria possível um sinal
mais explícito da intenção de pa-
rar de baixar já a partir de junho.

Em comunicado na semana
passada, o Copom passou a
mensagem de que o espaço para
a queda de juros havia se torna-
do menor desde a eclosão da
guerra no Oriente Médio, em 28
de fevereiro. Até então, suas pro-
jeções indicavam ser possível
baixar os juros até 12% ao ano
sem comprometer o cumpri-
mento da meta de inflação de
3%. Agora, as contas mostram
que, se o BC baixar a Selic a 13%
ao ano, a inflação fica em 3,5%
em 2027, acima do objetivo.

O Copom, porém, fez o espe-
rado para períodos de incerteza.
Disse que vai reagir da forma co-
mo historicamente sempre se
comportou para evitar que as
pressões inflacionárias origi-
nadas da guerra se perpetuem.
Mas evitou qualquer sinaliza-
ção mais firme com taxas futu-
ras que pudesse ser entendida
pelo mercado como promessa
num cenário ainda volátil.

Esse trecho da ata passa a
ideia de que ainda estamos num

ciclo de distensão: “O comitê jul-
gou apropriado dar sequência
ao ciclo de calibração da política
monetária”. Nota-se que, embo-
ra dê a ideia de continuidade do
ciclo, nesse trecho o Copom in-
forma que fez um julgamento
em torno da adequação da ten-
dência de baixa da taxa de juros.

Logo a seguir, o Copom é mais
explícito ao afirmar que a queda
de 0,25 ponto se aplicava à situa-
ção encontrada pelos membros
na semana passada. “Após consi-
derar que os eventos recentes não
impediriam o prosseguimento
desse ciclo, o Comitê concluiu
que, para a decisão dessa reunião,
a redução de 0,25 p.p. [ponto
percentual] na taxa básica de ju-
ros é a mais adequada”, diz.

Como se vê, os membros do Co-
pom discutiram e chegaram à de-
cisãodequeosefeitosrecentesnão
impediriam uma baixa de juro na
semana passada. Também dei-
xam claro que esse julgamento se
aplica “à decisão desta reunião”.

O que vai nortear a decisão
em junho? O Copom, tradicio-
nalmente, não se amarra a um
fator específico, evitando esta-
belecer um gatilho que possa
fazer mover numa direção ou
em outra na sua decisão. Mas é
clara a preocupação com as ex-
pectativas de inflação longas.

Na discussão do balanço de
riscos, disse que “a demora na re-
solução do conflito no Oriente
Médio, com informações incom-
pletas e contraditórias, aumenta
a probabilidade de impactos
mais duradouros para as cadeias
de produção e distribuição”.

De outro lado, disse que esses
riscos já podem estar se mate-
rializando de forma mais dura-
doura, “sendo o mais evidente
a desancoragem adicional das
expectativas de inflação para
horizontes mais longos, em
particular para o ano de 2028”.

Nessa discussão sobre o balan-
ço de riscos para a inflação, o BC
destaca a sua função de reação.

Reafirma “seu compromisso no
combate dos efeitos de segunda
ordem do choque de oferta do pe-
tróleo e seus derivados”, mas pre-
ga “serenidade para reunir mais
informações ao longo do tempo,
em cenário de incerteza elevada”.

Não se pode resumir, porém, a
função de reação do BC apenas a
esse ponto — o Copom volta a
afirmar que “sinais mistos sobre o
ritmo de desaceleração da ativi-
dade econômica e seus efeitos so-
bre o nível de preços dificultam
a identificação de tendências
claras”. Na sua descrição do ce-
nário econômico, registra que a
taxa de desemprego tem, “recor-
rentemente”, se mantido em pa-
tamares historicamente baixos.

Uma questão final: a ata é inó-
cua, ao deixar em aberto seus mo-
vimentos futuros? Aparentemen-
te, não. Na reunião de abril, o mer-
cado havia concentrado suas apos-
tas numa baixa de juro de 0,25
ponto. Agora, já precifica chan-
ces de 30% de parar em junho.

SILVIAZAMBONI/VALOR

“Copomparece
indicar que o
plano de voo é
a continuidade do
ciclo [de calibração
dos juros]”
Alexandre Bassoli
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Bancos se
desfizeramde
carteiras ‘jovens’
por causa de nova
norma contábil,
aponta executivo
daMGCHolding

RecuperadoradecréditovêalcancebaixonoDesenrola

EntrevistaPara Rogério Ceron,
ideia é atingir públicos além dos
contemplados pelo Desenrola

‘Queremos
ajudaro
endividado
queaindaestá
adimplente’

RogérioCeron, secretário-executivodaFazenda: criaçãode linhasde crédito para apoiar a adaptaçãode empresas afetadaspelo eventual fimda jornada6x1GiordannaNeves, Jéssica
Sant'Ana,GuilhermePimenta e
LuAikoOtta
DeBrasília

O secretário-executivo do Mi-
nistério da Fazenda, Rogério
Ceron, afirmou em entrevista
ao Valor que o governo avalia
novas políticas de crédito para
públicos além dos contempla-
dos pelo novo Desenrola. Entre
as frentes em análise, estão me-
didas para pessoas altamente
endividadas, mas ainda adim-
plentes. “Isso é importante pa-
ra também não gerar um in-
centivo à inadimplência”, disse.

Ovolumededívidaselegíveisno
programa, anunciado na última
segunda-feira, gira em torno de
R$ 100 bilhões. De 20 milhões de
pessoas que podem ser alcança-
das, cerca de 11 milhões estão ne-
gativadas com débitos de até R$ 1
mil. Como exemplo, uma pessoa
com dívida de R$ 1 mil e inadim-
plente há seis meses poderá regu-
larizar sua situação com R$ 150,
em três parcelas de R$ 52 — a par-
cela mínima foi fixada em R$ 50.

Ceron disse não ver risco de ju-
dicialização no modelo desenha-
do pelo governo de utilizar recur-
sos não resgatados do Sistema de
Valores a Receber (SVR) para refor-
çar o Fundo de Garantia de Opera-
ções (FGO) e ampliar as garantias
nas renegociações de dívidas. Ele
acrescentou que o governo ainda
estuda lançar uma linha de crédi-
to voltada a motoristas de aplica-
tivo para a aquisição de carros.

Além disso, é possível discutir
a criação de linhas de crédito pa-
ra apoiar a adaptação de empre-
sas afetadas pelo eventual fim da
jornada de trabalho 6x1. Ele re-
chaçou qualquer possibilidade
de compensar financeiramente
as empresas caso a regra da no-
va jornada de trabalho avance.

Leia os principais pontos da
entrevista:

Valor: Havia a expectativa de
medida para trocar dívida cara por
barata para melhorar o perfil de
crédito. Isso será lançado?
Rogério Ceron:O foco foi olhar

inadimplentes pessoas físicas,
com mudança significativa em
relação ao Desenrola anterior,

BRENNOCARVALHO/AGÊNCIAOGLOBO

muito focado em dívidas antigas,
que já tinham até quatro anos de
inadimplência. Este está focado
em dívidas curtas. O que também
deve potencializar muito o resul-
tado é que a negociação vai ocor-
rer no canal onde houve a toma-
da de crédito. A gente adiantou
alguma coisa para pessoa física
também no consignado do INSS
público, uma questão estrutu-
ral, com a redução gradativa da
margem, ao mesmo tempo que
a ampliação do prazo permite
esse reperfilamento para dar
conta nesse processo de melho-
ria da renda disponível e trazê-
la com patamar sustentável,
evitando a inadimplência.
Valor:ODesenrola tempotencial

de negociar quantos bilhões de
reais em dívidas?
Ceron: São cerca de R$ 100 bi-

lhões. Há uma concentração mui-
to grande em dívidas pequenas.
Cerca de 11 milhões estão negati-
vas com uma dívida menor do
que R$ 1 mil. Essa pessoa não tem
acesso a nada, nenhum produto
no mercado, por conta disso. Seu
nome está sujo. A questão reputa-
cional afeta até a família. Com o
programa, essa pessoa com dívi-
da de R$ 1 mil, se estiver vencida
há um ano, a dívida cai para me-
nos que R$ 200. Dependendo
prazo, a dívida pode ficar em até
R$ 100. E ainda pode parcelar.
Você consegue reduzir a dívida
de 11 milhões de brasileiros
com menos de R$ 500 milhões.
Valor: O uso dos recursos não

resgatados nos bancos não pode ser
questionado juridicamente? Já tem
ação no Supremo.
Ceron:Existe uma lei que autori-

za o levantamento desses recursos
e que já poderiam estar aqui no Te-
souro. Não trouxemos por conve-

niência nossa, porque havia uma
discussão se é receita primária ou
não. Mas decidimos que esse as-
sunto merece atenção. Os recursos
não resgatados podem e devem ter
destinação benéfica para a socie-
dade. Hoje, o recurso fica na tesou-
raria do banco. Tem um volume de
cerca de R$ 10 bilhões, imagina
quanto isso gera só de rendimen-
to financeiro. No Desenrola, a so-
lução foi usar os recursos para o
FGO. Estamos seguros com o mo-
delo, muito mais interessante do
que opção autorizada em lei, de
trazer para o Tesouro, e do mode-
lo que existe hoje, de deixar na te-
souraria dos bancos. É um mode-
lo mais saudável que permitirá a
redução do spread bancário.
Valor:Outras medidas estão sen-

do discutidas?
Ceron: Tem questões discuti-

das, mas ainda sem processo de-
cisório. A gente está desenhando
possibilidades de políticas para
atender outros públicos. O pró-
prio presidente [Luiz Inácio Lula
da Silva], de alguma maneira, já
tinha sinalizado. Não vou me
adiantar, mas há estudos sobre
o que mais podemos fazer para
melhorar o endividamento,
com essa lógica mais estrutural.
Valor: O público será alterado,

atingindo trabalhadores informais,
por exemplo?
Ceron: Pode atingir outros pú-

blicos, mas não posso entrar no
detalhe para não criar expectati-
va. Se eu sinalizo alguma coisa
agora, tem efeito muito negativo.
Valor:Entãonãoacabouopacote.
Ceron: A gente continua estu-

dando [novas medidas].
Valor: Trocar a dívida cara por

barata está em estudo, principal-
mente para quem está em dia, mas
no limite?
Ceron:A gente tem essa preocu-

pação. Há um processo de queda
de taxa de juros que já vai começar
a se refletir nos juros bancários.
Ainda que com parcimônia, o Ban-
co Central reduz a Selic, isso auto-
maticamente vai se refletindo nas
taxas de juros. Mas a gente tam-
bém está olhando como ajudar
quem está muito endividado,
mas ainda adimplente, para que
ele continue adimplente. Isso é

importante para não gerar in-
centivo para ficar inadimplente.
Valor: Dívidas não bancárias es-

tão no rol de novidades?
Ceron:A opção pela dívida ban-

cária foi para usar a própria plata-
forma dos bancos, o que permite
um alcance maior. Ao trazer para a
adimplência esse cliente, acaba de
alguma forma permitindo uma
consolidação de outras dívidas ou
que pegue uma dívida adicional
para poder quitar a dívida de utili-
dades, água, energia, que even-
tualmente está atrasada. A dívida
não bancária teria que voltar para
aquele modelo anterior, de ter pla-
taforma única de renegociação.
Valor:O que garante que não va-

mos precisar de novos programas
para reduzir o endividamento no
futuro?
Ceron: Lá atrás, houve um foco

muito grande nas dívidas antigas
e, agora, nas mais novas. [No De-
senrola 1] A gente não conseguiu
abarcar um público importante, e
a taxa de juros não caiu de forma
tão consistente como a gente espe-
rava. Estamos fazendo agora algo
maisestrutural.Oqueestálevando
ao endividamento são várias cau-
sas, e uma delas são as apostas, por
isso incluímos a vedação. A outra
tem um caráter positivo, mas é um
desafio no curto prazo, que é a
bancarização em massa, a explo-
são de fintechs, financeiras. Hoje é
muito comum, muito simples, ter
cinco cartões de crédito. Isso exige
da pessoa, da família, uma capaci-
dade de autorregulação grande.
Então tem um trabalho de educa-
ção financeira que a gente está
tentando endereçar. Vamos pac-
tuar e anunciar com os bancos.
Valor:O novo programa pode re-

petir o Desenrola 1, em que foi fei-
ta a renegociação, mas os juros
não caíram?
Ceron: Com o cuidado de não

entrar na política monetária ou no
trabalho do BC, mas o processo de
flexibilização está acontecendo.
Vou até ancorar em falas do pró-
prio BC, de que há alguma gordura
na taxa de juros real para, mesmo
em um momento como este, con-
tinuar baixando a taxa de juros. A
dúvida que tem é, se esse cenário
incerto persistir, talvez tenha que

“O endividamento
para a habitação
aumenta a
poupança das
famílias porque ela
se força a pagar
aquela dívida”

LianeThedim
DoRio

A nova edição do Desenrola,
lançada anteontem pelo gover-
no, vai atingir menos de 1% das
dívidas porque os critérios de
renda até cinco salários mínimos
e dois anos de atraso estão longe
da realidade do endividamento
do brasileiro, segundo Eduardo
Martins, sócio-diretor da MGC
Holding, dona da Crediativos,
maior empresa independente
(não vinculada a bancos) especia-
lizada na compra de direitos cre-
ditórios e na gestão de recupera-
ção de créditos em atraso do país.

Além disso, diz ele, os bancos
já se desfizeram de uma parcela
significativa de suas carteiras
inadimplentes “jovens”, por cau-
sa de normas contábeis que en-
traram em vigor no ano passado.

As normas do Banco Central

obrigaram os bancos a provisio-
nar recursos para perdas espera-
das, em vez de somente perdas
ocorridas, e levaram as institui-
ções a vender suas carteiras “mais
jovens”,vencidasháatédoisanos,
por serem as que mais pesavam
no balanço, explica Martins. “Os
bancos já vinham desde 2023
vendendo as carteiras recentes
para companhias securitizadoras
e fundos de direitos creditórios,
os FIDCs, então hoje quase que
não têm devedores com esse per-
fil”, comenta. “Paradoxalmente,
quem comprou essas carteiras fi-
cou de fora do programa”, critica.

De acordo com o executivo, o
prazo médio das carteiras ofer-
tadas à empresa no ano passa-
do, que também incluem deve-
dores não negativados, foi de
4.237 dias de atraso, sendo que
em 2024 era de 1.267. Ele expli-
ca que o movimento de venda

mais forte em 2023 e 2024 in-
terferiu nesse prazo. “Até 2022,
o prazo era de 4.000 dias, quan-
do mudou a norma e os bancos
venderam as carteiras jovens.”

Levantamento da Recovery, pla-
taforma do Itaú de recuperação de
crédito, mostrou que o movimen-
to de venda de carteiras inadim-
plentespelosbancosnoanopassa-
do atingiu R$ 34 bilhões, um cres-

cimento de 21,4% frente aos R$ 28
bilhões de 2024, número já signifi-
cativo. Essas carteiras reúnem cré-
ditos vencidos e a empresa que as-
sume busca recuperar algum per-
centual do débito. Ainda confor-
me a Recovery, 43 empresas fize-
ram operações do tipo, incluin-
do bancos grandes e médios, de
varejo, fintechs e cooperativas. Já
o levantamento da MGC Holding
mostra um número bem mais al-
to, de um saldo ofertado ao seg-
mento de recuperação de crédi-
to de R$ 53,8 bilhões em 2025
contra R$ 51,3 bilhões em 2024.

Martins cita estudo da Serasa
Experian que mostra que mais de
60%dasdívidasdopúblico-alvodo
programa estão em contas de con-
sumo, serviços e varejo. Em março,
22% das dívidas renegociadas na
instituição,quesóconsideraquem
já está negativado, estavam nas
mãos de securitizadoras.

A Crediativos usa como meio
para gerir essas carteiras um FIDC
de créditos antigos e um de novas
dívidas, que agregam 35 milhões
de devedores, frente ao total de
117 milhões estimados pelo Banco
Central. Martins afirma que o des-
conto médio de 65% prometido
peloprogramadogovernoéseme-
lhante aos 68% em média ofereci-
dos por empresas de renegocia-
ção de dívidas atualmente. O teto
dessas empresas é 96%, afirma.

“O perfil que o governo sele-
cionou representa menos de 1%
da nossa carteira, que contem-
pla praticamente todos os ban-
cos, crediários e companhias
de utilities [serviços essenciais,
como luz e gás]”, comentou.

Levantamento da MGC Hol-
ding para o Valor revela que o
volume de acordos caiu 6,9% no
ano passado, apesar do aumen-
to da inadimplência. A Crediati-

vos fez 1 milhão de acordos em
2025, muitos também de endivi-
dados em casas de apostas digi-
tais, as bets. “As famílias estão
mais endividadas e cada vez
com menos condição de liqui-
dar os débitos”, avalia ele, que
também vê influência do grande
número de fraudes digitais, o
que torna o devedor refratário a
contatos para renegociação.

Martins conta que o valor mé-
dio de acordo de um devedor bra-
sileiro hoje é de R$ 1.239 à vista
ou em 12 meses, com parcelas
médias de R$ 124. “Quando a
gente compra uma já está norma-
lizado que, de um devedor com
R$ 50 mil a pagar, vou recuperar
12 parcelas de R$ 124.” Diante da
perspectiva de corte mais lento
de juros este ano no Brasil, ele vê
mais um ano difícil. “A família en-
dividada não consome e ainda
cai no conto das bets”, conclui.

parar antes ou em um patamar
maior. Mas o que era o objetivo da
política monetária, de acomodar a
atividade econômica, já aconte-
ceu. Então, não vejo a repetição do
cenário como aconteceu lá atrás.
Valor: As linhas de crédito seto-

riais lançadas, como a de cami-
nhões, não atrapalham?
Ceron:A gente tem que tomar o

cuidadoparanãodesestruturarse-
tores. No setor de caminhões, a in-
dústria estava com uma ociosida-
de preocupante. O BC tem um
mandato muito específico de fazer
o que for necessário para trazer a
inflação à meta. Não é papel do BC
estar preocupado se vai quebrar a
indústria de caminhões. A política
econômica tem que estar preo-
cupada de forma mais ampla. E
isso [crédito para caminhões] foi
feito com cuidado, porque não é
para consumo. São meios de
produção, é um setor importan-
te para toda a cadeia logística.
Valor: A linha de crédito para

aquisição de carros voltada para
motorista de aplicativo vai sair?
Ceron: Está em discussão. Mas,

de novo, não seria para consumo. É
para pessoa física, mas voltado pa-
raageraçãoderenda.Nãodeixade
ser um meio de produção, um ati-
vo para formação de patrimônio,
como o crédito habitacional. Tem
vários estudos que mostram que o
endividamento para a habitação
aumenta a poupança das famílias,
porque ela se força a pagar aquela
dívida e forma um patrimônio.
Valor:O ministro do Empreende-

dorismo disse que o governo estu-
da ampliar o limite de faturamen-
to do MEI. Como fazer isso com res-
ponsabilidade fiscal?
Ceron: As medidas precisam ter

fonte de compensação, senão faz
mal para o país. Toda essa discussão,
a área econômica está disposta a fa-
zer,desdequecomcompensação.
Valor:Mas vocês estão buscando

essa fonte de compensação?
Ceron: Eu tenho sérias ressalvas

de que é a janela adequada para se
discutir esse tipo de medida agora.
Entrando, no próximo calendário
eleitoral, talvez não fosse o mo-
mento de fazer ações como essa.
E tem uma questão de mérito, se
de fato precisa desse aumento e
as consequências. Tem um custo
fiscal de R$ 50 bilhões direto. E
mais o impacto na Previdência,
que asseguro que é centenas de
bilhões. Não me parece que é is-
so que o país está precisando.
Valor: E compensação em even-

tual fim da jornada 6x1?
Ceron: Isso é inaceitável para

nós. A sociedade brasileira deveria
refutar fortementeesse tipodedis-
cussão. Abrir um precedente de
que o direito do trabalhador, a ho-
ra do trabalhador pertence ao em-
presário, pertence a uma empresa,
é um ativo de uma empresa e por
isso ele precisa ser indenizado,
seria um retrocesso social brutal.
Valor: É possível crédito para os

setores afetados pela redução da
jornada?
Ceron: Indenizar, compensar é

absurdo. Mas preciso de ajuda
para poder me readaptar, in-
vestir em automação, e para is-
so preciso de crédito. Aí é ou-
tra discussão. Essa é possível.
Tem que ver por setores.
Valor:O ministro Dario Durigan

sinalizou que a solução para o BRB
é usar o FCDF. Como viabilizar isso?
Ceron: Estamos pressupondo

que a intenção do Distrito Federal
é tomar a operação e pagá-la. Se é
esse o objetivo, não há problema
em dar garantia que seja impor-
tante, até reforça o interesse deles
em pagar e sem agir plenamente
depois com a operação. Isso é bom
porque reduz o risco para a União
e ajuda o GDF. Parece bem justo.
Valor:A garantia do Tesouro está

descartada?
Ceron: Hoje, o DF não tem con-

dições de pegar empréstimo com
garantia da União, porque não
tem capacidade de pagamento.

“Os recursos
não resgatados
podeme
devem ter
destinação
benéfica para
a sociedade”

Ines249 



Jornal Valor --- Página 6 da edição "06/05/2026 1a CAD C" ---- Impressa por gavenia às 05/05/2026@20:56:46

C6 | Valor | Quarta-feira, 6 demaio de 2026

Finanças

BancosCarteira de crédito somouR$1,5 trilhão, inadimplência
ficou estável e rentabilidade aumentoupara 24,8%no trimestre

Itaúmantémlucro forte,
masvêcenáriomais incerto
ÁlvaroCampos eLaisGodinho
DeSãoPaulo

O Itaú Unibanco voltou a regis-
trarumtrimestre forteno iníciode
2026. A rentabilidade dos meses
de janeiro amarçoaumentou, ain-
da que o lucro tenha apresentado
levequedaemrelaçãoaotrimestre
imediatamente anterior, por fa-
tores sazonais. As projeções para
o ano foram mantidas e o banco
disse que está preparado para
umciclo commais incertezas.

O Itaú lucrouR$12,282bilhões
no primeiro trimestre. O número
representa queda de 0,3% na
comparação com o trimestre
imediatamente anterior e avanço
de 10,4% frente ao mesmo perío-
do do ano passado. O resultado
veio em linha com as projeções
dos analistas consultados pelo
Valor, que apontavamumganho
de R$ 12,290 bilhões. O retorno
sobre o patrimônio líquido

(ROAE), de 24,8%, comalta de 0,4
pontopercentual ede2,3pontos,
namesmabasedecomparação.

Obanco contabilizoumargem
gerencial financeiradeR$32,326
bilhões, estável ante o quarto tri-
mestre e 4% maior que a do pri-
meiro trimestre de 2025. A mar-
gemcomclientes, indicativa das
operações de crédito, ficou em
R$ 31,506 bilhões, com queda
de 0,7% em três meses e alta de
4,5% emumano. Amargemcom
omercado foideR$820milhões,
com aumento de 37,4% e baixa
de 11,2%, respectivamente.

O banco fechou março com
R$ 1,48 trilhão na carteira de cré-
dito, indicando queda de 0,5%
em relação a dezembro e alta de
7,2% em relação a março do ano
passado. Desconsiderada a varia-
ção cambial, porém, houve altas
de1,2%e9%, respectivamente.

Para o CEO do Itaú, Milton Ma-
luhy Filho, o cenário para este ano

exige cautelanocrédito. “Mantive-
mos nossa estratégia de crescer de
forma responsável, garantindo
que a qualidade da nossa carteira
siga os padrões que historicamen-
tenosdefinem.Nosúltimos ciclos,
antecipamosajustesparaproteger
nossos clientes nos momentos
mais complexos”,disseemnota.

O custo do crédito ficou em R$
9,952 bilhões, aumentando 2,5%
em relação ao quarto trimestre e
4,5% sobre os três primeiros me-
ses do ano passado. A inadim-
plência estava em 1,9%, estável
tanto no trimestre como em um
ano. A taxa de calotes de pessoa
física no Brasil era de 3,6% no fim
de março, sem variações. No seg-
mento de grandes empresas, o in-
dicador estava em 0,1%, também
estável. No de micro, pequenas e
médias empresas, ficou em 1,9%,
ante 1,8% e 1,6%, respectivamente.

Em vídeo divulgado na página
de relações com investidores do

Itaú, o vice-presidente financeiro
do banco, Gabriel Moura, disse
que a inadimplência veio dentro
da sazonalidade esperada para o
primeirotrimestree,emalgunsca-
sos, atémelhor. Segundoele,o Itaú
tem capacidade tanto de proteger
o balanço, se o cenário, piorar,
quantodeacelerarnocrédito, seas
condições melhorarem. “Em um
cenário com mais incerteza, espe-
cialmente pela dinâmica geopolí-
tica e a perspectiva de jurosmais
elevados por mais tempo, nossa
solidez garante flexibilidade pa-
ra operar ao longodo ciclo.”

Para Fernando Bresciani, analista
de investimentos do Andbank, o
Itaúmostrou crescimento com con-
trole de risco,margens estáveis e re-
sultado consistente, e deve repetir
o bom desempenho no segundo
trimestre. “O resultado reforça a
disciplina do Itaú em um cenário
ainda desafiador, tanto na gestão
de créditoquantonasmargens.”

Agibank temganho
deR$ 186,5milhões
no 1o trimestre
LaisGodinho
DeSãoPaulo

O Agibank registrou lucro lí-
quido de R$ 186,5 milhões no
primeiro trimestre de 2026, com
queda trimestral de 13,2% e
anual de 47,7%. Amargem finan-
ceira líquida caiu 0,9 ponto per-
centual no trimestre e 4,1 ponto
no ano, para 12,8%, devido às
mudanças na composição de ati-
vos, com menor participação do
crédito pessoal, segundo o ba-
lanço banco. Esta foi a segunda
divulgação de resultados do
Agibank desde a oferta pública
inicial de ações (IPO)naBolsade
Valores deNova York (Nyse).

A receita totalizou R$ 3 bilhões,
comalta trimestral de1,3%eanual
de 23,6%. “Iniciamos 2026 a partir
de uma posição de solidez e esta-
mos satisfeitos com os resultados
trimestrais, que refletemuma exe-
cuçãodisciplinadaeo foconacria-
ção de valor no longo prazo”,
afirmou, em nota, o fundador e
CEOdaholding,Marciano Testa.

A carteira de crédito atingiu
R$ 35,5 bilhões, avanço de 1,8%

no trimestre e 30,3% em um ano.
Desse total, R$25,8bilhões foram
em consignado do INSS. Outra
parcela, de R$ 2,5 bilhões, foi em
cartão consignado. Essa modali-
dade deve ser afetada pelo fimda
margem exclusiva de 10%, anun-
ciada pelo governo federal nesta
semana com o Novo Desenrola
Brasil.Alémdisso,amargemtotal
de consignado deve diminuir
gradualmente até chegar a 30%
em 2031. Mesmo assim, o banco
não espera “impacto material”
em seus resultados, e vê possí-
veis oportunidades para a car-
teira sem garantia, avaliaram os
executivos em teleconferência.

A inadimplência do banco foi
de3,6%emmarço, abaixodos3,7%
de dezembro e acima dos 2,9% de
março de 2025. As provisões por
perdas esperadas atingiramR$ 2,1
bilhões, com queda trimestral
de 12,3% e alta anual de 16,5%.

A rentabilidade (ROE) ficou em
26,1% no período, inferior à de
35,8% no quarto trimestre e 45,0%
no primeiro trimestre de 2025. O
banco chegou a 7,1 milhões de
clientesativos, altaanualde52,6%.

Câmbio
Em 05/05/26

Em US$ * Em R$ **
Moeda Compra Venda Compra Venda
Baht (Tailândia) 32,5300 32,5500 0,15130 0,15140
Balboa (Panamá) 1,0000 1,0000 4,9236 4,9242
Bolívar Soberano (Venezuela) 488,8191 490,0442 0,0100500 0,0100700
Boliviano (Bolívia) 6,8600 7,0100 0,7024 0,7178
Colon (Costa Rica) 452,0500 458,2000 0,010750 0,010890
Coroa (Dinamarca) 6,3833 6,3836 0,7713 0,7714
Coroa (Islândia) 122,1800 122,4600 0,04021 0,04030
Coroa (Noruega) 9,2402 9,2427 0,5327 0,5329
Coroa (Rep. Tcheca) 20,8260 20,8340 0,2363 0,2364
Coroa (Suécia) 9,2445 9,2480 0,5324 0,5327
Dinar (Argélia) 132,1582 132,7029 0,03710 0,03726
Dinar (Kuwait) 0,3064 0,3065 16,0639 16,0711
Dinar (Líbia) 6,3283 6,3560 0,7746 0,7781
Direitos Especiais de Saque *** 1,3707 1,3707 6,7488 6,7496
Dirham (Emirados Árabes Unidos) 3,6724 3,6734 1,3403 1,3409
Dirham (Marrocos) 9,2261 9,2343 0,5332 0,5337
Dólar (Austrália)*** 0,7194 0,7195 3,5420 3,5430
Dólar (Bahamas) 1,0000 1,0000 4,9236 4,9242
Dólar (Belize) 2,0002 2,0222 2,4348 2,4619
Dólar (Canadá) 1,3607 1,3611 3,6174 3,6189
Dólar (Cayman) 0,8275 0,8350 5,8965 5,9507
Dólar (Cingapura) 1,2744 1,2751 3,8613 3,8639
Dólar (EUA) 1,0000 1,0000 4,9236 4,9242
Dólar (Hong Kong) 7,8365 7,8368 0,6283 0,6284
Dólar (Nova Zelândia)*** 0,5900 0,5903 2,9049 2,9068
Dólar (Trinidad e Tobago) 6,7280 6,8260 0,7213 0,7319
Euro (Comunidade Européia)*** 1,1706 1,1707 5,7636 5,7648
Florim (Aruba) 1,7800 1,8400 2,6759 2,7664
Franco (Suíça) 0,7821 0,7823 6,2937 6,2961
Guarani (Paraguai) 6008,0000 6233,0000 0,0007899 0,0008196
Hryvnia (Ucrânia) 43,9704 43,9830 0,1119 0,1120
Iene (Japão) 157,6700 157,6900 0,03122 0,03123
Libra (Egito) 53,5700 53,6700 0,0917 0,0919
Libra (Líbano) 89500,0000 89600,0000 0,000055 0,000055
Libra (Síria) 110,5000 120,5000 0,04086 0,04456
Libra Esterlina (Grã Bretanha)*** 1,3574 1,3575 6,6833 6,6846
Naira (Nigéria) 1364,9100 1366,9100 0,00360 0,00361
Lira (Turquia) 45,2149 45,2214 0,1089 0,1089
Novo Dólar (Taiwan) 31,5550 31,5850 0,15590 0,15610
Novo Sol (Peru) 3,4919 3,4921 1,4099 1,4102
Peso (Argentina) 1395,0000 1397,0000 0,00352 0,00353
Peso (Chile) 904,6000 904,9000 0,005441 0,005444
Peso (Colômbia) 3725,1100 3733,1100 0,001319 0,001322
Peso (Cuba) 24,0000 24,0000 0,2052 0,2052
Peso (Filipinas) 61,3950 61,4360 0,08014 0,08021
Peso (México) 17,3756 17,3792 0,2833 0,2834
Peso (Rep. Dominicana) 59,3900 59,7700 0,08238 0,08291
Peso (Uruguai) 40,1600 40,2000 0,12250 0,12260
Rande (África do Sul) 16,6456 16,6511 0,2957 0,2958
Rial (Arábia Saudita) 3,7524 3,7526 1,3121 1,3123
Rial do Qatar (Qatar) 3,6445 3,6455 1,3506 1,3511
Rial (Irã) 1315347,0000 1315847,0000 0,0000037 0,0000037
Ringgit (Malásia) 3,9600 3,9650 1,2418 1,2435
Rublo (Rússia) 75,4955 75,5045 0,06521 0,06523
Rúpia (Índia) 95,1847 95,3095 0,05166 0,05173
Rúpia (Indonésia) 17410,0000 17420,0000 0,0002826 0,0002828
Rúpia (Paquistão) 278,8000 279,0500 0,01764 0,01766
Shekel (Israel) 2,9378 2,9394 1,6750 1,6762
Won (Coréia do Sul) 1468,4300 1470,0100 0,003349 0,003353
Yuan Renminbi (China) 6,8300 6,8305 0,7208 0,7210
Zloty (Polônia) 3,6272 3,6278 1,3572 1,3576

Cotações Em R$(1)
Ouro Spot (2) Paridade (3) Compra Venda

Dólar Ouro 4566,71 0,00681 722,8894 722,9775
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

05/05/26 04/05/26 30/04/26 29/04/26 28/04/26 27/04/26

Índice 2.605,26 2.599,62 2.605,78 2.597,36 2.606,45 2.604,94
Var. no dia 0,22% -0,24% 0,32% -0,35% 0,06% -0,09%
Var. no mês -0,02% -0,24% 1,16% 0,83% 1,18% 1,13%
Var. no ano 3,74% 3,52% 3,76% 3,43% 3,79% 3,73%

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Mercado futuro
Em 05/05/26

PU de Taxa efetiva - Contratos Cotação - em % ao ano
DI de 1 dia ajuste em % ao ano negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em jun/26 98.990,81 14,400 24.161 14,400 14,403 14,401
Vencimento em jul/26 97.891,98 14,365 340.369 14,362 14,375 14,365
Vencimento em ago/26 96.711,26 14,312 49.954 14,307 14,320 14,311
Vencimento em set/26 95.650,94 14,270 20.920 14,255 14,280 14,275
Vencimento em out/26 94.603,91 14,240 313.799 14,225 14,260 14,230
Vencimento em nov/26 93.574,48 14,205 11.767 14,190 14,220 14,215
Vencimento em dez/26 92.651,39 14,185 1.359 14,175 14,200 14,190
Vencimento em jan/27 91.603,76 14,149 415.719 14,130 14,195 14,140
Vencimento em fev/27 90.662,62 14,122 1.509 14,125 14,135 14,125
Vencimento em mar/27 89.822,72 14,104 257 14,095 14,125 14,095
Vencimento em abr/27 88.815,76 14,073 92.115 14,055 14,135 14,065

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/US$ 1.000,00
Dólar comercial do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em jun/26 4.942,60 -1,21 234.635 4.938,00 4.985,00 4.941,00
Vencimento em jul/26 4.978,21 -1,21 11.815 4.979,50 4.983,00 4.983,00
Vencimento em ago/26 5.016,52 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em set/26 5.052,31 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em out/26 5.088,00 - 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 jun/26 5.813,67 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em jul/26 5.860,07 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em ago/26 5.917,70 - 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/26 189.411 0,55 31.875 188.065 190.230 189.400
Vencimento em ago/26 193.216 - 0 0 0 0
Vencimento em out/26 197.356 - 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 (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 7,65 -
Rede D’Or abr/26 abr/36 120 500 6,55 6,55 255,0

