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Ibovespa 27/mai/26 -0,48% R$ 22,9 bi

Selic (meta) 27/mai/26 14,50% ao ano

Selic (taxa efetiva) 27/mai/26 14,40% ao ano

Dólar comercial (BC) 27/mai/26 5,0573/5,0579

Dólar comercial (mercado) 27/mai/26 5,0601/5,0607

Dólar turismo (mercado) 27/mai/26 5,0828/5,2628

Euro comercial (BC) 27/mai/26 5,8816/5,8828

Euro comercial (mercado) 27/mai/26 5,8844/5,8850

Euro turismo (mercado) 27/mai/26 5,9541/6,1341

Indicadores

Inflação
IPCA-15 desacelera em
maio ante abril, para
0,62%, mas registra o
maior percentual para
o mês em 10 anos A6

Transformação
Cidades inteligentes
passamaincorporar
agendamaisabrangente
dedesenvolvimento
urbanoCadernoespecial

Vitivinicultura
Osenólogos JorgeSerodio
eSandraTavares,daWine
&Soul,estarãonoevento
VinhosdePortugal,que
começahojeemSPB6

Duriganapontacustode
R$17bilhõesaoFGCpara
justificarempréstimoaoBRB
Finanças Segundo o ministro, isso levou a União a propor
o crédito para o DF, com fiança de instituições financeiras

JéssicaSant’Ana, LuAikoOtta e
GiordannaNeves
DeBrasília

Uma eventual liquidação do Banco de
Brasília (BRB) causaria um rombo de
R$ 17 bilhões no Fundo Garantidor de
Créditos (FGC), disse ontem ao Valor o
ministro da Fazenda, Dario Durigan.
Questionado se poderia explicar a cifra,
Durigan não deu detalhes, afirmando
que foi um número apresentado pelo
Banco Central (BC) no contexto da me-
diação entre as partes feita pelo Supremo
Tribunal Federal (STF). Foi nesse quadro
que o governo propôs o empréstimo a ser
contraídopeloDistritoFederal(DF) junto
ao FGC para capitalizar o banco, por meio

de fiança oferecida por um grupo de ins-
tituições financeiras públicas e privadas.

Especialistas criticam o fato de a saída,
apesar de não recair sobre o Tesouro, no li-
mitepoderutilizarrecursosdocontribuin-
te que seriam destinados ao governo do
Distrito Federal, caso não haja pagamento.
Além disso, haveria também dinheiro dos
bancos públicos na operação. O emprésti-
mo deverá ser de R$ 5 bilhões, e as verbas
que o DF recebe dos Fundos de Participa-
ção serão usadas como contragarantia.
Não haverá aval da União, que era o maior
entrave ao acordo. Durigan disse ser esse o
único caminho para viabilizar a capitaliza-
ção do BRB. “Quando eu apresentei essa
proposta, eu disse: ‘É isso ou nós vamos ca-
minhar para a liquidação do banco’”. Uma

nova audiência no STF para fechar a pro-
postaestáprevistaparahoje.

O ministro contou ainda que o gover-
no deverá fazer uma subvenção ao diesel
na próxima semana, já que a desonera-
ção dos impostos federais atualmente
em vigor vai apenas até domingo. O sub-
sídio poderá ser de 35 centavos, a depen-
der da variação do preço do barril de pe-
tróleo nos próximos dias.

Ao comentar a possibilidade de aumen-
tar o teto do Microempreendedor Indivi-
dual (MEI), Durigan disse que terá um im-
pacto fiscal abaixo de R$ 10 bilhões. A me-
dida também será feita de maneira escalo-
nada, e não vai incluir o Simples Nacional.
A proposta deve permitir ao MEI que con-
tratedoisempregados.PáginaC8

Senadodeve
votarPLdadívida
ruralsóemjunho
RafaelWalendorff,Murillo Camarotto e
GabrielaGuido
DeBrasília

O plenário do Senado deve votar so-
mente em junho o projeto de lei que cria
linhas de crédito para a renegociação de
dívidas de produtores rurais. O texto
aprovado pela Comissão de Assuntos
Econômicos do Senado ontem gerou dis-
cordânciascomoMinistériodaFazendae
acabou não sendo pautado pelo presi-
dente da Casa, Davi Alcolumbre (União-
AP), para ir ao plenário.PáginaB8
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Advocacia emalta

Omercadodeadvocacia está aquecido este
ano,mesmocomocenário de incertezas, e a
previsão entre algunsdosmaiores
escritórios dopaís é de crescimentode

receita, chegandoà casadosdois dígitos.
“Oano começoumais forte doqueno início
de2025”, afirmaTitoAndrade, CEOdo
MachadoMeyerAdvogados.Página E1

PIBcresceu1,1%
no1o tri,estimam
economistas
Anaïs Fernandes eMartaWatanabe
DeSãoPaulo

Após a quase estagnação na segunda
metadedoanopassado,oPIBteveumcres-
cimento mais forte no primeiro trimestre
deste ano, com a ajuda, ainda que menor,
da agropecuária, a recuperação da indús-
tria e estímulos do governo ao consumo,
avaliam analistas. Apesar dos sinais de per-
dadefôlegoemmarço,aestimativaéqueo
PIB tenha acelerado nos três primeiros me-
ses de 2026 para uma alta de 1,1% em rela-
ção ao trimestre anterior, feito o ajuste sa-
zonal. Isso é o que indica o consenso das
projeções de 71 instituições financeiras e
consultorias ouvidas pelo Valor. Na com-
paração com o mesmo período de 2025, o
PIB deve ter subido 1,8%, bem abaixo dos
3,1%doprimeirotrimestredoanopassado.
Para 2026, a mediana de 79 projeções indi-
ca um avanço do PIB de 1,8%, após crescer
2,3%em2025.PáginaA4

DarioDurigan,ministrodaFazenda:governodeverá fazer subvençãoaodieselnapróximasemana
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CâmaraaprovaPECqueacaba comescala6x1
ral, onde o setor produtivo já se mobiliza
paratentarreduzirosefeitosdamedidaso-
breoscustosdasempresaseaeconomia.

Uma das principais bandeiras eleito-
rais do governo de Luiz Inácio Lula da Sil-
va,o tematemsidoalvodegrandedispu-
ta entre governistas e oposição. Deputa-
dos do PL chegaram a optar pela estraté-
giadeconstrangerogovernoe,deúltima
hora, passaram a defender uma redução
aindamaior,paraumaescala4x3,emvez

BeatrizRoscoe, RuanAmorim,
ÉricaRibeiro eGabrielaGuido
DeBrasília

A proposta de emenda à Constituição
(PEC) que prevê o fim da escala 6x1 foi
aprovada ontem pela Câmara. Após passar
em comissão especial por 34 a 4, recebeu
472 votos favoráveis no plenário e 22 con-
trários. No segundo turno, o placar foi de
461a19.OtextosegueparaoSenadoFede-

do modelo 5x2. O projeto prevê reduzir a
jornada de trabalho de 44 horas para 40
horas semanais, sem redução de salário e
com transição em duas etapas.

Paraespecialistas,oprojetoignoraabai-
xaprodutividadedopaísepodepressionar
os custos das empresas, levar ao fechamen-
todevagasformaisereduziroPIB.Aoposi-
çãoreclamoudoritmoaceleradodasessão,
mas acabou majoritariamente votando a
favordaproposta.PáginaA10

GovernodeMG
adiaprocessode
vendadaCopasa
TaísHirata e FernandaGuimarães
DeSãoPaulo

O governo de Minas Gerais adiou o pro-
cesso de privatização da companhia de sa-
neamento Copasa. A decisão pegou os in-
vestidores de surpresa e gerou uma onda
de dúvidas e críticas no setor. O mercado
esperava conhecer ontem o novo sócio de
referência da empresa, mas, em vez disso,
sedeparoucomumcomunicadodogover-
no mineiro informando que a oferta de
ações seria interrompida, teria suas regras
alteradas e passaria a seguir novo calendá-
rio. O motivo da interrupção do processo,
segundo apurou o Valor, é que nenhuma
dasduaspropostasrecebidas—daEquato-
rial e de um consórcio formado pelos só-
cios da Aegea, com Itaúsa, GIC e Equipav —
atingiu o preço mínimo estabelecido pelo
TribunaldeContasdoEstado.PáginaB1

Guerrano Irã chegaa trêsmeses semsolução
bulências na economia e desencadeou
uma crise energética. Estima-se que o con-
flito já tenha deixado 3.375 mortos no Irã,
2.702 no Líbano, 26 em Israel e 28 nos paí-
ses do Golfo, além de 13 soldados america-
nos mortos e milhares de deslocados. O
inesperado fechamento do Estreito de Or-
muzpeloIrã—porondepassacercade20%
do petróleo global — trouxe a consequên-

LuizaPalermoeLauraLopes
DeSãoPaulo

Quando começaram os ataques ao Irã,
em 28 de fevereiro, o presidente dos EUA,
DonaldTrump,dissequeoconflitoduraria
poucos dias. Mas, passados três meses, a
guerra não apenas continua como se ex-
pandiu pelo Oriente Médio, provocou tur-

cia econômica mais grave da guerra, tendo
levadoaumaescaladadacommodity.

“Os últimos três meses foram apenas o
primeiro round”, afirma Aaron David
Miller, ex-negociador dos EUA para o
OrienteMédioqueatuouemgovernosre-
publicanosedemocratas. “Enãohácomo
o resultado final disso ser uma relação
normalizada entre Irã e EUA.”PáginaA18

Ascenty investirá
US$ 1,2 bilhão em
‘data centers’ emSP
DanielaBraun
DeSãoPaulo

A Ascenty, empresa de infraestrutura
de centros de dados, iniciou um investi-
mento de US$ 1,2 bilhão em quatro data
centers dedicados a aplicações de inteli-
gência artificial (IA) generativa no inte-
rior e na grande São Paulo. O primeiro
centro de dados será inaugurado no ter-
ceiro trimestre de 2027, em Sumaré, em
uma operação que consumirá investi-
mento de US$ 720 milhões.PáginaB7
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Eólicas offshore saem do radar de petroleiras
OGlobo, doRio

As usinas eólicas offshore já
estiveram na mira das grandes
petrolíferas, mas saíram do ra-
dar nos últimos anos. Hoje, os
projetos de investimento são li-
derados por empresas do setor
elétrico, que ganharam ainda
mais força no atual cenário de
crise da indústria fóssil.