Fontes: Instituições e agências internacionais. Elaboração: Valor Data. * Atualizada em 05/05/26. ** 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 05/05/26

Em Variação - em %
Índice 05/05/26 04/05/26 30/04/26 31/12/25 05/05/25 dia mês ano 12 meses

S&P BNY 257,73 256,69 259,35 236,21 190,87 0,41 -0,63 9,11 35,03
S&P BNY Emergentes 594,42 597,69 596,10 520,39 385,46 -0,55 -0,28 14,22 54,21
S&P BNY América Latina 294,46 289,38 294,47 237,47 190,11 1,75 0,00 24,00 54,89
S&P BNY Brasil 290,81 286,86 291,41 216,99 177,55 1,38 -0,21 34,02 63,79
S&P BNY México 419,43 405,51 410,60 364,17 295,55 3,43 2,15 15,17 41,92
S&P BNY Argentina 389,19 389,12 397,05 420,37 368,01 0,02 -1,98 -7,42 5,76
S&P BNY Chile 241,57 237,37 246,15 228,03 158,47 1,77 -1,86 5,94 52,43
S&P BNY Índia 2.375,18 2.371,66 2.419,19 3.194,82 3.326,19 0,15 -1,82 -25,66 -28,59
S&P BNY Ásia 342,03 343,20 343,44 311,85 239,81 -0,34 -0,41 9,68 42,63
S&P BNY China 392,80 394,93 395,51 436,07 392,91 -0,54 -0,68 -9,92 -0,03
S&P BNY África do Sul 488,04 486,25 493,58 497,42 269,02 0,37 -1,12 -1,88 81,42
S&P BNY Turquia 30,54 29,68 30,13 26,22 27,49 2,88 1,36 16,45 11,08

Fonte: S&P BNY Mellon. Elaboração: Valor Data

Indicadores domercado
Em 05/05/26

Variações %
Indicador Compra Venda No dia No mês No ano 12 meses
Dólar (Ptax - BC) - (R$/US$) 4,9236 4,9242 -0,70 -1,29 -10,51 -12,88
Dólar Comercial (mercado) - (R$/US$) 4,9115 4,9121 -1,12 -0,80 -10,51 -13,66
Dólar Turismo (R$/US$) 4,9317 5,1117 -1,14 -0,84 -10,35 -13,49
Euro (BC) - (R$/€) 5,7636 5,7648 -0,62 -1,47 -10,89 -9,86
Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 5,7442 5,7448 -1,12 -1,15 -10,91 -10,76
Euro Turismo (R$/€) 5,8121 5,9921 -1,10 -1,19 -10,75 -10,61
Euro (BC) - (US$/€) 1,1706 1,1707 0,08 -0,19 -0,43 3,46
Ouro

Banco Central (R$/g) 722,8894 722,9775 0,31 -2,32 -5,25 20,16
Nova York (US$/onça troy)¹ - 4.556,76 0,85 -1,49 5,36 36,67
Londres (US$/onça troy)¹ - 4.554,15 -1,55 -1,55 5,72 39,57

Fontes: Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data. ¹ Última cotação

IMA - Índices deMercado Anbima
Em 05/05/26

Valor Var. no Var. no Var. no
Índice Referência do índice dia % mês % ano %

IRF-M 1 19.946,92 0,09 0,11 4,43
IRF-M 1+ 24.259,58 0,29 -0,21 3,18
IRF-M Total 22.364,85 0,24 -0,12 3,51
IMA-B 5 11.210,98 0,13 0,13 5,37
IMA-B 5+ 12.634,57 0,20 -0,20 4,34
IMA-B Total 11.461,91 0,17 -0,06 4,79
IMA-S Total 8.518,85 0,05 0,11 4,74
IMA-Geral Total 10.022,72 0,12 0,02 4,46
Fonte: Anbima. Elaboração: Valor Data

Juros externos
Empréstimos - em % ao ano

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
05/05/26 04/05/26 semana abril mês meses

SOFR - empréstimos interbancários em dólar *
Atual - 3,6300 3,6300 3,6600 3,6600 4,3300
Média em 1 mês - 3,6469 3,6492 3,6492 3,6502 4,3497
Média em 3 meses - 3,6670 3,6689 3,6687 3,6742 4,3622
Média em 6 meses - 3,7582 3,7728 3,7695 3,8572 4,4514
€STR - empréstimos interbancários em euro **
Atual - 1,9320 1,9320 1,9320 1,9310 2,1670
Média em 1 mês - 1,9331 1,9331 1,9331 1,9333 2,3213
Média em 3 meses - 1,9360 1,9359 1,9359 1,9361 2,4877
Média em 6 meses - 1,9400 1,9399 1,9399 1,9391 2,7802
Média em 1 ano - 1,9737 1,9757 1,9750 2,0080 3,2558
Euribor ***
1 mês - 1,939 1,968 1,980 1,909 2,123
3 meses - 2,200 2,149 2,199 2,103 2,151
6 meses - 2,558 2,462 2,524 2,458 2,151
1 ano - 2,883 2,765 2,848 2,799 2,039
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) 3,65 3,67 3,64 3,64 3,68 4,31
T-Bill (3 meses) 3,69 3,67 3,68 3,67 3,69 4,31
T-Bill (6 meses) 3,72 3,70 3,72 3,69 3,86 4,24
T-Note (2 anos) 3,95 3,96 3,97 3,87 3,80 3,83
T-Note (5 anos) 4,08 4,09 4,08 4,01 3,95 3,94
T-Note (10 anos) 4,43 4,44 4,43 4,38 4,31 4,35
T-Bond (30 anos) 4,99 5,02 5,01 4,97 4,87 4,84
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 mai/26* abr/26 mar/26 fev/26 jan/26 dez/25 Ano* 12 meses**
Selic 0,11 1,09 1,21 1,00 1,16 1,22 4,65 14,83
CDI 0,11 1,09 1,21 1,00 1,16 1,22 4,65 14,83
CDB (1) 0,71 0,73 1,01 1,01 1,01 1,01 4,55 12,45
Poupança (2) 0,67 0,67 0,67 0,62 0,67 0,68 3,35 8,32
Poupança (3) 0,67 0,67 0,67 0,62 0,67 0,68 3,35 8,32
IRF-M -0,12 1,24 -0,59 0,99 1,96 0,30 3,51 13,69
IMA-B -0,06 1,81 0,17 1,79 1,00 0,31 4,79 12,35
IMA-S 0,11 1,09 1,27 1,01 1,18 1,23 4,74 15,05
Renda Variável
Ibovespa -0,30 -0,08 -0,70 4,09 12,56 1,29 15,91 38,69
Índice Small Cap 0,70 -3,16 -5,77 1,88 10,15 -3,58 3,12 13,33
IBrX 50 -0,44 -0,06 -0,26 4,27 13,15 1,44 17,09 40,32
ISE 0,23 -1,64 -2,39 3,72 9,90 -2,37 9,70 24,83
IMOB -1,14 -3,78 -9,36 8,09 12,22 -6,72 4,58 39,95
IDIV -0,98 -1,18 -0,23 4,38 10,56 1,46 12,65 34,07
IFIX -1,00 1,53 -1,06 1,32 2,27 3,14 3,06 15,16
Dólar Ptax (BC) -1,29 -4,42 1,36 -1,54 -4,95 3,16 -10,51 -11,87
Dólar Comercial (mercado) -0,80 -4,38 0,87 -2,16 -4,39 2,88 -10,51 -12,77
Euro (BC) (4) -1,47 -2,67 -1,12 -2,29 -3,83 4,49 -10,89 -8,94
Euro Comercial (mercado) (4) -1,15 -2,91 -1,37 -2,55 -3,42 4,17 -10,91 -9,61
Ouro (BC) -2,32 -4,41 -10,73 2,72 10,66 5,88 -5,25 22,92
Inflação
IPCA (5) - 0,70 0,88 0,70 0,33 0,33 2,63 4,42
IGP-M - 2,73 0,52 -0,73 0,41 -0,01 2,93 0,61
Fontes: Anbima, Bacen, B3, Focus, FGV, IBGE e Valor PRO. Elaboração: Valor Data
* Rendimento no dia 05/05/26. ** Até abr/26. (1) rendimento bruto do 1º dia útil domês (2) rentabilidade do 1º dia domês (até 03/05/12).
(3) rentabilidade do 1º dia do mês (a partir de 04/05/12). (4) Variação sobre o Real. (5) expectativa de 0,70% para o mês de abril

TR, Poupança e TBF
Variações % no período
Período TR Poupança * Poupança ** TBF
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
21/04 a 21/05 0,1687 0,6695 0,6695 0,9884
22/04 a 22/05 0,1706 0,6715 0,6715 1,0381
23/04 a 23/05 0,1706 0,6715 0,6715 1,0393
24/04 a 24/05 0,1688 0,6696 0,6696 0,9902
25/04 a 25/05 0,1388 0,6395 0,6395 0,9411
26/04 a 26/05 0,1688 0,6696 0,6696 0,9908
27/04 a 27/05 0,1706 0,6715 0,6715 1,0405
28/04 a 28/05 0,1706 0,6715 0,6715 1,0402
29/04 a 29/05 0,1707 0,6695 0,6695 1,0413
30/04 a 30/05 0,1707 0,6695 0,6695 1,0407
01/05 a 31/05 0,1687 0,6695 0,6695 0,9899
01/05 a 01/06 0,1687 0,6695 0,6695 0,9899
02/05 a 02/06 0,1706 0,6715 0,6715 1,0397
03/05 a 03/06 0,1725 0,6734 0,6734 1,0895
04/05 a 04/06 0,1744 0,6753 0,6753 1,1393

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 05/05/26 04/05/26 1 semana abril 1 mês 12 meses
Selic - meta ao ano 14,50 14,50 14,75 14,50 14,75 14,25
Selic - taxa over ao ano 14,40 14,40 14,65 14,40 14,65 14,15
Selic - taxa over ao mês 1,6020 1,6020 1,6280 1,6020 1,6280 1,5759
Selic - taxa efetiva ao ano 14,40 14,40 14,65 14,64 14,65 14,15
Selic - taxa efetiva ao mês 1,0734 1,0734 1,0909 1,0901 1,0909 1,1090
CDI - taxa over ao ano 14,40 14,40 14,65 14,40 14,65 14,15
CDI - taxa over ao mês 1,6020 1,6020 1,6280 1,6020 1,6280 1,5759
CDI - taxa efetiva ao ano 14,40 14,40 14,65 14,64 14,65 14,15
CDI - taxa efetiva ao mês 1,0734 1,0734 1,0909 1,0901 1,0909 1,1090
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) 14,31 14,33 14,33 14,31 14,42 14,65
TJ6 - 6 meses (em % ao ano) 14,20 14,25 14,19 14,20 14,18 14,72
Taxas referenciais de Swap - B3
DI x Pré-30 - taxa efetiva ao ano 14,39 14,40 14,43 14,40 14,64 14,55
DI x Pré-60 - taxa efetiva ao ano 14,36 14,37 14,38 14,37 14,50 14,60
DI x Pré-90 - taxa efetiva ao ano 14,31 14,33 14,34 14,31 14,43 14,66
DI x Pré-120 - taxa efetiva ao ano 14,26 14,30 14,26 14,27 14,35 14,69
DI x Pré-180 - taxa efetiva ao ano 14,21 14,26 14,21 14,21 14,20 14,73
DI x Pré-360 - taxa efetiva ao ano 14,04 14,15 14,02 14,05 13,97 14,60
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 17/04 16/04 semana março mês meses
Capital de giro pré até 365 dias - a.a. 39,49 39,24 39,58 39,91 41,49 35,60
Capital de giro pré sup. 365 dias - a.a. 30,30 30,02 30,57 29,56 27,96 28,92
Conta garantida pré - a.a. 53,23 55,80 60,37 44,80 58,00 53,76
Desconto de duplicata pré - a.a. 22,87 24,14 24,27 21,71 25,29 21,91
Vendor pré - a.a. 21,27 21,18 20,45 17,91 18,26 19,87
Capital de giro flut. até 365 dias - a.a. 21,00 21,08 21,35 24,77 25,68 20,03
Capital de giro flut. sup. 365 dias - a.a. 19,52 18,30 18,82 19,83 19,72 20,70
Conta garantida pós - a.a. 28,52 28,18 28,18 28,14 29,34 27,07
ACC pós - a.a. 7,30 7,30 6,78 6,67 7,26 7,41
Factoring - a.m. 3,10 3,08 3,02 3,02 3,08 3,16
Fontes: Banco Central, Anfac e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Fundos de Investimento
Análise diária da indústria - em 29/04/26

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 4.645.900,19 -19.541,81 -6.200,64 119.741,40 140.724,12
RF Indexados (2) 130.243,16 -0,14 1,07 4,39 12,56 -409,39 -1.562,99 369,42 -13.138,92
RF Duração Baixa Soberano (2) 738.850,44 0,05 0,95 4,14 13,67-12.328,30 5.367,61 3.324,80 -35.311,92
RF Duração Baixa Grau de Invest. (2) 1.019.939,63 0,06 1,01 4,41 14,72 -25,90 -2.514,76 -4.593,03 -55.980,36
RF Duração Média Grau de Invest. (2) 285.911,26 0,05 0,05 4,37 14,73 -235,93 2.154,03 5.787,43 23.253,85
RF Duração Alta Grau de Invest. (2) 214.046,16 0,02 1,29 4,09 10,10 -89,87 -1.475,62 2.873,04 16.413,44
RF Duração Livre Soberano (2) 282.581,50 0,01 1,13 4,33 12,98 689,64 1.829,09 3.139,60 17.866,24
RF Duração Livre Grau de Invest. (2) 780.185,59 0,03 1,11 4,35 13,75 -1.072,69 -9.338,73 8.383,81 -29.461,91
RF Duração Livre Crédito Livre (2) 716.903,14 -0,04 0,40 3,30 12,92 -1.422,47 -12.457,93 20.283,19 150.950,88
Ações 700.717,39 -0,81 158,14 -5.398,80 -14.394,97
Ações Indexados (2) 13.197,28 -2,01 -1,40 14,00 36,01 15,41 2,74 -104,76 356,34
Ações Índice Ativo (2) 19.402,73 -1,91 -1,45 12,19 33,78 -27,23 298,91 -2.177,05 -11.446,06
Ações Livre 251.318,57 -1,57 -0,23 6,12 26,54 20,82 659,43 -4.797,66 -4.569,49
Fechados de Ações 83.882,89 -1,02 1,31 1,30 4,01 0,00 -0,84 -3.029,56 -28.496,30
Multimercados 1.530.446,06 -1.267,27 -3.724,83 6.433,29 2.134,61
Multimercados Macro 99.945,99 -0,19 1,49 2,64 11,94 -73,34 -1.168,64 -4.371,53 -15.269,38
Multimercados Livre 566.467,52 -0,07 1,14 3,43 14,80 -956,47 -1.765,21 -2.218,43 -19.633,03
Multimercados Juros e Moedas 38.385,70 0,04 0,94 4,17 14,16 -31,02 -707,05 -1.929,26 -11.018,83
Multimercados Invest. no Exterior (2) 737.620,41 0,00 0,99 2,00 11,25 -159,00 -55,80 12.744,81 54.071,71
Cambial 7.228,74 0,70 -3,02 -7,20 -6,29 -27,89 690,82 614,08 966,26
Previdência 1.811.222,93 -732,22 -4.472,33 -4.463,51 -20.239,67
ETF 108.385,61 216,01 3.769,90 21.686,84 44.286,87
Demais Tipos 2.709.404,61 -5.436,36 6.496,10 82.627,58 69.637,85
Total Fundos de Investimentos 8.803.900,93 -21.353,99 -9.778,93 138.613,31 153.477,23
Total Fundos Estruturados (3) 2.194.183,24 250,65 3.615,21 32.033,25 163.279,58
Total Fundos Off Shore (4) 43.592,88 - - - -
Total Geral 11.041.677,05 -21.103,35 -6.163,71 170.646,56 316.756,81
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 eOff-Shore referentes aomêsdemarçode2026*Rentabilidade semperíodo 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 representatividade
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 05/05/26
Melhores no dia
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Ambev ON ABEV3 15,30 16,65
Usiminas PNA USIM5 5,10 8,65
Gerdau PN GGBR4 4,86 23,75
Gerdau Met. PN GOAU4 4,16 10,26
Smart Fit ON SMFT3 4,06 17,69

Piores no dia
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Braskem PNA BRKM5 -2,00 9,31
Marfrig ON MBRF3 -1,94 17,65
WEG ON WEGE3 -1,85 43,54
Engie Brasil ON EGIE3 -1,79 34,04
Brava ON BRAV3 -1,39 18,48

Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Reservas internacionais
Liquidez Internacional *, em US$ milhões

Fim de período Diário
set/25 367.832 22/04/26 377.457
out/25 368.353 23/04/26 377.293
nov/25 370.828 24/04/26 377.401
dez/25 372.984 27/04/26 377.258
jan/26 379.117 28/04/26 376.364
fev/26 382.824 29/04/26 375.803
mar/26 372.752 30/04/26 376.713
abr/26 376.713 04/05/26 376.713
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 05/05/26 04/05/26 No dia No mês No ano Em 12 meses índice índice
Américas
EUA Nova York Dow Jones 49.298,25 48.941,90 0,73 -0,71 2,57 19,60 40.829,00 50.188,14
EUA Nova York Nasdaq-100 28.015,06 27.651,82 1,31 2,05 10,95 40,30 19.791,35 28.015,06
EUA Nova York Nasdaq Composite 25.326,13 25.067,80 1,03 1,74 8,97 41,93 17.689,66 25.326,13
EUA Nova York S&P 500 7.259,22 7.200,75 0,81 0,70 6,04 28,47 5.606,91 7.259,22
Canadá Toronto S&P/TSX 33.566,91 33.638,87 -0,21 -1,17 5,85 34,52 24.953,52 34.541,27
México Cidade do México IPC 68.590,57 67.283,60 1,94 1,08 6,66 22,84 55.517,81 71.601,35
Colômbia Bogotá COLCAP 2.171,54 2.169,52 0,09 -0,30 5,01 32,24 1.608,90 2.521,54
Venezuela Caracas IBVC 5.739,87 5.909,19 -2,87 0,54 175,66 2.375,02 330,15 321.836,75
Chile Santiago IPSA 10.691,27 10.717,34 -0,24 -1,99 2,00 33,31 8.019,77 11.627,58
Peru Lima S&P/BVL General - - - - - 14,54 30.324,83 34.937,73
Argentina Buenos Aires Merval 2.759.256,60 2.767.136,50 -0,28 -2,60 -9,58 33,95 1.683.959,61 3.244.319,97

Europa, Oriente Médio e África
Euro - Euronext 100 1.801,85 1.774,65 1,53 0,11 4,72 16,63 4.087,82 4.883,53
Alemanha Frankfurt DAX 24.401,70 23.991,27 1,71 0,45 -0,36 4,53 22.300,75 25.420,66
França Paris CAC-40 8.062,31 7.976,12 1,08 -0,65 -1,07 4,33 7.537,57 8.620,93
Itália Milão FTSE MIB 48.557,50 47.478,13 2,27 0,65 8,04 26,20 38.319,89 48.869,43
Bélgica Bruxelas BEL-20 5.440,14 5.352,18 1,64 1,63 7,12 20,43 4.359,02 5.677,83
Dinamarca Copenhague OMX 20 1.506,92 1.497,49 0,63 1,30 -6,29 -14,89 1.356,45 1.950,37
Espanha Madri IBEX-35 17.667,70 17.356,10 1,80 -0,64 2,08 30,70 13.480,40 18.496,60
Grécia Atenas ASE General 2.229,19 2.205,04 1,10 1,85 5,12 28,75 1.716,22 2.407,07
Holanda Amsterdã AEX 1.014,50 1.004,98 0,95 0,04 6,64 13,17 883,89 1.030,06
Hungria Budapeste BUX 135.935,10 133.586,12 1,76 1,60 22,43 46,08 91.925,59 139.499,37
Polônia Varsóvia WIG 130.054,84 128.864,38 0,92 1,20 10,93 29,49 98.984,52 135.197,20
Portugal Lisboa PSI-20 9.164,62 9.168,05 -0,04 -1,93 10,90 30,93 6.988,05 9.484,93
Rússia Moscou RTS* 1.105,63 1.094,42 1,02 -1,24 -0,76 4,97 974,86 1.185,76
Suécia Estocolmo OMX 3.072,42 3.035,49 1,22 0,39 6,57 24,65 2.424,04 3.222,75
Suíça Zurique SMI 13.052,17 13.003,33 0,38 -0,64 -1,62 6,70 11.755,32 14.014,30
Turquia Istambul BIST 100 14.495,77 14.369,61 0,88 0,37 28,72 59,08 9.008,87 14.594,01
Israel Tel Aviv TA-125 4.481,04 4.440,51 0,91 3,87 22,31 73,19 2.587,31 4.481,04
África do Sul Joanesburgo All Share 115.017,06 114.660,81 0,31 -0,14 -0,70 24,93 90.890,06 128.455,70

Ásia e Pacífico
Japão Tóquio Nikkei-225 Feriado Feriado - 0,38 18,22 61,59 36.779,66 60.537,36
Austrália Sidney All Ordinaries 8.903,30 8.923,80 -0,23 0,18 -1,28 6,32 8.369,30 9.435,60
China Shenzhen SZSE Composite Feriado Feriado - - 9,69 44,93 1.958,73 2.789,00
China Xangai SSE Composite Feriado Feriado - - 3,61 25,41 3.316,11 4.182,59
Coreia do Sul Seul KOSPI Feriado 6.936,99 - 5,12 64,61 171,00 2.573,80 6.936,99
Hong Kong Hong Kong Hang Seng 25.898,61 26.095,88 -0,76 0,47 1,05 15,08 22.662,71 27.968,09
Índia Bombaim S&P BSE Sensex 77.017,79 77.269,40 -0,33 0,14 -9,63 -4,68 71.947,55 85.762,01
Indonésia Jacarta JCI 7.057,11 6.971,95 1,22 1,44 -18,39 3,30 6.787,14 9.134,70
Tailândia Bangcoc SET 1.490,10 Feriado -0,24 -0,24 18,29 24,28 1.062,78 1.533,64
Taiwan Taipé TAIEX 40.769,29 40.705,14 0,16 4,73 40,76 98,56 20.522,59 40.769,29

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 05/05/26

No No No Em 12
Índice dia mês ano meses

Variação%em reais
Ibovespa 186.754 0,62 -0,30 15,91 39,90
IBrX 78.852 0,58 -0,41 15,93 40,00
IBrX 50 31.573 0,54 -0,44 17,09 41,44
IEE 138.627 0,42 -0,28 12,65 45,37
SMLL 2.378 1,33 0,70 3,12 15,39
ISE 4.576 0,80 0,23 9,70 26,70
IMOB 1.376 1,01 -1,14 4,58 38,72
IDIV 12.938 0,13 -0,98 12,65 34,86
IFIX 3.891 -0,33 -1,00 3,06 14,71

Variação%emdólares
Ibovespa 37.926 1,33 1,00 29,52 60,58
IBrX 16.013 1,28 0,90 29,54 60,70
IBrX 50 6.412 1,25 0,86 30,84 62,34
IEE 28.152 1,12 1,02 25,88 66,86
SMLL 483 2,04 2,02 15,23 32,44
ISE 929 1,51 1,55 22,58 45,43
IMOB 279 1,71 0,16 16,86 59,22
IDIV 2.627 0,83 0,31 25,88 54,80
IFIX 790 0,37 0,30 15,16 31,67

Fontes: B3, Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Índices de ações Valor-Coppead
Em pontos

No fim de Variação - em %
Índice 05/05/26 04/05/26 abr/26 dez/25 dia mês Ano

Valor-Coppead Performance 185.269,00 185.372,08 188.303,77 187.981,61 -0,06 -1,61 -1,44
Valor-Coppead Mínima Variância 121.959,19 117.630,04 116.289,91 112.063,66 3,68 4,88 8,83

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Finanças Indicadores

Ines249 
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UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO
ESCOLA DE COMUNICAÇÕES E ARTES

CNPJ nº 63.025.530/0021-58
AVISO DE LICITAÇÃO

PREGÃO ELETRÔNICO N°: 25/2026 – ECA
NO COMPRAS.GOV.BR Nº 90025/2026 - ECA
PROCESSO SEI Nº 154.00006623/2026-06

Torna público o PREGÃO ELETRÔNICO nº 25/2026 – ECA, COMPRAS.GOV.BR Nº 90025/2026
- ECA, tipo menor preço, cujo objeto é o SERVIÇO DE AUDIOVISUAL PARA CERIMÔNIAS DE
COLAÇÃO DE GRAU, conforme Edital e seus Anexos disponíveis a partir do dia 06/05/2026, nos
endereços: www.gov.br/compras, www.usp.br/licitacoes e www.doe.sp.gov.br. O início do
Recebimento das Propostas Eletrônicas ocorrerá dia 06/05/2026 a partir das 08h00, e a sessão
de disputa agendada para o dia 26/05/2026 às 09h00, no “Portal de Compras do Governo
Federal” - www.gov.br/compras.

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

Companhia aberta
Extrato da Ata da Assembleia Geral Extraordinária Realizada em 17/03/2026

Em 17/03/2026, às 11h, de modo exclusivamente digital, nos termos do inciso I do §2º do artigo 5º da Resolução
da CVMnº 81, de 29/03/2022, conforme alterada, por meio da Plataforma “Ten Meetings”, e sendo considerada
realizada na sede da Companhia. Convocação: O edital de 2ª convocação desta AGE foi publicado, na forma do
artigo 124 da Lei nº 6.404/76, conforme alterada (“Lei das S.A.”), jornal Valor Econômico, nas edições de 7, 10 e
11/03/2026, nas páginas A6, A4 e A14 respectivamente, e em versão digital nas mesmas datas. Presença:
Presentes acionistas titulares de 6.297.657 ações, representando 25,69% do capital social votante da Companhia.
Mesa: Presidente: Sra. Fernanda Cirne Montorfano Gibson; Secretário: Sr. Victor Guita Campinho. Deliberações:
Instalada a Assembleia, foi informado que a lavratura da Ata da presente Assembleia seria feita em forma de
sumário, como autoriza o parágrafo primeiro do artigo 130 da Lei das S.A. Ainda, os acionistas autorizaram a sua
publicação com a omissão das assinaturas dos acionistas, nos termos do artigo 130, parágrafo segundo, da Lei das
S.A. e a dispensa da leitura do mapa de votação. Após o exame, esclarecimentos e discussão a respeito da matéria,
os acionistas deliberaram o quanto segue: (i) Aprovar, por maioria dos votos válidos, sendo 6.239.481 votos
favoráveis, 10.820 rejeições e 47.356 abstenções, a atualização do caput do art. 5º do Estatuto Social para
refletir os aumentos de capital realizados dentro do limite do capital autorizado aprovados pelo Conselho de
Administração. (ii) Aprovar, por maioria dos votos válidos, sendo 6.239.475 votos favoráveis, 56.887 rejeições
e 1.295 abstenções, a alteração do caput do art. 6º do Estatuto Social da Companhia para modificar o parâmetro
e ampliar o montante do capital autorizado. (iii) Aprovar, por maioria dos votos válidos, sendo 6.285.527 votos
favoráveis, 10.816 rejeições e 1.314 abstenções, a inclusão da alínea “(z)” no artigo 20 e o artigo 53 no Estatuto
Social da Companhia, com o regramento a respeito da possibilidade de a Companhia celebrar contratos de
indenidade. (iv) Aprovar, por maioria dos votos válidos, sendo 6.239.596 votos favoráveis, 10.811 rejeições e
47.250 abstenções, a consolidação do Estatuto Social da Companhia, nos termos do Anexo I à presente ata.
(v) Aprovar, por maioria dos votos válidos, sendo 6.285.657 votos favoráveis, 10.811 rejeições e 1.189
abstenções, a autorização para que os administradores da Companhia pratiquem todos os atos necessários à
efetivação e implementação das deliberações tomadas na AGE. Nada mais. São Paulo, 17/03/2026. Fernanda Cirne
Montorfano Gibson - Presidente; Victor Guita Campinho - Secretário. JUCESP nº 175.876/26-5 em 15/04/2026.
Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

ACESSE EDITORAGLOBONEGOCIOS.COM.BR E SAIBA MAIS.

AQUI, SEU ANÚNCIO
ENCONTRA O PÚBLICO
CERTO. ANUNCIE!
EM DIFERENTES PLATAFORMAS E EM DIVERSOS CONTEXTOS, AS MARCAS DA EDITORA
GLOBO SÃO A MELHOR OPÇÃO PARA O SEU ANÚNCIO, PORQUE ENTREGAM O QUE
CADA PÚBLICO QUER: CONTEÚDOS DE QUALIDADE COM CREDIBILIDADE.

A fonte essencial para
quem toma decisões
Comanálises aprofundadas enotícias em tempo real, o Valor Econômicomantém
você sempre atualizado sobre economia, finanças, negócios e investimentos.

Valor Econômico, notícias que geram negócios.
Acesse valor.com.br
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NaCVM,
a disputa é
demilhões
contra
trilhões
Palavra do
Consultor

Marcelo
d’Agosto

A
audiência pública
convocada pelo
ministro Flávio
Dino, do
Supremo Tribunal

Federal (STF), para discutir
as controvérsias sobre a
estrutura da Comissão de
Valores Mobiliários (CVM)
escancarou a penúria da
autarquia, incapaz de fiscalizar
adequadamente as condutas no
mercado de capitais brasileiro.

Um fato ilustra a dimensão
do problema atual. Enquanto
diversos representantes
das associações de empresas
de capital aberto, instituições
financeiras, profissionais
de investimento e demais
especialistas faziam
suas apresentações, o
investidor tentava entender
as consequências de mais
um escândalo. As cotas do
fundo imobiliário CACR11
despencavam 40% na bolsa, na
tarde da audiência pública.

A razão foi o anúncio, pelo
fundo, de que deixaria de pagar
os rendimentos mensais aos
cotistas. Isso acendeu o alerta
sobre a solidez dos ativos da
carteira e a viabilidade da
continuidade das operações.

Como acontece nessas

situações, os investidores
buscam informações para
entender se o fato é apenas um
caso isolado ou sinal de uma
crise futura mais ampla já
contratada e que pode
comprometer aplicações
semelhantes. A resposta da
CVM para casos parecidos
tem sido lenta. O colegiado, o
órgão máximo, não conseguiu
se reunir para julgar nenhum
processo neste ano.

A comprovada falta de
estrutura atual da CVM é a
parte visível da questão.
As entidades responsáveis
por ajudar na fiscalização,
por meio da imposição de
códigos de conduta para a
autorregulação do mercado,
também têm falhado.

Vejaocasodos fundosde
investimento.Éumdesserviço
repetir insistentementequeo
mercadobrasileiroédinâmico
porqueexistemmaisde31mil
carteiraspotencialmente
disponíveisparaos investidores.

O investidorcomum,com
algumconhecimento, acredita
queumfundode investimentoé
umaestrutura regulamentada
emqueumgestoradministraum
montante financeiro, combase
emumadeterminadapolíticade

investimento, embenefíciode
umgrupodecotistas sem
conhecimento técnicopara fazer
asmelhoresescolhas financeiras.
Emtroca,ogestor recebe
umataxadeadministração.

Fundos desse tipo não
chegam a 5 mil. O restante são
estruturas para reduzir custos
operacionais, pagar menos
impostos ou esconder a
identificação do investidor.

Admitir que existe um
problema é o primeiro passo
para encontrar uma solução.
O investidor que aplica, por
exemplo, no CACR11 quer
saber se as aplicações em
fundos semelhantes correm
algum tipo de risco. E quais
mecanismos existem para
evitar cair em armadilhas.

Já para os fundos que têm
por objetivo reduzir custos
operacionais interessa,
talvez, avaliar se existem
mudanças regulatórias que
possam deixar o mercado mais
eficiente. Fundos para pagar
menos impostos podem
interessar à Receita Federal.
E aqueles para esconder a
identificação dos investidores
podem interessar aos órgãos
envolvidos na prevenção
de lavagem de dinheiro.

Raciocínio semelhante se
aplica às operações de mercado
de capitais. Quando a fusão
entre uma empresa maior, de
capital fechado, e outra menor,
de capital aberto, ambas
atuando no mesmo setor,
resulta num conglomerado
com ações negociadas em
bolsa, é uma estrutura
que merece ser estudada.

Comemorar o aumento das
operações de “IPO reverso”
como sendo uma tendência
de inovação no mercado
de capitais brasileiro pode
ser exagerado. E abrir portas
para eventuais fraudes.

Outro exemplo. Os Fundos
de Investimento em Direitos
Creditórios (FIDC),
regulamentados pela CVM,
passaram a atuar como
verdadeiros bancos, fora
do radar da supervisão
prudencial do Banco Central.
Num ambiente de crescimento
do endividamento das
famílias, essa atuação pode
aumentar o risco de uma grave
crise no sistema financeiro.

O resultado positivo da
audiência pública foi mostrar
que existem servidores
públicos gabaritados e
interessados em tentar resolver

as falhas atuais da CVM. Depois
de vários anos de problemas
acumulados, a impressão
dominante é que a autarquia
não irá conseguir sair do
atual momento delicado
sem ajuda externa.

Nessa linha, Manoel
Peixinho, do Sindicato
Nacional dos Servidores da
CVM, destacou que não basta
apenas aumentar o orçamento
para pagar um plano de
saúde aos funcionários. É
preciso investir em qualificação
e motivação dos servidores.

Como ressaltou o ministro
Flávio Dino, caso nada mude,
a CVM continuará com um
orçamento de alguns milhões
de reais para enfrentar
problemas que podem
chegar a trilhões de reais.

Marcelo d’Agosto é economista
especializado emadministração de
investimentos commais de 20anos de
experiência nomercado financeiro.

Este artigo reflete as opiniões do autor, e
não do jornal Valor Econômico. O jornal
não se responsabiliza e nempode ser
responsabilizado pelas informações
acima ou por prejuízos de qualquer
natureza emdecorrência do uso destas
informações.

FundoimobiliáriodaCartesiacai49%apósreterdividendo
LianeThedimeYasmimTavares
DoRio

Ascotasdo fundoCartesiaRece-
bíveis Imobiliários (CACR11) caí-
ram com força, depois que a admi-
nistradora do veículo, a BRL Trust,
anunciou no último dia 30 que
não haverá distribuição de divi-
dendos referentes a abril. O recuo
acumulado na segunda-feira e on-
tem já chega a 49%, com valor da
cota de R$ 41,60, frente aos
R$81,32daúltimaquinta-feira.