“A gente hoje, não só como
Shell, mas vários atores da indús-
tria, tem dificuldade de ver a

atratividade operacional, comer-
cial e financeira para essa indús-
tria decolar, não só no Brasil. É
uma questão de competitividade
e custo versus as outras alternati-
vas. Existem outras opções mais
competitivas, como usinas eólica
onshore e solar”, disse o presi-
dente da Shell no Brasil, Cristia-
no Pinto da Costa.

Relatório da Boston Consul-
ting Group (BCG) demonstra
que os investidores em eólicas
offshore enfrentam os custos

crescentes dos projetos, diante
das taxas de juros mais altas, gar-
galos na cadeia de suprimentos e
uma crescente incerteza geopo-
lítica. Com isso, empreendedo-
res e financiadores tornaram-se
mais seletivos, o que explica os
recentes fracassos em leilões.

CoordenadorgeraldoGrupode
EstudosdoSetorElétrico (Gesel)
daUFRJ,NivaldedeCastroavalia
queorecuodaspetrolíferasestá
relacionadoàeraTrump,quena
voltaàPresidênciadosEUAcortou

benefíciose incentivosparaa
transiçãoenergética. Segundo
Castro, aspetrolíferasquenãosão
americanas seguemomesmoca-
minhoparanãoperderemcom-
petitividade frenteaos seuspares.

“Ageraçãoeólicaoffshorenão
vai ser lideradapelaspetrolíferas,
maspelasgrandesempresaselé-
tricase,obviamente,pelaChina,
quebuscaa segurançaenergética
epossuiomaiorprogramamun-
dialdeproduçãodeenergiados
ventosemalto-mar”,dizCastro.

A Petrobras afirma que, no
curto prazo, a geração solar e eó-
lica onshore têm mais maturida-
de de mercado e regulatória do
que a eólica offshore, além de
exigirem menos investimento.
Na última semana, a petrolífera
brasileira concluiu a aquisição
de 49,99% de uma empresa de
geração solar, a Lightsource bp.

“Nossa visão para o segmento
offshore está mais concentrada
no longo prazo, a partir de estu-
dos e inovação, visando desen-

volver novas tecnologias e tornar
o negócio mais atrativo”, afirma
a Petrobras em nota.

A estatal mantém um projeto
piloto de eólica offshore no Rio
de Janeiro, junto com o governo
do Estado, que prevê a instalação
de um aerogerador comercial. O
objetivo é avaliar a integração da
geração eólica com operações de
exploração e produção de petró-
leo e gás natural para descarbo-
nizar unidades de produção na
bacia de Campos. (FN)

Energia Ibama já recebeu 59 manifestações de interesse, mas setor
aguarda definição de regras; custos emperram projetos no exterior

Empresasapostamem
usinas eólicas emalto-mar

EdisieneCorreia: Empresas têm interesse emseestabelecer noBrasil

FernandaNunes
OGlobo, doRio

Com ventos constantes e velo-
zes, o Brasil tem o cenário perfei-
to para gerar energia elétrica em
alto-mar, em usinas eólicas
offshore. O Banco Mundial esti-
ma um potencial de produção de
1,2 gigawatt (GW) no litoral bra-
sileiro e a criação de 516 mil em-
pregos diretos, até 2050, com a
nova atividade. O Ibama contabi-
liza 59 manifestações de interes-
se de empresas em instalar usi-
nas. Ainda assim, nenhuma uni-
dade foi construída. Falta o go-
verno definir as regras do setor.

O primeiro passo para trans-
formar as eólicas offshore em
realidade no Brasil foi dado em
janeiro de 2025 com a aprova-
ção do marco legal das eólicas
offshore a Lei 15.097. Em 1o de
abril deste ano, o Conselho Na-
cional de Política Energética
(CNPE) publicou resolução com
as diretrizes da regulamentação
do marco legal. A próxima etapa
será publicar um decreto com as
regras efetivas de funcionamen-
to da atividade.

Apenas a partir daí as empre-
sas terão acesso às áreas maríti-
mas para realizar estudos de via-
bilidade dos projetos. A constru-
ção das usinas ocorre depois —
leva cerca de dez anos entre o
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início dos estudos das áreas e a
operação das usinas.

Iniciativa privada para tirar os
projetos do papel existe. Um gru-
po de quatro empresas, com o
apoio do Conselho Global de
Energia Eólica (GWEC, na sigla
em inglês), se juntou há um mês
para formaraCoalizãoEólicaMa-
rinha (CEM), que hoje já conta
com mais oito empreendedores e
o incentivo de governos locais.

“As empresas da coalizão têm
interesse em montar o seu quar-
tel-generalnoBrasilparacumprir
o conteúdo local. Outros Estados,
além daqueles onde estarão os
projetosoffshore, tambémvãoser
beneficiados pelo setor. Um dos
exemplos mapeados é a Bahia,
porque lá está instalado o forne-
cedor de cabos, de aerogeradores
e de pás, além do estaleiro”, desta-
cou Edisiene Correia, diretora da
CEM e diretora de Desenvolvi-
mento de Novos Negócios na Shi-
zen Energy Group, empresa chi-
nesainteressadaemmontarusina
eólicaoffshorenoBrasil.

No Rio Grande do Norte, um
projeto-piloto de pesquisa, de-
senvolvimento e inovação (PDI)
está sendo liderado pelo Senai,
em parceria com as empresas Es-
teyco e Dois A Engenharia. A in-
tenção é validar a tecnologia pa-
ra a condição do ambiente marí-
timo brasileiro. O Ibama conce-

deu a licença prévia do parque
experimental em junho do ano
passado. Em novembro de 2025,
foi aberto um edital para chamar
novos parceiros para financiar o
projeto. A expectativa é iniciar a
operação no segundo semestre
de 2028, no município potiguar
de Areia Branca.

“Esse projeto significa um
marco para o desenvolvimento
industrial e para a economia do
mar. Ele transforma energia dos
ventos no mar em uma cadeia de
geração de empregos e renda pa-
ra ajudar no desenvolvimento
das pessoas e na melhoria da
qualidade de vida”, ressalta An-
tonio Medeiros, coordenador de
pesquisa e desenvolvimento do
Instituto Senai de Inovação em
Energias Renováveis.

Para o autor do projeto de lei
que deu origem ao marco legal
das eólicas offshore, o ex-sena-
dor e ex-presidente da Petrobras
Jean Paul Prates, o marco será
fundamental para atrair investi-

mentos para o setor.
“A Lei da Energia Offshore não

é apenas para instalar aerogera-
dores no mar. Ela cria uma nova
fronteira de desenvolvimento
energético, industrial, tecnoló-
gico e social para o Brasil. O seu
espírito é ordenar o uso do mar,
atrair investimento, proteger co-
munidades e garantir que parte
da riqueza gerada retorne ao
território”, afirma Prates, que
hoje preside o conselho de ad-
ministração do Centro de Estra-
tégias em Recursos Naturais e
Energia (Cerne).

Ageraçãodeenergiaapartirdo
vento em alto-mar não é uma tec-
nologia nova. Existe desde 1994,
na Dinamarca, com a instalação
do Vindebay Offshore Wind Park,
desativado em 2017. Há, atual-
mente, 92 GW de capacidade ins-
talada de geração eólica offshore
no planeta. A liderança do merca-
do é da China, dona de 48 GW.
Mas,nosúltimosanos,osetorestá
sob pressão no mundo segundo a
consultoria Boston Consulting
Group (BCG), devido ao aumento
doscustosdosprojetos.

No Brasil, a geração eólica
offshore surge como uma opção
de eletrificação da economia,
num cenário global de valoriza-
ção das fontes renováveis. O Ban-
co Mundial projeta que a energia
eólica offshore pode responder

por quase um quinto da geração
total do país até 2050. As oportu-
nidades estão concentradas na
região Nordeste do país, parte do
Espírito Santo, Rio de Janeiro e
Rio Grande do Sul.

A favor dos projetos, pesam a
proximidade dos centros de con-
sumo e o fato de poderem com-
plementar as fontes hídrica, so-
lar e eólica onshore (em terra).
Quando os reservatórios das hi-
drelétricas estiverem baixos, ou
nos horários em que não houver
sol e vento em terra, ela pode ser
acionada e evitar que usinas tér-
micas caras e emissoras de gases
de efeito estufa sejam ativadas.

Do ponto de vista ambiental, as
eólicas offshore geram impactos,
ao provocarem ruídos subaquáti-
cos na construção e alterarem a vi-
da marinha na operação, segundo
Mamour Sop Ndiaye, professor no
departamento de Engenharia Elé-
trica do Cefet-RJ. Ainda assim, a

produção de energia no mar se
destaca por evitar a disputa de ter-
ritório com a população, como
acontececomaseólicasonshore.

“Nos últimos anos, o Brasil
aprovou várias leis de transição
energética. Esse é um caminho
sem volta. Mas, se a gente quiser
atender os acordos internacio-
nais, vai ter que tomar medidas
mais drásticas. A Europa tem se
fechado comercialmente para
quem não oferece produtos ver-
dadeiramente verdes”, diz Mar-
cello Cabral, diretor de Novos
Negócios da Associação Brasilei-
ra de Energia Eólica (Abeeólica).

Ele acredita que nos próximos
cinco anos o Brasil vai viver um
“pontodeinflexão”nomercadode
geração eólica offshore, após a re-
gulamentação e aceleração dos es-
tudos de viabilidade das áreas que
devem ser oferecidas. Pelas suas
contas, é possível ter um primeiro
parquegeradorporvoltade2040.