Segundo Richard Hoffmeister
Sippli, sócio-fundador da Carte-
sia Capital, uma conjunção de
atrasos em obras financiadas pe-
lo fundo levou a gestora a consu-
mir caixa para direcionar recur-

sos para que os projetos não pa-
rassem. Além disso, em empreen-
dimentos já prontos, comentou,
asvendas ficaramabaixodoespe-
rado. Fontes do mercado ouvidas
pelo Valor, porém, levantam dú-
vidas sobre a gestão do CACR11.

O fundo integra o Ifix, índice
de referência dos fundos imobi-
liários, desde 2022 e, de lá para
cá, houve expansão de 385% na
base de cotistas, hoje com 26
mil investidores. De acordo com
dados do fundo, os rendimen-
tos foram de, em média, R$ 1,38
por cota nos últimos cinco anos.

Ao todo, o fundo está exposto a
38 CRIs vinculados a 10 empreen-
dimentos em diferentes estágios
de desenvolvimento. Três deles se-

guem com previsão de lançamen-
to apenas para o segundo trimes-
tre de 2026, enquanto outros ain-
da estão em estágios iniciais de
vendas, como é o caso do CRI Sa-
voie e do CRI Helvetia. Nos demais
empreendimentos, o percentual
vendidovariaentre30%e75%.

Especialistas questionam co-
mo o CACR11 tem conseguido
manter um patamar elevado e
recorrente de distribuição de
dividendos se mais de 80% da
carteira do fundo estão liga-
dos a empreendimentos que
ainda não geram fluxo de cai-
xa operacional. Em resposta à
Comissão de Valores Mobiliá-
rios (CVM) no início de abril, a
Cartesia afirmou que a distri-
buição de dividendos segue as
normas contábeis e que a car-
teira de ativos é sólida.

Sobre a suspensão dos divi-
dendos em abril, Sippli disse ao
Valorqueagestora trabalhacom
10% de caixa, o que corresponde
aalgoentreR$40milhõeseR$45

milhões, mas os atrasos foram le-
vando os gestores a consumi-
rem essa reserva até atingir o mí-
nimo, o que acionou o “gatilho”
para a interrupção. Ele citou de-
mora no registro de modifica-
ções em projeto na Bahia e da
aprovação do Habite-se de um
empreendimento em São Paulo.

Sippli também atribuiu as di-
ficuldades à piora do cenário
macroeconômico causada pe-
la guerra no Irã, que vem pres-
sionando os custos da constru-
ção, e ao alto endividamento
das famílias brasileiras, que
afeta as vendas. “O plano é vol-
tar a pagar os dividendos o
quanto antes, mas precisamos
recompor o caixa para distri-

buir. Imaginamos uma curva
gradual de retorno”, afirmou.

A legislação, lembra Sippli,
obriga a distribuição de 95% dos
lucros no semestre, apurados pelo
regime de caixa. De acordo com o
último relatório gerencial, publi-
cado em março, no segundo se-
mestre de 2025, o fundo não apu-
rou taxa de performance. “Desta
forma, não haverá pagamento
desta rubrica ao gestor no corren-
te semestre. No primeiro semes-
tre, o CACR11 não auferiu taxa de
performance até o momento.”

Com a queda de mais de 40%, a
diferença entre o valor patrimo-
nial, que é de R$ 94,86 por cota, e
o de mercado subiu de 14,3% na
quinta-feira para 56% ontem.

Gestora atribui
suspensão do
pagamento a
atraso nas obras e
vendas abaixo
do esperado

RegulaçãoMercado classifica medida como ‘vitória histórica’ da
autarquia; liminar ainda será apreciada no plenário do STF

Dinodeterminaquetaxade
fiscalizaçãofiquecomaCVM

FlávioDino,doSTF:planodeemergênciadaatividadefiscalizatóriapara2026

VictoriaNetto
DoRio

Um dia após audiência pública
no Supremo Tribunal Federal
(STF), o ministro Flávio Dino de-
terminou que a arrecadação da
taxa de fiscalização da Comissão
deValoresMobiliários (CVM)seja
destinada à autarquia. A decisão
prevê que se desconte apenas a
parcela de Desvinculação de Re-
ceitas da União (DRU), mecanis-
mo que permite ao governo fe-
deralusaraté30%das receitasde
impostos e taxas que seriam des-
tinadas a áreas ou órgãos especí-
ficos. Para especialistas ouvidos
pelo Valor, a medida representa
uma “vitória histórica” e o cum-
primento da Constituição.

Na liminar, Dino também exi-
giu que o governo federal apre-
sente, em 20 dias úteis, um plano
operacional de emergência da ati-
vidade fiscalizatória para o exercí-
cio de 2026. Determinou ainda
que a União se manifeste, no mes-
mo prazo, sobre a falta de mem-
bros no colegiado da CVM. Atual-
mente, a instância opera com ape-
nas dois de cinco diretores. As in-
dicações são feitas pelo Ministério
da Fazenda e os nomes precisam
passar por sabatina no Senado.

Em janeiro, o governo federal
indicou o ex-diretor Otto Lobo
para a presidência da CVM e o
do advogado Igor Muniz para
um dos assentos como diretor.
O nome de Lobo não foi bem
recebido pelo mercado e, em
meio a divergências entre o Se-
nado e o Planalto, as sabatinas
ainda não foram realizadas.

Na decisão, Dino também exi-

LUIZSILVEIRA/STF

giu a formulação de um plano
complementar de médio pra-
zo, que traga diretrizes, inves-
timentos e projeções para os
horizontes de 2027 e anos sub-
sequentes. Esse plano deve ser
apresentado pela União em no
máximo 90 dias corridos.

A liminar ainda será apreciada
pelo plenário do STF para refe-
rendo, conforme prevê o regi-
mento da Corte. O relator pode
encaminhar o caso ao plenário
virtual ou presencial, sendo mais
comum o formato virtual, em
que os ministros votam ao longo
deumasemana.Aapreciaçãopo-
de ser interrompida por pedido
de vista ou destaque, o que leva-
ria a análise ao plenário físico.

Segundo o ministro, a medida
liminarbusca reverterumquadro
de “atrofia institucional” provo-
cado pela retenção desses recur-
sos pelo Tesouro Nacional. No ce-
nário atual, cerca de 70% da arre-
cadação ficavacomoTesouropa-
ragastosgerais, enquantoaCVM
recebia apenas 30%. Em 2025, a
taxa de fiscalização arrecadada
chegou a R$ 1,2 bilhão, enquan-
to o orçamento da CVM para
2026 ficou em R$ 47 milhões.

“Descortina-se quadro inequí-
voco de atrofia institucional e as-
fixia orçamentária ”, escreveu o
ministro. “A retenção dos recur-
sos arrecadados não aparenta
configurar apenas uma afronta à
lógica constitucional tributária,
mas revela-se também como fa-
tor de vulnerabilização direta da
segurança pública e da integri-
dade da economia popular do
país. Os custos socioeconômicos
são, evidentemente, muito maio-

res do que possíveis ganhos fis-
cais com a retenção dos recursos
oriundos da taxa”, continuou.

A decisão veio um dia após
uma audiência pública realizada
na Corte, convocada por Dino em
resposta a uma ação do Partido
Novo, que alegava irregularidade
nas mudanças sobre a cobrança
das taxas de fiscalização da CVM
trazidas pela lei 14.317/2022. A le-
genda também apontava incons-
titucionalidade na destinação
da taxa fiscalizatória da autar-
quia. Na ocasião, foram ouvidos
representantes da CVM, do Coaf,
do Banco Central (BC), advoga-
dos e organizações do mercado.

Para o presidente interino da
CVM, JoãoAccioly, a realizaçãoda
audiência pública foi “exemplar”
e a decisão restaura a ordem
constitucional. “Além da publici-
dade e transparência do debate,
explicitou o quanto o aumento
do financiamento da CVM é ne-
cessário. A decisão, no plano ju-
rídico, restaura a ordem consti-
tucional, e no plano dos fatos
tem valor inestimável para um
eficiente desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro.”

NaavaliaçãodadiretoradaCVM
Marina Copola, a decisão repre-
senta um reforço relevante à capa-
cidade operacional do órgão. Ao
mesmo tempo, ponderou que o
ineditismo e a abrangência da de-
cisão exigem cautela, já que a me-
didaabreapossibilidadedeexten-
são de entendimentos semelhan-
tes a outras agências reguladoras.
Copola destacou ainda que a exi-
gência de planos a serem apre-
sentados pela União reflete uma
preocupação legítima com a boa
alocação dos recursos públicos.

“É uma discussão que tem que
sedarcomresponsabilidade, ten-
do em vista os impactos do pon-
to de vista fiscal, orçamentário e
eficiência alocativa. São recur-
sos públicos, e é claro que a gen-
te quer fortalecer o regulador,
masdentrodeparâmetros refor-
çados, olhando para a política
pública como um todo”, disse.

O superintendente seccional da
CVM, Daniel Valadão, classificou a
decisão como uma grande vitória
da CVM e do mercado de capitais
do Brasil. “A gente lutava pelo for-
talecimento da CVM há muito
tempo. É uma decisão de fato his-
tórica’”, disse. Apesar disso, reco-
nheceu o alto impacto sobre o or-
çamento da União e que a decisão
aindapodeseralvoderecurso.

Ex-presidente da CVM, João
Pedro Nascimento avaliou que a
decisão reforça um princípio
constitucional básico. “A decisão
é estruturante. O ministro apli-
cou o que a Constituição deter-
mina: taxa é tributo vinculado, e
sua arrecadação deve financiar a
atividade que a justifica”, disse.

Representante do Instituto Bra-

sileiro de Direito Empresarial
(Ibrademp), Gabriela Codorniz
disse que o caso significou uma
aproximação entre o Judiciário e a
autarquia. Para ela, a discussão evi-
denciou que o problema central
não era a constitucionalidade da
taxa, mas a forma como era dire-
cionada. “A ação acabou ensejando
uma discussão muito importante
sobre o correto direcionamento
dessesvaloresdevidosàCVM.”

Para Danilo Gregório, gerente
de Conhecimento e Relações
Institucionais do IBGC, ao dire-
cionar a os recursos arrecada-
dos à autarquia, a Corte reco-
nhece a complexidade do mer-
cado de capitais brasileiro. “A
fiscalização robusta é condição
básica para a confiança, a pro-
teção dos investidores e o de-
senvolvimento sustentável do
mercado de capitais no país.”

“Decisão
reestrutura ordem
constitucional, com
valor inestimável ao
desenvolvimento
domercado”
João Accioly
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CivilO precedente sobre o tema foi proferido, por
unanimidade, pelos ministros da 3ª Turma

STJresponsabiliza
corretoraporperdasde
cotistadofundoInfinity
LuizaCalegari
DeSãoPaulo

O Superior Tribunal de Justiça
(STJ)decidiu responsabilizaracor-
retora que administra um fundo
de investimentos por perdas fi-
nanceiras dos cotistas. Por unani-
midade, a 3ª Turma finalizou o jul-
gamento do caso de uma investi-
dora que pedia ressarcimento por
prejuízo arcado com o fundo Infi-
nity, investigadopor fraude.

Segundo especialistas, como se
trata de um precedente do STJ, o en-
tendimento deve ser aplicado para
todas as empresas do mercado fi-
nanceiro que são processadas no Ju-
diciário pelo mesmo motivo, inde-
pendentementedehaver fraude.

Antes, ao menos os Tribunais de
Justiça de São Paulo, Distrito Federal
eGoiás jáhaviamanalisadocasosse-
melhantes. Eles obrigaram fundos,
distribuidoras e corretoras a ressar-
cir investidoresdeformasolidária.

No processo, uma investidora ti-
nha aportado R$ 100 mil no Infinity.
O fundo havia sido divulgado como
um produto de pagamento D+0
(imediato) e recomendado para co-
tista de perfil conservador pela dis-
tribuidora(REsp2230861).

Fundada por David Jesus Gil Fer-
nandez, a gestora Infinity Asset fazia
operaçõescomderivativosacimado
limite para fundos de renda fixa, as-
sumindo riscos além do permitido
por sua classificação. No fim do ano

de 2022, a Associação Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais (Anbima) retirou a cer-
tificaçãodagestora,oqueculminou
na primeira leva de saques. Em feve-
reiro de 2023, o fundo foi fechado
por iliquidez. A desvalorização das
cotas foidequase85%.

A Comissão de Valores Mobiliá-
rios (CVM) investiga a possibilidade
defraudeporpartedeDavidFernan-
dez. A gestão anterior do Infinity
também é alvo de investigação cri-
minalnaJustiçaFederaldeSãoPaulo
por iniciativados fundossucessores,
Forte,Coral ePipa.Elesestimamque
cerca de seis mil investidores te-
nham sido prejudicados (processo
nº5009764-78.2023.4.03.6181).

As carteiras, atualmente, estão
sob responsabilidade da Arm Ca-
pital, especializada em ativos es-
tressados. Ela contabilizou 144
ações judiciais individuais pedin-
doressarcimentodosprejuízos.

NoprocessoquechegouaoSTJ,o
juiz de primeira instância conde-
nou, solidariamente, o Vanquish
Pipa(oprimeirosucessordoInfini-

ty), a Modal (distribuidora de títu-
los e valores mobiliários, que hoje
pertence à XP) e a RJI Corretora
(queatuacomoadministradorado
fundo) a ressarcir a autora em R$
100 mil mais correção monetária e
jurosde1%aomês.

A decisão foi mantida pelo Tri-
bunal de Justiça de Goiás (TJGO).
A Corte aplicou previsão do Có-
digo de Defesa do Consumidor
(CDC), equiparando o pequeno
investidor a um comprador e ga-
rantindo os mesmos direitos.

Quandooprocessocomeçouaser
julgado,emnovembrode2025,are-
latora, ministra Daniela Teixeira,
não apresentou os fundamentos do
voto, mas condenou apenas a RJI, na
qualidade de corretora, a ressarcir a
investidorapelasperdas. Emrelação
ao fundo e à distribuidora, ela aca-
tou parcialmente os pedidos feitos,
sem apresentar detalhes, excluindo
a responsabilização solidária. Na
sessãodeontem,elafoiacompanha-
da por unanimidade pelos demais
ministrosdaTurma.

A defesa dos fundos, feita pelo
Veirano Advogados, ainda aguarda
a publicação do acórdão. Mas desta-
ca que o TJGO proferiu uma decisão
favorável aos fundos depois do iní-
cio do julgamento pelo STJ, em no-
vembro. Em um processo de outro
investidor sobre as perdas no mes-
mocaso,a2ªCâmaraCívelreformou
sentença de primeiro grau para ex-
cluir a responsabilização da Arm e

doPipapelosprejuízoscomoInfini-
ty (processo nº 5871050-
46.2024.8.09.0051).

Diego Capistrano, sócio do Veira-
no Advogados, afirma que a decisão
do STJ beneficia os próprios investi-
dores dos fundos, ao evitar uma
“corrida pelo ouro”, em que os pri-
meiros a reivindicar reparação pelas
perdasconseguemserressarcidosàs
custas dos demais cotistas. “Há uma
dificuldade muito grande, por parte
do Judiciário, de compreensão da
natureza do fundo e qual o impacto
deumadecisãodecondenaçãopara
os cotistas. Dar reparação a um é ti-
rardeoutro”,afirmaele.

A Arm Capital, que administra os
fundos atualmente, disse, por meio
de nota, que as decisões das instân-
ciasinferiorespassavamaimpressão
de que, para os juízes, o fundo é
composto por dinheiro de institui-
ção financeira. "Os votos dos minis-
tros mostram que o STJ entendeu
que o dinheiro do fundo é o dinhei-
rodoscotistasequecondenarofun-
do é condenar os cotistas a uma no-
vaperda",dizaempresa.

Porsuavez,aRJI Investimentos,
que foi responsabilizada com a
decisão, informou que ainda não

teve acesso ao acórdão, que não
foi publicado. “A RJI reafirma que
nãocometeuqualquer irregulari-
dade e que foi, durante um perío-
do, apenas a administradora dos
Fundos Infinity, responsável pelo
back office do veículo”, afirma a
nota. A empresa acrescenta que
nunca foi gestora dos fundos e,
portanto, “não lhe cabia decidir
os ativos que seriam adquiridos
para sua carteira”.

"Não foi a RJI, assim, que fez os
Fundos[Infinity] investirnasope-
rações ‘box’ que lhes deram pre-
juízos. Essas operações já consta-
vam da carteira dos Fundos mui-
to antes de a RJI assumir a sua ad-
ministração, inclusive. Por isso
mesmo, existem uma série de de-
cisões judiciais, em ações movi-
das por cotistas, que absolveram
a RJI Investimentos", diz a nota.

Fernanda Pantoja, do Galdino,
Pimenta,Takemi,Ayoub,Salgueiro,
Rezende de Almeida Advogados,
que defendeu a distribuidora Mo-
dal no processo, acrescentou que a
decisão reconheceaestrutura frag-
mentada de funções no mercado
de capitais. "Para os investidores,
embora reduzido o alcance da res-

ponsabilização solidária, a decisão
traz lógica, transparência e segu-
rança jurídica. Além disso, incenti-
va a especialização e a qualificação
dosprestadores."

Segundo a advogada, o STJ tam-
bém garantiu a eficiência econô-
mica do modelo do mercado, pois
os prestadores de serviço não pre-
cisam precificar um “risco jurídico
difusoderesponsabilidade”.

ProcuradapeloValor, aXPenten-
de que a decisão do STJ é um passo
importante para trazer mais segu-
rança jurídica ao mercado de capi-
tais. “O entendimento contribui pa-
ra maior clareza sobre as responsa-
bilidades dos diferentes agentes e
tende a fortalecer o ambiente de in-
vestimentosnopaís, comefeitospo-
sitivos para investidores e para a in-
dústriacomoumtodo.”

A 4ª Turma do STJ também ana-
lisará o tema, em outro processo,
ainda sem data para ser julgado.
Nesse caso, o TJSP ordenou o blo-
queio de R$ 50 mil em favor de um
investidor ao considerar que a cor-
retora, a distribuidora e o fundo
são partes legítimas no processo
por integrarem a cadeia de consu-
mo(AREsp3032230).

DanielaTeixeira: os fundos sucessores e adistribuidorados títulos aos investidores nãopodemserpunidos

WENDERSONARAUJO/VALOR

“Decisão beneficia
os próprios
investidores dos
fundos”
Diego Capistrano

Sentençaafastaaumentode 10%sobre lucropresumido
MarcelaVillar
DeSãoPaulo

O escritório Ricardo Malachias
Ciconelo Sociedade de Advoga-
dos (RMC Advogados) conseguiu
uma sentença para afastar o au-
mento de 10% sobre lucro presu-
mido. Essa é uma das primeiras
favoráveis aos contribuintes nes-
te tema. O Judiciário, até então,
tem sido mais positivo para a Fa-
zenda, como mostrou o Valor— a
maioria das decisões ainda é li-
minar, ou seja, provisória.

Criado pela Lei nº Comple-
mentar nº 224/2025, o aumento
nas alíquotas de presunção, que
começou a valer neste ano, incre-
menta a arrecadação do governo
federal em R$ 20,3 bilhões nos
próximos três anos. Segundo es-
timativas da Receita Federal, se-
rão R$ 5,1 bilhões injetados em
2026,R$7,4bilhõesem2027eR$
7,8 bilhões em 2028. Somado às
outras mudanças feitas pela lei,
essemontantechegaaR$44,3bi-
lhões. Os números estão na nota
técnica Coest/Cetad nº 009/2026.

Um dos principais afetados e
interessados em afastar a alta da
carga tributária são os advoga-
dos. Isso porque muitos usam a
sistemática de apuração do lucro
presumido, permitida a empre-
sas comfaturamentodeatéR$78
milhões. É o caso, por exemplo,
do RMC Advogados, que obteve a
sentença no dia 28 de abril.

Ao Valor, a Procuradoria-Geral

da Fazenda Nacional (PGFN) dis-
se que vai recorrer e que tem ven-
cido em 90% dos casos. Na visão
do órgão, o lucro presumido
"constitui uma opção aos contri-
buintes, permitindo a sua apura-
ção simplificada, em relação ao
sistema padrão do lucro real, tra-
zendo benefícios como simplifi-
caçãonaapuraçãodabasedecál-
culo, redução nos custos de con-
formidade e previsibilidade tri-
butária, já que a há uma presun-
ção legal independente do resul-
tado efetivo da empresa".

Diversas regionais da Ordem
dos Advogados do Brasil (OAB)
ingressaram com ações coletivas.
A de São Paulo (OAB-SP) conse-
guiu liminar favorável no dia 24

de março e ela pode ser usada pe-
losescritórios inscritosnoEstado
(5004598-12.2026.4.03.6100). Já
no do Rio de Janeiro (OAB-RJ), a
Justiçachegouadar liminar favo-
rável, mas logo foi derrubada em
segunda instância.

O assunto também está na in-
cubadora de teses da reforma tri-
butária, núcleo criado pela PGFN
para antecipar litígios e unificar a
defesa do órgão no Brasil. Essa
disputa envolve a lei que passou a
considerar o lucro real como pa-
drão para pagamento do Impos-
to de Renda (IRPJ) e CSLL e o lucro
presumido como benefício fiscal.

Por isso, aumentou em 10% as
alíquotas para essa sistemática
deapuração.Oadicional é cobra-
do de contribuintes que faturam
mais de R$ 5 milhões por ano ou
R$ 1,25 milhão por trimestre.

Contribuintes defendem que
o lucro presumido é uma siste-
mática legítima de apuração do
IRPJ e não pode ser equiparado a
um incentivo fiscal. Já a União
entende que não há direito ad-
quirido a regime jurídico de tri-
butação e que seria uma questão
de justiça fiscal.

O assunto já está no Supremo
Tribunal Federal (STF), onde o
Conselho Federal da OAB e a
Confederação Nacional de Servi-
ços (CNS) entraram com ações
diretasde inconstitucionalidade.
O relator do caso é o ministro
Luiz Fux, que negou análise da li-
minar porque prefere julgar di-

retamente o mérito, dada a rele-
vância (ADI 7944 e ADI 7936).

No caso do RMC Advogados, a
juíza Silvia Figueiredo Marques,
da 26ª Vara Cível Federal de São
Paulo, confirmou liminar favorá-
vel ao escritório. A PGFN já havia
recorrido via agravo de instru-
mento. Ainda corre o prazo para
recurso de apelação (processo nº
5006587-53.2026.4.03.6100).

Amagistradadisse,nadecisão,
que o lucro presumido é uma das
formas admitidas pelo Código
Tributário Nacional (CTN) “para
a determinação da base imponí-
vel, juntamente com o lucro real
e o lucro arbitrado”. “Não se trata
de um benefício fiscal, mas de
uma opção do contribuinte, den-
trodecertos limites,porumafor-
ma de tributação”, disse.

Na visão da juíza, “não pode, o
legislador, alterar a realidade e
transformar uma forma de tribu-
tação, prevista em Lei, em um be-
nefício, e, por esta razão, tratá-la
como tal, aplicando-lhe o respec-
tivo regime jurídico”.

O tributarista Fabiano de An-
gelis, sócio do RMC Advogados,
que atuou no caso, diz que, de fa-
to, as decisões favoráveis aos con-
tribuintes têm sido minoria.
“Mas tem gente concedendo a
sentença”, diz.

Na visão dele, seria até possível
revisar a margem de presunção
das alíquotas do lucro presumi-
do, mas não foi isso que a Lei
Complementar nº 224, de 2025

fez. “Como a lei veio para reduzir
benefício fiscal e o regime do lu-
cro presumido não é um benefí-
cio fiscal, você teria uma ausên-
cia de fundamento válido para
aumentar a margem de presun-
ção”, afirma.

Angelis lembra que não existe
um conceito definido sobre o
que seria benefício fiscal. “Não
tem uma definição nem na Cons-
tituição Federal nem no Código
Tributário Nacional [CTN], mas o
CTN coloca o lucro presumido
como um dos regimes, assim co-
mo o lucro real e arbitrado, como
técnica de apuração do lucro”.

Ele não acredita que o posicio-
namento dos TRFs possa influen-
ciar a decisão dos ministros do
STF quando houver o julgamen-
to do tema na Corte. “Mas au-
menta a chance de o Supremo
analisar o caso por repercussão
geral, porque tem muita gente
entrando [com ação] e tem im-
pacto nas contas públicas".

Recentemente, também foi
dada liminar a Orbit Ativos, que
atua com criptoativos, no mes-
mo sentido, para afastar o acrés-
cimo de 10% do lucro presumido.
A decisão é da 9ª Vara Cível Fede-
ral de São Paulo. “Ela reconhece
que o aumento pode distorcer a
base de cálculo e gerar impacto
imediato no caixa das empresas”,
afirma Angelo Paschoini, sócio
do Paschoini Advogados, que
atuou no caso (processo nº
5011425-39.2026.4.03.6100).

DIVULGAÇÃO

“OCódigoTributário
Nacional coloca o
lucropresumido
comoumregime”
Fabiano de Angelis
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Opinião Jurídica

JoséGuilherme
Missagia eJoão
PedroTavares

O
SupremoTribunal
Federal concluiu
recentementeo
julgamentodo
Tema304,

encerrando longadiscussão
sobreo regimedePIS eCofins
aplicável à cadeiada
reciclagem.ACorte confirmou
apossibilidadede
aproveitamentode créditosna
aquisiçãode insumos
empregadosnessesprocessos e,
aomesmo tempo, afastouo
regimeque suspendia a
incidênciadessas contribuições
na vendadessesmateriais a
empresas sujeitas ao lucro real.
O julgamentogerou,no

segmentoda logística reversa,
umaexpectativa significativae, à
época,marcadamente favorável.
Inúmerosdebates, recursos,
laudos técnicosapresentadospor
amicuscuriaee sucessivos
pedidosdevistaantecederam
umdesfechoquese revelouum
verdadeiroanticlímax,deixando
semrespostadiversosagentes
diretamente interessados.
A justificativaapresentada

pelaSupremaCorteéadequea
aplicaçãodasistemáticade
créditosedébitos sobre sucatas
fomentariaosetor, incentivando
grandesempresasprocessadoras
—comoas indústrias
siderúrgicas—aprivilegiar
insumosprovenientesda
cadeiadereciclagem,em
detrimentodamatéria-prima
oriundadosetorextrativista,

diantedaagoraassegurada
possibilidadedecreditamentoa
partirdessasaquisições.
Apreocupaçãocoma

supressãodasistemáticaprevista
nosartigos47e48daLeinº
11.196/2005decorre, sobretudo,
dosefeitospráticosqueessa
mudançapodegerar. Issoporque
grandepartedasociedade—e,
emcertamedida, tambémo
próprio sistemade Justiça—
aindadesconhecea realidade
operacionaldessemercadoesua
relevânciaparaoequilíbrio
econômicoeambiental.
Oprimeiroefeitodeletério

dessenovocenárioé,de forma
inequívoca,oaumentodopreço
edocustooperacionalparaas
empresas inseridasnacadeiade
logística reversa. Trata-sedeum
segmentoque,háalgumtempo,
passouaapresentarelevadograu
desofisticaçãoeverticalização.
A ideiadequeacoleta,o

suprimentoeoprocessamento
desucata sãorealizadospelo
bravocatadorde latinhas
puxandoumacarroça
improvisadaé tãoultrapassada
quantoa jádeslocada figurado
vendedordeenciclopédias.
Aocontrário,oprocesso

envolvediversasetapas,hoje
desempenhadasporempresas
médias,muitasvezes inseridas
noregimecumulativodo
PIS/Cofins,quepassamagoraa
suportara tributaçãode3,65%
sobre suasvendas, semcréditos.
Asempresas intermediáriasde

maiorporte, sujeitasaoregime
nãocumulativo, igualmente
passamatributar suasoperações,
comincidênciadecontribuições
sobreamargemdevalor
agregadonacomercialização
dasucataprocessada.
Nãohácomosenegarque

aquiloqueatéentãoera
tributadoazeropassaacontar
comumacargasuperiore
distantedequalquernoçãode
neutralidadeeconômica, seja
pelosdiferentes regimesde
tributação incidentesao longo
dacadeiade logística reversa,
sejapelanatural agregação
devaloremcadaetapa.
Nessecontexto, éaomenos

questionáveloargumentode
queaconcessãodecréditos
estimulariaademandapor
materiais recicladosem
detrimentode insumos
extrativistas.Aparticipação
dessesmateriais já supera70%
dasaquisiçõesdosetorde
transformação,oqueseexplica
por razões logísticasevidentes,
comoaproximidadecom
centrosurbanoseamenor
dependênciademodais
complexos.As limitaçõesà sua
expansãodecorrem, sobretudo,
daspróprias restrições
estruturaisdacoleta.
Ouseja, as indústriasde

transformação jápossuemrazões
suficientesparaprivilegiar
insumosreciclados.Aconcessão
decréditos,nessecenário, apenas
lhesasseguravantagem

adicional, viabilizadaem
detrimentodosegmento
intermediário—justamenteoelo
mais sensíveldacadeia.
A literaturaeconômica

costumailustraresse tipode
situaçãocomochamado“efeito
cobra”, expressãoassociadaaum
episódioocorridona Índia
colonial emquerecompensas
pagasporcobrasmortas
acabaramestimulandoacriação
dosprópriosanimais.
Desdeentão,ocasopassou
aserutilizadocomometáfora
para situaçõesemqueum
incentivoaparentementebem
desenhadoproduz
consequênciasmuitodiferentes
dasquemotivaramsuacriação.
Adinâmicaquepodeemergir

nacadeiadareciclagemse
aproximadesse fenômeno.A
aplicaçãoabstratadanão
cumulatividade tendeadeslocar
adistorçãoparadentroda
própriacadeiaprodutiva,
beneficiandooelo final
enquantocomprimeaetapa
intermediária responsávelpor
organizaro fluxodemateriais
recicláveis e, emúltima instância,
osprópriosagentesqueatuam
nabasedessacadeia.
Por assimdizer, a síntesedo

problemaparece residir na
aversãodohomemsábio às
soluções simples— traço já
observadopelo retratista inglês
Sir JoshuaReynolds, emsua
sarcástica leiturada
intelectualidade: “nãohá

expediente aqueohomem
não recorrapara evitar
o real trabalhodepensar”.
Aindaassim,háalgumespaço

paraumaleituramenos
pessimista,mesmodiantedo
duro invernoqueseanunciapara
osegmentode logística reversa.
A reformatributáriaprojetaa
reduçãodaalíquotadasnovas
contribuiçõese, comelevado
graudeprobabilidade,
aampliaçãodashipóteses
decreditamentovinculadas
àatividade-fim.
Nesse sentido, emborao

desfechodoTema304represente
umainflexãorelevanteemum
arranjoquesemostravaestável e
bem-sucedido—e imponhaum
períododeajustes comcustos
inevitáveis—,é razoável esperar,
nomédioprazo, a recomposição
deumambientemais racional,
capazdebeneficiarnãoapenasa
indústriade transformação,mas
tambémacadeia intermediária,
hoje responsávelpela
organizaçãoeeficiência
desse segmento.

JoséGuilhermeMissagia eJoão
PedroTavares são sócios doDaudt,
Castro eGallotti OlintoAdvogados.

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
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rizadopeloBANCOBRADESCOS/A., inscrito noCNPJ sobnº60.746.948/0001-12, promoverá a vendaemLeilão (1º ou2º) do imóvel abaixodescrito,
nasdatas,horae local infracitados,na formadaLei9.514/97.Localizaçãodo imóvel:SãoPaulo-SP.Bairro JardimMariaLuiza.RuaDesembargadorAn-
dradePinto,nº110.Apto.173no17ºandardoBloco“01”doCondomínioSportsGardenLeste, comdireitoaousode02vagasdegaragem. APARTA-
MENTO.Áreaprivativacobertaedificada82,00m².Matr.219.847do9ºRI local.Obs.: (i) ConstaaçõesdeexecuçãodetítulosextrajudiciaisnasAVs-10
e11epenhoradosdireitosdaex-fiducianteAV-12 dacitadamatrícula,queserábaixadapeloVendedor, semprazodeterminado; (ii)Ocupado(AF).1º
Leilão:20/05/2026,às15:00Lancemínimo:R$1.331.314,51.2ºLeilão:22/05/2026,às15:00Lancemínimo:R$457.800,00.Condiçãodepagamento:
à vista,mais comissão de 5%ao Leiloeiro. Os leilões serão realizados exclusivamente pela internet, através da plataformawww.megaleiloes.com.br.
Daparticipaçãoon-line:O interessadodeveráefetuarocadastramentoprévioperanteoLeiloeiro, comaté1horadeantecedênciaaoevento.OFidu-
ciante serácomunicadodasdatas,horáriose localde realizaçãodos leilões,paranocasode interesse,exercerodireitodepreferêncianaaquisiçãodo
imóvel, pelovalordadívida, acrescidadosencargosedespesas,na formaestabelecidanoparágrafo2º-Bdoartigo27da lei 9.514/97, incluídopela lei
13.465de11/07/2017.Os interessadosdevemconsultar as condiçõesdepagamentoevendados imóveisdisponíveis nos sites:www.bradesco.com.
brewww.megaleiloes.com.br.Paramais informações - tel.: (11)3149-4600.FernandoJoséCerelloGonçalvesPereira - LeiloeiroOficial JUCESPnº844.