“Brasil aprovou leis
de transição
energética.Éum
caminhosemvolta”
Marcello Cabral

Curtas

OperaçãoSemDesconto
A Polícia Federal (PF) e a Con-

troladoria-Geral da União (CGU)
deflagraram nesta quarta-feira
(27) nova etapa da operação Sem
Desconto. A operação investiga
esquema nacional de corrupção
em descontos associativos de
aposentadorias e pensões. Ao to-

do, segundo a PF, “estão sendo
cumpridos 31 mandados de bus-
ca e apreensão, oito cautelares
de monitoramento eletrônico e
outras medidas constritivas, ex-
pedidas pelo Supremo Tribunal
Federal, nos Estados de Pernam-
buco, São Paulo e Paraíba, além
do Distrito Federal”. Ainda de

acordo com a PF, a ação “tem co-
mo finalidade aprofundar as in-
vestigações que visam esclarecer
a prática de diversos crimes con-
tra a administração pública, tais
como constituição de organiza-
ção criminosa, estelionato previ-
denciário e atos de ocultação e
dilapidação patrimonial”.

Confiançana indústria
Onúmerodesetores industriais

confiantespassoudeumpara seis
emmaio,deacordocomosResul-
tadosSetoriaisdo ÍndicedeCon-
fiançadoEmpresário Industrial
(ICEI),divulgadospelaConfedera-
çãoNacionalda Indústria (CNI)
nestaquarta-feira (27).Oresulta-

doreverteoquadrodepessimis-
morecordeentreos segmentos
observadoemabril, quando in-
dustriaisde28dos29setoresana-
lisadosdemonstravamfaltade
confiança—cenárioquenãosevia
desdeapandemiadecovid-19.
“Osempresáriosainda têmuma
avaliaçãobastantenegativadode-

sempenhodasempresasedaeco-
nomia, enquantoasexpectativas
paraospróximosmesesconti-
nuammoderadas”, avaliouoge-
rentedeAnáliseEconômicada
CNI,MarceloAzevedo. Segundo
ele, aindaécedoparaafirmarque
oresultadopositivodemaiovai se
repetir e reverteroquadro.

OValor informa, analisa e contextualiza as notícias que realmente importam. Acesse valor.globo.com
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Escala, luz e proporção em estado absoluto.
Um desenho que não se repete.
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Brasil

Aceleração
Projeções para PIB - %

Fonte: Consultorias e instituições financeiras. Elaboração: Valor, com dados coletados de 19/05/26 a 27/05/26. *Com ajuste sazonal. ND: não disponível
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MEDIANA

Estimativas medianas por componente do PIB - %
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ClaudiaMoreno: consumomais sensível à rendanãoestá sofrendo tantoquantooutrosmais sensíveis a crédito

NILANIGOETTEMS/VALOR

ConjunturaApesarde sinaisde
fraquezaemmarço,medianade
71projeçõesapontaaltade1,1%

Estímulosao
consumo,agro
eindústria
devemacelerar
PIBdo1o tri
Anaïs Fernandes e
MartaWatanabe
DeSãoPaulo

Apesar dos sinais de perda de
fôlego da atividade em março, o
Produto Interno Bruto (PIB) do
primeiro trimestre do ano como
um todo deve ter voltado a subir
de formamais robusta, com a re-
cuperação da indústria, estímu-
los do governo ao consumo e a
ajuda, aindaque emmenorgrau,
da agropecuária.

O PIB deve ter acelerado para
uma alta de 1,1% no primeiro tri-
mestre de 2026, ante oquarto tri-
mestre de 2025, quando variou
0,1%. É o que aponta a mediana
das projeções de 71 instituições
financeiras e consultorias ouvi-
daspeloValor.O intervalodases-
timativas vai de 0,5% a 1,7%. No
primeiro trimestre de 2025, o
avançoanteos trêsmeses imedia-
tamenteanteriores foide1,5%.

Na comparação com o mesmo
períodode2025,oPIBdoprimeiro
trimestrede2026deveterregistra-
do alta de 1,8%, mesmo valor ob-
servado no quarto trimestre de
2025,mas bemmenos que os 3,1%
doprimeiro trimestrede2025.

Para o segundo trimestre de
2026, por ora, a mediana indica
desaceleração expressiva, com
crescimentodoPIBde0,4%anteos
três primeiros meses do ano. Para
2026, a mediana de 79 projeções
indica avanço do PIB de 1,9%, após
crescer 2,3%em2025, oque seria o
menorvalordesdeaquedade3,3%
em2020,porcausadapandemia.

“Demodogeral, não esperamos
uma desaceleraçãomuito forte da
economia. Mas estávamos vindo
de um crescimento acima dos 3%
em três anos, até 2024, e agora ve-
mos uma desaceleração. Cresce-
mos 2,3% no ano passado e este
anodevemoscrescer1,7%. Éames-
ma taxa de crescimento que espe-
ramos para o primeiro trimestre,
porque, na nossa projeção, os pró-
ximos trimestres devem ficarmeio
parados”, afirma Claudia Moreno,
economista do C6 Bank, que está
em uma ponta mais otimista das
projeções para o PIB do primeiro
trimestrede2026.

Nelson Rocha Augusto, presi-
dente e economista-chefe do ban-
coBRP,ponderaqueadinâmicada
economiabrasileira está “bastante
difícil de ser lida” diante de uma
série de rupturas, como a guerra
no Oriente Médio e o fato de este
ser umanode eleição presidencial
no país. “Mesmo assim, ainda te-
mosumPIBpositivo,porqueháal-
gumas molas propulsoras empur-

rando para cima, sobretudo no
primeiro trimestre”, diz Rocha,
que é um pouco mais cauteloso
queamedianaaoprojetar0,7%pa-
raoPIBdoprimeiro trimestre.

Para a4intelligence, a retomada
de uma taxa de crescimento subs-
tancial do PIB no início deste ano
está relacionada, principalmente,
a três fatores: estímulos governa-
mentais, comdestaque para a am-
pliação da faixa de isenção do Im-
posto deRenda emais uma libera-
ção excepcional do saldo do FGTS;
a continuidadedoavançodaagro-
pecuária; e uma questão mais téc-
nica, do ajuste sazonal aplicado
pelo IBGEnoPIB total.

Pelo ladodaoferta,ocrescimen-
to do primeiro trimestre de 2026
deve, mais uma vez, ter sido puxa-
dopela alta de 2,7%na agropecuá-
ria, ante o quarto trimestre de
2025, segundoamedianadas pro-
jeções. Apesar da boa safra, será
um número bem menor do que o
salto de quase 15% registrado no
primeiro trimestrede2025.

Por isso, economistas chamam
mais atenção para o comporta-
mento da indústria. Pelamediana,
o setor cresceu 0,8% no primeiro
trimestre de 2026 contra o fim de
2025,apóstombode0,7%noquar-
to trimestre do ano passado. Se
confirmada amediana, será ome-
lhor resultadoda indústria, por es-
sa base de comparação, desde a al-
ta de também 0,8% observada no
segundotrimestrede2023.

Considerando o quadro de ju-
ros elevados no país, “devemos ter
uma PIB da indústria até bastante
razoável”, diz LuisOtávio Leal, eco-
nomista-chefedaG5Partners, esti-
mandocrescimentode1,7%paraa
indústria extrativa ede0,7%para a
de transformação. Ele destaca o
comportamento das indústrias li-
gadas aopetróleo, emmeio à reor-
ganização desse mercado com a
guerra noOrienteMédio e, princi-
palmente,daautomobilística.

Já os serviços desaceleraram, se-
gundo a mediana, para 0,6% no
primeiro trimestre do ano, após
subirem 0,8% no quarto trimestre

de 2025. Serviços de informação e
comunicação, varejo e serviçospú-
blicos devem ter dado contribui-
ção positiva, aponta a XP. Já os de
transporte de carga e armazena-
gem, diz Leal, podem ter puxadoo
PIBdosetorumpoucoparabaixo.

A safra agrícola deve empurrar
os serviços pelo transbordamento,
diz Rocha. Mas este ano, observa,
houve atraso emparte importante
dasafra,principalmentenomilho,
e, em algumas regiões, na soja. O
efeito em serviços, avalia, deve ter

chegadomaisemabrilemaio. “Em
parte [o serviço de transporte] já
[é] afetado pela explosão do preço
do petróleo e aumento do valor
dos combustíveis”, nota a equipe
da4intelligence.

No lado da demanda, o cresci-

mento deve ter sido puxado pela
Formação Bruta de Capital Fixo
(FBCF), medida para os investi-
mentos do PIB que, pela mediana,
cresceram 1,7% no primeiro tri-
mestre de 2026 ante os três meses
anteriores,quandorecuaram3,5%.
A alta, porém, é muito influencia-
dapelaaquisiçãodeplataformade
petróleoemfevereiro,dizLeal.

O consumo do governo deve fi-
car estagnado no primeiro trimes-
tre deste ano, após subir 1%no fim
de 2025, segundo mediana das
projeções.O consumodas famílias
deve fazer movimento contrário,
saindo da estagnação no quarto
trimestre do ano passado para
uma alta de 0,9% nos três primei-
rosmeses de 2026. Para Leal, é um
consumodas famílias “razoável”.

“O itens mais sensíveis à renda
não estão sofrendo tanto quanto
outrosmais sensíveis a crédito. Há
diferençanocomportamentopor-
que a massa salarial ainda está
muito forte.Mas, quandoolhamos
o consumo das famílias como um
todo, vemos crescimento menor”,
dizMoreno,doC6.

Por fim, com a expectativa de
que as exportações recuem 2,2%,
mas as importações cresçam 1,4%
— também influenciadas pela
compradaplataformadepetróleo
—,o setor externopodedar contri-
buição negativa ao PIB do primei-
ro trimestre, o que não acontecia
desdemesmoperíodode2025.

Cenário fiscalémaiorpreocupaçãode investidorestrangeiro
RafaelVazquez
DeSãoPaulo

Após cincoanos seguidosde
crescimentodoPIB, oBrasil está
sendoobservadopor empresá-
rios estrangeiros comoumaboa
opçãonocenário internacional
para serdestinode investimen-
tos, tantodeativos financeiros
quantode investimentosdiretos.
Noentanto, o aumentoda rela-
ção entre adívida eoPIB, atual-
mente em80%, segundodados
doBancoCentral, é umfatorde
preocupaçãoque tira o ímpeto
deboapartedospotenciais in-
vestidores internacionais.