EDITAL DE LEILÃO ON-LINE

IOCHPE-MAXIONS.A.
CNPJ nº 61.156.113/0001-75 NIRE 35.300.014.022 CompanhiaAberta

Ata daAssembleiaGeral Ordinária realizada em16de abril de 2026
1. Data, Hora e Local: Aos 16 dias do mês de abril de 2026, às 14:00 horas, foi realizada a Assembleia
Geral Ordinária da Iochpe-Maxion S.A. (“Companhia”), em sua sede localizada no Município de Cruzeiro,
Estado de São Paulo, na Rua Dr. Othon Barcellos, 83. 2. Convocação: Edital de convocação publicado
às fls. E2 nas edições dos dias 14, 17 e 18 de março de 2026 do jornal Valor Econômico, bem como na
página do referido jornal na redemundial de computadores (http://valor.globo.com/valor-ri/). 3. Presença:
Presentes acionistas titulares de 83.724.386 ações representativas de 55,90% do capital social com
direito de voto da Companhia, conforme assinaturas constantes no livro de Presença dos Acionistas
e boletins de voto a distância válidos recebidos pela Companhia nos termos da regulamentação da
Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”). Presente, também, a Sra. Flávia Senna Handel, Diretora
Executiva da Companhia. Participaram, ainda, a distância, nos termos do §7º do artigo 5º da Resolução
CVM nº 81/22, o Sr. Edward Ruiz, Coordenador do Comitê de Auditoria Estatutário, e o Sr. Fernando
Augusto, representante da Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes Ltda. 4. Composição
da Mesa: Presidente: Sra. Flavia Senna Handel, por designação unânime dos acionistas presentes.
Secretária: Sra. Renata Maffei Pavie. 5. Ordem do Dia: Os acionistas foram convocados para deliberar
sobre o seguinte: (a) tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstrações
financeiras da Companhia relativas ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025;
(b) deliberar sobre a destinação do lucro líquido do exercício social encerrado em 31 de dezembro de
2025; (c) eleger substituto para completar o mandato de membro titular do Conselho de Administração,
em razão de vacância do cargo; e (d) fixar a remuneração global dos administradores da Companhia
para o exercício de 2026. 6. Deliberações: Inicialmente, a presidente da mesa comunicou que o mapa
de votação sintético consolidando os votos válidos proferidos a distância se encontrava disponível para
consulta, nos termos do parágrafo único do artigo 46-C da Resolução CVM nº 81/22, não tendo sido
requerida sua leitura por nenhum dos acionistas presentes. Consigna-se, ainda, que pelos presentes
(i) foi dispensada a leitura dos documentos relacionados às matérias a serem deliberadas nesta
assembleia; (ii) foi autorizada a lavratura desta ata em forma de sumário e sua publicação com a
omissão das assinaturas dos acionistas, nos termos dos §§ 1º e 2º do artigo 130 da Lei nº 6.404/76; e
(iii) foi autorizado que as declarações de voto, protestos e dissidências porventura apresentados sejam
numerados, recebidos e autenticados pela secretária da mesa e fiquem arquivados na Companhia,
nos termos do disposto no § 1º do artigo 130 da Lei nº 6.404/76. Em seguida, foram tomadas as
seguintes deliberações: 6.1. Após exame e discussão sobre a matéria, por maioria dos votos, tendo
sido computados 64.998.193 votos favoráveis, 179.696 votos contrários e 18.546.497 abstenções ou
impedimentos legais, foram aprovados, sem ressalvas, as contas e o relatório da administração, bem
como as demonstrações financeiras da Companhia relativas ao exercício social encerrado em 31 de
dezembro de 2025, acompanhadas de suas notas explicativas, os quais, juntamente com o relatório dos
auditores independentes da Companhia e o relatório do Comitê deAuditoria Estatutário correspondentes,
foram publicados no dia 26 de fevereiro de 2026 no jornal “Valor Econômico”, às fls. G19 a G28, bem
como na página do referido jornal na rede mundial de computadores (http://valor.globo.com/valor-ri/).
Registra-se que tais documentos se encontram à disposição dos acionistas presentes. 6.2. Por maioria
dos votos, tendo sido computados 83.704.868 votos favoráveis, 8.845 votos contrários e 10.673
abstenções, foi aprovada a destinação do lucro líquido do exercício social encerrado em 31 de dezembro
de 2025 indicada no relatório da administração antes mencionado e na Proposta da Administração
disponibilizada aos acionistas, incluindo o dividendo obrigatório previsto no estatuto social, no montante
total de R$ 37.219 mil, o qual já foi integralmente pago aos acionistas por meio de juros sobre o capital
próprio aprovados pelo Conselho de Administração em reunião realizada em 29 de setembro de
2025, tomados pelo seu valor líquido de IRRF, conforme facultado pelo artigo 41 do estatuto social da
Companhia. 6.3. Por maioria dos votos, tendo sido computados 81.090.506 votos favoráveis, 2.621.157
votos contrários e 12.723 abstenções, foi aprovada a eleição do Sr. Salomão Ioschpe, brasileiro,
casado, dirigente de empresas, portador da cédula de identidade RG nº 1.017.080.324, emitida pela
SSP/RS, inscrito no CPF sob o nº 400.517.220-20, residente e domiciliado na cidade de São Paulo, SP,
com endereço comercial na RuaAfonso Ferreira, nº 70, CEP 04503-050, São Paulo, SP, como substituto
para completar o mandato atual do Conselho de Administração, encerrando-se, portanto, seu mandato
na assembleia geral ordinária a realizar-se em 2027, juntamente com o mandato dos atuais membros do
Conselho de Administração da Companhia. 6.3.1. Registra-se que o currículo do conselheiro ora eleito
foi apresentado na Proposta da Administração disponibilizada aos acionistas, tendo a administração
da Companhia declarado que obteve do indicado a informação de que está em condições de firmar a
declaração a que se refere o artigo 2º, do Anexo K, da Resolução CVM nº 80/22. 6.3.2. O membro do
Conselho de Administração ora eleito será investido no respectivo cargo mediante assinatura do termo
de posse no livro próprio, que ficará arquivado na sede da Companhia, oportunidade em que fará a
declaração de desimpedimento prevista em lei e manifestará sua sujeição à cláusula compromissória a
que se refere o artigo 39 do Regulamento do Novo Mercado, em observância ao disposto no artigo 40
do referido regulamento. 6.4. Após exame e discussão sobre a matéria, por maioria dos votos, tendo
sido computados 81.655.867 votos favoráveis, 2.046.268 votos contrários e 22.251 abstenções, foi
fixada a remuneração global dos administradores da Companhia para o exercício de 2026 no valor de
até R$ 45.000.000,00 (quarenta e cinco milhões de reais), cabendo ao Conselho de Administração a
distribuição individual do referido valor nos termos do estatuto social da Companhia. 6.5. Registra-se o
recebimento de pedido de instalação do Conselho Fiscal por parte de acionistas representando menos
de 2% das ações com direito a voto de emissão da Companhia, razão pela qual, nos termos do artigo
161 da Lei nº 6.404/76 e do artigo 4º da Resolução CVM nº 70/22, o referido órgão não foi instalado
nesta assembleia. 7. Encerramento: Nada mais havendo a ser tratado, foi lavrada a presente ata, que,
depois de lida, conferida e achada conforme, foi assinada pela presidente e pela secretária da mesa
e pelos acionistas presentes. Cruzeiro, 16 de abril de 2026. Mesa: Flávia Senna Handel, Presidente
da Mesa. Renata Maffei Pavie, Secretária. Certificamos que a presente é cópia fiel da ata original
lavrada no livro próprio. Flávia Senna Handel - Presidente da Mesa; Renata Maffei Pavie - Secretária.
JUCESP sob nº 181.488/26-7 em 28/04/2026. a) Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

CIAVAL Administradora de Bens
e Direitos SPE S.A. - Em Liquidação

CNPJ/MF nº 29.270.070/0001-41 - NIRE 35.3.0051139-5
Edital de Convocação - 02ª Chamada Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária

Convocamos os acionistas da CIAVAL Administradora de Bens e Direitos SPE S.A. - Em Liquidação (“Companhia”), para
participarem, no dia 11 de maio de 2026, às 10 horas, da Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária da Companhia a
ser realizada de forma exclusivamente digital, sendo, considerada, nos moldes do artigo 5º, §3º da Resolução CVM
nº 81/22, conforme alterada, realizada a Assembleia em sua sede social, localizada à Avenida São Luís, 50,
conjunto 32-E, República, no Município de São Paulo, Estado de São Paulo, CEP 01046-926, para deliberarem sobre a
seguinte ordem do dia: Em Assembleia Geral Ordinária: a) Examinar, discutir e votar as contas do liquidante e as
demonstrações financeiras relativas ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025; b) Examinar, discutir e
votar as contas dos atos e operações praticados no âmbito da liquidação da Companhia, bem como sobre o relatório e
o balanço do estado da liquidação, na forma do artigo 213 da Lei 6.404/76; e c) Aprovar a realização de nova avaliação
dos ativos da Companhia, para fins de liquidação (“Novo Laudo de Avaliação”). Em Assembleia Geral Extraordinária:
a) Homologar o aumento do capital social da Companhia, com admissão de novos acionistas; b) Aprovar remuneração
fixa e variável global anual do Liquidante Auxiliar da Companhia, para o exercício de 2026; c) Autorizar a Administração
da Companhia, exercida por seus Liquidantes, a promover a venda direta dos ativos da Companhia, considerando o Preço
do Novo Laudo de Avaliação (“Venda Direta”); d) Autorizar a Administração da Companhia, exercida por seus
Liquidantes, sem prejuízo do disposto no Artigo 10, Parágrafo 2º, item (i), do Estatuto Social, outorgar desconto de
até 20% (vinte por cento) para se efetivar a Venda Direta; e e) Autorizar a Administração da Companhia, exercida por
seus Liquidantes, a promover leilão público sobre os ativos da Companhia, caso a Venda Direta não ocorra dentro do
prazo de 8 (oito) meses contados da data de aprovação da matéria indicada no item “d” dessa Ordem do Dia.
Informações Gerais: Nos termos do artigo 126 da Lei 6.404/76, para participar da Assembleia Geral, os acionistas ou
seus representantes, deverão apresentar à Companhia: (i) quando se tratar de pessoa física: (a) original, cópia simples
ou autenticada do documento de identidade (RG ou RNE e CPF) do acionista; (b) original, cópia simples ou autenticada
(mecânica ou digitalmente por meio de certificado digital emitido por autoridade certificadora vinculada ao ICP-Brasil)
do instrumento de outorga de poderes de representação com reconhecimento de firma do outorgante ou com assinatura
digital por meio de certificado digital emitido por autoridade certificadora vinculada ao ICP-Brasil, como alternativa ao
reconhecimento de firma; (ii) quando se tratar de pessoa jurídica: (a) original, cópia simples ou autenticada (mecânica
ou digitalmente por meio de certificado digital emitido por autoridade certificadora vinculada ao ICP-Brasil) dos atos
societários que comprovem a representação legal do acionista; (b) original, cópia simples ou autenticada (mecânica ou
digitalmente por meio de certificado digital emitido por autoridade certificadora vinculada ao ICP-Brasil) da última
consolidação do Contrato/Estatuto Social do acionista; (c) original, cópia simples ou autenticada do documento de
identidade (RG ou RNE e CPF) dos representantes legais do acionista; (d) original, cópia simples ou autenticada
(mecânica ou digitalmente por meio de certificado digital emitido por autoridade certificadora vinculada ao ICP-Brasil)
da certidão simplificada da Junta Comercial do Estado sede do acionista; e (e) original, cópia simples ou autenticada
(mecânica ou digitalmente por meio de certificado digital emitido por autoridade certificadora vinculada ao ICP-Brasil)
do instrumento de outorga de poderes de representação com reconhecimento de firma do outorgante ou com assinatura
digital por meio de certificado digital emitido por autoridade certificadora vinculada ao ICP-Brasil, como alternativa ao
reconhecimento de firma; (iii) em qualquer caso, quando representado por procurador: (i) apresentar, além dos
documentos acima (a) original, cópia simples ou autenticada do documento de identidade (RG ou RNE e CPF) do
procurador; e (ii) observar que (a) a outorga de poderes de representação deverá ter sido realizada há menos de 01
(um) ano, nos termos do artigo 126, §1º, da Lei 6.404/76; (b) a procuração deverá conter a indicação do lugar onde
foi passada, a qualificação completa do outorgante e do outorgado, a data e o objetivo da outorga com a designação
e a extensão dos poderes conferidos, nos termos do artigo 654, §1º e §2º da Lei 10.406/2002; (b) as pessoas naturais
acionistas da Companhia somente poderão ser representadas por procurador que seja acionista, administrador da
Companhia, advogado ou instituição financeira, conforme previsto no artigo 126, §1º, da Lei 6.404/76; (c) as pessoas
jurídicas acionistas da Companhia poderão se fazer representar por procurador constituído na forma dos seus
documentos societários, conforme definido no processo CVM RJ2014/3578, julgado em 2014.11.04; (iv) quando se
tratar de acionista estrangeiro: (a) tradução juramentada para português dos documentos tratados acima, sendo
dispensado o reconhecimento de firma dos signatários por Tabelião Público, o apostilamento ou a legalização em
Consulado Brasileiro caso o país de emissão do documento não seja signatário da Convenção de Haia (Convenção da
Apostila); e (v) em todos os casos, seja informado e-mail do acionista para recebimento do link para participação da
Assembleia Geral. A Companhia solicita que os documentos tratados acima lhe sejam direcionados com até 48 (quarenta
e oito) horas de antecedência da realização da Assembleia Geral, aos cuidados do Sr. Liquidante - Lucas Saulo Pinheiro
França, com cópia obrigatória para o Liquidante Auxiliar da Companhia, Dr. Leonardo Luiz de Campos Machado Filho,
com escritório profissional sito à Rua Correia de Melo, 92, sala 809-A, Chácara Santo Antônio, no Município de São
Paulo, Estado de São Paulo, CEP 04726-220 e endereço eletrônico leonardo.machado@camposmachado.adv.br, a fim
de serem conferidos e, estando em conformidade, haja a habilitação do acionista na Assembleia Geral, ou, conforme o
caso, seja solicitada a complementariedade dos documentos apresentados. A Companhia, tendo em vista a adoção da
Assembleia Geral na modalidade exclusivamente eletrônica, encaminhará para todos os acionistas devidamente
habilitados, link para acessar acompanhamento da Assembleia Geral com antecedência de 02 (duas) horas à 01 (uma)
hora da realização da Assembleia. Sem prejuízo do disposto nesse Edital, os Acionistas ainda poderão se fazer
presente mediante exercício de voto por Boletim de Voto a Distância, que o pode ser obtido diretamente no
site da Companhia (www.ciaval.com.br) ou com os advogados da Companhia, por meio do endereço de e-mail
leonardo.machado@camposmachado.adv.br. Os Boletins de Voto a Distância, para sua validade em Assembleia Geral,
devem ser encaminhados diretamente à Companhia aos cuidados do Sr. Liquidante - Lucas Saulo Pinheiro França, com
cópia obrigatória para o advogado da Companhia, Dr. Leonardo Luiz de Campos Machado Filho, com escritório
profissional sito à Rua Correia de Melo, 92, sala 809-A, Chácara Santo Antônio, no Município de São Paulo, Estado de
São Paulo, CEP 04726-220 e endereço eletrônico leonardo.machado@camposmachado.adv.br até 24 (vinte e quatro)
horas antes da realização da Assembleia Geral. Os documentos e informações relativos às matérias a serem deliberadas
na Assembleia Geral encontram-se à disposição dos acionistas na sede e no site da Companhia.

Lucas Saulo Pinheiro França - Liquidante

Bradesco Seguros S.A.
Grupo Bradesco Seguros

CNPJ no 33.055.146/0001-93 – NIRE 35.300.329.091
Assembleia Geral Extraordinária

Edital de Convocação
Convidamos os acionistas desta Sociedade a reunirem-se em Assembleia Geral Extraordinária a
ser realizada no dia 15 de maio de 2026, às 9h30, na sede social, Avenida Paulista, 1.450, 10o
andar, Torre Paulista, Anexo Salão Executivo, Parte, Bela Vista, São Paulo, SP, CEP 01310-917,
para: 1) registrar alterações administrativas na Sociedade; e 2) ratificar, perante à SUSEP -
Superintendência de Seguros Privados, as designações de Diretores responsáveis: a) pela
implementação de controles internos das atividades da Sociedade; b) pelo cumprimento do
disposto na Lei no 9.613, de 3.3.1998, que trata dos crimes de “lavagem” ou ocultação de bens,
direitos e valores; c) diretor de Relações com a SUSEP; d) pela Área Técnica de Seguros; e) pelo
acompanhamento, supervisão e cumprimento das normas e procedimentos de contabilidade;
f) administrativo-financeiro; g) pela contratação e supervisão de representantes de seguros e
pelos serviços por eles prestados; h) pela Política Institucional de Conduta, no que se refere ao
relacionamento com o cliente e sobre o uso do cliente oculto na atividade de supervisão da SUSEP;
i) pelo cumprimento do registro das operações de Seguros; e j) pelo compartilhamento do que trata a
Resolução CNSP no 415/2021, a qual dispõe sobre a implementação do Sistema de Seguros Aberto
(Open Insurance). Barueri, SP, 30 de abril de 2026. Ivan Luiz Gontijo Júnior - Diretor-Presidente.
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AVISO DE LICITAÇÃO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAÇÃO
Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90098/2026.
Nº Processo: 024.00030018/2026-04.
Objeto: Aquisição de Bebidas e Bala Líquida.
Total de Itens Licitados: 03 (Três).
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 06/05/2026.
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 06/05/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 20/05/2026 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).

AÇUCAREIRA QUATÁ S.A.
CNPJ/MF Nº 60.855.574/0001-73 - NIRE 35300051556

EXTRATO ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA
No dia 26/03/2026, às 14h, de modo exclusivamente digital via videoconferência pela plataforma digital Mi-
crosoft Teams, nos termos da Lei nº 6.404/76. Convocação: Dispensadas. Presenças: Totalidade do capital.
Mesa: Luís Fernando Radulov Queiroz – Presidente e Carolina Giovani Santos - Secretária. Deliberações: (i)
tomaram conhecimento da renúncia apresentada pelo Sr. Britaldo Pedrosa Soares, CPF/MF nº 360.634.796-00
ao cargo de Conselheiro Consultivo Independente; (ii) aprovaram, a nomeação do Sr. Luiz Zillo Neto, CPF/MF
nº 320.395.278-50, para o cargo de Vice-Presidente do Conselho de Administração, e da Dra. Carmen Tonanni,
CPF/MF nº 141.300.048-75, como Conselheira. O Conselho de Administração ficará com a seguinte compo-
sição: (a) Presidente do Conselho de Administração, o Sr. Francisco Amaury Olsen, CPF/MF nº 019.167.269-
68; (b) Vice-Presidente do Conselho de Administração, o Sr. Luiz Zillo Neto, CPF/MF nº 320.395.278-50; e
(c) Conselheiros(a): 1) a Dra. Carmen Tonanni, CPF/MF nº 141.300.048-75; 2) o Sr. Miguel Zillo, CPF/MF nº
095.844.128-68; 3) o Sr. Antonio José Zillo CPF/MF nº 559.373.308-20; 4) o Sr. José Marcos Lorenzetti, CPF/
MF nº 095.849.518-15; 5) o Sr. Marcelo Faria Scarabotolo, CPF/MF nº 067.718.178-73; e 6) Sr. José Auré-
lio Drummond Junior, CPF/MF n° 089.144.598-61; e (d) Conselheiro Consultivo: Sr. Fabiano José Zillo, CPF
nº 107.301.868-73. Encerramento: Nada mais. Jucesp nº 181.517/26-7 em sessão de 28/04/2026. Marina
Centurion Dardani - Secretária Geral.

NEOENERGIA ATIBAIA TRANSMISSÃO DE ENERGIA S.A.
CNPJ/MF nº 27.848.099/0001-32 - NIRE 333.0032368-6 (“Companhia”)

ATA DE ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA DE 18 DE DEZEMBRO DE 2025
1. Data, Horário e Local: Realizada aos 18 dias de dezembro de 2025, às 17:40 horas, na sede social da Companhia, localizada
na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, Praia do Flamengo, 78, Sala 101, CEP: 22210-030. 2. Convocação e Presença:
Convocação dispensada, de acordo com o artigo 124, parágrafo 4º, da Lei nº 6.404/76, conforme alterada de tempos em tempos
(“Lei das Sociedades Anônimas”), tendo em vista a presença do único acionista da Companhia, que representa a totalidade
do capital social, conforme assinaturas constantes do Livro de Presença dos Acionistas da Companhia. 3. Mesa: A Assembleia
foi presidida pelo Sr. Fabiano Uchoas Ribeiro e Secretariada por Thaís Freire. 4. Ordem do Dia: Examinar, discutir e votar as
seguintes matérias: (1) Mútuo Neoenergia Transmissão e Atibaia. 5. Deliberações: Foi aprovada a lavratura da presente ata em
forma sumária, como faculta o Artigo 130, parágrafo 1º da Lei nº 6.404/76. Todas as matérias da Ordem do Dia foram postas em
discussão e votação, tendo sido aprovados pelo acionista presente, por unanimidade e sem reservas: 5.1. a realização de mútuo
com as seguintes características: a) Mutuante: Neoenergia Transmissão S.A.; b) Mutuária: Neoenergia Atibaia; c) Valor: Até R$
2 milhões; d) Prazo: até 3 meses, prorrogáveis por até 48 meses; e) Custo: CDI + 0,20% a.a. 6. Encerramento: Não havendo
mais assunto a ser tratado, foi encerrada a Assembleia Geral e lavrada a presente ata que, após lida, foi assinada por todos os
acionistas presentes. Presidente: Fabiano Uchoas Ribeiro. Secretária: Thaís Freire. Acionista Presente: Neoenergia Transmissão
S.A. Rio de Janeiro (RJ), 18 de dezembro de 2025. Confere com original lavrado em livro póprio. Thaís Freire. JUCERJA em
08/01/2026 sob o nº 7491357. Gabriel Oliveira de Souza Voi - Secretário Geral.

COMPANHIA AGRÍCOLA QUATÁ
CNPJ/MF Nº 45.631.926/0001-13 - NIRE 35300088042

EXTRATO ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA
No dia 26/03/2026, às 14h, de modo exclusivamente digital via videoconferência pela plataforma digital Mi-
crosoft Teams, nos termos da Lei nº 6.404/76. Convocação: Dispensadas. Presenças: Totalidade do capital
social. Deliberações: (i) tomaram conhecimento da renúncia apresentada pelo Sr. Britaldo Pedrosa Soares,
CPF/MF nº 360.634.796-00 ao cargo de Conselheiro Consultivo Independente; (ii) aprovaram, a nomeação do
Sr. Luiz Zillo Neto, CPF/MF nº 320.395.278-50, para o cargo de Vice-Presidente do Conselho de Administração,
e da Dra. Carmen Tonanni, CPF/MF nº 141.300.048-75, como Conselheira. O Conselho de Administração ficará
com a seguinte composição: (a) como Presidente do Conselho de Administração, o Sr. Francisco Amaury Ol-
sen, CPF/MF nº 019.167.269-68; (b) Vice-Presidente do Conselho de Administração, o Sr. Luiz Zillo Neto, CPF/
MF nº 320.395.278-50; e (c) Conselheiros(a): 1) a Dra. Carmen Tonanni, CPF/MF nº 141.300.048-75; 2) o Sr.
Miguel Zillo, CPF/MF nº 095.844.128-68; 3) o Sr. Antonio José Zillo, CPF/MF nº 559.373.308-20; 4) o Sr. José
Marcos Lorenzetti, CPF/MF nº 095.849.518-15; 5) o Sr.Marcelo Faria Scarabotolo, CPF/MF nº 067.718.178-73;
e 6) Sr. José Aurélio Drummond Junior, CPF/MF n° 089.144.598-61; e (d) Conselheiro Consultivo: Sr. Fabiano
José Zillo. Encerramento: Nada mais. Jucesp nº 180.051/26-0 em sessão de 27/04/2026. Marina Centurion
Dardani - Secretária Geral.

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 01063205072026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90252/2026.
Nº Processo: 024.00026477/2026-85.
Objeto: Aquisição de Medicamentos para o atendimento de Demandas Judiciais com e
sem Determinação de Marca Comercial - Canabidiol.
Total de Itens Licitados: 06 (seis) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 06/05/2026.
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 06/05/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 18/05/2026 às 13h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

Gol Linhas Aéreas S.A.
Companhia Fechada - CNPJ/MF nº 07.575.651/0001-59 - NIRE 33300276726

Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária - Edital de Convocação
Ficam os Senhores Acionistas da Gol Linhas Aéreas S.A. (“Companhia”) convocados para se
reunirem em Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária (“AGOE”) da Companhia, a ser realizada
no dia 27 de maio de 2026, às 11hs, de forma exclusivamente presencial, excepcionalmente fora da
sede da Companhia, na Avenida Rio Branco, nº 181, 27º andar, Centro, Rio de Janeiro/RJ, CEP
20040-918, em atenção ao Artigo 124, §2º da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei
nº 6.404/76”), a fim de deliberar sobre a seguinte ordem do dia: Assembleia Geral Ordinária:
(i) tomar as contas dos Administradores, examinar, discutir e votar as Demonstrações Financeiras
referentes ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025; (ii) deliberar sobre a destinação
do resultado do exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025; Assembleia Geral
Extraordinária: (iii) consignar a renúncia de Júlio Perotti ao cargo de membro do Conselho de
Administração da Companhia para o qual foi eleito na Assembleia Geral Extraordinária realizada em
23 de fevereiro de 2026. Informações Gerais: A documentação referente à ordem do dia encontra-se
disponível para consulta por parte dos Srs. Acionistas na sede social da Companhia. Conforme
permitido pelo Art. 124, §2º da Lei nº 6.404/76, a AGOE será realizada fora da sede da Companhia,
porém na mesma cidade, tendo em vista que o local da sede da Companhia não comportaria todos
os participantes. Assim, a alteração do local da realização da AGOE visa acomodar adequadamente
os acionistas que estiverem presentes com o conforto e a segurança necessários para o bom
andamento dos trabalhos. Os Acionistas da Companhia que queiram participar da AGOE,
pessoalmente ou por procurador devidamente constituído, deverão comparecer presencialmente à
AGOE munidos da cópia simples dos documentos listados abaixo ou, preferencialmente, enviar a
cópia simples dos referidos documentos para o e-mail ri@voegol.com.br, com solicitação de
confirmação de recebimento, com, no mínimo, 3 (três) dias de antecedência da data designada para
a realização da AGOE, ou seja, até o dia 24 de maio de 2026. Para pessoas físicas: • Documento de
identidade com foto do acionista ou representante legal, se for o caso; • Instrumento de mandato com
a identificação clara do signatário, se for o caso; e Comprovante da participação acionária na
Companhia emitido pela instituição depositária, emitido com data máxima de 5 (cinco) dias anteriores
à data da realização da AGOE. Para pessoas jurídicas: • Último estatuto social ou contrato social
consolidado e os documentos societários que comprovem a representação legal do acionista,
devidamente registrados perante a autoridade competente; • Documento de identidade com foto do
representante legal; • Instrumento de mandato com a identificação clara do signatário, se for o caso;
e Comprovante da participação acionária na Companhia emitido pela instituição depositária emitido
com data máxima de 5 (cinco) dias anteriores à data da realização da AGOE. Para fundos de
investimento: • Último regulamento consolidado do fundo, com comprovante de seu depósito no site
da CVM; • Estatuto ou contrato social do administrador ou gestor, conforme o caso, observada a
política de voto do fundo, e documentos societários que comprovem os poderes de representação,
devidamente registrados perante a autoridade competente; • Documento de identidade com foto do
representante legal; • Instrumento de mandato com a identificação clara do signatário, se for o caso;
e • Comprovante da participação acionária na Companhia emitido pela instituição depositária emitido
com data máxima de 5 (cinco) dias anteriores à data da realização da AGOE. A Companhia não
exigirá tradução juramentada de documentos originalmente lavrados em português, inglês ou
espanhol. Para os demais idiomas, a Companhia exige o reconhecimento de firma, notarização,
consularização e tradução juramentada dos documentos de representação dos acionistas. A
Companhia somente admite procurações outorgadas por acionistas de forma digital, desde que
assinadas com a respectiva certificação digital reconhecida legalmente no Brasil. Rio de Janeiro, 04
de maio de 2026.Manuel José Irarrázaval Aldunate - Presidente do Conselho de Administração.

Ficam convocados os Senhores Acionistas da Companhia de Desenvolvimento Habitacional e
Urbano do Estado de São Paulo - CDHU, a reunirem-se em Assembleias Gerais Ordinária e
Extraordinária, a realizarem-se cumulativamente no dia 08 de Maio de 2026, às 11:00 horas na
sede social, à Rua Boa Vista, n.º 170, 13º andar, nesta Capital, a fim de deliberarem sobre a
seguinte Ordem do Dia:
I - Em Assembleia Geral Ordinária
1. Tomar as contas dos Administradores, examinar, discutir e votar as demonstrações
financeiras relativas ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025;
2. Eleição de membros do Conselho de Administração e de seu Presidente;
3. Eleição dos membros efetivos e suplentes do Conselho Fiscal;
4. Fixação da remuneração dos membros dos órgãos estatutários.
II - Em Assembleia Geral Extraordinária
1. Aumento do Capital Realizado eAutorizado, com as consequentes alterações noArtigo 3º do
Estatuto Social;
2. Eleição de membro para o Comitê de Elegibilidade;
3. Ratificação da eleição de membro do Conselho de Administração, e de seu Presidente.
4. Outros assuntos de interesse da Companhia.

VINICIUS MENDONÇA NEIVA
PRESIDENTE DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

COMPANHIA DE DESENVOLVIMENTO HABITACIONAL
E URBANO DO ESTADO DE SÃO PAULO - CDHU

C.N.P.J. 47.865.597/0001-09
NIRE 3530003189-0

EDITAL DE CONVOCAÇÃO

PRESIDENTE DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

SÃO MARTINHO S.A.
CNPJ/MF Nº 51.466.860/0001-56 - NIRE Nº 35.300.010.485

COMPANHIA ABERTA
CERTIFICAÇÃO - ATA DA 305ª REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

REALIZADA EM 27 DE ABRIL DE 2026
Certificamos que a Ata 305ª Reunião do Conselho de Administração, em 27.04.2026, às 9h30min, realiza-
da por videoconferência, e publicada no jornal Valor Econômico na versão Impressa e Digital na data de
28.04.2026, foi registrada junto a Jucesp nº 184.046/26-9 em sessão de 04.05.2026. Marina Centurion
Dardani - Secretária Geral.
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COMPANHIA DE DESENVOLVIMENTO HABITACIONAL E URBANO DO ESTADO DE SÃO PAULO
CNPJ/MF Nº 47.865.597/0001-09

RETIFICAÇÃO DO DEMONSTRATIVO FINANCEIRO PUBLICADO DIA 04 DE MAIO DE 2026 NO JORNAL VALOR ECÔNOMICO
Retificação das Demonstrações de Fluxos de Caixa (publicado dia 04/05 na página E9 do jornal Valor Econômico)

Demonstrações dos fluxos de caixa - Exercícios findos em 31 de dezembro 2025 e 2024 (Em milhares de Reais)
Nota 31/12/25 31/12/24

Reapresentado
Prejuízo do exercício (1.233.182) (992.220)

Ajustes para:
Provisão para redução ao valor recuperável da carteira de clientes 7.b.ii 280.844 324.725
Provisão para perda com subsídios contratuais na carteira de clientes 7.b.i 294.795 508.865
Provisão (Reversão) de provisão para perda com subsídios em estoques 270.825 (52.992)
Provisão (Reversão) de provisão para redução ao valor recuperável de imóveis a comercializar 10 4.290 (1.462)
Provisão para redução ao valor recuperável de terrenos 10.b 7.451 10.907
Provisão para redução ao valor recuperável de projetos em fase de desenvolvimento/obras em andamento 11 12.202 18.514
Provisão (reversão) para redução ao valor recuperável do FCVS a receber 14 74.754 -
Atualização monetária do FCVS a recolher - 1.362
Atualização monetária do FCVS a receber (62.173) (50.949)
Depreciação do imobilizado 509 452
Amortização do intangível 2.256 1.080
Provisão para demandas judiciais e administrativas 19 (23.700) 40.684
Juros provisionados e não recebidos da carteira de clientes (1.079.975) (910.886)
Ajuste taxa de concessão onerosa (1.313) (8.535)
Juros, encargos e atualização monetária sobre empréstimos incorridos 17 9.613 9.149

(1.442.804) (1.101.306)

Redução (aumento) nos ativos:
Aplicações financeiras 77.052 (71.598)
Prestações a receber (170.675) (21.686)
Impostos a recuperar (6.608) 2.979
Impostos e contribuições pagos por estimativa - 1.761
Depósitos e cauções 5.775 480
Serviços prestados a receber (24.367) 3.927
Outras contas a receber (7.969) (20.596)
Devedores por vendas compromissadas 434.230 (811.920)
Programa carta de crédito associativo (208.445) -
Terrenos 145.417 11.657
Projetos em fase de desenvolvimento 27.799 20.140
Imóveis em concessão onerosa (333.754) 33.589
Imóveis em concessão onerosa - COHAB 3.884 -
Imóveis a comercializar (295.125) 2.634
FCVS a receber 147.183 6.908
Depósitos judiciais (22.734) (9.821)

Aumento (redução) nos passivos:
Fornecedores e prestadores de serviços (32.505) (163.775)
Obrigações com pessoal e encargos (1.369) 6.320
Impostos e contribuições a recolher 445 (8.461)
Imposto de renda e contribuição social - -
Seguros a pagar - (8.240)
Convênios a repassar (70.345) 72.209
Prestações de mutuários - Carta de Crédito Associativa 212.069 603.698
Credores por imóveis adquiridos 27.995 -
Outras contas a pagar 14.135 (95.914)

Caixa utilizado nas atividades operacionais (1.520.717) (1.547.015)

Juros e encargos sobre empréstimos 17 (8.280) (8.280)
Liquidaçao de demandas judiciais e administrativas 19 (19.491) (74.040)
Imposto de renda e contribuição social sobre o lucro pagos 8b - (3.655)

Fluxo de caixa líquido das atividades operacionais (1.548.488) (1.632.990)

Fluxo de caixa das atividades de investimento
Aquisição de imobilizado (1.591) (706)
Aquisição de intangivel (11.412) (2.237)

Fluxo de caixa líquido das atividades de investimento (13.003) (2.943)

Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Recursos provenientes de aporte de capital de acionistas 21.c 1.740.793 1.646.837
Pagamento de empréstimos e financiamentos 19 (9.593) (10.051)

Caixa líquido das atividades de financiamento 1.731.200 1.636.786

Aumento líquido em caixa e equivalentes de caixa 169.709 853

Caixa e equivalentes de caixa em 1º de janeiro 59.848 58.995

Caixa e equivalentes de caixa em 31 de dezembro 229.557 59.848
Retificação das Demonstrações de Resultado e Demonstração do Fluxo de Caixa (publicado dia 04/05 na página E11 do jornal Valor Econômico)
Demonstração de Resultado:

Saldo em 31 de dezembro de 2024
Divulgado Ajustes Reapresentado*

Receitas de atividades operacionais 2.465.769 (959.906) 1.505.863

Receitas de vendas de unidades habitacionais 1.262.501 - 1.262.501
(-) Subsídios concedidos - (996.165) (996.165)

1.262.501 (996.165) 266.336

Outras 1.203.268 - 1.203.268
Outras receitas operacionais - 36.259 36.259

Custos e Despesas de atividades operacionais (2.785.551) 1.050.557 (1.734.994)

Custos de produção das unidades (1.000.752) - (1.000.752)
(-+) Provisão/ reversão para perdas estimadas no valor realizável líquido dos estoques - 52.994 52.994

(1.000.752) 52.994 (947.758)
Despesas com subsídios (989.190) 989.190 -
Gestão de créditos (64.030) 8.373 (55.657)
Outras (731.579) - (731.579)

Prejuízo bruto (319.782) 90.651 (229.131)

Outras (772.727) - (772.727)
Outras receitas operacionais 36.259 (36.259) -

Resultado antes das receitas (despesas) financeiras líquidas e impostos (1.056.250) 54.392 (1.001.858)
Resultado líquido financeiro 9.638 - 9.638
Resultado antes do imposto de renda e da contribuição social (1.046.612) 54.392 (992.220)
Prejuízo do exercício (1.046.612) 54.392 (992.220)
Demonstração do fluxo de caixa:

Saldo em 31 de dezembro de 2024
Divulgado Ajustes Reapresentado*

Prejuizo do exercício (1.046.612) 54.392 (992.220)

Ajustes para:
Ajustes para diversas provisões/ reversões, amoritzação e depreciação, juros incorridos (56.094) - (56.094)
Provisão (Reversão) de provisão para perda com subsídios em estoques - (52.992) (52.992)
Provisão (reversão) para redução ao valor recuperável do FCVS e receber 8.373 (8.373) -
Reversão de provisão para redução ao valor recuperável dos subsidios dos imóveis em concessão onerosa (6.973) 6.973 -

(1.101.306) - (1.101.306)

Redução (aumento) nos ativos: (851.546) - (851.546)

Aumento (redução) nos passivos: 405.837 - 405.837

Caixa utilizado nas atividades operacionais (1.547.015) - (1.547.015)

Juros e encargos sobre empréstimos,liquidação de demandas administrativas (85.975) - (85.975)

Fluxo de caixa líquido das atividades operacionais (1.632.990) - (1.632.990)

Fluxo de caixa líquido das atividades de investimento (aquisição imobilizado/ intangível) (2.943) - (2.943)

Caixa líquido das atividades de financiamento (aportes de capital e pagamento de empréstimos) 1.636.786 - 1.636.786

Aumento líquido em caixa e equivalentes de caixa 853 - 853

Caixa e equivalentes de caixa em 1º de janeiro 58.995 - 58.995

Caixa e equivalentes de caixa em 31 de dezembro 59.848 - 59.848
Retificação do logo e nome do sócio responsável no final do relatório do auditor independente (publicado dia 04/05 na página E20 do jornal Valor Econômico)

BDO RCS Auditores Independentes SS Ltda.
CRC 2 SP 013846/O-1
Francisco de Paula dos Reis Júnior
Contador CRC 1 SP 139268/O-6
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AVISO DE LICITAÇÃO
PREGÃO ELETRÔNICO 90010/2026 – CAs.