Segundoumapesquisa reali-
zadapeloGRI Institutenapri-
meiraquinzenademaio,durante
aBrazilWeekemNovaYork,
69,4%dosparticipantes classifi-
camaeconomiabrasileira como
“estável”,masapenas34,3%veem
oBrasil comoprincipaldestino
decapitalnaAméricaLatina. Isso
porqueapesquisa intituladaTer-
mômetrodoGRI—EdiçãoEspe-
cialGRIBrazil InvestmentSum-
mit2026, identificouque82,7%
dosentrevistadosacreditamque
apolítica fiscal e agestãodas fi-
nançasdogoverno federal têm
impactonegativoe funcionam
hoje comoumfator relevantede

desestímuloao investimento
“Oque constatamos équeo

Brasil nunca esteve forado radar
dos executivos e investidores in-
ternacionais”, dizMoisésCona,
managingdirectordoGRI Insti-
tute Infrastructure. “Mas existe
umapreocupação real coma
questãodadisciplina fiscal no
país, oque consequentemente
impactanapercepçãoo cumpri-
mentode contratosque sãohon-
rados, principalmenteolhando
contratosnomodelodeParce-
rias PúblicoPrivadas (PPPs) e ou-
tros contratosde longoprazo
pensadosdentrodoBrasil.”

De acordo comCona, osdados

dapesquisa acendemumsinal
de alerta. “Mostra claramente
queháumobstáculoparaoBra-
sil atrair umcapital que existe e
até temo interessede serdirecio-
nadoaopaís,mas ainda temre-
ceiodevidoaumaquestão espe-
cífica. E éumcapital importante
para ajudar amanter o cresci-
mentoda economiabrasileira.”

Apesquisa, que foi feita com
umaamostrade150participan-
tes estrangeirosnaBrazilWeek,
identificouque34,3% reconhe-
cemoBrasil comoprincipal des-
tinode investimentosnaAméri-
ca Latina eumadasmelhores op-
ções entreospaíses emergentes

nomundo. SegundoCona, éum
dadopositivoquemostraopo-
tencial dopaís.

Contudo,o componenteda
disciplina fiscal voltaaaparecer
comoreceioquandopergunta-
dos sobreopróximociclopolíti-
conopaís apartirdaeleiçãopre-
sidencialde2026. Para37,5%,
disciplina fiscal eprevisibilidade
degastos éo temamais impor-
tantequedeve ser considerado
pelapróximagestãopresiden-
cial, seguidoporestabilidade
institucional e respeitoacontra-
tos (25%).VisãodeEstadode lon-
goprazo tambémfoimenciona-
dapor18,7%dosempresários e

executivos estrangeirosquando
questionados sobreoBrasil.

“Emrelaçãoao calendário
eleitoral, oque sentimos éque,
no fimdas contas, investidores
acostumados a fazer aportesde
longosprazos emoutrospaíses
estão acostumados comalguns
sobressaltospolíticos ou transi-
çõesdegoverno, que são vistas
comoquestõesmomentâneas.O
quemais importa, na verdade,
sãoquestões técnicasde longo
prazo, comorespeito a contratos
equestõesdemarcos jurídicos e
regulatórios, por exemplo, além
de saúde fiscal e taxasde juros”,
explicaCona.

“Ainda temos um
PIBpositivo,
porque há algumas
molas propulsoras
empurrando
para cimal”
NelsonRochaAugusto
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Atualize suas contas
Variação dos indicadores no período

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

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 2,05 1,05 1,00 6,79
Em 12meses* 2,03 8,32 8,32 13,56 14,75 9,18 7,70 5,09 4,50 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-
tênciamaio/26.**Inclusiveempregadodoméstico.(1)Para
fins de recolhimento ao INSS

Principais receitas tributárias
Valores emR$ bilhões

Janeiro-Abril abril

Discriminação 2026 2025 Var.% 2026 2025 Var.%

Receita Federal

Imposto de renda total 342,4 316,4 8,22 90,0 79,4 13,36
Imposto de renda pessoa física 12,3 11,1 10,28 3,6 3,4 6,67
Imposto de renda pessoa jurídica 154,5 147,2 4,95 42,8 38,1 12,52
Imposto de renda retido na fonte 175,7 158,1 11,11 43,6 38,0 14,80
Imposto sobre produtos industrializados 99,1 27,9 255,70 77,3 7,1 991,77
Fumo 4,0 4,0 -0,03 1,0 1,1 -13,63
Bebidas 1,3 1,1 16,50 0,3 0,3 2,85
Automóveis 1,4 1,6 -12,83 0,5 0,4 14,65
Imposto sobre operações financeiras 33,1 22,6 46,62 8,0 5,9 35,99
Imposto de importação 33,1 30,1 10,17 8,7 7,3 18,94
Cide-combustíveis 1,1 1,0 0,39 0,3 0,2 30,62
Contribuição para Finsocial (Cofins) 160,2 144,7 10,68 40,7 36,8 10,73
CSLL 83,6 79,0 5,85 22,1 19,7 12,30
PIS/Pasep 43,1 40,1 7,43 10,7 10,0 7,04
Outras receitas 260,3 299,2 -13,01 21,0 81,3 -74,17
Total 1.055,9 961,0 9,88 278,8 247,7 12,56

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

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

Índice de atividade econômica - IBC-Br (%) (1) - -0,67 0,87 0,79 -0,01 0,46 -0,01 -0,08 0,38 -0,42

Indústria (1)

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

Receita nominal de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - -0,6 1,1 2,1 -0,9 0,5 0,3 0,8 0,7 0,5
Volume de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - -1,2 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,3 0,7 0,2 0,2
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
Emprego industrial (CNI -%) (1) - -0,3 -0,1 0,5 -0,2 1,2 -0,3 -0,2 0,0 0,2
Indicador Antecedente de Emprego - (FGV/IBRE) (1)(3) - - - - - - - - - -
Balança comercial (US$milhões)

Exportações 34.148 31.705 26.168 24.531 30.710 28.165 31.509 30.487 29.559 32.129
Importações 23.611 25.205 22.162 20.792 21.385 22.404 24.824 27.346 23.584 25.131
Saldo 10.537 6.500 4.005 3.739 9.325 5.761 6.685 3.141 5.975 6.997

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

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

IBGE
IPCA - 0,67 2,60 4,26 4,39 - 7.596,09 7.403,29 7.295,46

INPC - 0,81 2,70 3,90 4,11 - 7.774,46 7.570,36 7.493,71

IPCA-15 0,62 0,89 3,02 4,41 4,64 7.485,39 7.439,27 7.265,66 7.153,38

IPCA-E - - 1,49 4,41 3,90 - - 7.265,66 7.153,38

FGV

IGP-DI - 2,41 2,92 -1,20 0,78 - 1.201,36 1.167,24 1.181,95

Núcleo do IPC-DI - 0,42 1,59 5,92 4,05 - - - -

IPA-DI - 3,09 3,25 -3,61 -0,86 - 1.387,58 1.343,94 1.380,24

IPA-Agro - 0,97 -1,18 -6,62 -9,65 - 1.884,06 1.906,47 2.020,07

IPA-Ind. - 3,81 4,78 -2,52 2,40 - 1.177,06 1.123,35 1.140,99

IPC-DI - 0,88 2,01 4,00 3,83 - 809,50 793,53 782,23

INCC-DI - 1,00 2,56 5,92 6,35 - 1.259,65 1.228,16 1.191,33

IGP-M - 2,73 2,93 -1,05 0,61 - 1.219,68 1.185,00 1.206,38

IPA-M - 3,49 3,25 -3,35 -1,01 - 1.427,82 1.382,94 1.430,61

IPC-M - 0,94 2,07 4,08 3,81 - 791,74 775,65 765,51

INCC-M - 1,04 2,39 6,10 6,28 - 1.254,66 1.225,40 1.183,61

IGP-10 0,89 2,94 3,48 -0,76 1,46 1.251,87 1.240,83 1.209,77 1.233,80

IPA-10 0,95 3,81 3,81 -2,87 0,15 1.478,89 1.464,96 1.424,59 1.476,69

IPC-10 0,68 0,88 2,51 4,01 3,92 800,15 794,74 780,54 769,94

INCC-10 0,86 0,88 3,01 6,18 6,58 1.244,90 1.234,30 1.208,49 1.168,07

FIPE
IPC - 0,40 1,47 3,83 3,47 - 744,79 734,01 721,77

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

Pressão sobre ANP
pode gerar decisão
sem precedentes e
expropriação
regulatória no
transporte de gás,
com impacto em
investimentos
Avaliação retrospectiva de base
regulatória de ativos: por que esse
modelo compromete a credibilidade
da regulação do gás no Brasil
A reforma do mercado de gás no Brasil en-
tra em uma fase decisiva. À medida que a
Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e
Biocombustíveis (ANP) define as tarifas para
o ciclo 2026–2030, uma questão tornou-se
central: como valorar a base de ativos dos
gasodutos cujos contratos legados estão se
encerrando.
Não se trata de um detalhe técnico. A ava-
liação de ativos determina a receita máxima
permitida, os incentivos ao investimento e,
em última instância, a credibilidade do mar-
co regulatório. Nesse contexto, propostas
de adoção do “Recovered Capital Method”
(RCM) devem ser tratadas com cautela. Em-
bora aparentemente atraente, o RCM conflita
com princípios fundamentais da regulação
econômica moderna e pode comprometer o
investimento de longo prazo.

A regulação é prospectiva
— o RCM não é
A regulação econômica moderna é, por natu-
reza, prospectiva. Seu objetivo é estabelecer
preços que promovam investimento eficien-
te, garantam a prestação confiável do ser-
viço e permitam a recuperação dos custos
eficientes ao longo do tempo.
O RCM rompe com essa lógica. Trata-se de
uma metodologia explicitamente retrospec-

tiva, que reconstrói o valor dos ativos com
base em estimativas do retorno que deveria
ter sido obtido no passado. Isso exige que o
regulador estime, ex post, taxas de retorno
ao longo de períodos históricos extensos.
Essa tarefa é tanto incerta quanto conceitual-
mente problemática.
Não se trata apenas de uma diferença me-
todológica. É uma mudança de paradigma:
de reavaliar o passado para regular o futuro,
com riscos claros para a estabilidade regu-
latória, a segurança jurídica-regulatória, a
confiança e a atratividade de investimentos.