PROCESSO 472/2026 – CAs.
Encontra-se aberto na Faculdade de Ciências e Letras do Campus de
Assis – UNESP, o Pregão Eletrônico 90010/2026 – CAs, cujo objeto é a
constituição de sistema de REGISTRO DE PREÇOS para Aquisição de
Eletrodomésticos, pelo prazo de 12 (doze)meses, para aMoradia Estudantil.
Início do recebimento de propostas: 06/05/2026. Início da sessão pública:
18/05/2026 às 9h. Íntegra do Edital: www.gov.br/pncp/pt-br. Informações:
material.assis@unesp.br.

UNIVERSIDADE ESTADUAL PAULISTA
“JÚLIO DE MESQUITA FILHO”

Campus de AssisPAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 01063204342026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90251/2026.
Nº Processo: 024.00047039/2026-51.
Objeto: Aquisição de Medicamentos para o Atendimento de Demandas Judiciais com e
sem Determinação de Marca Comercial.
Total de Itens Licitados: 05 (cinco) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 06/05/2026.
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 06/05/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 18/05/2026 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

Lupatech S.A.
CNPJ nº 89.463.822/0001-12 - NIRE 35.3.0045756-1

Companhia Aberta de Capital Autorizado - B3 Novo Mercado
Edital de Convocação - Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária

Convocamos os acionistas da Lupatech S/A (“Companhia”), para se reunirem no dia 02 de junho de 2026,
às 10 horas, em primeira convocação, em sua sede social, na Cidade de Nova Odessa, Estado de São
Paulo, na Rodovia Anhanguera, Km 119, sentido interior/capital prédio C, esquina com a Rua Arnaldo J.
Mauerberg - Bairro Distrito Industrial - CEP 13.388-220, para deliberarem sobre a seguinte ordem do dia:
Serão tratados em Assembleia Geral Ordinária os seguintes temas: a) Examinar, discutir e votar as
contas dos administradores e as demonstrações financeiras relativas ao exercício social encerrado em 31
de dezembro de 2025. b) Destinação do resultado do exercício. Serão tratados em Assembleia Geral
Extraordinária os seguintes temas: a) Aprovar a remuneração fixa e variável global anual dos
administradores da Companhia para o exercício de 2025. b) Homologar os aumentos ao capital social da
Companhia aprovados pelo Conselho de Administração. c) Eleição de membro do Conselho de
Administração da Companhia. Informações Gerais: Os acionistas deverão apresentar, na sede social da
Companhia, na cidade de Nova Odessa, Estado de São Paulo, na Rodovia Anhanguera, Km 119, sentido
interior/capital prédio C, esquina com a Rua Arnaldo J. Mauerberg - Bairro Distrito Industrial - CEP
13.388-220, com 1 (uma) hora de antecedência, além do documento de identidade, conforme o caso,
comprovante da respectiva participação acionária, expedido pela instituição escrituradora, ou, relativamente
aos acionistas participantes de custódia fungível de ações nominativas, o extrato contendo a respectiva
participação acionária, emitido pelo órgão competente e, se for o caso, instrumento de mandato, com firma
reconhecida; devendo, todavia, o comprovante de participação acionária ser antecipado à Companhia nos
termos constantes do Manual para Participação de Acionistas na Assembleia Geral. A Companhia, com
fundamento na Resolução CVM nº 81, de 29 de março de 2022, comunica aos seus acionistas que a
Administração da Companhia aproveitará o ensejo para fazer um Pedido Público de Procuração na forma
do normativo citado. A Administração da Companhia vem solicitar a outorga de procurações para que seus
acionistas assegurem sua participação na Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária de 02 de junho de
2026, podendo, caso queiram, votar favoravelmente, desfavoravelmente ou se abster em relação às
matérias constantes na ordem do dia deste Edital de Convocação.OManual para participação de Acionistas
nas Assembleias Gerais contém as instruções para a outorga de procurações à Companhia. Os acionistas
poderãooptar por outorgar procurações físicasparaqueadvogado indicadopelaCompanhia os representem
no dia da Assembleia, conforme modelo de procuração disponível no Manual para participação de
Acionistas nas Assembleias Gerais. Será possível outorgar procurações físicas e indicar o seu voto a partir
de 08 até 28 de maio de 2026. Sem prejuízo de se fazer representar por outorga de procuração física na
referida Assembleia Geral, a Companhia informa que, nos termos do anexo M da Resolução CVM nº 81, o
boletim de voto a distância será disponibilizado. Em atenção ao disposto na Resolução CVM nº 70/22,
informamos que o percentual mínimo de participação no capital votante necessário à requisição da adoção
do votomúltiplo é de 5% (cinco por cento), ficando o percentual previsto no caput do art.141 da Lei 6.404/76,
reduzido em função do valor do capital da companhia aberta. Encontram-se à disposição dos Senhores
Acionistas, na sede social da Companhia, no seu site de Relações com Investidores (www.lupatech.com.br
- link “Relações com Investidores”), bem como no site daComissão deValoresMobiliários (www.cvm.gov.br):
(i) o Relatório da Administração; (ii) as Demonstrações Financeiras; (iii) o Parecer dos Auditores
Independentes; (iv) a Proposta de Destinação do Lucro Líquido (Anexo A da Resolução CVM 81);
(v) formulário de Demonstrações Financeiras Padronizadas - DFP, relativos ao exercício social encerrado
em 31 de dezembro de 2025; bem como (vi) Comentário dos Administradores sobre a situação financeira
da Companhia (Item 2 do Formulário de Referência - Resolução CVM 80); (vii) as informações referentes à
remuneração dos membros do Conselho de Administração, do Conselho Fiscal e da Diretoria (item 8 do
Formulário de Referência, Resolução 80, Anexo C); (viii) o Anexo Q (Resolução 81 CVM), referente ao
Pedido de Procuração; e (ix) o Manual para Participação nas Assembleias, que contém todas as demais
informações requeridas pelas Resoluções CVM nºs 80/22 e 81/22, nos termos do parágrafo 3º do artigo 135
da Lei nº 6.404/76 e dos artigos 7º e 10º da Resolução CVM nº 81/22.

João Marcos Cavichioli Feiteiro
Presidente do Conselho de Administração

MOTIVA INFRAESTRUTURA DE MOBILIDADE S.A.
CNPJ Nº. 02.846.056/0001-97 - NIRE Nº. 35.300.158.334 - COMPANHIA ABERTA

ATA DE REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO REALIZADA EM 25 DE MARÇO DE 2026
1. DATA, HORA E LOCAL: Em 25 de março de 2026, às 09h00, na sede social da Companhia, localizada na Av. Dra.
Ruth Cardoso, 8.501 – 5º andar – Pinheiros, CEP 05425-070, São Paulo/SP. 2. PRESENÇA: Presente a totalidade dos
membros do Conselho de Administração da Companhia, juntamente com os demais membros da Diretoria Executiva
da Companhia presentes à reunião. 3. MESA: Presidente: João Henrique Batista de Souza Schmidt. Secretário:
Roberto Penna Chaves Neto. 4. ORDEM DO DIA: Deliberar sobre a celebração, por sua controlada direta e em
conjunto Concessionária de Linha 4 do Metrô de São Paulo S.A. (“ViaQuatro”) do Termo Aditivo nº. 11 ao Contrato
de Concessão e a contratação de fornecedores para sinalização e certificação de segurança. 5. DELIBERAÇÕES: Os
Senhores Conselheiros, após análise das matérias constantes da ordem do dia e realização dos debates pertinentes,
nos termos do artigo 17 do Estatuto Social da Companhia e respectivos incisos, deliberaram aprovar, por unanimidade
de votos, a celebração, por sua controlada direta e em conjunto ViaQuatro, do Termo Aditivo nº. 11 ao Contrato de
Concessão e a contratação de fornecedores para sinalização e certificação de segurança, conforme termos e
condições apresentados nesta reunião. 6. ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reunião,
da qual foi lavrada a presente ata, que, após lida e aprovada, é assinada por todos os presentes, sendo que a certidão
desta ata será assinada digitalmente, de acordo com previsto no parágrafo 1º do artigo 10 da MP 2.200-2/2001 e na
alínea “c”, do §1º do artigo 5º, da Lei nº 14.063/2020, e levada a registro perante a Junta Comercial competente. São
Paulo/SP, 25 de março de 2026. Assinaturas: João Henrique Batista de Souza Schmidt, Presidente da Mesa e
Roberto Penna Chaves Neto, Secretário. Conselheiros: (1) Ana Maria Marcondes Penido Sant’Anna; (2) Claudio
Borin Guedes Palaia; (3) Eduardo Bunker Gentil; (4) Eliane Aleixo Lustosa de Andrade; (5) João Henrique Batista de
Souza Schmidt; (6) José Guimarães Monforte; (7) Leonardo de Mattos Galvão; (8) Luiz Carlos Cavalcanti Dutra
Junior; (9) Mateus Gomes Ferreira; (10) Roberto Egydio Setubal; e (11) Vicente Furletti Assis. Certifico que a presente
é cópia fiel do original lavrado em Livro próprio. João Henrique Batista de Souza Schmidt - Presidente da Mesa -
Assinado com Certificado Digital ICP Brasil, Roberto Penna Chaves Neto - Secretário - Assinado com Certificado
Digital ICP Brasil. JUCESP nº 183.245/26-0 em 30.04.2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

Liberty Mutual Surety
Brasil Seguros S.A.

CNPJ/MF nº 58.138.452/0001-14 - NIRE 35300666020
Ata de Assembleia Geral Ordinária Realizada em 31 de Março de 2026

Data, Hora e Local. Em 31 de março de 2026, às 9 horas, na sede social da Liberty Mutual Surety Brasil Seguros S.A.,
situada na Avenida Doutor Chucri Zaidan, nº 1240, 19º andar, Conjuntos 1901 e 1903, Vila Cordeiro, Cidade de São
Paulo, Estado de São Paulo, CEP 04711-130 (“Companhia”). Convocação e Presença. Dispensada a convocação
prévia, nos termos do art. 124, §4º, da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”),
tendo em vista a presença da única acionista representando a totalidade do capital social da Companhia. Mesa.
Presidente: Wellington Rosa dos Santos; e Secretário: Rodrigo da Silva Oliveira. Ordem do Dia. Deliberar sobre (I) as
contas da administração da Companhia relativas ao exercício social findo em 31 de dezembro de 2025, com exame,
discussão e votação sobre o relatório anual da diretoria e as demonstrações financeiras relativas ao mesmo período;
e (II) a destinação do resultado do exercício social findo em 31 de dezembro de 2025. Deliberações. Após análise e
discussão das matérias constantes da Ordem do Dia, a única acionista, representando a totalidade do capital social
da Companhia, deliberou por, sem qualquer ressalva: (i) aprovar as contas dos administradores, o relatório anual da
diretoria, e as demonstrações financeiras relativas ao exercício social findo em 31 de dezembro de 2025. As
demonstrações financeiras foram publicadas no jornal O Estado de São Paulo, no dia 26 de fevereiro de 2026, na
versão física, no Estado de São Paulo, com divulgação simultânea na íntegra dos documentos na página B13 do
mesmo jornal na internet, nos termos dos art. 289 da Lei nº 6.404/76; (ii) tendo em vista que o exercício social
encerrado em 31 de dezembro de 2025 apresentou prejuízo líquido de R$ 7.067.214,55 (sete milhões, sessenta
e sete mil, duzentos e quatorze reais e cinquenta e cinco centavos), conforme demonstrações financeiras lidas e
aprovadas, a acionista única decidiu: • Absorver a quantia de R$ 9.713,98 (nove mil, setecentos e treze reais e
noventa e oito centavos) com a utilização da Reserva Legal; • Absorver a quantia remanescente de R$ 184.565,64
(cento e oitenta e quatro mil, quinhentos e sessenta e cinco reais e sessenta e quatro centavos) com a utilização
total da Reserva de Lucros; • Registrar o saldo remanescente de R$ 6.872.934,93 (seis milhões, oitocentos e
setenta e dois mil, novecentos e trinta e quatro reais e noventa e três centavos) na conta de “Prejuízos
Acumulados”, a ser absorvido por lucros futuros. Desta forma, ficou determinado pela acionista única que não haverá
distribuição de dividendos ou Juros sobre o Capital Próprio (JCP) referentes a este exercício. Encerramento. Nada
mais havendo a tratar, o Presidente da Mesa considerou encerrados os trabalhos da presente assembleia, e determinou
que fosse lavrada a presente ata, a qual foi lida, achada conforme e assinada por todos os presentes. Mesa: Presidente
- Wellington Rosa dos Santos, Secretário - Rodrigo da Silva Oliveira. Acionista presente: Liberty Mutual Brasil
Holdings Ltda. São Paulo, 31 de março de 2026. Mesa: Wellington Rosa dos Santos - Presidente; Rodrigo da Silva
Oliveira - Secretário. Acionista: Liberty Mutual Brasil Holdings Ltda. - Por: Wellington Rosa dos Santos - Cargo:
Administrador, Por: Rodrigo da Silva Oliveira - Cargo: Administrador. Advogado: Rúben Lemos Menezes - OAB/SP
231.813. JUCESP nº 178.132/26-3 em 22/04/2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

Lupatech S.A.
CNPJ nº 89.463.822/0001-12 - NIRE 35.3.0045756-1

Companhia Aberta de Capital Autorizado - B3 Novo Mercado
Edital de Convocação - 2ª Convocação - Assembleia Geral Extraordinária

Convocamos os acionistas da Lupatech S/A (“Companhia”), para se reunirem no dia 02 de junho de 2026,
às 09 horas e 30 minutos, em segunda convocação, em sua sede social, na Cidade de Nova Odessa,
Estado de São Paulo, na Rodovia Anhanguera, Km 119, sentido interior/capital prédio C, esquina com aRua
Arnaldo J.Mauerberg - Bairro Distrito Industrial - CEP 13.388-220, para deliberarem sobre a seguinte ordem
do dia: a) Deliberar sobre o aumento do capital autorizado, em mais 30.000.000 (trinta milhões) de ações
ordinárias, com a consequente alteração do §1º do artigo 5º do Estatuto Social da Companhia.b) Homologar
os aumentos ao capital social da Companhia aprovados pelo Conselho de Administração. c) Deliberar sobre
a redução do capital social se houver perda, até o montante dos prejuízos acumulados. d) Aprovar e
consolidar o Estatuto Social da Companhia, em razão das alterações anteriormente mencionadas.
Informações Gerais:Os acionistas deverão apresentar, na sede social da Companhia, na cidade de Nova
Odessa, Estado de São Paulo, na Rodovia Anhanguera, Km 119, sentido interior/capital prédio C, esquina
com a Rua Arnaldo J. Mauerberg - Bairro Distrito Industrial - CEP 13.388-220, com 1 (uma) hora de
antecedência, além do documento de identidade, conforme o caso, comprovante da respectiva participação
acionária, expedido pela instituição escrituradora, ou, relativamente aos acionistas participantes de custódia
fungível de ações nominativas, o extrato contendo a respectiva participação acionária, emitido pelo órgão
competente e, se for o caso, instrumento de mandato, com firma reconhecida; devendo, todavia, o
comprovante de participação acionária ser antecipado à Companhia nos termos constantes doManual para
Participação de Acionistas na Assembleia Geral. A Companhia, com fundamento na Resolução CVM nº 81,
de 29 de março de 2022, comunica aos seus acionistas que a Administração da Companhia aproveitará o
ensejo para fazer um Pedido Público de Procuração na forma do normativo citado. A Administração da
Companhia vem solicitar a outorga de procurações para que seus acionistas assegurem sua participação
na Assembleia Geral Extraordinária de 02 de junho de 2026, podendo, caso queiram, votar favoravelmente,
desfavoravelmente ou se abster em relação às matérias constantes na ordem do dia deste Edital de
Convocação.O Manual para participação de Acionistas nas Assembleias Gerais contém as instruções para
a outorga de procurações à Companhia.Os acionistas poderão optar por outorgar procurações físicas para
que advogado indicado pela Companhia os representem no dia da Assembleia, conforme modelo de
procuração disponível no Manual para participação de Acionistas nas Assembleias Gerais. Será possível
outorgar procurações físicas e indicar o seu voto a partir de 08 até 28 de maio de 2026. Sem prejuízo de se
fazer representar por outorga de procuração física na referida Assembleia Geral, a Companhia informa que,
nos termos do anexo M da Resolução CVM nº 81, o boletim de voto a distância será disponibilizado.
Em atenção ao disposto na Resolução CVM n° 70/22, informamos que o percentual mínimo de participação
no capital votante necessário à requisição da adoção do voto múltiplo é de 5% (cinco por cento), ficando o
percentual previsto no caput do art. 141 da Lei 6.404/76, reduzido em função do valor do capital da
companhia aberta. Encontram-se à disposição dos Senhores Acionistas, na sede social da Companhia, no
seu site de Relações com Investidores (www.lupatech.com.br - link “Relações com Investidores”), bem como
no site da Comissão deValores Mobiliários (www.cvm.gov.br): (i) a Proposta da Administração; (ii) o Manual
para Participação nas Assembleias, que contém todas as demais informações requeridas pelas Resoluções
CVM nºs 80/22 e 81/22, nos termos do parágrafo 3º do artigo 135 da Lei nº 6.404/76 e dos artigos 7º e 10º
da Resolução CVM nº 81/22; e (iii) o Anexo Q (Resolução 81 CVM), referente ao Pedido de Procuração.

João Marcos Cavichioli Feiteiro
Presidente do Conselho de Administração

Agis Construção S.A.
CNPJ 61.099.826/0001-44 - NIRE 35.300.069.587

Ata da Assembleia Geral Ordinária
Dia, Hora e Local: 10 de abril de 2026, às 10:00 horas, na sede social da Companhia, situada na Avenida Paulista,
nº 2421, 8º andar, sala 1, Bela Vista, nesta Capital do Estado de São Paulo, CEP 01311-300. Presenças: Acionistas
representando a totalidade do capital social, conforme assinaturas apostas no Livro de Presença de Acionistas.
Convocação: Dispensada a publicação de Editais de Convocação, na forma do artigo 124, § 4º da Lei nº 6.404/1976.
Mesa: Sr. José Lima da Silva Júnior, Presidente; e Sr. Fabiano Kruchin, Secretário. Dando início aos trabalhos,
o Sr. Presidente esclareceu que a atual Diretoria Executiva estava à disposição dos Senhores Acionistas para quaisquer
informações julgadas necessárias e que a Assembleia se manifestará sobre a seguinte Ordem do Dia: (i) Tomar as contas
dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstrações financeiras do exercício social encerrado em
31/12/2025, conforme publicado no Jornal “Valor Econômico” de 07/04/2026; (ii) Deliberar sobre a destinação do lucro
líquido do exercício social encerrado em 31/12/2025; e (iii) Deliberar sobre a fixação da remuneração global da Diretoria
da Companhia para o exercício de 2026. Deliberações tomadas por unanimidade: (i) Aprovado, sem ressalvas, o
Relatório da Diretoria, Demonstrações Contábeis e respectivas Notas Explicativas referentes ao exercício social encerrado
em 31/12/2025; (ii) Foi aprovado que, após a constituição da reserva legal, no valor de 10.663.653,54 (dez milhões,
seiscentos e sessenta e três mil, seiscentos e cinquenta e três reais e cinquenta e quatro centavos), o saldo remanescente
do lucro líquido da Companhia em 31/12/2025, no valor de 213.273.070,86 (duzentos e treze milhões, duzentos e
setenta e três mil, setenta reais e oitenta e seis centavos), será destinado da seguinte forma: a) 2.026.094,17 (dois
milhões e vinte e seismil reais e dezessete centavos) para pagamentodedividendos aos acionistas eb)R$200.583.323,14
(duzentos milhões, quinhentos e oitenta e três mil, trezentos e vinte e três reais e catorze centavos), será incorporado
à conta reserva de lucros; (iii) Fixada a remuneração da Diretoria da Companhia no montante total global, anual de até
R$ 7.624.500,00 (sete milhões, seiscentos e vinte e quatro mil, e quinhentos reais), sendo que o “quantum” destinado
a cada um dos Diretores será fixado em Reunião da Diretoria Executiva, convocada especificamente para esse fim. Nada
mais havendo a tratar e encerrada a presente ata com a assinatura do Sr. Presidente e do Sr. Secretário, sendo suspensa
a Assembleia pelo tempo necessário a lavratura da presente ata no livro próprio, na forma sumária conforme faculta o
artigo 130, §1º e §2º da Lei nº 6.404/76. Reaberta a sessão, foi a ata lida e achada conforme por todos os presentes.
São Paulo, 10 de abril de 2026. Mesa: José Lima da Silva Júnior - Presidente; Fabiano Kruchin - Secretário. Diretoria
Executiva: José Lima da Silva Júnior - Diretor Presidente; Fabiano Kruchin - Diretor Vice-Presidente de Administração e
Finanças; Patricia Bueno Moreira - Diretora Vice-Presidente Jurídico e Diretora de Compliance. Diretoria sem Designação
Específica: Cleber Mahlmann Muniz Neto, Guilherme Lima Carvalho, Lamarque de Melo Oliveira, Eduardo Augusto
Mesquita Junior e Paulo Sergio Amalfi Meca. Acionistas: Agrocap Participações Ltda., representada por Eduardo Ribeiro
Capobianco e Agis Mineração Ltda., representada por Eduardo Ribeiro Capobianco. A Presente é Cópia Fiel da Original
Transcrita em Livro Próprio. José Lima da Silva Júnior - Presidente - RG nº 11.024.028-0 SSP/RJ - Fabiano Kruchin
- Secretário - RG nº 9038689478 SJS/RS. Visto do advogado: Lucila Saccarelli Nascimento - OAB/SP nº 159.701.
JUCESP nº 184.155/26-5 em 04/05/2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

1. DATA, HORA E LOCAL: Em 15 de abril de 2026, às 14:00 horas, realizada de modo
exclusivamente digital, por meio da plataforma eletrônica Ten Meetings, nos termos do
§2º-A do artigo 124 da Lei 6.404/76 (“LSA”) e da Resolução CVM nº 81, de 29 de março
de 2022 (“Resolução CVM nº 81”). 2. PRESENÇA: Compareceram acionistas titulares
de (i) 1.601.593.909 (um bilhão, seiscentos e um milhões, quinhentos e noventa e três
mil, novecentos e nove) ações ordinárias, representando 79,64% (setenta e nove vírgula
sessenta e quatro por cento) do capital social total da Motiva Infraestrutura de Mobilida-
de S.A. (“Companhia”), no que diz respeito à Assembleia Geral Ordinária; e (ii)
1.601.818.088 (um bilhão, seiscentos e um milhões, oitocentos e dezoito mil, oitenta e
oito) ações ordinárias, representando 79,66% (setenta e nove vírgula sessenta e seis por
cento) do capital social total da Companhia, no que diz respeito à Assembleia Geral Ex-
traordinária, conforme presenças registradas no Livro de Presença de Acionistas da Com-
panhia. Registradas, ainda, as presenças de membros da administração e do Conselho
Fiscal da Companhia; do representante da KPMG Auditores Independentes Ltda. (“Audi-
tores Independentes”), Sr. Marcelo Gavioli e do coordenador do Comitê de Auditoria,
Compliance e Riscos, Sr. Jorge Roberto Manoel. 3. CONVOCAÇÃO: (a) O edital de con-
vocação de que trata o artigo 124 da LSA foi publicado nos dias 16, 17 e 18 de março de
2026, no jornal “Valor Econômico”, no formato digital e impresso nas páginas E9, E10, e
E15, respectivamente; (b) (b.1) os documentos de que trata o artigo 133 da LSA, referen-
tes ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025, foram publicados no dia
10 de março de 2026 no jornal “Valor Econômico”, no formato digital e impresso entre
as páginas E3 e E13; e (b.2) os documentos de que tratam a Resolução CVM nº 81, bem
como todos os demais documentos pertinentes às matérias que serão deliberadas nesta
Assembleia (inclusive aqueles listados acima) foram devidamente colocados à disposição
dos acionistas na sede da Companhia e nos websites da Companhia (https://ri.motiva.
com.br/), da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) (www.gov.br/cvm/) e da B3 S.A. –
Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”) (www.b3.com.br). 4. COMPOSIÇÃO DA MESA: Sr. João
Henrique Batista de Souza Schmidt, Presidente; e Sr. Marcelo Fernandez Trindade, Secre-
tário. 5. LEITURA DOS DOCUMENTOS: Dispensada a leitura dos documentos referidos
no artigo 133 da LSA pelos acionistas presentes. 6. ORDEM DO DIA: Deliberar sobre: (1)
em Assembleia Geral Ordinária: (i) as contas dos administradores e as Demonstra-
ções Financeiras da Companhia, acompanhadas do Relatório da Administração e dos pa-
receres emitidos pelos Auditores Independentes, pelo Comitê de Auditoria, Compliance e
Riscos e pelo Conselho Fiscal, referentes ao exercício social encerrado em 31 de dezem-
bro de 2025; (ii) a proposta de orçamento de capital para o exercício social de 2026 (iii)
a destinação do resultado do exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025 e a
distribuição de dividendos; (iv) a instalação do Conselho Fiscal e eleição de seus mem-
bros; (v) a remuneração anual global para os administradores da Companhia e a remu-
neração individual dos membros do Conselho Fiscal; e (2) em Assembleia Geral Ex-
traordinária: (i) alteração da redação dos itens ‘ii’, ‘xxix’ e ‘xxxi’ do art. 17 do Estatuto
Social da Companhia, para ajustar (a) a denominação da Companhia; (b) a denominação
do relatório de informações financeiras relacionadas à sustentabilidade; e (c) a relação de
documentos organizacionais aprovados pelo Conselho de Administração, nos termos da
Proposta da Administração; (ii) alteração do item ‘xix’ do art. 17 do Estatuto Social da
Companhia, de modo a eliminar o atual subitem (b), nos termos da Proposta da Adminis-
tração; e (iii) consolidação do Estatuto Social da Companhia. 7. DELIBERAÇÕES: Após
a aprovação da lavratura da ata sob a forma de sumário e de sua publicação com a omis-
são das assinaturas dos acionistas presentes, conforme autorizado pelo artigo 130, pará-
grafos 1º e 2º, da LSA, os acionistas, conforme mapa de votação constante do Anexo I à
presente ata: (I) Em Assembleia Geral Ordinária: (i) Aprovaram, por maioria de
votos, registradas as abstenções dos legalmente impedidos, sem quaisquer emendas ou
ressalvas, as contas dos administradores e as Demonstrações Financeiras da Companhia,
acompanhadas do Relatório da Administração e dos pareceres emitidos pelos Auditores
Independentes e pelo Conselho Fiscal, referentes ao exercício social encerrado em 31 de
dezembro de 2025; (ii) Aprovaram, por maioria de votos, a proposta de orçamento de
capital para o exercício social de 2026, no montante de R$ 8.339.000.000,00 (oito bi-
lhões, trezentos e trinta e nove milhões de reais), nos termos da Proposta da Administra-
ção; (iii) Aprovaram, por maioria de votos, a destinação do resultado do exercício so-
cial encerrado em 31 de dezembro de 2025, no montante de R$ 3.279.587.887,30 (três
bilhões, duzentos e setenta e nove milhões, quinhentos e oitenta e sete mil, oitocentos e
oitenta e sete reais e trinta centavos), e a distribuição de dividendos nos termos da Pro-
posta da Administração, de modo que: (a) o montante de R$ 163.979.394,37 (cento e
sessenta e três milhões, novecentos e setenta e nove mil, trezentos e noventa e quatro
reais e trinta e sete centavos) do lucro líquido do exercício social encerrado em 31 de de-
zembro de 2025 será destinado à constituição de Reserva Legal, nos termos do artigo 193
da LSA; (b) adicionalmente ao montante de R$ 654.819.317,74 (seiscentos e cinquen-
ta e quatro milhões, oitocentos e dezenove mil, trezentos e dezessete reais e setenta e
quatro centavos), correspondente a (i) R$ 0,179347034195 por ação ordinária, distribuí-
do aos acionistas à conta de parte dos lucros apurados entre 1º de janeiro e 30 de junho
de 2025, conforme deliberação do Conselho de Administração de 30 de julho de 2025; e
(ii) R$ 0,14635469934 por ação ordinária, à conta dos lucros apurados entre 1º de janei-
ro e 30 de setembro de 2025, conforme deliberação do Conselho de Administração de 5
de dezembro de 2025, serão pagos aos acionistas dividendos adicionais no montante de
R$ 124.082.805,49 (cento e vinte e quatro milhões, oitenta e dois mil, oitocentos e cin-
co reais e quarenta e nove centavos), à conta do lucro líquido do exercício social encerra-
do em31 de dezembro de 2025,perfazendo uma distribuição total deR$ 778.902.123,23
(setecentos e setenta e oito milhões, novecentos e dois mil, cento e vinte e três reais e vin-
te e três centavos) a título de dividendos pagos à conta do lucro líquido do exercício so-
cial encerrado em 31 de dezembro de 2025, a título de dividendos mínimos obrigatórios;
(c) o montante de R$ 2.254.179.144,77 (dois bilhões, duzentos e cinquenta e quatro
milhões, cento e setenta e nove mil, quatrocentos e quarenta e quatro reais e setenta e
sete centavos) do lucro líquido do exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025
será retido com base em orçamento de capital, nos termos do artigo 196 da LSA; e (d) o
saldo remanescente do lucro líquido do exercício social encerrado em 31 de dezembro de
2025, correspondente a R$ 82.527.224,93 (oitenta e dois milhões, quinhentos e vinte e
sete mil, duzentos e vinte e quatro reais e noventa e três centavos), será destinado à cons-
tituição de Reserva de Equalização de Dividendos e Investimentos, com base no artigo 30,
§ 1º do Estatuto Social da Companhia. (iv) Tendo sido solicitada a instalação do Conse-
lho Fiscal por acionistas que representam mais de 2% (dois por cento) das ações com di-
reito a voto, conforme previsto no artigo 161, §2º da LSA e na Resolução CVM nº 70/22,
elegeram os seguintes membros titulares e suplentes do Conselho Fiscal: (a) em eleição
em separado, tendo em vista a solicitação apresentada por acionistas minoritários, con-