Erosão da segurança e
expropriação regulatória
O investimento em infraestrutura depende
de regras cujo desenho e conteúdo tenham
comportamentos esperados, assegurando
previsibilidade e segurança regulatória. Ga-
sodutos envolvem custos elevados, irrecu-
peráveis e de longo prazo. Uma vez realizado
o investimento, o investidor fica exposto ao
risco de mudanças nas regras.
Um marco regulatório crível mitiga esse ris-
co ao oferecer previsibilidade. O RCM en-
fraquece essa credibilidade. Ao recalcular o
valor dos ativos com base na fragilidade de
julgamentos retrospectivos, cria-se o risco
de revisão de retornos passados. Isso, na
prática, é uma forma de expropriação regu-
latória.
As implicações são significativas. Se investi-
dores perceberem que o sistema regulatório
brasileiro permite reavaliações retrospecti-
vas de ativos já investidos, o custo de capital
aumentará ou o investimento simplesmente
deixará de ocorrer. Isso afeta diretamente a
eficiência dinâmica, um dos principais obje-
tivos da regulação.

RCM incompatível com a
recuperação de custos eficientes

Outro princípio central da regulação é que
empresas devem poder recuperar seus cus-
tos eficientes, incluindo uma remuneração
adequada do capital.
O RCM não se alinha a esse princípio. Em
vez de partir dos custos futuros de prestação
do serviço, ele reconstrói um valor residual
com base em receitas passadas e premissas

sobre retornos históricos. O resultado é alta-
mente sensível a hipóteses, especialmente à
taxa de retorno assumida. Pequenas mudan-
ças nessas premissas podem gerar grandes
variações no valor dos ativos. Isso com-
promete a transparência e a previsibilidade,
que são elementos essenciais de um regime
regulatório sólido, se traduzindo como um
desincentivo à realização de investimentos.
Em contraste, metodologias prospectivas,
como o custo novo de reposição (CNR) ou
abordagens baseadas em custo histórico
bem definidas, ancoram o valor dos ativos
no custo econômico da prestação do servi-
ço. Isso cria uma ligação mais clara entre
custos, tarifas e incentivos ao investimento.

Um método sem precedentes
regulatórios
O argumento mais convincente contra o
RCM é empírico: ele não é utilizado em regu-
lação tarifária, nem mesmo aqui na Austrália.
O uso limitado do RCM na Austrália ocorreu
apenas em contextos de arbitragem, onde
serviu como um parâmetro não vinculante
para orientar a resolução de disputas por
acesso a gasodutos não regulados com re-
gulação limitada ao acesso (tal qual os gaso-
dutos de escoamento no Brasil), e não para
a definição do valor de ativos regulados. Não
há precedentes de sua utilização na definição
de tarifas reguladas em setores como gás,
eletricidade ou água.
Essa distinção é crucial. A arbitragem é, por
natureza, específica a casos concretos entre
agentes privados e admite soluções ad hoc. Já
a regulação tarifária exige regras estáveis, repli-
cáveis e previsíveis ao longo do tempo.
Transpor uma metodologia concebida para
auxiliar na resolução de disputas entre partes
privadas para um regime tarifário permanente
de ativos regulados é um erro conceitual grave.

O verdadeiro trade-off
Uma vez que o RCM é altamente sensível às
premissas adotadas, pode ser tentador usá-
-lo como um instrumento para reduzir tari-
fas no curto prazo. Mas essa visão ignora os
efeitos de longo prazo, prejudicando a efici-
ência dinâmica do setor.
Decisões regulatórias moldam expectativas.
Se essas expectativas se tornam incertas, o

resultado é aumento no custo de financia-
mento, atraso em investimentos e deteriora-
ção da infraestrutura.
O RCM desloca esse equilíbrio na direção
errada.

Um caminho melhor
O Brasil não precisa reinventar a regulação
econômica. Há ampla experiência interna-
cional.
Métodos prospectivos de avaliação de ativos
baseados em custo de reposição ou custo
histórico adequadamente definido oferecem
um arcabouço coerente que equilibra efici-
ência, equidade e credibilidade. Permitem a
recuperação de custos eficientes ao mesmo
tempo em que protegem consumidores con-
tra abusos de poder de mercado.

O RCM não atende a esses critérios
Num momento em que o Brasil busca ex-
pandir seu mercado de gás e atrair capital,
a escolha metodológica envia um sinal claro.
Um regime prospectivo e previsível favorece
o investimento. Um regime retrospectivo, ao
contrário, tende a afastá-lo.
Em última análise, a questão vai além da me-
todologia. Trata-se da credibilidade da regu-
lação e da capacidade do Brasil de sustentar
investimentos em infraestrutura no longo
prazo.
*Flavio Menezes é professor de Economia e
diretor do Australian Centre for Business and
Economics na Universidade de Queensland,
membro do Tribunal Australiano de Concor-
rência, do Comitê de Gestão de Demanda do
Aeroporto de Sydney e do Pricing Arrange-
ment Reference Group da NDIA. Prestou as-
sessoria para NTS sobre melhores práticas
regulatórias para a definição de uma base de
ativos regulatórios. As opiniões expressas
são de responsabilidade exclusiva do autor
e não refletem necessariamente as posições
de quaisquer das organizações às quais está
associado.
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Brasil

Anúncio sobrepetróleonaMargem
Equatorial deve sair embreve, diz Lula
MarianaAndrade
DeBrasília

Em agenda no Amazonas, o
presidente Luiz Inácio Lula da
Silva afirmou, nessa quarta-feira
(27),que“faltapouco tempo”pa-
ra a Petrobras anunciar se há ou
não petróleo para explorar na
MargemEquatorial.

“Penso que falta pouco tempo
para a Petrobras anunciar se tem
ounãopetróleo que a gente ima-
gina que tem [na Margem Equa-
torial]. Todos os estudos estão
feitos, tudo está aprovado”, disse
em entrevista ao Jornal do Ama-
zonas,daRedeAmazônica, afilia-
dadaGlobonoAmazonas.

A Margem Equatorial concen-
tra reservas recuperáveis estima-
das em cerca de 10 bilhões de
barris de petróleo, com valor
bruto potencial de aproximada-
mente R$ 3,8 trilhões — conside-
rando o barril do tipo Brent a
US$70eodólar aR$5,40.

Segundo o presidente, caso as
estimativas se confirmem, a ex-
ploração poderá impulsionar o
desenvolvimento econômico da
região Norte. “Mas não só o
Amapá, os Estados do Norte vão

ter que ser beneficiados com es-
sa riqueza, se a gente encontrar
aquilo que a gente está pensan-
do, seja petróleo ou seja gás”,
destacou.

Lula também destacou a ex-
pertise da Petrobras em opera-
ções offshore (em alto-mar). Na
sua opinião, a companhia é “a
melhor empresa do mundo para
fazer prospecção em águas pro-
fundas”. “Temos, obviamente,
muita responsabilidade de ex-
trair petróleo lá”, disse.

Desde o ano passado, o petista
intensificouodiscursoemdefesa
da exploração de petróleo na
MargemEquatorial,queseesten-
de do Amapá ao Rio Grande do
Norte. Em outra ocasião, criticou
o Instituto Brasileiro do Meio
Ambiente e dos Recursos Natu-
rais Renováveis (Ibama), afir-
mando que o órgão estava de
“lenga-lenga” e parecia atuar
“contraogoverno”.

Em outubro de 2025, o Ibama
autorizou a Petrobras a perfurar
um poço em águas profundas na
região. A licença foi concedida
exclusivamente para fins de pes-
quisa exploratória, e a compa-
nhia iniciou a perfuração logo

após a autorização.
Antes da entrevista, em um

evento de anúncio de R$ 2,8 bi-
lhões em investimentos da Petro-
bras no Amazonas, Lula afirmou
queapresidentedoMéxico,Clau-
dia Sheinbaum, procurou a Pe-
trobras para discutir a prospec-
çãodepetróleonogolfodoMéxi-
co, com a possibilidade de esta-
belecer uma parceria com a esta-
tal PetróleosMexicanos (Pemex).

O chefedoExecutivo acrescen-
tou que a presidente da Petro-
bras, Magda Chambriard, deve
viajar ao México para discutir a
parceria entre as petrolíferas.
“Vamos fazer uma associação
com a Pemex. Vamos no golfo do
México. E vamos ver se o compa-
nheiro [Donald] Trump vai se
meter com a Petrobras prospec-
tando”, afirmou.

Lula já havia afirmado que
pretendia avançar em uma par-
ceria com a estatal mexicana pa-
ra exploraçãona região. Emmea-
dos de maio, Chambriard e
Sheinbaum conversaram sobre
oportunidades de cooperação
entre a Petrobras e a Pemex na
exploração da porção mexicana
dogolfodoMéxico.

Acordosemdefesaeenergiamarcam
visitadapresidentedoSuriname
MarianaAndrade
DeBrasília

Em meio às comemorações pe-
los 50 anos de relações diplomáti-
casentreBrasileSuriname,opresi-
dente Luiz Inácio Lula da Silva re-
cebe,nestaquinta-feira (28), apre-
sidente surinamesa, Jennifer Geer-
lings-Simons, em visita de Estado.
Aexpectativaéassinar12atosbila-
terais em áreas como defesa, ener-
gia, segurançaeconectividade.

Avisitaocorreapósumainten-
sificaçãododiálogobilateral nos
últimos anos. Desde o início do
terceiromandatodeLula,Brasil e
Suriname realizaram 15 encon-
trospresidenciais eministeriais.

Ogovernobrasileirobuscaam-
pliar a parceria bilateral entre os
países, com foco na segurança de
fronteira e no comércio exterior.
O lado surinamês, por sua vez,
pretendeavançar emacordosnas
áreas de segurança alimentar, in-
fraestruturaeexportação.

O interesse brasileiro também
passa pelo potencial energético
dopaís vizinho.Estimativaspreli-
minares indicamque o Suriname
tem reservas entre 4 bilhões e 6
bilhões de barris de petróleo,

além de importantes reservas de
gás natural. A exploração na re-
giãodeve começardentrodedois
anos, segundo previsão do chan-
celer surinamês,MelvinBouva.

O pesquisador do Núcleo de
Prospecção e Inteligência Interna-
cionalda FundaçãoGetulioVargas
(FGV), Leonardo Paz, afirmou que
a descoberta de petróleo no Suri-
name gera oportunidades para o
Brasil, sobretudo pela expertise da
Petrobras em exploração offshore.
Ressaltou, porém, que o país não
deve ser tratado como uma “nova
galinhadosovosdeouro”.

“Se tiver realmentemuitopetró-
leo lá, como se temumaexpectati-
va, quantomais a gente incremen-
tar a nossa cooperação com eles,
melhor para o Brasil, que vai ter
maisnegóciopara fazer”,disse.

Entre os temas em discussão es-
tá o chamado “Anel das Guianas”,
projetode integraçãoregionalque
prevê conectar o Norte do Brasil à
Guiana, ao Suriname e à Guiana
Francesa, ampliando o acesso ao
mercadocaribenhoe fortalecendo
a infraestrutura logística regional.

A pedido de Lula, a preparação
doencontro teve iníciono começo
da semana, com reuniões entre

ministros dos dois países. Durante
a visita, devem ser assinados acor-
dos de cooperação técnica em po-
líticas sociais, universalização do
acesso à saúde, manejo integrado
do fogo, segurança de hidrelétri-
cas e combate ao tráfico de pes-
soas. Brasil e Suriname também
devem ampliar a cooperação em
defesa, segurança pública e prote-
çãodaAmazônia.

A agenda inclui ainda instru-
mentos nas áreas de segurança ci-
bernética, ciência, tecnologia e
inovação, além de acordos de coo-
peração policial entre a Polícia Fe-
deral (PF) e o Corpo de Polícia do
Suriname(KPS,nasiglaeminglês),
e de coordenação de operações
militares na faixa de fronteira
amazônica. As medidas estão ali-
nhadas à estratégia do governo
brasileirodereforçarocombateao
crimeorganizadotransnacional.

Na área de segurança, o pes-
quisador da FGV afirmou que o
Suriname tem relevância estraté-
gica para o Brasil devido à exten-
são da fronteira entre os países.
“É um espaço marcado pela pre-
sença fortede atividade ilegal, de
mineração, de biopirataria, de
tráficodedrogas”, disse Paz.

Confiançadocomércio recuaanteabril, apontaCNC
AlessandraSaraiva
DoRio

OÍndicedeConfiançadoEm-
presáriodoComércio (Icec)da
ConfederaçãoNacionaldoCo-
mérciodeBens, ServiçoseTurismo
(CNC)caiu2,4%emmaioante
abrilpara102,6pontos, informou
aorganizaçãonaquarta-feira (27).
Foio segundorecuoseguidoe le-
vouo indicadoraomenornívelno
ano,disseaconfederação.O ímpe-

todecontrataçãodocomerciante
parapróximosmeses teveopior
resultadoem13meses.

ParaaCNC,osresultados indi-
camcautelaelevadadovarejista,em
relaçãoaosnegócios.Acombinação
deinstabilidadegeopolíticaexter-
na,compersistência inflacionária
interna, levouauma“escaladade
incertezas”nosetor,dizaentidade.

Os três tópicosusadosparacál-
culodo indicadorapresentaram
recuo: expectativas (-3,6%), inten-

çõesde investimento (-1,4%)e
condiçõesatuais (-1,7%).Nacom-
paraçãocommaiode2025, foram
registrados recuosde5,8%ede
0,1%ealtade3%, respectivamente.

Notópicorelacionadoaexpecta-
tivas,umsubitemchamouatenção
dospesquisadores,odecontratação
defuncionários.Essemostrouque-
dasde2,4%anteabrilede1,2%ante
maiode2025,passandopara117,9
pontos,emmaiodesseano.Foiúni-
cosubitemdentrodotópicodeex-

pectativasquemostrouretraçãona
comparaçãoanualeteveseupior
desempenhodesdeabrilde2025.

Acauteladovarejistacommerca-
dodetrabalhotambémfoicaptada
emoutroindicadordaentidade,o
deIntençãodeConsumodasFamí-
lias(ICF).Emmaio,otópico“pers-
pectivaprofissional” foioúnicoare-
cuarantemaiode2025,comretra-
çãode5,9%, lembrouaorganização.

|Osresultadosrefletemausência
deprevisibilidadeemnegóciospara

próximosmeses,disseopresidente
doSistemaCNC-Sesc-Senac, JoséRo-
bertoTadros. “Essecomportamento
retraídodovarejonacionalencon-
traforte justificativanocenárioma-
croeconômicoglobaledoméstico”,
disse. “Noplanointernacional,os
desdobramentosdaguerraentreEs-
tadosUnidoseIrãeoconsequente
bloqueiotemporáriodoestreitode
Ormuzinjetaramfortevolatilidade
nomercadodecombustíveis”,expli-
cou.“Éprecisoregularasexpectati-

vaseprotegerossetoresprodutivos
deste impacto, tambémpensando
nospossíveisdesdobramentosdeste
cenárionospróximosmeses.”

Mesmocomorecuo,o indica-
dorem102,6pontosaindase sus-
tentaacimadazonadeneutrali-
dade (100pontos).Noentendi-
mentodaorganização,o Icec sina-
lizaqueovarejista, emmaio,ope-
racomprudência,diantedoano
eleitoral edeconduçãomacroeco-
nômica—masaindaresiliente.

ConjunturaSobpressãodealimentos e energia elétrica, índice fecha
omês em0,62%,mas taxa aindaelevadapreocupaeconomistas

IPCA-15desacelera,maséo
maiorparamaioem10anos

FábioRomão:quedadoagronoatacadodemoraachegaraoconsumidor final

GraceVasconcelos e
LucianneCarneiro
DeSãoPaulo eRio

Puxadaprincipalmenteporali-
mentaçãoeenergiaelétrica,apré-
via da inflação oficial desacelerou
em maio ante abril, mas foi a
maior para o mês em dez anos. O
resultado ainda elevado preocu-
pa e mantém os economistas em
alerta diante da resistência dos
preçosdealimentosnodomicílio,
da alta da energia elétrica, do re-
torno do aumento das passagens
aéreas e da influência do reajuste
anualdemedicamentos.

Apósdisparadaemabril, ospre-
ços de combustíveis recuaram em
maio, em movimento de devolu-
ção.Mesmoassim, efeitos da guer-
ra no Irã no petróleo apareceram
espalhados em outras áreas, como
freteepassagensaéreas.

O Índice Nacional de Preços ao
Consumidor Amplo 15 (IPCA-15),
subiu 0,62% em maio, após alta de
0,89%emabril, segundoo IBGE.

A taxa foi a maior para um mês
demaiodesde2016(0,86%)eficou
acima da mediana de 0,57% colhi-
da pelo Valor Data no mercado, a
partir de projeções de 27 institui-
ções financeiras e consultorias. As
estimativas iamde0,49%a0,65%.

No acumulado em 12 meses, o
IPCA-15 acelerou para 4,64% em
maio, ante 4,37%até abril.

Para André Braz, economista do
Instituto Brasileiro de Economia
da Fundação Getulio Vargas (FGV
Ibre), o número é alto e preocupa
por ter ficado bem acima do aferi-
doemigualmêsde2025(0,36%).

Das nove classes de produtos e
serviços analisadas, três acelera-
ramemmaio: habitação (de 0,42%
para 1,03%), saúde e cuidados pes-
soais (de 0,93% para 1,05%) e des-
pesas pessoais (de 0,32% para

SILVIACOSTANTI/VALOR

Fonte: IBGE
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0,50%). Seisgruposdesaceleraram:
artigos de residência (de 0,48%pa-
ra 0,21%), vestuário (de 0,76%para
0,36%), transportes (de 1,34% para
-0,33%), educação (de 0,05% para
0,01%),comunicação(de0,48%pa-
ra 0,36%) e alimentação e bebidas
(de1,46%para1,38%).

Em habitação, o salto foi puxa-
dopelaenergiaelétricaresidencial
(2,16%), principal impacto indivi-
dual do índice (0,09 p.p.). O moti-
vo, segundo o IBGE, foi a entrada
em vigor da bandeira tarifária
amarela, com cobrança adicional
deR$1,885acada100kWhconsu-

midos.Tambémhouveajustes tari-
fários em Fortaleza, Salvador e Re-
cife. Braz explica que a pressão so-
bre esse item já era esperada por
causa da entrada do outono e da
possibilidade de escassez de chu-
vas típica da estação. Esse mesmo
fator, afirma, também pode ter
prejudicadoaagricultura.

A alimentação no domicílio
saiu de 1,77% em abril, para
1,73% em maio. Segundo o IBGE,
contribuíramparaesse resultado
as quedas da maçã (-2,32%) e do
cafémoído(-2,09%). Poroutro la-
do, destacaram-se as altas da ba-

tata-inglesa (26,29%), do tomate
(12,97%), do leite longa vida
(6,07%) edas carnes (1,98%).

Fábio Romão, economista da
4intelligence, afirma que os resul-
tados de alimentação no domicí-
lio também o surpreenderam. Pa-
ra ele, embora os preços agrope-
cuários no atacado estejam em
queda, esse alívio tem demorado
a chegar ao consumidor final.
Além disso, os alimentos in natu-
ra têm peso mais relevante, soma-
do aos impactos do conflito no
Oriente Médio, que elevam os cus-
tos de logística e acabam influen-
ciando o preço dos produtos.

Na avaliação de Octavio Leal,
economista-chefe da G5 Partners,
os alimentosnodomicílio foramo
principal fator de erro nas proje-
ções, por terem ficado pratica-
menteestáveis, enquantoomerca-
do previa desaceleração para
1,47%.Eledestacaqueessadiferen-
ça respondeupor67%doerro total
daprojeçãodo índicecheio.

“A resiliência dos preços dos
alimentos, em um momento em
que já deveriam estar desacele-
randode formamais forte, coloca
mais pressão sobre a nossa proje-
ção de 4,70% para o IPCA em
2026. Provavelmente o resultado
ficará acima de 5%, ainda mais
considerando que logo à frente
esse grupo ainda será impactado
porumElNiño”, avalia Leal.