forme previsto no artigo 161, parágrafo 4º, da LSA, a Sra. Leda Maria Deiro Hahn, bra-
sileira, casada, empresária, portadora da cédula de identidade RG nº 3.578.754 IFP/RJ e
inscrita no CPF sob o nº 664.501.287-04, domiciliada na Rua Engenheiro Cortes Sigaud,
nº 11, apto. 502, bloco 2, Leblon, Rio de Janeiro/RJ, CEP 22450-150, como membro efeti-
vo; e o Sr.Marcelo de Aguiar Oliveira, brasileiro, casado, economista, portador da cé-
dula de identidade RG nº 38.265.891-7 SSP/SP e inscrito no CPF sob o nº 016.747.037-08,
com domicílio comercial na Avenida Niemayer, nº 2, sala 201, Leblon, Rio de Janeiro/RJ,
CEP 22450-220, como seu respectivo suplente; (b) por votação majoritária: (b.i) a Sra.
Piedade Mota da Fonseca, portuguesa com direitos reconhecidos como cidadã brasi-
leira, casada, auditora, portadora da cédula de identidade RG nº 029.317.526 IFP/RJ e ins-
crita no CPF sob o nº 548.435.537-00, domiciliada na Avenida Lucio Costa, nº 4.000, Blo-
co 5, apto. 206, Barra da Tijuca, Rio de Janeiro/RJ, CEP 22630-011, como membro efetivo;
e o Sr. João Guilherme Calvão Moraes, brasileiro, casado, administrador de empre-
sas, portador da cédula de identidade RG nº 08.544.852-0 IFP/RJ e inscrito no CPF sob o
nº 014.558.637-50, domiciliado na Avenida Rui Barbosa, nº. 636, apto. 709, Rio de Janei-
ro/RJ, CEP 22250-020, como seu respectivo suplente; e (b.ii) a Sra.Maria Cecilia Ros-
si, brasileira, casada, administradora de empresas, portadora da cédula de identidade RG
nº 10.615.437-0 SSP/SP e inscrita no CPF sob o nº 038.192.128-09, domiciliada na RuaAl-
meida Garret, nº 118,Alto de Pinheiros, São Paulo/SP, CEP 05459-020, como membro efe-
tivo; e a Sra. Lucy Aparecida de Sousa, brasileira, solteira, economista, portadora da
cédula de identidade RG nº 8.714.945 SSP/SP e inscrita no CPF sob o nº 861.669.218-53,
domiciliada na Rua Dardanelos, nº 481,Alto da Lapa, São Paulo/SP, CEP 05468-010, como
sua respectiva suplente. Os conselheiros fiscais ora eleitos serão investidos em seus car-
gos mediante a assinatura dos respectivos termos de posse lavrados em livro próprio, ten-
do apresentado declarações de que preenchem os requisitos previstos no artigo 162 da
LSA, as quais ficarão arquivadas na sede da Companhia, e permanecerão em seus cargos
até a Assembleia Geral Ordinária que deliberar sobre as demonstrações financeiras da
Companhia referentes ao exercício social a se encerrar em 31 de dezembro de 2026, nos
termos do Estatuto Social. a.Aprovaram, por maioria de votos, a proposta para a remu-
neração anual global para os administradores no exercício social de 2026 (de janeiro a
dezembro), no valor de até R$ 73.514.904,00 (setenta e três milhões, quinhentos e qua-
torze mil, novecentos e quatro reais). b. Aprovaram, por maioria de votos, a proposta
para a remuneração individual dos membros do Conselho Fiscal para o novo mandato
seja correspondente a 10% (dez por cento) da remuneração fixa média atribuída aos Di-
retores estatutários da Companhia (não computados benefícios, verbas de representação
e participação nos lucros), conforme previsto no § 3º do art. 162 da Lei das S.A., restando
prejudicada a proposta alternativa apresentada durante a assembleia. (1) Em Assem-
bleia Geral Extraordinária: (i) Aprovaram, por maioria de votos, a alteração da re-
dação dos itens ‘ii’, ‘xxix’ e ‘xxxi’ do art. 17 do Estatuto Social da Companhia, para ajus-
tar (a) a denominação da Companhia, substituindo as menções ao “Grupo CCR” por
“Motiva”; (b) a denominação do relatório de informações financeiras relacionadas à sus-
tentabilidade; e (c) a relação de documentos organizacionais aprovados pelo Conselho
de Administração, que passam a vigorar com a redação abaixo: “Artigo 17 – Compete
ao Conselho de Administração da Companhia a orientação geral dos negócios sociais, ca-
bendo-lhe, além das atribuições previstas em lei, o seguinte: (...) ii. Aprovar os seguintes
documentos organizacionais da Motiva e respectivas alterações: (a) Regimento Interno
do Conselho de Administração e respectivos Comitês de Assessoramento; (b) Código de
Conduta Ética aplicável a administradores e colaboradores da Companhia; e (c) políticas
e normas internas obrigatórias ou estratégicas relacionadas à Governança da Compa-
nhia, podendo a Diretoria aprovar políticas e normas internas operacionais adicionais;
(...). xxix. Analisar periodicamente o acompanhamento econômico-financeiro da Motiva,
assim como, trimestralmente, o ITR enviado à CVM; (...). xxxi. Aprovar anualmente o Re-
latório de Sustentabilidade da Companhia;” (ii) Aprovaram, por maioria de votos, a al-
teração do item ‘xix’ do art. 17 do Estatuto Social da Companhia, de modo a eliminar o
atual subitem (b), que passa a vigorar com a redação abaixo: “Artigo 17 – Compete ao
Conselho de Administração da Companhia a orientação geral dos negócios sociais, ca-
bendo-lhe, além das atribuições previstas em lei, o seguinte: (...) xix. Aprovar a celebra-
ção de contratos e suas eventuais rescisões, entre, de um lado, a Companhia ou suas Con-
troladas e, de outro, (a) quaisquer partes relacionadas dos acionistas controladores da
Companhia, nos termos das normas contábeis em vigor, exceto a própria Companhia e
suas Controladas, envolvendo valor (a.1) em uma única operação ou em um conjunto de
operações relacionadas, entre R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhões de reais) e
R$120.000.000,00 (cento e vinte milhões de reais) e seus respectivos aditivos, caso deles
resulte uma variação de valor superior a 10% (dez por cento) em um mesmo exercício so-
cial, caso haja recomendação para submissão ao Conselho de Administração pelo Comi-
tê de Auditoria, Compliance e Riscos; ou (a.2) igual ou superior, em uma única operação
ou em um conjunto de operações relacionadas, a R$120.000.000,00 (cento e vinte mi-
lhões de reais) e seus respectivos aditivos, caso deles resulte uma variação de valor supe-
rior a 10% (dez por cento) do valor total anterior ou a R$120.000.000,00 (cento e vinte
milhões de reais), o que for menor, em um mesmo exercício social; ou (b) administradores
da Companhia, em qualquer valor e seus respectivos aditivos; observada a Política de
Transações com Partes Relacionadas; sendo certo que, em relação às operações financei-
ras, deverão ser considerados apenas os valores de juros do financiamento e demais re-
munerações devidos à contraparte, excluído o valor principal. Fica, ainda, facultado a
qualquer membro do Conselho deAdministração solicitar, previamente e em tempo hábil,
a elaboração de uma avaliação independente realizada por empresa especializada que
revisará os termos e condições da proposta de contratação e a sua adequação às condi-
ções e práticas de mercado (arm’s length);” (iii) Aprovaram, por maioria de votos, a
consolidação do Estatuto Social da Companhia, refletindo as alterações aprovadas nos
itens (i) e (ii) acima, o qual passará a vigorar com a redação constante do Anexo II à pre-
sente ata e será levado a registro perante a Junta Comercial competente, sendo dispen-
sada a sua publicação na íntegra. 8. ENCERRAMENTO DOS TRABALHOS E LAVRA-
TURA E LEITURA DA ATA: Não havendo mais nada a ser tratado, foram encerradas as
assembleias, sendo lavrada a presente ata, que foi lida e achada conforme pelos acionis-
tas presentes, os quais são considerados subscritores desta ata, nos termos da Resolução
CVM nº 81. A ata será assinada eletronicamente pelo Presidente e pelo Secretário da
Mesa, que certificam a presença dos acionistas que constam da Lista de Presença e que
a Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária atendeu aos requisitos legais e regulamen-
tares para sua realização de forma digital, em especial o disposto na Instrução Normati-
va DREI nº 81/2020. São Paulo, 15 de abril de 2026. João Henrique Batista de Souza
Schmidt - Presidente, Marcelo Fernandez Trindade - Secretário. JUCESP nº
181.514/26-6 em 28.04.2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.
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ATA DE ASSEMBLEIA GERAL ORDINÁRIA E EXTRAORDINÁRIA REALIZADA EM 15 DE ABRIL DE 2026
(ATA LAVRADA SOB A FORMA DE SUMÁRIO, COMO FACULTA O ARTIGO 130, PARÁGRAFO 1º, DA LEI Nº 6.404/76)

ISA ENERGIA BRASIL S.A.
Cia. Aberta - CNPJ n° 02.998.611/0001-04 - NIRE n° 35.3.0017057-1

Extrato da Ata da Assembleia Geral Ordinária Realizada em 25/03/2026
Realizada em 1ª convocação no dia 25/03/2026, às 15h, na sede social da Cia.. Convocação: Editais
de Convocação publicados, nos termos do inciso I, do artigo 289, da Lei das SAs no Jornal Valor
Econômico, nas edições dos dias 25, 26 e 27/02/2026, com divulgação simultânea na página do
mesmo jornal na internet, certificados digitalmente por autoridade certificadora credenciada no âmbito
da Infraestrutura de Chaves Públicas Brasileiras (ICP-Brasil), cuja autenticidade pode ser conferida
pelo link http://valor.globo.com/valor-ri/. Mesa: Presidente: Carlos José da Silva Lopes; Secretária:
Andrea Mazzaro Carlos de Vincenti. Presenças: 89,50% dos acionistas ordinários e 1,90% dos
acionistas preferencialistas, conforme constante no Livro de Presença de Acionistas. A Cia. recebeu
401.818.992 votos a distância de acionistas ordinaristas e 453.310.432 votos a distância de acionistas
preferencialistas. Consignou-se, ainda, que nos termos do artigo 32, §2°, da Resolução CVM n°
81/2022, foram desconsiderados 100.454.748 de votos de acionistas ordinaristas, correspondentes
aos votos recebidos relativos ao item “iv” da Ordem do Dia, atribuídos aos candidatos ao Conselho de
Administração Jorge Andres Carrillo Cardoso, Carlos Andrés Pérez Osorio, Clarissa de Araújo Lins e
Camilo Ernesto Acosta Restrepo, em razão da retirada de suas indicações pelo acionista controlador,
ISA Capital do Brasil S.A., resultando em 301.364.244 votos a distância de acionistas ordinaristas.
Presentes ainda Rui Chammas - Diretor Presidente, Manuel Domingues de Jesus e Pinho, membro
efetivo do Conselho Fiscal da Cia. e Renato Vieira Lima, representante dos Auditores Independentes
Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes. Ordem do Dia e Deliberações: (i) Tomar as
contas dos administradores, examinar, discutir e votar o relatório da administração e as
demonstrações financeiras, referentes ao exercício social findo em 31/12/2025, acompanhadas
dos pareceres do Conselho Fiscal e dos auditores independentes. Tomadas as contas dos
administradores, examinadas e discutidas, foram aprovadas, por maioria dos acionistas com direito a
voto, sem reserva, o relatório da administração e as demonstrações financeiras acompanhadas dos
pareceres do Conselho Fiscal e da Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes, referentes ao
exercício social findo em 31/12/2025, aprovado pelo Conselho de Administração da Cia. em reunião
realizada em 24/02/2026, não sendo requerida a leitura dos referidos documentos por quaisquer
acionistas, conforme disposto no artigo 134 da LSA, uma vez que foram publicados e divulgados em
sua integralidade, sendo de pleno conhecimento dos acionistas presentes, em 24/02/2026 na
Comissão de Valores Mobiliários (via Empresas.Net) e em 03/03/2026 no jornal Valor Econômico,
encontrando-se disponíveis para consulta nos websites da Cia. (https://ri.isaenergiabrasil.com.br/pt/
informacoes-financeiras/central-de-resultados), da CVM (https://sistemas.cvm.gov.br/) e no Valor
Econômico (https://valor.globo.com/valor-ri/). (ii) Aprovar a proposta da administração para a
destinação do lucro líquido e a distribuição dos dividendos do exercício social findo em
31/12/2025. ii.1. Tendo em vista o investimento previsto para o exercício de 2026 e com a finalidade de
viabilizar a sua execução, os acionistas com direito a voto, sem ressalvas e por maioria, aprovaram o
orçamento de capital no montante de R$ 3.506.168.596,56, nos termos do artigo 196, parágrafo 2º, da
Lei das Sociedades Anônimas, e do artigo 27, §1º, inciso IV, da Resolução CVM 80/2022.
ii.2. Considerando que, no exercício social encerrado em 31/12/2025, a Cia. apurou lucro líquido no
montante de R$ 2.447.897.963,91, bem como a prescrição, em favor da Cia., de dividendos e juros
sobre capital próprio no valor de R$ 4.769.858,28, e a realização da reserva especial de lucros a
realizar no montante de R$ 1.370.370.573,54, perfazendo o montante total de R$ 3.823.038.395,73,
conforme evidenciado na demonstração do resultado constante das demonstrações financeiras da
Cia., os acionistas com direito a voto aprovaram, sem ressalvas e por maioria: (a) Não constituir a
reserva legal tendo em vista que a Cia. alcançou o limite de constituição, nos termos do §1º do artigo
193 da Lei nº 6.404/76; (b) Destinar a importância de R$ 2.603.716.201,07 para reserva de retenção
de lucros, conforme orçamento de capital aprovado com a finalidade de investimentos, nos termos do
item “ii.1” supra; (c) Ratificar a declaração do Juros sobre o Capital Próprio (JCP), aprovada em reunião
doConselho de Administração daCia., realizada no dia 26/09/2025, nomontante deR$ 444.744.253,55.
Os JCP foram pagos em 3 (três) parcelas, sendo: (i) R$ 148.248.084,52 em 28/11/2025; (ii) R$
148.248.084,52 em 12/12/2025; e (iii) R$ 148.248.084,52 em 30/12/2025; (d) Ratificar a declaração do
Juros sobre o Capital Próprio (JCP), aprovada em reunião do Conselho de Administração da Cia.,
realizada no dia 19/12/2025, no montante de R$ 495.255.565,40, a serem pagos em 3 parcelas, sendo:
(i) R$ 165.085.188,47 pagos em 28/01/2026; (ii) R$ 165.085.188,47 pagos em 25/02/2026; e
(iii) R$ 165.085.188,47 a serem pagos até 31/03/2026; e (e) Ratificar a declaração de distribuição de
dividendos, aprovada em reunião do Conselho de Administração da Cia., realizada no dia 24/02/2026,
no montante de R$ 279.322.375,71, a serem pagos a partir de 29/04/2026. O total dos proventos
declarados relativos ao exercício social findo de 2025 corresponderam a 75% do lucro líquido
regulatório do exercício findo em 31/12/2025 e 50% do lucro líquido do exercício, montante este
superior ao dividendo mínimo obrigatório previsto no Estatuto Social da Cia.. (iii) Eleger os membros
do Conselho Fiscal, efetivos e suplentes. Nos termos do artigo 30 do Estatuto Social da Cia., foram
eleitos, para o mandato de 1 ano, ou seja, até a AGO a ser realizada em 2027, os seguintes membros
do Conselho Fiscal, efetivos e suplentes: (a) os acionistas ordinaristas elegeram, por maioria, Ricardo
Lopes Cardoso, Manuel Domingues de Jesus e Pinho e Carla Alessandra Trematore, como
membros efetivos, e Natan Szuster, Edviges Rita Araújo e Sandra Gebara Boni como respectivos
membros suplentes; (b) os acionistas ordinaristas minoritários elegeram, por maioria, Reno Douglas
de Azevedo Junior como membro efetivo e Rodrigo Vilella Ruiz como suplente; e (c) os acionistas
preferencialistas elegeram, por maioria, Marcos Barreto de Faria Pinho como membro efetivo e
Washington Martins da Silva como suplente do Conselho Fiscal. Diante desta deliberação, fica o
Conselho Fiscal assim constituído: (1) Ricardo Lopes Cardoso, documento de identidade nº 087151-
O/8, CRC/RJ e CPF nº 034.159.007-03, como membro efetivo e seu respectivo suplente, Natan
Szuster, documento de identidade nº 2.964.224, IFP/RJ e CPF nº 388.585.417-15; (2) Manuel
Domingues de Jesus e Pinho, documento de identidade nº 022.102/0-9, CRC-RJ e CPF sob o
nº 033.695.877-34, como membro efetivo e sua respectiva suplente, Edviges Rita de Araújo,
portadora da identidade de advogada n° 125.583, OAB/RJ, e CPF n° 747.003.837-04; (3) Carla
AlessandraTrematore, documento de identidade n° 21.880.357-6, SSP/SP e CPF n° 248.855.668-86,
como membro efetivo e sua respectiva suplente, Sandra Gebara Boni, documento de identidade n°
20.735.287-2, SSP/SP e CPF n° 146.299.798-83; (4) Reno Douglas de Azevedo Junior, documento
de identidade n° 270897002, DETRAN/RJ, e CPF n° 056.483.534-05, como membro efetivo e seu
respectivo suplente, Rodrigo Vilella Ruiz, portador do documento de identidade nº 05.288.404-6,
DETRAN-RJ e inscrito sob o n° 074.421.787-31; (5) Marcos Barreto de Faria Pinho, documento de
identidade n° 0207268145, DIC/RJ, e CPF n° 107.727.727-03, como membro efetivo e seu respectivo
suplente, Washington Martins da Silva, documento de identidade nº 2.101.701, SSP-DF, e inscrito
sob o n° 722.375.111-87. Os membros do Conselho Fiscal ora eleitos e/ou reeleitos tomarão posse em
seus respectivos cargos em até 30 mediante assinatura de termo de posse no Livro de Atas e

Pareceres do Conselho Fiscal e dos Termos de Anuência ao Regulamento do Nível 1 de Governança
Corporativa da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”), ocasião na qual firmarão também declaração
confirmando que não estão impedidos por lei para investidura no cargo, nem estão incursos em
nenhum dos crimes previstos em lei que os impeçam de exercer a atividade mercantil, obedecendo aos
requisitos, impedimentos e procedimentos previstos no disposto no artigo 162 da Lei das SAs e na
Resolução da CVM n° 80/22, permanecendo todos os mencionados documentos arquivados na sede
da Cia.. (iv) Definir o número de membros do Conselho de Administração e deliberar sobre sua
eleição. Previamente às deliberações, a acionista controladora ISA Capital do Brasil S.A., no uso das
prerrogativas que lhe são conferidas, manifestou-se, no curso da Assembleia Geral Ordinária, pela
retirada das indicações de Clarissa de Araújo Lins e Camilo Ernesto Acosta Restrepo,
anteriormente indicados pela própria acionista, indicando, em ato seguinte, os candidatos Sonia
Margarita Abuchar Aleman, Olga Patricia Castaño, Gustavo Carlos Marin Garat e Joísa
Campanher Dutra Saraiva, passando seus nomes a integrar a lista de candidatos submetida à
deliberação, conforme a seguir. Nos termos do artigo 17 do Estatuto Social da Cia., os acionistas com
direito a voto, aprovaram por maioria, a manutenção do número de até 9 membros para composição do
Conselho de Administração. Ato contínuo, foram eleitos, para o mandato de 2 anos, ou seja, até a AGO
a ser realizada em 2028, os seguintes membros: (a) os acionistas ordinaristas elegeram, por maioria,
Gabriel Jaime Melguizo Posada, Jaime Enrique Falquez Ortiga, Jorge Andrés Martínez Olano,
Sonia Margarita Abuchar Aleman e Olga Patricia Castaño, bem como Gustavo Carlos Marin Garat
e Joísa Campanher Dutra Saraiva, ambos conselheiros independentes; (b) os acionistas
preferencialistas, em votação em separado, elegeram, por maioria, Paula Prado Rodrigues, como
membro independente; e (c) os empregados elegeram, em votação em separado, por maioria,
Orivaldo Luiz Pellegrino, como representantes dos empregados, para homologação em Assembleia,
conforme dispõe o §1°, do artigo 140 da Lei das SAs e o §3º do artigo 17 do Estatuto Social da Cia..
Diante desta deliberação, fica o Conselho de Administração assim constituído: (1) Gabriel Jaime
Melguizo Posada, documento de identidade da República da Colômbia nº 71.642.740 e do Passaporte
da República da Colômbia nº AV579375; (2) Jaime Enrique Falquez Ortiga, documento de identidade
da República da Colômbia nº 72.308.214 e do Passaporte da República da Colômbia nº BD592264; (3)
Jorge Andrés Martínez Olano, CPF n° 059.631.817-04 e RNM n° V401455-B; (4) Sonia Margarita
Abuchar Aleman, República da Colômbia n° 50.897.172 e do Passaporte da República da Colômbia
nº BF203840; (5) Olga Patricia Castaño, República da Colômbia n° 42.685.784 e do Passaporte da
República da Colômbia nº BD911233; (6) Gustavo Carlos Marin Garat, documento de identidade n°
52.55.35.27-5, SSP/SP e CPF nº 217.208.458-16, como membro independente; (7) Joísa Campanher
Dutra Saraiva, cédula de identidade n° 10.964.126-6, DETRAN/RJ e CPF n° 573.571.100-87, como
membro independente; (8) Paula Prado Rodrigues, cédula de identidade CNH n° 01149527031, como
membro independente; (9) Orivaldo Luiz Pellegrino, documento de identidade n° 16.435.019-6, SSP/
SP e CPF nº 082.166.248-16. Os membros do Conselho de Adminstracão ora eleitos tomarão posse
em seus respectivos cargos em até 30 mediante assinatura de termo de posse no Livro de Atas de
Reuniões do Conselho de Administração e dos Termos de Anuência dos Administradores ao
Regulamento do Nível 1 de Governança Corporativa da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”), ocasião
na qual firmarão também declaração confirmando que não estão impedidos por lei para investidura no
cargo, nem estão incursos em nenhum dos crimes previstos em lei que os impeçam de exercer a
atividade mercantil, obedecendo aos requisitos, impedimentos e procedimentos previstos no disposto
no artigo 147 da Lei das SAs e na Resolução da CVM n° 80/22, permanecendo todos os mencionados
documentos arquivados na sede da Cia.. (v) Fixar o montante global da remuneração dos
administradores da Cia.. Foi aprovada, por maioria dos acionistas com direito a voto, a proposta da
Administração da Cia., nos termos do artigo 152 da Lei das SAs, para a fixação do montante global da
remuneração dos membros do Conselho de Administração e da Diretoria Estatutária da Cia. para o
período de abril de 2026 emarço de 2027, no valor de até R$ 18.868.595,00, sendo até R$ 2.793.680,00
destinados à remuneração dos membros do Conselho de Administração e até R$ 16.074.915,00 à
remuneração da Diretoria Estatutária, cabendo ao Conselho de Administração deliberar sobre a
individualização da remuneração dentro dos limites ora propostos. (vi) Fixar o montante global da
remuneração dos membros efetivos do Conselho Fiscal. Foi aprovada, por maioria dos acionistas
com direito a voto, a proposta da Administração da Cia., nos termos do § 3º do artigo 162 da Lei das
Sociedades por Ações, para a fixação do montante global da remuneração dos membros efetivos do
Conselho Fiscal da Cia. para o período de abril de 2026 e março de 2027, no valor de até R$ 757.420,00
(setecentos e cinquenta e sete mil e quatrocentos e vinte reais), acrescido do reembolso obrigatório
das despesas de locomoção e estadia necessárias ao desempenho de suas funções. Documentos
Arquivados na sede da Cia.: A mesa registra o arquivamento dos boletins de voto a distância, dos
mapas de votação sintético e consolidado.Encerramento:Nada mais tendo sido tratado, foi autorizada
a lavratura da presente ata na forma de sumário que, após lida e achada conforme, foi assinada pelos
acionistas presentes, que autorizaram sua publicação sem as respectivas assinaturas, na forma do
Artigo 130, § 2º, da Lei das Sociedades por Ações. Carlos José da Silva Lopes, Presidente da Mesa.
Andréa Mazzaro Carlos de Vincenti, Secretária. ISA Capital do Brasil S.A., representada por seu
procurador Carlos José da Silva Lopes, OAB/SP nº 184.041. IT NOW ISE Fundo de índice Investimento
Sustentável - Responsabilidade Limitada. IT NOW Ibovespa B3 BR+ Fundo de Índice Responsabilidade
Limitada. IT NOW Ibovespa Fundo de Índice - Responsabilidade Limitada. IT NOW IDIV Fundo de
índice - Responsabilidade Limitada. lTNOW IDIVRendaDividendos Fundo de Índice - Responsabilidade
Limitada. IT NOW IGCT Fundo de Índice - Responsabilidade Limitada. Itaú Ações Dividendos Fundo de
Investimento Financeiro Responsabilidade Limitada. Itaú Caixa Ações Fundo de Investimento
Financeiro Responsabilidade Limitada. Itaú Excelência Social Ações Fundo de Investimento Financeiro
Sustentável Responsabilidade Limitada. Itaú Governança Corporativa Ações Fundo de Investimento
Financeiro Sustentável Responsabilidade Limitada. Itaú Ibovespa Ativo Master Fundo de Investimento
Financeiro em Ações Responsabilidade Limitada. Itaú IBRX Ativo Master Fundo de Investimento
Financeiro em Ações Responsabilidade Limitada. Itaú Índex Ações Ibovespa Fundo de Investimento
Financeiro Responsabilidade Limitada. Itaú Index Ações IBRX Fundo de Investimento Financeiro
Responsabilidade Limitada. Itaú Master Global Dinâmico Multimercado Fundo de Investimento
Financeiro Responsabilidade Limitada. Itaú Previdência IBRX Fundo de Investimento Financeiro em
Ações Responsabilidade Limitada. Itaú S&P/B3 Low Volatility™ Fundo de Investimento Financeiro em
Ações Responsabilidade Limitada. Itaú Small Cap Master Fundo de Investimento Financeiro em Ações
Responsabilidade Limitada, todos representados por sua procuradora Karina Francisca de Andrade,
OAB/SP nº 268.801. Rui Chammas, Diretor Presidente. Manuel Domingues de Jesus e Pinho,
Conselheiro Fiscal. Andréa Mazzaro Carlos de Vincenti - Secretária. JUCESP nº 172.332/26-6 em
09/04/2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAÇÃO
Modalidade: Pregão Eletrônico nº 900101/2026.
Nº Processo: 024.00049680/2026-20.
Objeto: Aquisição de Fraldas Descartáveis Geriátricas.
Total de Itens Licitados: 01 (Um).
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 06/05/2026.
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 06/05/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 22/05/2026 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).
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Sancap Investimentos e Participações S.A.
CNPJ nº 15.023.998/0001-17

Continua...

RELATÓRIO DA ADMINISTRAÇÃO
Senhores Acionistas:
Em cumprimento às disposições legais e estatutárias, submetemos à apreciação de V.Sas., as
demonstrações financeiras da Sancap Investimentos e Participações S.A., relativas ao exercício findo
em 31 de dezembro de 2025, acompanhadas das notas explicativas e relatório dos auditores
independentes.
Governança Corporativa
Na AGE realizada em 05 de março de 2025, os acionistas aprovaram a eleição do Sr. Carlos Díaz
Álvarez para o cargo de Diretor Executivo com mandato válido até 2026, e a exoneração do Sr. Franco
Raul Rizza do cargo de Diretor Executivo.
Patrimônio Líquido e Resultado
Em 31 de dezembro de 2025 o patrimônio líquido atingiu o montante de R$ 1.312 milhões (31/12/2024
- R$ 1.304 milhões).O lucro líquido apresentado no exercício de 2025 foi de R$ 708 milhões (31/12/2024
- R$ 617 milhões).
Ativos e Passivos
Em 31 de dezembro de 2025 os ativos totais atingiram R$ 1.319 milhões (31/12/2024 - R$ 1.354
milhões). Desse montante, destacamos, R$ 1.173 milhões (31/12/2024 - R$ 1.207 milhões) referentes
aos investimentos em controladas, R$ 138 milhões (31/12/2024 - R$ 91 milhões) que são representados
por títulos e valores mobiliários e em 2024 R$ 54 milhões referentes à Rendas a Receber.
Em 31 de dezembro de 2025, os passivos totais atingiram R$ 6 milhões (31/12/2025 - R$ 50 milhões).

Desse montante, destacamos R$ 6 milhões representados por impostos a pagar (31/12/2024 R$ 113
mil) e em 2024 R$ 50 milhões representados por dividendos e juros sobre o capital próprio a pagar.
Política de Distribuição de Dividendos
Estatutariamente, estão assegurados aos acionistas dividendos mínimos de 1% do lucro líquido de
cada exercício, ajustado de acordo com a legislação. Por deliberação da Diretoria Executiva, poderão
ser pagos, no curso do exercício social e até a AGO, juros sobre o capital proprio até o limite permitido
em lei, cujo valor poderá ser imputado aos dividendos obrigatórios.
Em 27 de março de 2025 foi aprovado o pagamento de dividendos intermediários com base na conta
de reservas de lucros no montante de R$ 55.000. O pagamento ocorreu em 31 de março de 2025.
Em 27 de março de 2025 foi aprovado o pagamento de dividendos intercalares no montante de
R$ 96.000, apurado com base nos resultados de 2025, cujo valor foi imputado integralmente aos
dividendos obrigatórios a serem distribuídos pela Companhia referentes ao exercício de 2025. O
pagamento ocorreu em 31 de março de 2025.
Em 30 de setembro de 2025, foi aprovado o pagamento de dividendos intercalares no montante de
R$ 200.000, apurado com base no balanço do mês de agosto de 2025, cujo valor foi imputado
integralmente aos dividendos obrigatórios a serem distribuídos pela Companhia referentes ao exercício
de 2025. O pagamento foi imediato.
Em 29 de dezembro de 2025, foi aprovado o pagamento de dividendos intercalares no montante de
R$ 200.000, apurado com base no resultado de 2025, cujo valor foi imputado integralmente aos

dividendos obrigatórios a serem distribuídos pela Companhia referentes ao exercício de 2025. O
pagamento ocorreu em 30 de dezembro de 2025.
Outras Informações
A política de atuação da Sancap na contratação de serviços não relacionados à auditoria externa de
seus auditores independentes, se fundamenta nas normas brasileiras e internacionais de auditoria, que
preservam a independência do auditor. Essa fundamentação prevê o seguinte: (i) o auditor não deve
auditar o seu próprio trabalho, (ii) o auditor não deve exercer funções gerenciais no seu cliente, (iii) o
auditor não deve promover os interesses de seu cliente, e (iv) necessidade de aprovação de quaisquer
serviços pelo Comitê de Auditoria do Banco Santander.
A Sancap informa que no exercício findo em 31 de dezembro de 2025, não foram prestados pela PwC
e outras firmas-membro outros serviços profissionais de qualquer natureza, que não enquadrados
como serviços de auditoria independente. Ademais, a Sancap confirma que a PwC dispõe de
procedimentos, políticas e controles para assegurar a sua independência, que incluem a avaliação
sobre os trabalhos prestados, abrangendo qualquer serviço que não seja de auditoria externa. Referida
avaliação se fundamenta na regulamentação aplicável e nos princípios aceitos que preservam a
independência do auditor, acima mencionados.
Colocamo-nos à disposição para os esclarecimentos que se fizerem necessários.

São Paulo, 30 de abril de 2026.
A Diretoria Executiva

NOTAS EXPLICATIVAS DA ADMINISTRAÇÃO ÀS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS
Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado

1. Contexto Operacional
A Sancap Investimentos e Participações S.A. (“Sancap”), domiciliada na Avenida Presidente Juscelino
Kubitschek, nº 2041 CJ 201, Parte 2, Bloco A, Cond Wtorre JK Vila Nova Conceição CEP 04543 011, é
uma Sociedade integrante do Conglomerado Santander e tem como objeto social exclusivo participar
como sócia acionista ou quotista, do capital social de sociedades autorizadas a funcionar de acordo
com as práticas contábeis adotadas no Brasil aplicáveis às entidades autorizadas pela Superintendência
de Seguros Privados (SUSEP).

2. Apresentação das Demonstrações Financeiras e Estimativas Contábeis
Em função da atuação exclusiva da Sancap na atividade de holding da Santander Capitalização
S.A. (Santander Capitalização), da Evidence Previdência S.A. (Evidence), e da Santander Auto S.A.
(Santander Auto) as demonstrações financeiras da Sancap foram elaboradas de acordo com as
práticas contábeis adotadas no Brasil, aplicáveis às entidades autorizadas pela SUSEP
estabelecidas pela Lei das Sociedades por Ações, em conjunto aos pronunciamentos e
interpretações emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC) referendados pelo
Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e pela SUSEP, conforme Circular SUSEP 648 de
12 de novembro de 2021, e evidenciam todas as informações relevantes próprias das demonstrações
financeiras, e somente elas, as quais estão consistentes com as utilizadas pela administração na
sua gestão.
Essas práticas contábeis não requerem a apresentação das demonstrações consolidadas em conjunto
com as individuais. Não obstante, a Sancap é controlada pelo Banco Santander (Brasil) S.A. (Banco
Santander), investimentos estes que totalizam o equivalente à 100% do capital social da Sancap (Nota
7.a). O Banco Santander, foi consultado e não fez objeção quanto a não apresentação das
demonstrações financeiras consolidadas pela controladora.
A Diretoria autorizou a emissão das demonstrações financeiras para o exercício findo em 31 de
dezembro de 2025, na reunião realizada em 30 de abril de 2026.
O resultado e a posição financeira da Sancap estão expressos em Reais, moeda funcional da entidade
e moeda de apresentação das demonstrações financeiras.
A Sancap é controladora integral da Evidence Previdência S.A (Evidence), sendo o investimento o
equivalente à 100% do capital social da Evidence. É controladora integral da Santander Capitalização
S.A (Santander Capitalização), o qual detém 99,99% de participação no Investimento da Santander
Capitalização (Nota 6), e detém 50% de participação no investimento da Santander Auto S.A.
(Santander Auto) (Nota 6).
a) Normas e Interpretações que entraram em vigor no exercício de 2025
a.1) CPC 48 - Instrumentos Financeiros
Em 06 de julho de 2022, o Conselho Diretor da SUSEP decidiu colocar em consulta pública minuta de
Circular que alterou a Circular SUSEP nº 648, de 12 de novembro de 2021, e revogou dispositivos da
Circular Susep nº 439, de 27 de junho de 2012, viabilizando a implementação do CPC 48 - Instrumentos
Financeiros pelo mercado supervisionado pela Susep, e outras alterações regulatórias. Em 10 de
outubro de 2022 a SUSEP através da Circular nº 678 recepcionou o CPC 48 a partir de 02 de janeiro
de 2024. Não houveram impactos materiais para a Sancap essa alteração normativa.
a.2) Classificação de Instrumentos Financeiros
O critério de classificação dos ativos financeiros dependerá tanto do modelo de negócio para sua
gestão como das características dos fluxos de caixa contratuais. Com base no supracitado, um ativo
financeiro será classificado como i) custo amortizado, ii) valor justo afetando o resultado ou iii) valor
justo afetando o patrimônio líquido.
b) Normas e Interpretações que entrarão em vigor em exercícios futuros
b.1) CPC 50 - Contratos de Seguros (IFRS 17)
O CPC 50 visa substituir o CPC 11 e tem como data de implementação 1 de janeiro de 2023. Esta
norma tem o objetivo de demonstrar maior transparência e informações úteis nas demonstrações
financeiras, sendo uma das principais mudanças o reconhecimento dos lucros a medida da entrega dos
serviços de seguros, a fim de avaliar o desempenho das seguradoras ao longo do tempo. Este
pronunciamento ainda não teve aprovação da SUSEP.
b.2) CPC 26 – IFRS 18 – Apresentação e Divulgação das Demonstrações Contábeis –
Demonstração de Resultado
Publicado em 2024 e emitido em abril de 2024 pelo IASB para substituir o CPC 26 (R1). O IFRS 18 tem
como objetivo melhorar as apresentações e divulgações nas Demonstrações do Resultado do Exercício
(DRE) e as notas explicativas em um âmbito global. A norma entrará em vigor em 1º de janeiro de 2027.
Este pronunciamento ainda não teve aprovação da SUSEP.
c) Reforma daTributação sobre o Consumo
A Reforma Tributária instituída pela Lei Complementar nº 214, de 16 de janeiro de 2025, altera de forma
relevante a sistemática de incidência dos tributos sobre o consumo de bens e serviços, com importantes
modificações.
Considerando o prazo de implementação gradual da nova sistemática (entre os anos de 2026 e 2033),
os impactos de longo prazo esperados com a simplificação da tributação são o ganho de produtividade
na economia e melhoria no ambiente de negócios, pela redução de custos de observância e maior
segurança jurídica.
Nesse novo ambiente tributário há efeitos para Administração Tributária em função das mudanças na
gestão do crédito tributário que passa a ser mais eficiente, com documentos fiscais eletrônicos (Notas
Fiscais) mais sofisticados e recolhimento de tributos automático - no qual a parcela correspondente aos
tributos sobre o consumo é direcionada diretamente ao Governo (mecanismo de split payment),
reduzindo riscos de inadimplência e falhas de conformidade, ao mesmo tempo em que aumenta a
dependência de sistemas de informação robustos e confiáveis.
Adicionalmente, sobre a ótica da gestão das empresas, o novo regime implica em mudanças na lógica
financeira das operações, com potenciais efeitos sobre o fluxo de caixa, com necessidade de revisão
dos controles de liquidez e na gestão financeira das empresas.
Os efeitos imediatos identificados até o momento concentram-se, primordialmente, no âmbito
operacional, com destaque para os impactos tecnológicos, com a necessidade de ajustes nos sistemas
informáticos internos, nos cadastros e nos controles automatizados.
A Administração vem acompanhando esses impactos e promovendo as adequações necessárias em
processos, sistemas e governança, bem como revisando projeções de resultados e de fluxo de caixa
para refletir a transição gradual do modelo tributário atual para o novo sistema.
Com base nas avaliações realizadas até o momento e considerando o estágio atual de implementação
da Reforma da Tributária sobre o Consumo, a Administração concluiu que não há impactos relevantes
nas demonstrações financeiras da Sancap, sendo os efeitos imediatos, essencialmente, restritos ao
âmbito operacional e de adaptação tecnológica aos novos requisitos legais.
d) Estimativas Utilizadas
Os resultados e a apuração do patrimônio são impactados por políticas contábeis, premissas,
estimativas e métodos de mensuração utilizados pelos Administradores da Sancap na elaboração das
demonstrações financeiras. A Sancap faz estimativas e utiliza premissas que podem impactar os
valores informados de ativos e passivos dos períodos futuros. Todas as estimativas e assunções
requeridas são as melhores estimativas de acordo com a norma aplicável e se referem, basicamente,
ao reconhecimento e avaliação de impostos diferidos (Nota 3.e).