Apassagemaérea subiu3,25%,
após recuar 14,32% em abril, re-

sultadodosefeitosdoconflitono
Oriente Médio, avalia Braz. Maio
costumaserumperíododebaixa
temporada, mas, mesmo assim,
os preços não recuaram, o que,
segundo o economista, sinaliza
uma “turbulência” causada pelo
petróleo. Para ele, as passagens
só não estão subindo mais por
causadaajudadocâmbio.

Romão avalia que as passagens
aéreas devem continuar subindo
em junho e julho, refletindo os re-
passes do querosene de aviação. Já
nocasodoscombustíveis,oecono-
mista afirma que a safra de cana-
de-açúcarajudounaquedadoeta-
nol (-2,73%), movimento que tam-
bémpode ter contribuídoparaali-
viar a gasolina (-1,32%). A queda
aconteceantesmesmodecomeçar
avalera subvençãoaopreçodaga-
solina produzida no Brasil ou im-
portadaanunciadapelogoverno.

O etanol “teve uma queda im-
portante, e isso contribui, por
conta da mistura, para tirar força
dagasolina”,disseRomão. “Quan-
do começou o conflito, os preços
subiram demais, então também
há em paralelo um ajuste de mer-
cadoquedeve representarapenas
uma devolução parcial. A guerra
não terminou, mas, do pior mo-
mento do petróleo até agora, a
commodity perdeu um pouco de
valor. Isso também pode estar re-
fletidonessesnúmeros.”

Para Braz, a desaceleração dos
combustíveis (de 6,06% em abril

para -1,47% em maio) reflete jus-
tamente esse recuo recente do
barril de petróleo, embora ainda
permaneçam em patamar eleva-
do. “É um ajuste a um novo pata-
mar, mas ainda assim é um pata-
mar muito alto e podem haver
novos aumentos. Vai depender do
destino desse conflito”, afirmou.

A economista Luciana Rabelo,
do ItaúUnibanco,destacaquena
média móvel de três meses, com
dados dessazonalizados e anua-
lizados, os serviços subjacentes
aceleraram para 6,1%, ante 5,8%,
enquantoonúcleode industriais
subjacentes avançou para 5,9%,
de 5,2%. Para ela, a leitura é de
que o “qualitativo da inflação”
segue piorando, com esses dois
grupos acelerando na margem e
já refletindo efeitos altistas do
choque do petróleo, especial-
mente nos industriais. O Itaú
projeta IPCAde5,2%em2026.

O resultado do IPCA-15 levou
Romão a revisar suas projeções: a
estimativa para o IPCA fechado de
maiopassoupara0,60%eadoacu-
mulado de 2026 subiu de 5,2% pa-
ra 5,4%. Sobre a Selic, ele diz que a
inflação acende um “sinal amare-
lo”,masmantém,porora, expecta-
tiva de cortes graduais de 0,25
pontopercentual.

A G5Partners avalia que há es-
paço reduzidopara o BancoCen-
tral continuar o corte de juros,
mas mantém sua expectativa de
Selic em13,50%ao fimdoano.

“Provavelmente o
resultado do IPCA
de2026 ficará
acima de 5,0%”
Luis Otávio Leal

Ines249 
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Corte recomendou
que processo de
concessão de
garantias a
estatais não
dependentes
seja reexaminado

GestãopúblicaPara tribunal de contas, aval do
TesouroNacional para empréstimoà estatal
foi feito às pressas emarcadopor falhas

TCUvê irregularidades
emgarantiaaCorreios,
mas liberaajustes
Jéssica Sant'Ana e
Giordanna Neves
DeBrasília

OTribunal de Contas daUnião
(TCU) confirmou que houve irre-
gularidades na concessão da ga-
rantia dada pelo Tesouro Nacio-
nal ao empréstimo aos Correios,
mas decidiu deixar para umpro-
cesso separado a análise de even-
tual responsabilidade dos servi-
dores públicos envolvidos no te-
ma. A decisão foi tomada na
quarta-feira (27), durante análi-
se emplenário.

O tribunal decidiu dar ciência
ao governo das irregularidades,
por afrontar a Lei de Responsabi-
lidade Fiscal (LRF) e outros nor-
mativos, mas permitiu que ajus-
tes sejam feitos para corrigir es-
ses pontos. A corte recomendou
aos ministérios da Fazenda e da
Gestão que reexaminem o pro-
cessode concessãodegarantias a
estatais não dependentes, como
éo casodosCorreios.

Foi feito, ainda, um alerta so-
bre aausênciadeavaliaçãoexter-
nadaspremissas de receitas, des-
pesas e fluxos de caixa que fun-
damentam os planos de equilí-
brioeconômico-financeirodees-
tatais, como aconteceu no caso
dos Correios, o que amplia os ris-
cosdaUnião.

Durante a sessão, o relator do
processo, ministro Benjamin

Zymler, afirmou que houve de-
mora do governo em dar início
ao enfrentamento da crise dos
Correios, porque desde 2024 a
estatal está na lista de alto risco
do TCU devido aos seus proble-
mas financeiros. “Indícios da ins-
tabilidade financeira dos Cor-
reiosvêmdemuito tempoeense-
javam atuação mais tempestiva
dos agentespúblicos”, afirmou.

Ele disse que a portaria que
deu aval ao empréstimo com ga-
rantiadaUnião contratadopelos
Correios foi feita às pressas. “Eu
considero relevante consignar o
aspecto da superficialidade da
análise realizada pela Secretaria
do Tesouro Nacional sobre ope-
ração de crédito. Sem dúvida, há
uma portaria feita às pressas da
STN [Secretaria do Tesouro Na-
cional] que permite fazer uma
análisemeramente formal e con-
tábil da situação do risco fiscal e
das consequências da concessão
de garantia no plano de reestru-
turaçãoda empresa”, afirmou.

Ele também criticou a Secreta-
ria de Coordenação e Governan-
çadasEmpresasEstatais (Sest), li-
gada aoMinistério da Gestão, e a
Comissão InterministerialdeGo-
vernançaCorporativa e deAdmi-
nistração de Participações Socie-
tárias da União (CGPAR) por não
terem considerado a possibilida-
de de classificar os Correios co-
mo uma estatal dependente do

Tesouro Nacional. A decisão de
não reclassificar a empresa foi
amparada em nota técnica do
Ministérios das Comunicações,
tambémcriticadaporZymler.

Para o ministro, foi feita ape-
nasumaanálise “meramente for-
mal do plano de reestruturação”
da empresa. “Tudo o que a ECT
colocouno seuplano, em termos
de premissas para o fluxo finan-
ceiroqueembasoua reestrutura-
ção, foi aceito por todas as ins-
tâncias revisoras [dogoverno]. Is-
so foi confessado peloMinistério
das Comunicações em suamani-
festaçãooficial”, criticou.

Com isso, caso os Correios não
consigam honrar o empréstimo
contratado, o custo recairá para
a União. “Caso venha a se confi-
gurar a virtual incapacidade de
pagamento do empréstimo, es-
tamos falando ainda em tese,
[houve] mero diferimento da

despesa primária do governo,
afastando no curto prazo as
aplicações das regras fiscais de
endividamento público e, se ne-
cessário, aporte direto de recur-
sos do Tesouro aos cofres da em-
presa”, argumentou Zymler. “Es-
sa postura não pode ser qualifi-
cada como ação planejada que
previne riscos e corrija desvios,
tal como estabelecido na LRF.”

Para Zymler, a insuficiência de
análise da capacidade de paga-
mento dos Correios para fins de
concessão da garantia da União
“fere de morte” artigo da LRF.
Contudo, o ministro decidiu dar
tempoparaqueogovernofaçaas
correçõesnecessárias.

Ele propôs que o Poder Execu-
tivo fosse alertado de que a au-
sência de avaliação externa das
premissas de receitas, despesas e
fluxos de caixa que fundamen-
tam os planos de equilíbrio eco-
nômico-financeiro de estatais
compromete a demonstração de
compatibilidade entre os fluxos
de caixa projetados e os serviços
da dívida, além de ampliar a ex-
posição da União a riscos, seja
pela eventual necessidade de
aportes adicionais, seja pela ado-
çãodeoutrasmedidas.

Também foi recomendado ao

MGI e à Fazenda o reexame do
processo de aprovação de planos
de reestruturação e concessão de
garantias para estatais não de-
pendentes, para que sejam defi-
nidos requisitos mínimos de
análise técnica pelo ministério
supervisor e de avaliação da ca-
pacidade de pagamento da esta-
tal pleiteante. O objetivo é miti-
gar os riscos fiscais assumidos
pelo erárionessas operações.

Foi, ainda, dada ciência ao Mi-
nistério das Comunicações e à
CGPAR sobre a ausência de "veri-
ficação própria e independente
das premissas financeiras que
embasaram” o plano de reestru-
turaçãodosCorreios.

Ao Tesouro Nacional foi dada
ciência que a insuficiência da
análise de capacidade de paga-
mento dos Correios para conces-
são de garantia da União tam-
bém afronta decretos e portarias
que tratamsobreo tema.

Em outro processo sobre os
Correios, o TCU também deter-
minou que a empresa aprimore
os indicadores e as metas esta-
belecidas para o acompanha-
mento e o monitoramento de
todas as ações do seu plano de
reestruturação, além de incluir
nos relatórios periódicos da es-

tatal os indicadores de resultado
das ações adotadas e o estágio
de cada uma delas.

Amedida, dizoacórdão, temo
objetivo de “propiciar maior
transparência eprecisãonamen-
suração do andamento de cada
ação prevista no plano”. A estatal
também deverá encaminhar re-
latórios trimestrais detalhados
sobre o cumprimento das medi-
dasprevistas.

O acórdão também determina
que Ministério da Fazenda, Tesou-
ro Nacional, Casa Civil, Ministério
das Comunicações e Correios
criem, em até 120 dias, mecanis-
mosdeacompanhamentodaobri-
gação de a União aportar ao me-
nos R$ 6bilhões nos Correios até o
fim de 2027, conforme cláusulas
previstas no contratodo emprésti-
mo. O TCU alertou para o risco fis-
cal de vencimento antecipado do
empréstimo caso não ocorra esse
aporteatéo finaldoanoquevem.