3. Principais Políticas Contábeis
As principais políticas contábeis e os critérios de apuração utilizadas na elaboração das demonstrações
financeiras foram os seguintes:
a) Caixa e Equivalentes de Caixa
Caixa e equivalentes de caixa incluem dinheiro em caixa, depósitos bancários, investimentos de curto
prazo de alta liquidez, com prazo de vencimento igual ou inferior a 90 dias contados da data da
aplicação e para atender compromissos de curto prazo.
b) Definições, Classificação e Mensuração dos Instrumentos Financeiros
i. Classificação dos Ativos Financeiros para Fins de Mensuração
No reconhecimento inicial, um ativo financeiro é classificado como mensurado ao custo amortizado, ao
valor justo por meio de outros resultados abrangentes ou ao valor justo por meio do resultado.
Um ativo financeiro é mensurado ao custo amortizado caso atenda às seguintes condições e não seja
designado ao valor justo por meio do resultado:
• O ativo é mantido dentro de um modelo de negócio cujo objetivo seja manter ativos para receber fluxos
de caixa contratuais;
• O ativo é mantido dentro de um modelo de negócio cujo objetivo seja alcançado pelo recebimento dos
fluxos de caixa contratuais e pela venda de ativos financeiros; e
Todos os outros ativos financeiros são classificados como mensurados ao valor justo por meio do
resultado.
Além disso, no reconhecimento inicial, a Sancap pode irrevogavelmente designar ao valor justo por
meio do resultado um ativo financeiro que, de outra forma, atenda às exigências de mensuração ao
custo amortizado ou ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes, caso essa designação
elimine ou reduza substancialmente um descasamento contábil que poderia existir. Essa opção não foi
utilizada pela Sancap.
Os ativos financeiros a seguir, são classificados por natureza nas seguintes rubricas do balanço
patrimonial:
• “Caixa e equivalentes de caixa” (Ativos Financeiros Mensurados ao Custo Amortizado);
• “Aplicações Financeiras (Ativos Financeiros Mensurados a Valor Justo no Resultado)”
• “Rendas a receber” (Ativos Financeiros Mensurados ao Custo Amortizado).
ii. Avaliação do modelo de negócio
A Sancap avalia o objetivo de um modelo de negócio no qual um ativo é mantido em nível de portfólio,
por melhor refletir como o negócio é administrado e que informações são fornecidas à Administração.
Os ativos financeiros mantidos para negociação ou administrados, cujo desempenho é avaliado com
base no valor justo, são mensurados ao valor justo por meio do resultado, pois (i) não são mantidos para
receber fluxos de caixa contratuais (ii) nem mantidos para receber fluxos de caixa contratuais e vender
ativos financeiros.
iii. Reclassificações de categorias dos ativos financeiros
A Sancap avalia o objetivo de um modelo de negócio no qual um ativo é mantido em nível de portfólio,
por melhor refletir como o negócio é administrado e que informações são fornecidas à Administração.
Os ativos financeiros mantidos para negociação ou administrados, cujo desempenho é avaliado com
base no valor justo, são mensurados ao valor justo por meio do resultado, pois (i) não são mantidos para

receber fluxos de caixa contratuais (ii) nem mantidos para receber fluxos de caixa contratuais e vender
ativos financeiros.
Os ativos financeiros não são reclassificados subsequentemente ao seu reconhecimento inicial, exceto
no período após a Sancap alterar seu modelo de negócios para administrar os ativos financeiros.
iv. Baixa de Ativos financeiros
A Sancap baixa um ativo financeiro quando os direitos contratuais aos fluxos de caixa do ativo expiram
ou quando transfere os direitos ao recebimento dos fluxos de caixa contratuais em uma transação na
qual, essencialmente todos os riscos e benefícios da propriedade do ativo financeiro são transferidos
ou na qual, a Sancap não transfere nem retém substancialmente todos os riscos e benefícios da
propriedade do ativo financeiro e não controla o ativo financeiro.
Na baixa de um ativo financeiro, a diferença entre o valor contábil do ativo (ou valor contábil alocado à
parcela do ativo baixado) e a soma (i) da contraprestação recebida (inclusive qualquer novo ativo obtido,
deduzido de qualquer novo passivo assumido) e (ii) eventuais ganhos ou perdas acumuladas é
registrada no resultado.
A partir da data de abertura do IFRS, acima mencionada, não ocorreram eventuais ganhos/perdas com
relação aos instrumentos patrimoniais.
v.Taxa de juros efetiva
A taxa de juros efetiva é aquela que desconta exclusivamente os pagamentos ou recebimentos de caixa
futuros, estimados durante a vida esperada do ativo financeiro ou passivo financeiro ao valor contábil
bruto de um ativo financeiro (ou seja, seu custo amortizado antes de qualquer provisão para redução ao
valor recuperável) ou o custo amortizado de um passivo financeiro. O cálculo não considera perdas de
crédito esperadas e inclui custos de transação, prêmios ou descontos e taxas pagos ou recebidos que
são parte integrante da taxa de juros efetiva, como taxas de origem.
vi. Passivos Financeiros
A Sancap baixa um passivo financeiro quando seus termos são modificados e os fluxos de caixa do
passivo modificado são substancialmente diferentes. Nesse caso, um novo passivo financeiro é
reconhecido ao valor justo por meio do resultado com base nos termos modificados. A diferença entre
o valor contábil do passivo financeiro extinto e o novo passivo financeiro com termos modificados é
reconhecida no resultado.
Os passivos financeiros a seguir, são classificados por natureza nas seguintes rubricas do
balanço patrimonial:
• “Contas a Pagar” (passivo financeiro mensurado ao custo amortizado); e
• “Dividendos e Juros sobre o Capital Próprio a Pagar” (passivo financeiro mensurado ao custo
amortizado);
vii. Mensuração ao valor justo
O “valor justo” corresponde ao preço que seria recebido na venda de um ativo ou pago na transferência
de um passivo em uma transação organizada entre participantes do mercado na data da mensuração
no mercado principal ou, em sua ausência, no mercado mais vantajoso ao qual a Sancap tenha acesso
naquela data. O valor justo de um passivo reflete seu risco de inadimplemento.
Quando há um disponível, a Sancap mensura o valor justo de um instrumento com base no preço
cotado neste mercado para aquele instrumento. Um mercado é considerado ativo se as operações para
o ativo ou passivo ocorrem com regularidade e volume suficientes para fornecer informações sobre
preços de forma contínua.
Caso não haja preço cotado em um mercado ativo, a Sancap utiliza técnicas de avaliação para
maximizar o uso das informações observáveis relevantes e minimizar o uso de informações não
observáveis. A técnica de avaliação escolhida incorpora todos os fatores que seriam considerados
pelos participantes do mercado ativo na precificação de uma operação.
c) Investimentos em Controladas e Resultado de equivalência patrimonial
Os ajustes dos investimentos em sociedades controladas são apurados pelo método de equivalência
patrimonial e registrados em resultado de equivalência patrimonial.
d) Programa de Integração Social (PIS) e Contribuição para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins)
O PIS (1,65%) e a Cofins (7,60%) são calculados sob determinadas receitas e despesas brutas. As
instituições financeiras podem deduzir despesas financeiras na determinação da referida base de
cálculo. As despesas de PIS e Cofins são registradas em despesas tributárias.
e) Imposto de Renda Pessoa Jurídica (IRPJ) e Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL)
O encargo do IRPJ é calculado à alíquota de 15% mais adicional de 10% e a CSLL à alíquota de 9%,
após efetuados os ajustes determinados pela legislação fiscal. Os créditos tributários e passivos
diferidos são calculados, basicamente, sobre diferenças temporárias entre o resultado contábil e o
fiscal, e não classificados como não circulantes.

4. Caixa e Equivalentes de Caixa
Em 31 de dezembro de 2025 e de 2024, foram considerados como caixa e equivalentes de caixa os
saldos correspondentes a depósitos bancários (Nota 11.c).

5. Aplicações Financeiras - Mensuradas a Valor Justo no Resultado
Composição 31/12/2025 31/12/2024
Fundo de Renda Fixa (1) 138.216 91.421
Total (Nota 11.c) 138.216 91.421
(1) Fundo de investimento Santander SBAC II Renda Fixa Curto Prazo apresenta substancialmente
aplicações em títulos públicos e operações compromissadas, e tem liquidez de aplicações e resgates
em D-0.

6. Investimentos em Controladas
a) Composição

31/12/2024 31/12/2025

Investimentos Atividades
Ações

Ordinárias (Mil) Participação
Ações

Ordinárias (Mil) Participação
Controladas Direta Direta
Evidence Previdência 42.819.564 100,00% 42.819.564 100,00%
Santander
Capitalização Capitalização 64.615 99,99% 64.615 99,99%

Santander Auto Seguradora 22.452 50,00% 22.452 50,00%
31/12/2024 31/12/2025

Controladas

Valor dos
Investi-
mentos

Resultado da
Equivalência
Patrimonial

Ajustes de
Avaliação

Patrimonial Dividendos

Juros
sobre

Capital
Próprio

Redução
do Capital

Social

Valor dos
Investi-
mentos

Evidence 756.688 11.225 1.136 - - - 769.049
Santander
Capitalização 394.068 652.917 20.768 (551.000) - (170.000) 346.753

Santander Auto 56.407 36.489 35 (31.303) (4.882) - 56.746
Total 1.207.163 700.631 21.939 (582.303) (4.882) (170.000) 1.172.548

31/12/2023 31/12/2024

Controladas

Valor dos
Investi-
mentos

Resultado da
Equivalência
Patrimonial

Ajustes de
Avaliação

Patrimonial Dividendos

Juros
sobre

Capital
Próprio

Redução
do Capital

Social

Valor dos
Investi-
mentos

Evidence 833.131 (22.775) (3.668) (50.000) - - 756.688
Santander
Capitalização 410.716 609.735 (15.383) (611.000) - - 394.068

Santander Auto 36.763 25.787 20 - (6.163) - 56.407
Total 1.280.610 612.747 (19.031) (661.000) (6.163) - 1.207.163
b) Variação dos Dividendos e Juros sobre Capital Próprio Recebidos

31/12/2025 31/12/2024
Evidence (1) (4) 50.000 807
Santander Auto (2) (5) 39.048 13.223
Santander Capitalização (3) (6) 551.000 761.000
Total 640.048 775.030
(1) Em 12 de maio de 2025 a Evidence pagou dividendos no montante de R$ 50.000.
(2) Em 22 de abril de 2025 a Santander Auto pagou dividendos nos montantes de R$ 3.595 e R$ 14.506.
Em 29 de dezembro 2025 a Santander Auto pagou dividendos no montante de R$ 16.797 e Juros sobre
Capital no montante de R$ 4.150.
(3) Em 31 de março de 2025, a Santander Capitalização pagou dividendos intermediários no valor de
R$ 55.000, e dividendos intercalares no montante de R$ 96.000. Em 30 de setembro de 2025, a
Santander Capitalização pagou dividendos intercalares no montante de R$ 200.000. Em 30 de
dezembro de 2025, a Santander Capitalização pagou dividendos intercalares no montante de
R$ 200.000.
(4) Em 28 de maio de 2024 a Evidence pagou dividendos mínimos obrigatórios de 2023 no montante de
R$ 807.
(5) Em 26 de abril de 2024 a Santander Auto pagou dividendos de R$ 11.073. Pagou Juros sobre Capital
Próprio em 25 de novembro de 2024 no montante de R$ 993 e em 18 de dezembro de 2024 no
montante de R$ 1.157.
(6) Em 28 de março de 2024, a Santander Capitalização pagou dividendos intercalares no valor de
R$ 150.000, com base no balanço de fevereiro de 2023, cujo valor foi imputado integralmente aos
dividendos obrigatórios de 2023. Em 2 de abril de 2024, a Santander Capitalização pagou dividendos
intercalares no montante de R$ 83.912, com base no balanço de março de de 2024, cujo valor foi
imputado integralmente aos dividendos obrigatórios e pagou dividendos intermediários no montante de
R$ 57.088 com base na reserva de lucros. Em 28 de junho de 2024 a Santander Capitalização pagou
dividendos intercalares no montante de R$ 146.000, com base no balanço de junho de 2024, cujo valor
foi imputado integralmente aos dividendos obrigatórios de 2024. Em 30 de setembro de 2024 a
Santander Capitalização pagou dividendos intercalares no montante de R$ 158.000, com base no
balanço de junho de 2024, cujo valor foi imputado integralmente aos dividendos obrigatórios de 2024.
Em 23 de dezembro de 2024 a Santander Capitalização pagou dividendos intercalares no montante de

BALANÇO PATRIMONIAL
Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado

Nota 31/12/2025 31/12/2024
Ativo Circulante 146.810 147.138
Caixa e Equivalente de Caixa 4&11.c 13 5
Aplicações Financeiras 5&11.c 138.216 91.421
Rendas a Receber 11.c - 53.809
Outros Créditos 123 93
Ativos Fiscais - Corrente 8.458 1.810
Ativo não Circulante 1.172.548 1.207.163
Investimentos em Controladas 6 1.172.548 1.207.163
Ativos Fiscais - Diferido - -
Total do Ativo 1.319.358 1.354.301

Nota 31/12/2025 31/12/2024
Passivo Circulante 6.400 50.120
Impostos a Pagar 6.241 113
Contas a Pagar 159 7
Dividendos e Juros sobre o Capital Próprio a Pagar 7.b - 50.000
Patrimônio Líquido 7 1.312.958 1.304.181
Capital Social 677.135 847.135
Reservas 650.444 493.606
Ajustes de Avaliação Patrimonial (14.621) (36.560)

Total do Passivo 1.319.358 1.354.301
As notas explicativas da Administração são parte integrante das demonstrações financeiras.

DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO
Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado

01/01 a 01/01 a
Nota 31/12/2025 31/12/2024

Resultado de Equivalência Patrimonial 6 700.631 612.747
Receitas Financeiras 8&11.c 14.719 8.943
Despesas Administrativas 9.a (163) (86)
Despesas Tributárias 9.b (1.196) (634)
Resultado Operacional 713.991 620.970
Resultado antes dos Impostos 713.991 620.970
Imposto de Renda e Contribuição Social 10.a (6.153) (3.478)
Lucro Líquido 707.838 617.492
Nº de Ações (Milhão) 7.a 23.538 23.538
Lucro por Lote de Mil Ações (em R$) 30,07 26,23

As notas explicativas da Administração são parte integrante das demonstrações financeiras.

DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO ABRANGENTE
Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado

01/01 a 01/01 a
31/12/2025 31/12/2024

Lucro Líquido do Exercício 707.838 617.492
Outras Receitas (Despesas) Reconhecidas 21.939 (19.031)
Ajustes de Avaliação Patrimonial 21.939 (19.031)
Participação no Resultado Abrangente das Controladas, Líquido
de Efeitos Tributários 21.939 (19.031)
Resultado Abrangente 729.777 598.461

As notas explicativas da Administração são parte integrante das demonstrações financeiras.

DEMONSTRAÇÃO DAS MUTAÇÕES DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO
Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado

Reservas de Lucros

Nota
Capital
Social

Reserva
Legal

Reserva para
Equalização de Dividendos

Ajustes de Avaliação
Patrimonial

Lucros
Acumulados Total

Saldos em 31 de Dezembro de 2023 847.135 169.427 367.687 (17.529) - 1.366.720
Ajustes de Avaliação Patrimonial no Resultado Abrangente
das Controladas - - - (19.031) - (19.031)
Lucro Líquido - - - - 617.492 617.492
Destinações:
Dividendos 7.b - - (337.000) - (324.000) (661.000)
Reserva para Equalização de Dividendos 7.d - - 293.492 - (293.492) -
Saldos em 31 de Dezembro de 2024 847.135 169.427 324.179 (36.560) - 1.304.181
Redução do Capital Social (170.000) - - - - (170.000)
Ajustes de Avaliação Patrimonial no Resultado Abrangente
das Controladas - - - 21.939 - 21.939
Lucro Líquido - - - - 707.838 707.838
Destinações:
Dividendos 7.b - - (55.000) - (496.000) (551.000)
Reserva para Equalização de Dividendos 7.d - - 211.838 - (211.838) -
Saldos em 31 de Dezembro de 2025 677.135 169.427 481.017 (14.621) - 1.312.958

As notas explicativas da Administração são parte integrante das demonstrações financeiras.

DEMONSTRAÇÃO DOS FLUXOS DE CAIXA
Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado

01/01 a 01/01 a
Nota 31/12/2025 31/12/2024

Atividades Operacionais
Lucro Líquido 707.838 617.492
Ajustes ao Lucro (700.631) (612.961)
Resultado de Equivalência Patrimonial 6.a (700.631) (612.747)
Atualização de Impostos a Compensar - (214)
Variações em Ativos e Passivos (46.247) (18.562)
Redução (Aumento) em Aplicações Financeiras (46.795) (17.542)
Redução (Aumento) em Outros Créditos (30) -
Redução (Aumento) em Ativos Fiscais (5.702) 2.762
Aumento (Redução) em Impostos a Pagar 6.128 (1.338)
Aumento (Redução) em Contas a Pagar 152 (20)
Impostos Pagos - (2.424)
Caixa Líquido (Aplicado) em Atividades Operacionais (39.040) (14.031)
Atividades de Investimento
Redução de Capital Social da Controlada 6.a 170.000 -
Dividendos e Juros sobre Capital Próprio Recebidos 6.b 640.048 775.030
Caixa Líquido Originado em Atividades de Investimento 810.048 775.030
Atividades de Financiamento
Dividendos Pagos (601.000) (761.000)
Redução de Capital Social 7.a (170.000) -
Caixa Líquido Aplicado em Atividades de Financiamento (771.000) (761.000)
Aumento (Redução) Líquida do Caixa e Equivalentes de Caixa 8 (1)
Caixa e Equivalentes de Caixa no Início do Exercício 4&11.c 5 6
Caixa e Equivalentes de Caixa no Final do Exercício 4&11.c 13 5

As notas explicativas da Administração são parte integrante das demonstrações financeiras.

R$ 166.000, com base no balanço de novembro de 2024, cujo valor foi imputado integralmente aos
dividendos obrigatórios de 2024.

7. Patrimônio Líquido
a) Capital Social
Em 31 de dezembro de 2025, o capital social, totalmente integralizado, de R$ 677 milhões (31/12/2024
R$ 847 milhões), está representado por 23.538.159.258 (vinte e três bilhões, quinhentas e trinta e oito
milhões, cento e cinquenta e nove mil e duzentas e cinquenta e oito) ações ordinárias, nominativas, sem
valor nominal.
Na AGE realizada em 28 de abril de 2025, o acionista decidiu reduzir o Capital Social, tendo em vista o
excesso de solvência em relação ao praticado pelo mercado, no valor de R$ 170 milhões, passando o
Capital Social de R$ 847 milhões para R$ 677 milhões, sem redução na quantidade de ações ordinárias.
b) Dividendos e Juros sobre o Capital Próprio
Estatutariamente, em 31 de dezembro de 2025 e 2024 estão assegurados aos acionistas dividendos
mínimos obrigatórios de 1% sobre o lucro líquido de cada exercício, ajustado de acordo com a
legislação.

2025
Em milhares de Reais Reais por milhares de ações / Units

Dividendos Intermediários (1) 55.000 2,336631
Dividendos Intercalares (2) 96.000 4,078484
Dividendos Intercalares (3) 200.000 8,496841
Dividendos Intercalares (4) 200.000 8,496841
Total 551.000

2024
Em milhares de Reais Reais por milhares de ações / Units

Dividendos Intermediários (5) 141.000 5,990273
Dividendos Intercalares (6) 146.000 6,202694
Dividendos Intermediários (7) 158.000 6,712505
Dividendos Intercalares (8) 166.000 7,052378
Dividendos Intercalares (9) 50.000 2,124210
Total 661.000
(1) Deliberados em 27 de março de 2025 e pagos em 31 de março de 2025 com base na Conta de
Reservas de Lucros.
(2) Deliberados em 27 de março de 2025 e pagos em 31 de março de 2025, apurado com base nos
resultados de 2025, cujo valor foi imputado integralmente aos dividendos obrigatórios a serem
distribuídos pela Companhia referentes ao exercício de 2025.
(3) Deliberados e pagos em 30 de setembro de 2025, apurado com base no balanço do mês de agosto
de 2025, cujo valor foi imputado integralmente aos dividendos obrigatórios a serem distribuídos pela
Companhia referentes ao exercício de 2025.
(4) Deliberados em 29 de dezembro de 2025 e pagos em 30 de dezembro de 2025, apurado com base
no resultado de 2025, cujo valor foi imputado integralmente aos dividendos obrigatórios a serem
distribuídos pela Companhia referentes ao exercício de 2025.
(5) Deliberados em 28 de março de 2024 e pagos em 02 de abril de 2024 com base na Conta de
Reservas de Lucros.
(6) Deliberados e pagos em 28 de junho de 2024 com base na Conta de Reservas de Lucros.
(7) Deliberados e pagos em 30 de setembro de 2024, apurado com base no balanço do mês de agosto
de 2024, cujo valor foi imputado integralmente aos dividendos obrigatórios a serem distribuídos pela
Companhia referentes ao exercício de 2024.
(8) Deliberados e pagos em 23 de dezembro de 2024, apurado com base no balanço do mês de
novembro de 2024, cujo valor foi imputado integralmente aos dividendos obrigatórios a serem
distribuídos pela Companhia referentes ao exercício de 2024.
(9) Deliberados em 27 de dezembro de 2024 com base na Conta de Reservas de Lucros. O pagamento
ocorrerreu em 12 de maio de 2025.
c) Reserva Legal
Do lucro líquido do exercício foi destinado 5% para constituição da reserva legal, limitada a 20% do
capital. Esta reserva tem como finalidade assegurar a integridade do capital social e somente poderá
ser utilizada para compensar prejuízos ou aumentar o capital.
d) Reserva para Equalização de Dividendos
Limitada a 100% do valor do capital social, tem como finalidade garantir recursos para pagamento de
dividendos, inclusive sob a forma de juros sobre o capital próprio, ou suas antecipações, visando
manter o fluxo de remuneração aos acionistas.
Os montantes de reservas que excederem o capital social serão levados a conhecimento dos acionistas
para atendimento dos limites previstos no estatuto da Companhia em Assembleia Geral para
deliberação.

8. Receitas Financeiras
01/01 a 01/01 a

31/12/2025 31/12/2024
Juros de Aplicações em Renda Fixa DI (nota 11.c) 14.581 8.729
Atualização de Impostos a Compensar 138 214
Total 14.719 8.943

9. Despesas
a) Despesas Administrativas
Em 2025 e 2024, as despesas administrativas referem-se a serviços técnicos especializados e de
terceiros.
b) Despesas Tributárias
Em 2025 e 2024, as despesas tributárias referem-se aos impostos recolhidos incidentes sobre o
rendimento das aplicações financeiras.

31/12/2025 31/12/2024
Pis s/Receitas Financeiras (188) (97)
Cofins s/Receitas Financeiras (1.008) (537)
Total (1.196) (634)

10. Ativos e Passivos Fiscais
Em 31/12/2025 a Sancap não possuía passivos fiscais diferidos sobre diferenças temporárias de IRPJ
e CSLL (31/12/2024 - R$ 0).
a) Imposto de Renda e Contribuição Social

01/01 a 01/01 a
31/12/2025 31/12/2024

Resultado antes dos Impostos 713.991 620.970
Resultado Líquido Ajustado 713.991 620.970
EncargoTotal do Imposto de Renda e Contribuição Social
às Alíquotas de 25% e 9% Respectivamente (242.757) (211.130)

Resultado de Equivalência Patrimonial 238.215 208.334
Receitas não Tributáveis, Liquidas das Despesas não Dedutíveis (1) (1.614) (706)
Outros Ajustes 3 24
Imposto de Renda e Contribuição Social (6.153) (3.478)
(1) Refere-se substancialmente à tributação sobre a Receita de Juros sobre Capital Próprio

11. Partes Relacionadas
a) Remuneração de Pessoal-Chave da Administração
A Sancap é parte integrante do Conglomerado Santander e seus administradores são remunerados
pelos cargos que ocupam no Banco Santander, seu controlador.
A Sancap não possui benefícios de longo prazo, de rescisão de contrato de trabalho ou remuneração
baseada em ações para seu pessoal-chave da Administração.
Em 6 de maio de 2024 foi aprovado pelos acionistas à fixação da remuneração global anual dos
administradores da Sancap no valor de até R$10.
b) Participação Acionária
A Sancap é controlada pelo Banco Santander que possui participação acionária direta de 23.538
milhões de ações ordinárias, equivalentes a 100% do capital social.
c) Transações com Partes Relacionadas
As operações e remuneração de serviços com partes relacionadas são realizadas no curso normal dos
negócios e em condições de comutatividade, incluindo taxa de juros, prazos e garantias, e não
envolvem riscos maiores que os normais de cobrança ou qualquer outra condição que possa gerar
vantagens ou desvantagens indevidas.

Ines249 
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Sancap Investimentos e Participações S.A.
CNPJ nº 15.023.998/0001-17

...Continuação

RELATÓRIO DE REVISÃO SOBRE AS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS
Aos Administradores e Acionistas
Sancap Investimentos e Participações S.A.
Revisamos as demonstrações financeiras da Sancap Investimentos e Participações S.A. (“Companhia”),
que compreendem o balanço patrimonial em 31 de dezembro de 2025 e as respectivas demonstrações
do resultado, do resultado abrangente, das mutações do património líquido e dos fluxos de caixa para
0 exercício findo nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo as políticas
contábeis materiais e outras informações elucidativas.
Responsabilidade da administração pelas demonstrações financeiras
A administração da Companhia é responsável pela elaboração e adequada apresentação dessas
demonstrações financeiras de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, aplicáveis às
entidades autorizadas pela Superintendência de Seguros Privados (SUSEP) e pelos controles internos
que ela determinou como necessários para possibilitar a elaboração de demonstrações financeiras
livres de distorção relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.
Responsabilidade do auditor independente
Nossa responsabilidade é a de expressar uma conclusão sobre as demonstrações financeiras com
base em nossa revisão, conduzida de acordo com a norma brasileira e a norma internacional de revisão
de demonstrações financeiras (NBCTR 2400 e ISRE 2400). Essas normas requerem o cumprimento de
exigências éticas e que seja apresentada conclusão se algum fato chegou ao nosso conhecimento que

nos leve a acreditar que as demonstrações financeiras, tomadas em conjunto, não foram elaboradas,
em todos os aspectos relevantes, de acordo com a estrutura de relatório financeiro aplicável.
Uma revisão de demonstrações financeiras de acordo com as referidas normas é um trabalho de
asseguração limitada. Os procedimentos de revisão aplicados consistem, principalmente, em
indagações à administração e a outros dentro da entidade, conforme apropriado, bem como na
execução de procedimentos analíticos e avaliação das evidências obtidas.
Os procedimentos executados em uma revisão são substancial mente menos extensos do que os
procedimentos executados em uma auditoria conduzida de acordo com as normas brasileiras e
internacionais de auditoria. Portanto, não expressamos uma opinião de auditoria sobre essas
demonstrações financeiras.
Conclusão
Com base em nossa revisão, não temos conhecimento de nenhum fato que nos leve a acreditar que as
demonstrações financeiras acima referidas não apresentam adequadamente, em todos os aspectos
relevantes, a posição patrimonial e financeira da Sancap Investimentos e Participações S.A. em 31 de
dezembro de 2025, e o desempenho de suas operações e seus fluxos de caixa para o exercício findo
nessa data, de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, aplicáveis às entidades
autorizadas pela Superintendência de Seguros Privados (SUSEP).

Outros assuntos - Base de elaboração das demonstrações financeiras
As demonstrações financeiras da Sancap Investimentos e Participações S.A. foram elaboradas de
acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, aplicáveis às entidades autorizadas pela
Superintendência de Seguros Privados (SUSEP) em atendimento aos requerimentos dos
administradores e acionistas e, pode não ser adequado para outros fins.

São Paulo, 4 de maio de 2026

PricewaterhouseCoopers
Auditores Independentes Ltda.
CRC 2SP000160/O-5

Caio Fernandes Arantes
Contador
CRC1SP222767/O-3

NOTAS EXPLICATIVAS DA ADMINISTRAÇÃO ÀS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS
Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado

DIRETORIA

CONTABILISTA
Sandro Costa - TC-CRC 1SP 182917/O-1

Diretores Executivos
Carlos Días Álvarez Reginaldo Antonio Ribeiro

As principais transações e saldos são conforme segue:
31/12/2025 31/12/2024

Ativo
Caixa e Equivalentes de Caixa (nota 4) 13 5
Banco Santander (1) 13 5
Aplicações Financeiras (nota 5) 138.216 91.421
Banco Santander (1) 138.216 91.421
Dividendos e Juros sobre Capital Próprio a Receber - 53.809
Evidence Previdência (2) - 50.000
Santander Auto (3) - 3.809

31/12/2025 31/12/2024
Passivo
Dividendos e Juros sobre o Capital Próprio a Pagar - 50.000
Banco Santander (1) - 50.000

01/01 a 01/01 a
31/12/2025 31/12/2024

Resultado
Receitas Financeiras (Nota 8) 14.581 8.729
Banco Santander (1) 14.581 8.729
(1) Controlador da Sancap (Nota 11.b).
(2) Controlada direta da Sancap.
(3) Coligada da Sancap.

12. Gerenciamento de Riscos
A gestão de riscos da Sancap é realizada de forma similar ao processo de gestão do Conglomerado
Santander, de acordo com a regulamentação vigente, e visa proteger o capital da empresa e a
rentabilidade dos negócios. Na condução de suas operações, a Sancap está exposta, principalmente,
aos seguintes riscos:
- Risco de mercado é a exposição em fatores de riscos tais como taxas de juros, taxas de câmbio,
cotação de mercadorias, preços no mercado de ações e outros valores, em função do tipo de produto,
do montante das operações, do prazo, das condições do contrato e da volatilidade subjacente. A
administração dos riscos de mercado permite o acompanhamento dos riscos que podem afetar as
aplicações do caixa da empresa, normalmente integralmente mitigado.
- Risco operacional é o risco de perda resultante de inadequação ou falha em processos internos,
pessoas, sistemas e/ou de exposição a eventos externos. A gestão e controle do risco operacional
buscam o fortalecimento do ambiente de controles internos; prevenção, mitigação e redução dos
eventos e perdas por risco operacional e a manutenção da continuidade do negócio.
- Risco de compliance é definido como risco legal, de sanções regulatórias, de perda financeira ou de
reputação que uma instituição pode sofrer como resultado de falhas no cumprimento de leis,
regulamentos, códigos de ética e conduta e das boas práticas.O gerenciamento de risco de compliance
tem caráter preventivo de suporte à diretoria da instituição e inclui diretrizes, políticas, implementação
de processos, monitoria, treinamento e comunicação adequada das regras e legislação aplicáveis a
cada área de negócios.
- Risco de reputação é a exposição decorrente de notícias negativas que possam influenciar a opinião
pública negativamente em relação amarca e aos fundos de investimento sob gestão, independentemente
desta notícia se basear em fatos verídicos.

- Risco de crédito é a exposição a perdas no caso de inadimplência total ou parcial dos clientes ou das
contrapartes no cumprimento de suas obrigações financeiras. O gerenciamento de risco de crédito
busca fornecer subsídios à definição de estratégias, além do estabelecimento de limites, abrangendo
análise de exposições e tendências, bem como a eficácia da política de crédito. O objetivo é manter um
perfil de riscos e uma adequada rentabilidade mínima que compense o risco de inadimplência estimado,
do cliente e da carteira.

13. Outras Informações
Os processos judiciais e administrativos de natureza fiscal são classificados, com base na opinião dos
assessores jurídicos, como risco de perda possível, não reconhecidos contabilmente.
Em 31 de dezembro de 2025 as ações com classificação de perda possível, de natureza fiscal
totalizaram R$ 123 (31/12/2024 R$ 84).
Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a Sancap não efetuou operações com instrumentos financeiros
derivativos.

14. Eventos Subsequentes
Em 27 de março de 2026, foi aprovado o pagamento de dividendos intermediários no montante de
R$ 109 milhões, com base na conta de reservas estatutárias da Companhia e o pagamento de
dividendos intercalares no montante de R$ 91 milhões que serão imputados integralmente aos
dividendos obrigatórios a serem distribuídos referente ao exercício de 2026. O pagamento ocorreu em
30 de março de 2026.

MOTIVA INFRAESTRUTURA DE MOBILIDADE S.A.
CNPJ Nº. 02.846.056/0001-97 - NIRE Nº. 35.300.158.334 - COMPANHIA ABERTA

ATA DE REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO REALIZADA EM 25 DE MARÇO DE 2026
1. DATA, HORA E LOCAL: Em 25 de março de 2026, às 09h00, na sede social da Companhia, localizada na Av. Dra.
Ruth Cardoso, 8.501 – 5º andar – Pinheiros, CEP 05425-070, São Paulo/SP. 2. PRESENÇA: Presente a totalidade dos
membros do Conselho de Administração da Companhia, juntamente com os demais membros da Diretoria Executiva
da Companhia presentes à reunião. 3. MESA: Presidente: João Henrique Batista de Souza Schmidt. Secretário:
Roberto Penna Chaves Neto. 4. ORDEM DO DIA: Deliberar sobre: (i) a contratação, por sua controlada direta
Autopista Fernão Dias S.A. (“Fernão Dias”) (em processo de aquisição), da FBS Construção Civil e Pavimentação S.A
(“FBS”) e da Vilasa Construção S.A. (“Vilasa”); (ii) a revisão do Regimento da Auditoria Interna; e (iii) a contratação,
por sua controladaAeris Holding Costa Rica S.A. (“Aeris”), daVolioYTrejos S.A. (“VolioYTrejos”).5. DELIBERAÇÕES:
Os Senhores Conselheiros, após análise das matérias constantes da ordem do dia e realização dos debates
pertinentes, nos termos do artigo 17 do Estatuto Social da Companhia e respectivos incisos, deliberaram aprovar, por
unanimidade de votos: (i) a contratação, por sua controlada direta Fernão Dias (em processo de aquisição), da FBS e
da Vilasa, referente à 5ª intervenção de recuperação de pavimento na BR-381, trechos 1, 2 e 3, conforme termos e
condições apresentados nesta reunião; (ii) a revisão do Regimento da Auditoria Interna da Companhia, conforme
minuta termos e condições apresentados nesta reunião; e (iii) a contratação, por sua controlada Aeris, da Volio Y
Trejos, dos serviços de procura e construção de obras no Aeroporto Internacional Juan Santamaría (AIJS), para a
realocação do Hangar H1 da COOPESA para o sul e obras complementares no AIJS, conforme termos e condições
apresentados nesta reunião. 6. ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reunião, da qual foi
lavrada a presente ata, que, após lida e aprovada, é assinada por todos os presentes, sendo que a certidão desta ata
será assinada digitalmente, de acordo com previsto no parágrafo 1º do artigo 10 da MP 2.200-2/2001 e na alínea “c”,
do §1º do artigo 5º, da Lei nº 14.063/2020, e levada a registro perante a Junta Comercial competente. São Paulo/SP,
25 de março de 2026. Assinaturas: João Henrique Batista de Souza Schmidt, Presidente da Mesa e Roberto Penna
Chaves Neto, Secretário. Conselheiros: (1) Ana Maria Marcondes Penido Sant’Anna; (2) Claudio Borin Guedes
Palaia; (3) Eduardo Bunker Gentil; (4) Eliane Aleixo Lustosa de Andrade; (5) João Henrique Batista de Souza Schmidt;
(6) José Guimarães Monforte; (7) Leonardo de Mattos Galvão; (8) Luiz Carlos Cavalcanti Dutra Junior; (9) Mateus
Gomes Ferreira; (10) Roberto Egydio Setubal; e (11) Vicente Furletti Assis. Certifico que a presente é cópia fiel do
original lavrado em Livro próprio. João Henrique Batista de Souza Schmidt - Presidente da Mesa - Assinado com
Certificado Digital ICP Brasil, Roberto Penna Chaves Neto - Secretário - Assinado com Certificado Digital ICP Brasil.
JUCESP nº 183.358/26-0 em 30.04.2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

Secretaria da Segurança Pública
POLÍCIA CIVIL DO ESTADO DE SÃO PAULO

DEPARTAMENTO DE INTELIGÊNCIA DA POLÍCIA CIVIL – DIPOL
INSTITUTO DE IDENTIFICAÇÃO “RICARDO GUMBLETON DAUNT”

Encontra-se aberta no Instituto de identificação “Ricardo Gumbleton Daunt” a licitação, na modalidade
Pregão, na forma Eletrônica, por intermédio do Portal Compras.gov.br, do tipo menor preço,
Processo SEI nº 058.00045532/2026-11, objetivando a Aquisição de Materiais para a Subfrota e a
Chefia dos Investigadores. A data de início do prazo de envio da proposta eletrônica dar-se-á no
dia 06/05/2026 e a abertura da sessão pública de processamento do Pregão Eletrônico dar-se-á
no dia 21/05/2026, às 10 horas no endereço eletrônico https://www.gov.br/compras/pt-br Maiores
informações, no setor de Licitações e Contratos do IIRGD, sito à Avenida Cásper Líbero, 370 –
Santa Ifigênia, São Paulo/SP, fone (11) 3311-3217 ou e-mail licitacao.iirgd@policiacivil.sp.gov.br .”

GOVERNO DE ESTADO DE MATO GROSSO
SECRETARIA DE ESTADO DE FAZENDA – SEFAZ/MT

AVISO DE ABERTURA
PREGÃO ELETRÔNICO Nº 006/2026/SAAF/SEFAZ

PROCESSO SIGADOC/SIAG SEFAZ-PRO-2025/01941

A Secretaria de Estado de Fazenda vem a público informar a abertura da licitação em
epígrafe, nos seguintes termos:
OBJETO: Contratação de empresa especializada para a confecção de serviços gráficos,
fornecimento de materiais personalizados e aquisição de equipamentos de áudio, vídeo e
foto, destinados à divulgação dos Programas de Cidadania Fiscal de Mato Grosso e Nota
MT.
ITENS REMANESCENTES DO PREGÃO ELETRÔNICO Nº 018/2025/SAAF/SEFAZ
LANÇAMENTO E ENVIO DA(S) PROPOSTA (S) NO SIAG: Do dia 08/05/2026 até às
08:45h - horário de Cuiabá-MT (09:45h - horário de Brasília/DF) do dia 21/05/2026.
ABERTURA DAS PROPOSTAS: 21/05/2026, às 09:00h (horário de Cuiabá-MT), 10:00h
(horário de Brasília-DF) no Portal de Aquisições da Secretaria de Estado de Planejamento e
Gestão de Mato Grosso - SEPLAG/MT, Link: http://aquisicoes.gestao.mt.gov.br/
EDITAL DISPONIBILIZADO: no Portal de Aquisições da SEPLAG/MT, por meio do Link:
https://aquisicoes.seplag.mt.gov.br/sgc/faces/pub/sgc/edlicitacoes/PropostaFornece
dorEDLConsultaPageList.jsp
ESCLARECIMENTOS: e-mail licita@sefaz.mt.gov.br
TELEFONES PARA CONTATO: (65) 9 9983-8379

Cuiabá-MT, 05 de maio de 2026.
Márcia dos Santos Amorosino

Pregoeira Oficial

TREND VIAGENSOPERADORADE TURISMO S.A.
CNPJ/ME nº 19.916.590/0001-25 - NIRE 35.3.0050849-1

ATA DA REUNIÃO DA DIRETORIA REALIZADA EM 10 DE ABRIL DE 2026
1. Data, Hora e Local: Em 10 de abril de 2026, às 9h, em reunião realizada por meio de videoconferência nos termos do artigo 12,
parágrafo 3º, do Estatuto Social da TREND VIAGENS OPERADORA DE TURISMO S.A. 2. Convocação e Presença: Convocação dispensada,
tendo em vista a presença de todos os membros da Diretoria da Companhia, conforme art. 12, §3º, do Estatuto Social da Companhia.
3. Mesa: Os trabalhos foram presididos pela Sra Karin Regina da Rocha Demarques Cruz e secretariados pela Sra. Jéssica Soliguetti
Vicente. Ordem do Dia e Deliberações: Instalada a reunião, após exame e discussão das matérias da ordem do dia, foi deliberado por
unanimidade, a ratificação do aumento de capital realizado pela Companhia em favor da TREND TRAVEL, em 05 de janeiro de 2026, no
valor de R$ 261.505,00 (duzentos e sessenta e um mil quinhentos e cinco reais). 4. Lavratura e aprovação da ata: Nada mais havendo a
ser tratado, foram encerrados os trabalhos da Reunião da Diretoria, da qual se lavrou a presente ata. A presente ata é cópia fiel da ata
lavrada em livro próprio. Santo André/SP, 10 de abril de 2026. Jéssica Soliguetti Vicente - Secretária.

SERRAMBI PARTICIPAÇÕES S.A.
CNPJ n° 52.724.120/0001-35 / NIRE 35.300.626.036

ATA DAASSEMBLEIA GERAL ORDINÁRIA REALIZADA EM 30 DE ABRIL DE 2026
1. Data, Hora e Local: realizada em 30 de abril de 2026, às 14:00 horas, na sede da Serrambi
Participações S.A., localizada na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua São Tomé,
nº 86, conjunto 191, Vila Olímpia, CEP 04551-080 (“Companhia”). 2. Convocação e Presença:
dispensadas as formalidades de convocação, nos termos do artigo 124, §4º, da Lei nº 6.404, de
15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”), tendo em vista a presença da única acionista represen-
tando a totalidade do capital social da Companhia. 3. Publicação das Demonstrações Financei-
ras: as Demonstrações Financeiras completas da Companhia foram publicadas em 30 de abril de
2026, no Jornal Valor Econômico (https://publicidadelegal.valor.com.br/valor/2026/04/30/Serrambi-
SA1589080630042026.pdf). 4. Mesa: Presidente: Luiz Fontoura de Oliveira Reis Filho; Secretário:
José Guilherme Barco Leme. 5. Ordem do Dia: (i) examinar, discutir e votar as contas dos admi-
nistradores e as demonstrações financeiras da Companhia relativas ao exercício social encerrado
em 31 de dezembro de 2025; e, (ii) deliberar sobre destinação do resultado líquido do exercício
social encerrado em 31 de dezembro 2025. 6. Deliberações: preliminarmente, o acionista presente
aprovou a lavratura desta ata em forma de sumário, conforme facultado pelo artigo 130, §1º, da
Lei das S.A. Ato contínuo, o acionista presente deliberou, sem quaisquer restrições ou ressalvas,
o quanto segue: 6.1. Aprovar as contas dos administradores e as demonstrações financeiras da
Companhia relativas ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025. O acionista de-
clara, ainda, que teve prévio conhecimento dos relatórios da administração, incluindo o parecer da
auditoria independente, e das demonstrações financeiras, as quais foram colocadas à disposição
para consulta; 6.2. Aprovar que o resultado líquido do exercício será adicionado à conta de prejuízos
acumulados. 6.3. Aprovar a publicação desta ata de Assembleia Geral Ordinária. 7. Encerramento:
nada mais havendo a ser tratado, o Presidente da Mesa declarou encerrada a assembleia, lavrando-
se a presente ata, que, lida e achada conforme, foi por todos os presentes assinada. Mesa: Luiz
Fontoura de Oliveira Reis Filho – Presidente; José Guilherme Barco Leme – Secretário. Acio-
nista Presente: Serrambi Fundo de Investimento em Participações Investimento no Exterior,
representado na forma de seu regulamento. São Paulo, 30 de abril de 2026. Mesa: Luiz Fontoura
de Oliveira Reis Filho - Presidente; José Guilherme Barco Leme - Secretário. Acionista: Serrambi
Fundo de Investimento em Participações Investimento no Exterior (por seu Gestor: Lake Ca-
pital Investimentos Ltda. - p. José Guilherme Barco Leme e Luiz Fontoura de Oliveira Reis Filho)

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAÇÃO
Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90039/2026.
Nº Processo: 024.00173647/2025-39.
Objeto: Aquisição de Itens de Enfermagem, para Atendimento à Demanda Judicial.
Total de Itens Licitados: 14 (catorze).
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 06/05/2026.
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 06/05/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 18/05/2026 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).

SUPERDIGITAL LOGÍSTICA S.A.
CNPJ/MF Nº 09.554.480/0001-07 - NIRE 35.300.471.938

ATA DA ASSEMBLEIA GERAL ORDINÁRIA REALIZADA EM 30 DE ABRIL DE 2026
1. Data, Hora e Local. 30 de abril de 2026, às 10h, na sede social da Superdigital Logística S.A.
(“Companhia”) localizada na Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, nº 2041, Cj. 111, Parte 5, Bloco A,
Cond. Wtorre JK - Vila Nova Conceição, CEP 04543-011, na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo. 2.
Convocação e Presença. Dispensada a convocação em razão da presença da única acionista da
Companhia. 3. Composição da Mesa. Presidente: Alexandre de Oliveira; e Secretária: Daniela Mussolini
Llorca Sanchez. 4. Publicações: As demonstrações financeiras relativas ao exercício social findo em 31 de
dezembro de 2025 foram previamente colocadas à disposição da acionista, nos termos da legislação
aplicável, sendo dispensadas as formalidades de publicação. 5. Ordem do Dia. (I) deliberar sobre as contas
da administração e as demonstrações financeiras do exercício social encerrado em 31 de dezembro de
2025; (II) deliberar sobre a destinação do resultado do exercício de 2025; (III) deliberar sobre a proposta de
redução do capital social da Companhia, para absorção de prejuízos acumulados, nos termos do artigo 173
da Lei nº 6.404/76; (IV) deliberar sobre a reeleição dos membros da Diretoria;(V) fixar remuneração da
Diretoria; (VI) aprovar a consolidação do Estatuto Social da Companhia; 6. Deliberações. Após as
discussões relativas às matérias constantes da Ordem do Dia, a acionista da Companhia, sem qualquer
ressalva, deliberou o quanto segue: (I) APROVAR as contas apresentadas pela administração da Companhia
e as demonstrações financeiras relativo ao exercício social findo em 31 de dezembro de 2025. (II) Deixar de
deliberar sobre a destinação do resultado econômico em razão do prejuízo apurado no exercício social de
2025; (III) APROVAR a redução de capital da Companhia mediante a absorção do prejuízo acumulado até
31 de dezembro de 2025 no montante de R$ 695.813.680,40 (seiscentos e noventa e cinco milhões,
oitocentos e treze mil, seiscentos e oitenta reais e quarenta centavos). Em razão da redução, o capital social
da Companhia, passa de R$ 727.584.736,25 (setecentos e vinte e sete milhões, quinhentos e oitenta e
quatro mil, setecentos e trinta e seis reais e vinte e cinco centavos) para R$ 31.771.055,80 (trinta e um
milhões, setecentos e setenta e um mil, cinquenta e cinco reais e oitenta centavos), sem cancelamento de
ações, permanecendo inalterado o número de ações representativas do capital social, com a consequente
redução do valor patrimonial das ações. Em virtude da deliberação acima, o novo texto do Artigo 5o do
Estatuto Social da Companhia, que passará vigorar com a seguinte redação: “Artigo 5º - O capital social
da Companhia, totalmente integralizado em moeda corrente nacional, é de R$ 31.771.055,80 (trinta e um
milhões, setecentos e setenta e ummil, cinquenta e cinco reais e oitenta centavos), dividido em 571.113.623
(quinhentos e setenta e um milhões e cento e treze mil e seiscentos e vinte e três) ações ordinárias,
nominativas, sem valor nominal.” (IV) APROVAR a reeleição, dos Srs. Fabio Coelho Neto, brasileiro,
casado, executivo, portador da Cédula de Identidade RG nº 09761162-8 IFP/RJ, inscrito no CPF/MF sob nº
036.857.927-17, para o cargo de Diretor Presidente Executivo; e de Alexandre de Oliveira, brasileiro,
solteiro, executivo, portador da Cédula de Identidade RG nº 24.213.032-X SSP/SP, inscrito no CPF/MF sob
nº 157.788.368-30, para o cargo de Diretor Vice-Presidente Executivo; bem como da Sra. Daniela
Mussolini Llorca Sanchez, brasileira, divorciada, advogada, portadora da Cédula de Identidade nº
25.516.770-2, inscrita no CPF/MF sob nº 250.798.498-86, para o cargo de Diretora Vice-Presidente
Executiva, para novo mandato de três anos. Fica consignado que, conforme declarações apresentadas e
arquivadas na sede da Companhia, todos os membros da Diretoria Executiva, ora reeleitos declaram, não
estarem incursos em qualquer crime que os impeça de exercer atividades mercantis, em especial aqueles
mencionados nos parágrafos 1º e 2º do Artigo 147 da Lei das Sociedades por Ações. A composição da
Diretoria da Companhia com mandato válido até a posse dos que forem eleitos na Assembleia Geral
Ordinária da Companhia de 2029, conforme art. 12, parágrafo 1º do Estatuto Social:

Membro Cargo
Fabio Coelho Neto Diretor Presidente Executivo
Daniela Mussolini Llorca Sanchez Diretora Vice-Presidente Executiva
Alexandre de Oliveira Diretor Vice-Presidente Executivo
(V) ACEITAR a renúncia apresentada pela Diretoria da Companhia ao recebimento de remuneração pelo
exercício de seus respectivos cargos, em virtude de já serem remunerados pela acionista da Companhia pelo
exercício de cargos como diretores estatutários desta. (VI) Por fim, APROVAR a consolidação do Estatuto
Social da Companhia de modo que o Estatuto Social passará a vigorar conforme redação constante no
Anexo I a esta ata. 7. Encerramento. Não havendo mais nada a ser tratado, foi encerrada a Assembleia,
sendo lavrada a presente ata, a qual foi lida, achada conforme e assinada pelos membros da Mesa. Mesa:
Alexandre de Oliveira - Presidente; Daniela Mussolini Llorca Sanchez, Secretária. Acionista: GETNET
ADQUIRENCIA E SERVIÇOS PARA MEIOS DE PAGAMENTO S.A - INSTITUIÇÃO DE PAGAMENTO.
Certificamos que a presente ata é cópia fiel da original lavrada em livro próprio. São Paulo (SP), 30 de abril
de 2026. Daniela Mussolini Llorca Sanchez - Secretária.
ANEXO I: Estatuto Social: Capítulo I: Da Denominação, Sede, Objeto e Duração: Artigo 1º - A
Superdigital Logística S.A. (“Companhia”) é uma sociedade anônima, que se regerá pelo disposto neste
Estatuto, pela Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por
Ações”) e pelas disposições legais aplicáveis. Artigo 2º - A Companhia tem sua sede e foro na cidade de
São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, n.º 2041, Conjunto 111, Parte
5, Bloco A, Cond. WTorre JK, Bairro Vila Nova Conceição, CEP 04543-011. Parágrafo Único - A Companhia
pode, por deliberação da Diretoria, abrir, encerrar e alterar endereço de filiais, agências, depósitos,
escritórios e quaisquer outros estabelecimentos no país. Artigo 3º - A Companhia tem por objeto: a)
Distribuição, comércio, aluguel, importação, exportação (por conta própria, conta e ordem de terceiros ou
por encomenda) de equipamentos eletro/eletrônicos em geral, equipamentos de telecomunicações,
equipamentos para escritório, equipamentos de tecnologia da informação, de informática, de
comunicações, máquinas, peças e acessórios, incluindo computadores e periféricos de informática; b)
Assessoria e planejamento de logística e de transporte de cargas; c) Administração em geral, inclusive de
bens e negócios de terceiros, exceto imóveis; d) Serviços de instalação, manutenção, conserto e consultoria
relacionadas a equipamentos eletrônicos, periféricos eletrônicos, microcomputadores e equipamentos de
pagamento eletrônico; e) Desenvolvimento de aplicativos, desenvolvimento de produtos no segmento
eletroeletrônicos, desenvolvimento de dispositivos para automação industrial, comercial, bancário e
transferência eletrônica de fundos; f) Desenvolvimento de software embarcado para produtos e aplicativos
eletroeletrônico, além da manutenção, suporte técnicos e outros serviços relacionados a tecnologia da
informação; g) Instalação de outros equipamentos não especificados anteriormente; h) Depósitos de
mercadorias para terceiros, exceto armazéns gerais e guarda-móveis; i) Organização logística do transporte
de carga; j) Agenciamento de cargas, exceto para o transporte marítimo; k) Desenvolvimento de programas
de computador sob encomenda; l) Consultoria em tecnologia da informação; m) Suporte técnico,
manutenção e outros serviços em tecnologia da informação e n) Atividades de intermediação e
agenciamento de serviços e negócios em geral, exceto imobiliários; Artigo 4º - O prazo de duração da
Companhia é indeterminado. Capítulo II: Do Capital Social: Artigo 5º - O capital social da Companhia,
totalmente integralizado em moeda corrente nacional, é de R$ 31.771.055,80 (trinta e um milhões,
setecentos e setenta e um mil, cinquenta e cinco reais e oitenta centavos), dividido em 571.113.623
(quinhentos e setenta e um milhões e cento e treze mil e seiscentos e vinte e três) ações ordinárias,
nominativas, sem valor nominal. Parágrafo 1º - As ações da Companhia são nominativas, facultada a
adoção da forma escritural, em conta de depósito mantida em nome de seus titulares junto a uma
instituição financeira, podendo ser cobrada dos acionistas a remuneração de que trata o Parágrafo 3º do
art. 35 da Lei das Sociedades por Ações. Parágrafo 2º - A cada ação ordinária corresponde um voto nas
Assembleias Gerais. Parágrafo 3º - À Companhia, por deliberação da Assembleia Geral, é facultado emitir
ações sem guardar proporção com as espécies e/ou classes de ações já existentes, ou que possam vir a
existir, desde que o número de ações preferenciais sem direito de voto não ultrapasse o limite previsto na
Lei das Sociedades por Ações. Capítulo III: Da Assembleia Geral: Artigo 6º - A Assembleia Geral reunir-
se-á ordinariamente uma vez por ano, dentro do prazo de 4 (quatro) meses após o encerramento de cada
exercício social, a fim de que sejam discutidos os assuntos previstos em lei e, extraordinariamente, sempre
quando os interesses sociais assim exigirem. Parágrafo 1º - As Assembleias Gerais da Companhia serão
convocadas (i) por qualquer membro da Diretoria, ou (ii) por qualquer um dos Acionistas nas situações
previstas no Artigo 123 da Lei das Sociedades por Ações; sempre com antecedência mínima de 8 (oito) dias
da data de sua realização em primeira convocação e de 5 (cinco) dias em segunda convocação. Parágrafo
2º - Independente das formalidades referentes à convocação de Assembleias Gerais previstas neste Estatuto
Social, será regular a Assembleia Geral a que comparecerem todos os acionistas da Companhia. Parágrafo
3º - Os acionistas poderão ser representados nas Assembleias Gerais por procurador, nos termos da lei,
mediante procuração com poderes específicos, a qual ficará arquivada na sede da Companhia. Artigo 7º
- As Assembleias Gerais serão presididas pelo Diretor Presidente ou, na ausência deste, por qualquer
membro da Diretoria, que indicará o secretário dentre os presentes. Artigo 8º - Quaisquer questões
submetidas à Assembleia Geral serão aprovadas mediante o voto favorável dos acionistas que representem
a maioria simples ou quórum qualificado, observado o disposto na Lei das Sociedades por Ações Parágrafo
Único - A Assembleia Geral será convocada na forma deste Estatuto Social, sem prejuízo do disposto na Lei

das Sociedades por Ações, para deliberar exclusivamente sobre as matérias constantes da ordem do dia no
respectivo edital de convocação. Não obstante o disposto neste Parágrafo Único, a unanimidade dos
acionistas poderá deliberar sobre matérias que não tenham sido expressamente inseridas no edital de
convocação. Artigo 9º - As atas de Assembleia Geral poderão ser: (i) lavradas na forma de sumário dos
fatos ocorridos, contendo a indicação resumida do sentido do voto dos acionistas presentes, dos votos em
branco e das abstenções; e (ii) publicadas com omissão das assinaturas. Capítulo IV: Da Administração:
Artigo 10 - A Companhia será administrada por uma Diretoria, com poderes conferidos pela Lei aplicável
e de acordo com o presente Estatuto Social. Parágrafo Único - Os membros da Diretoria tomarão posse
mediante assinatura do respectivo termo em livro próprio, após o cumprimento das formalidades legais
aplicáveis, devendo permanecer em seus respectivos cargos até a posse de seus sucessores. Artigo 11 - A
Assembleia Geral fixará a remuneração global anual dos administradores. Artigo 12 - A Diretoria será
composta por no mínimo 1 (um) e no máximo 7 (sete) membros, podendo ser designados como Diretor
Presidente, Diretor Financeiro, Diretor de Marketing e Produtos, Diretor de Vendas, Diretor de Tecnologia e
Operações, Diretor Jurídico ou Diretor Executivo, acionistas ou não. Parágrafo 1º - O prazo de mandato de
cada Diretor será de 3 (três) anos, sendo permitida a reeleição, podendo o prazo do referido mandato ser
reduzido mediante deliberação da Assembleia Geral. Findo o prazo de mandato, os Diretores permanecerão
no exercício de seus cargos até a investidura dos novos Diretores. Parágrafo 2º - Nos seus impedimentos
ou ausências temporárias caberá ao Diretor Presidente designar o seu respectivo substituto dentre os
membros da Diretoria. Parágrafo 3º - No caso de vacância de cargo da Diretoria, deverá ser convocada
Assembleia Geral para deliberar sobre o provimento do cargo vago se tal providência for necessária para a
observância do número mínimo de membros desse órgão. Parágrafo 4º- As substituições previstas neste
artigo implicarão a acumulação de cargos, mas não a dos honorários e demais vantagens, nem do direito
de voto do substituído. Artigo 13 - A Diretoria reunir-se-á sempre que necessário. As reuniões serão
convocadas e presididas pelo Diretor Presidente ou, na sua ausência, por qualquer outro Diretor que for
previamente indicado pelo Diretor Presidente. Parágrafo 1º - Para que as reuniões da Diretoria possam se
instalar e validamente deliberar, é necessária a presença da maioria dos Diretores que na ocasião estiverem
no exercício de seus cargos e do Diretor Presidente, ou de dois, se só houver dois Diretores em exercício.
Parágrafo 2º - As deliberações da Diretoria constarão de atas lavradas no livro próprio e serão tomadas por
maioria de votos. Artigo 14 - A Diretoria é o órgão executivo da Companhia, cabendo-lhe assegurar o
funcionamento regular desta, tendo poderes para propor e praticar todos e quaisquer atos em nome da
Companhia, observado que determinados atos, em decorrência deste Estatuto Social dependem de prévia
aprovação da Assembleia Geral. A Diretoria tem competência residual em relação a todas as matérias que
não necessitarem de aprovação da Assembleia Geral. Parágrafo 1º - Além das demais atribuições fixadas
em lei e neste Estatuto Social, compete: (a) ao Diretor Presidente: (i) coordenar as atividades e negócios da
Companhia; (ii) presidir as Reuniões da Diretoria, bem como a tarefa de fazer cumprir as deliberações nelas
tomadas; (iii) orientar as atividades dos demais Diretores; (iv) emitir e aprovar instruções e regulamentos
internos que julgar úteis ou necessários; (v) indicar matérias para serem deliberadas pela Assembleia Geral;
e (vi) atribuir outras funções aos Diretores da Companhia, observadas as disposições deste Estatuto Social;
(b) ao Diretor Financeiro: (i) coordenar a política financeira e promover a elaboração de plano econômico-
financeiro anual da Companhia; (ii) exercer a administração e controle das atividades financeiras; (iii)
assegurar a qualidade e integridade dos relatórios financeiros; (iv) supervisionar e coordenar a área de
contabilidade; e (v) indicar matérias para serem deliberadas pela Assembleia Geral; (c) ao Diretor de
Marketing e Produtos, ao Diretor de Vendas, ao Diretor de Tecnologia e Operações, ao Diretor Jurídico e ao
Diretor Executivo, exercer as atribuições que lhes sejam atribuídas pelo Diretor Presidente. Parágrafo 2º -
Compete ainda à Diretoria: (a) zelar pela observância das disposições legais deste Estatuto Social; (b)
coordenar o andamento das atividades normais da Companhia, incluindo a implementação das diretrizes e
o cumprimento das deliberações tomadas em Assembleias Gerais; (c) administrar e gerir os negócios sociais;
e (d) enquanto órgão colegiado, indicar matérias para serem deliberadas pela Assembleia Geral. Artigo 15
- Como regra geral, a Companhia será representada: (a) pelo Diretor Presidente e qualquer outro membro
da Diretoria, agindo em conjunto; ou (b) por dois Diretores da Companhia, agindo em conjunto; ou (c) pelo
Diretor Presidente ou por qualquer Diretor, agindo em conjunto com 1 (um) procurador constituído nos
termos do Parágrafo 2º abaixo; e (d) por 2 (dois) procuradores constituídos nos termos do Parágrafo 2º
abaixo, agindo em conjunto, conforme designado nos respectivos instrumentos de mandato e de acordo
com a extensão dos poderes que neles se contiverem. Parágrafo 1º - Os atos para os quais o presente
Estatuto Social exija autorização prévia da Assembleia Geral só poderão ser praticados se preenchida tal
condição. Parágrafo 2º - Na constituição de procuradores, observar-se-ão as seguintes regras: os
instrumentos de mandato outorgados em nome da Companhia deverão ser assinados pelo (i) Diretor
Presidente em conjunto com um Diretor; ou (ii) dois Diretores, agindo em conjunto; e deverão especificar a
extensão dos poderes outorgados, bem como o prazo do mandato, que não terá prazo superior a 1 (um)
ano, salvo quando se tratar de mandato ad judicia, que poderá ter prazo indeterminado. Parágrafo 3º -
Não terão validade, nem obrigarão a Companhia, os atos praticados em desconformidade ao disposto
neste Estatuto. Capítulo V: Do Conselho Fiscal: Artigo 16 - O Conselho Fiscal funcionará de modo não
permanente, com os poderes e atribuições a ele conferidas por lei, e somente será instalado por deliberação
da Assembleia Geral, ou a pedido dos acionistas, nas hipóteses previstas em lei. Artigo 17 - Quando
instalado, o Conselho Fiscal será composto de 3 (três) membros efetivos e suplentes em igual número,
acionistas ou não, eleitos e destituíveis a qualquer tempo pela Assembleia Geral. Parágrafo 1º - Os
membros do Conselho Fiscal terão o mandato previsto na legislação aplicável, podendo ser reeleitos.
Parágrafo 2º - A investidura nos cargos far-se-á por termo lavrado em livro próprio, assinado pelo membro
do Conselho Fiscal empossado. Artigo 18 - Quando instalado, o Conselho Fiscal se reunirá, nos termos da
lei, sempre que necessário e analisará, ao menos trimestralmente, as demonstrações e informações
financeiras. Artigo 19 - A remuneração dos membros do Conselho Fiscal será fixada pela Assembleia Geral
que os eleger, observado o Parágrafo 3º do Artigo 162 da Lei das Sociedades por Ações. Capítulo VI: Da
Distribuição dos Lucros: Artigo 20 - O exercício social se inicia em 1º de janeiro e se encerra em 31 de
dezembro de cada ano. Parágrafo Único - Ao fim de cada exercício social, a Diretoria fará elaborar as
demonstrações financeiras da Companhia, com observância dos preceitos legais pertinentes, que poderão
ser auditadas por auditores independentes por ela escolhidos. Artigo 21 - Juntamente com as
demonstrações financeiras do exercício, a Diretoria apresentará à Assembleia Geral Ordinária proposta
sobre a destinação do lucro líquido do exercício, calculado após a dedução das participações referidas no
Artigo 190 da Lei das Sociedades por Ações e no Parágrafo 2º desse artigo, ajustado para fins do cálculo de
dividendos, nos termos do Artigo 202 da Lei das Sociedades por Ações, observada a seguinte ordem de
dedução: (a) 5% (cinco por cento), no mínimo, para a reserva legal, até atingir 20% (vinte por cento) do
capital social. No exercício em que o saldo da reserva legal acrescido dos montantes das reservas de capital
exceder a 30% (trinta por cento) do capital social, não será obrigatória a destinação de parte do lucro
líquido do exercício para a reserva legal; (b) a parcela necessária ao pagamento de um dividendo obrigatório
não será inferior, em cada exercício, a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro líquido anual ajustado, na
forma prevista pelo Artigo 202 da Lei de Sociedades por Ações. Artigo 22 - Do saldo do lucro líquido
remanescente, por proposta da Diretoria, a Assembleia Geral poderá deliberar a formação das seguintes
reservas: Reserva para Reforço do Capital de Giro e Reserva para Equalização de Dividendos, sendo: I - 50%
(cinquenta por cento) a título de Reserva para Reforço do Capital de Giro que terá por finalidade garantir
meios financeiros para a operação da Sociedade; e II - 50% (cinquenta por cento) a título de Reserva para
Equalização de Dividendos com o fim de garantir recursos para a continuidade da distribuição semestral de
dividendos. Parágrafo Único - Por proposta da Diretoria serão periodicamente capitalizadas parcelas
dessas reservas para que o respectivo montante juntamente com o saldo da Reserva Legal não ultrapasse o
saldo do capital social. Artigo 23 - A Diretoria poderá aprovar o pagamento ou crédito, pela Companhia,
de juros aos acionistas, a título de remuneração do capital próprio destes últimos, observada a legislação
aplicável. As eventuais importâncias assim desembolsadas poderão ser imputadas no valor do dividendo
obrigatório. Artigo 24 - A Companhia poderá elaborar balanços semestrais, ou em períodos inferiores, e
declarar, por deliberação da Diretoria, ad referendum da Assembleia Geral: (a) o pagamento de dividendos
ou juros sobre capital próprio, à conta do lucro apurado em balanço semestral, imputados ao valor do
dividendo obrigatório, se houver; (b) a distribuição de dividendos em períodos inferiores a 6 (seis) meses, ou
juros sobre capital próprio, imputados ao valor do dividendo obrigatório, se houver, desde que o total de
dividendos pagos em cada semestre do exercício social não exceda ao montante das reservas de capital
previstas no Parágrafo 1º, do Artigo. 204, da Lei das Sociedades por Ações; e (c) o pagamento de dividendo
intermediário ou juros sobre capital próprio, à conta de lucros acumulados ou de reserva de lucros existentes
no último balanço anual ou semestral, imputados ao valor do dividendo obrigatório, se houver. Artigo 25
- A Assembleia Geral poderá deliberar a capitalização de reservas de lucros ou de capital, inclusive as
instituídas em balanços intermediários, observada a legislação aplicável. Capítulo VII: Da Liquidação da
Companhia Artigo 26 - A Companhia entrará em liquidação nos casos determinados em lei, cabendo a
Assembleia Geral eleger um ou mais liquidantes, bem como o Conselho Fiscal que deverá funcionar nesse
período. Capítulo VIII: Disposições Finais e Transitórias: Artigo 27 - Os casos omissos neste Estatuto
Social serão resolvidos pela Assembleia Geral e regulados de acordo com o que preceitua a Lei das
Sociedades por Ações.
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