Alémdisso, oMinistério das Co-
municações deverá desenvolver
instrumentos de monitoramento
da governança, desempenho fi-
nanceiro e produtividade da esta-
tal, buscando evitar deterioração
da situação econômico-financeira
daempresaeeventualnecessidade
desocorro fiscaldaUnião.

Benjamin Zymler, relator do processo no TCU: “Indícios da instabilidade financeira dos Correios vêm de muito tempo”

SAMUELFIGUEIRA/TCU

Órgãopedetransparênciaemfundosepolíticaspúblicas
DeBrasília

OTCUdeterminounestaquar-
ta-feira (27)queogoverno federal
façaajustesnagovernança, trans-
parênciaecontrolede fundose
mecanismosusadosparaexecutar
políticaspúblicas comrecursos
quenãotransitamdiretamente
peloOrçamentoGeraldaUnião.

Entreosexemplos, estãoo fun-
dousadoparaoperacionalizaro
FundoNacionaldeDesenvolvi-
mento Industrial eTecnológico
(FNDIT), ligadoaoprogramaau-
tomotivoMovereapontadopelo
TCUcomoumadasquestõesmais
complexasdaauditoria,oFirece,
criadopara financiaraçõesde re-
construçãonoRioGrandedoSul,
eoprogramaPé-de-Meia (Fipem).

Naprática,o tribunalnãoproi-
biuaexecuçãodegastospormeio
desses fundos,masdeterminou
ajustespara reforçaragovernan-
ça, a rastreabilidadeea transpa-
rênciadasestruturasanalisadas.
Asmudançasdeverãoser imple-
mentadasematé180dias.

Aauditoria tambémavalioua
sistemáticaderemuneraçãoda
Pré-SalPetróleoS.A. (PPSA)pela
comercializaçãodepetróleoegás
daUnião;oFundodeAperfeiçoa-
mentodaDefensoriaPúblicada
União (FADPU), abastecidocom
honoráriosdesucumbência;o
FundoNacionalde Investimento
emInfraestruturaSocial (FIIS) e
políticasdecréditooperadaspor
instituições financeiras federais
comrecursosde fundospúblicos.

Adecisão foi tomadaemaudi-
toria, sob relatoriadoministro
BrunoDantas, que analisoume-
canismosusadospelaUniãopa-
ra financiarpolíticaspúblicas fo-
radoOrçamentodaUnião eos
impactosdessas estruturas sobre
agestãoorçamentária e fiscal.

Dantasesclareceuqueotribu-
nalnão fazcontroledeconstitu-
cionalidadedasnormasequea
cortedeve terdeferênciaaoParla-
mentobrasileiro, responsávelpor
aprovargrandepartedas leisque
alocamrecursosnesses fundos. Ele
reiterouaindaquea ideianãoera
paralisarpolíticaspúblicas,mas
aperfeiçoarosmecanismos.

No casodoFNDIT, a complexi-
dade envolveo fatodeo fundo
reunir recursos aportadospor
empresasnoâmbitodoProgra-
maMover, vinculados abenefí-
cios fiscais,mas comnatureza ju-
rídico-fiscal pública egovernan-
çadefinidapelopoderpúblico.

OTCUdeterminouqueogover-
noapresente, ematé180dias,um
planoparaajustaragovernançae
o funcionamentodo fundo.A
ideiaédemonstrarqueos recursos
aportadospelasempresasno
FNDIT, embora tenhamcaráter
público,podemcontinuar sendo
aplicadoscomlógicaprivada, sem
queo fundopassea funcionar,na
prática, comoumadespesadireta
dogoverno federal.Caso issonão
fiquecomprovado,ogoverno terá
deadaptaromodeloàs regrasor-
çamentáriasdaUnião.

Atéoenvio formaldesseplano
aoTCU,BNDESeconselhodiretor
do fundodeverãoseabsterdepra-
ticaratosquevinculemrecursos
do fundoabeneficiários finaisou
projetosespecíficos, comodesem-
bolsos finalísticos, repasseseapro-
vaçõesdefinitivasdeprojetos.

O fundodoMover está coma
execução financeiraparalisada
por iniciativaprópriadoBNDES
desdequeaauditoria apresen-
tou seusprimeiros achados.

SobreoFipem, ligadoaopro-
gramaPé-de-Meia,o tribunalde-
terminouqueoMinistériodaEdu-
caçãoapresente, ematé180dias,
umaavaliação fundamentadaso-
breanecessidade, adequação fis-
cal, custooperacional, transparên-
ciae rastreabilidadedamanuten-
çãodo fundocomoveículodeexe-
cuçãodoprograma, emcompara-
çãocomalternativasdeexecução
orçamentáriadireta.

Aavaliaçãodeveráconsiderar
pontoscomoosvalores já integra-
lizadosno fundo,ospagamentos
realizadosaosbeneficiários, os
custosoperacionaisdoarranjo
atual, a rastreabilidadedospaga-
mentoseacompatibilidadedo
modelocomocicloorçamentário.

NocasodoFirece,oTCUdeter-
minouqueogovernoseabstenha
derealizarnovosaportes federais
ao fundo,ouaestruturas seme-

lhantes, enquantonãohouverdis-
ciplinanormativae fiscal específi-
caparaesse tipodeoperação.

Segundoorelator, amedida foi
adotadaporcautela, jáqueo fun-
do, criadoem2024paraajudaro
RioGrandedoSul, recebeuR$6,5
bilhõespormeiodecréditoex-
traordinário,mascomexecução
previstaaté2031.Naprática, isso
deslocapara foradociclodaLei
OrçamentáriaAnual (LOA)adeli-
beraçãodoCongresso sobreprio-
ridadese impactos fiscais.Adeci-
sãopreservaaexecuçãodos recur-
sos jáaportados.

NocasodaPPSA,oTCUdeter-

minouque,noprazode30dias
apósoencerramentodocontrato
vigenteeantesdacelebraçãode
novoscontratosouaditivos, sejam
tomadasprovidênciasparaquea
remuneraçãodaestatalpelaco-
mercializaçãodepetróleoegásda
Uniãodeixedeserdescontadaan-
tesdaentradados recursosna
ContaÚnicadoTesouroNacional.
Todaareceitabrutadeverápri-
meiro ingressarnocaixadaUnião,
comopagamentoàestatal sendo
feitoposteriormentepormeioda
execuçãoorçamentária regular.

Hoje, a remuneraçãoda em-
presa édeduzidadiretamenteda

receita arrecadada comacomer-
cialização, antesdo repasse ao
FundoSocial, cujos recursospor
sua vez sãodepositadosna conta
doTesouro.Asprojeçõesde re-
ceitas para aPPSA indicamvalo-
res superiores aR$466bilhões
até 2033, segundooTCU.

SobreoFADPU, ligadoàDefen-
soriaPúblicadaUnião,acortede-
terminouqueogovernoapresen-
te, ematé120dias,umplanopara
regularizaro fluxodoshonorá-
riosdesucumbênciadestinados
ao fundo, comrecolhimentoà
ContaÚnicadoTesouroe inclu-
sãonoOrçamento.OTCUressal-

tou,porém,queos recursosde-
vemcontinuarvinculadosexclu-
sivamenteaoaparelhamento ins-
titucionaldaDPUenãopoderão
substituirdotaçõesordinárias já
destinadasaoórgão.

Jáemrelaçãoapolíticasdecré-
ditooperadascomrecursosde
fundospúblicos, incluindooFIIS,
oTCUdeterminouqueogoverno
apresente, ematé180dias,um
planoparaapurar,divulgare
atualizarperiodicamenteosbene-
fícios financeirosecreditíciosas-
sociadosa repassesàs instituições
federais, incluindoos impactos
fiscaisdessasoperações. (JS eGN)
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SÃO PAULO

28 A30
DE MAIO
SHOPPING JK
IGUATEMI

COMEÇA HOJE
OMELHOR PROGRAMA
DESTE FIM DE SEMANA.
O Vinhos de Portugal é mais do que um evento;
é um mergulho no saboroso e diversificado
universo dos vinhos portugueses, com muita
degustação, presença de produtores, críticos
e especialistas, vinhos icônicos, bate-papos,
muita informação bacana, gastronomia, loja
de vinhos e muito mais. Não fique de fora.
Garanta logo o seu ingresso.

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

Um espaço com acesso gratuito, reunindo gastronomia,
loja de vinhos, bate-papos, degustações e experiências
interativas em torno do universo dos vinhos portugueses.

ÁREA DE CONVIVÊNCIA

Sessões de duas horas para
degustar e explorar mais
de 700 rótulos de diversas
regiões de Portugal,
apresentados por quase
80 produtores, e descobrir
as histórias por trás
de cada vinho.

SALÃO DE
DEGUSTAÇÃO

Sessões exclusivas de
uma hora, com
degustação de grandes
rótulos, conduzidas por
especialistas como
Dirceu Vianna Júnior,
Manuel Carvalho, Cecília
Aldaz, Jorge Lucki e
Thomas Sampaio (Jovem
do Vinho), trazendo uma
análise técnica e a
história de cada vinho.

SALA DE
PROVAS

_________________________________ realização _________________________________

participação ___________________________________________________________________________________________________________________________apoio_________________________________________________________________________________________________________________________

parceria

local oficial SP cia. aérea oficial curadoriarádio oficialassessoria de imprensaágua oficial loja oficial promoção

Para mais informações:

vinhosdeportugal.com.br

/vinhosdeportugal

@vinhosdeportugalbr_

COMPRE AQUI

Ines249 
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Política

Entenda a PEC do fim da escala 6x1
Principal bandeira eleitoral do governo Lula prevê transição de 1 ano

Principais pontos

Regimes diferenciados

Acordo ou convenção coletiva de
trabalho poderão definir jornadas
diferenciadas e compensação de horas

Fonte: Parecer do deputado Leo Prates (Republicanos-BA)

MEIs e pequenas empresas

Lei complementar poderá criar medidas
de apoio às pequenas empresas

60 dias depois da

promulgação

Após 12 meses

Período de transição

Jornada cai

para 42h

Jornada cai

para 40h

60 dias
Após esse prazo, acordos coletivos
com jornada acima de 42 horas
deixarão de valer

Prazo para empresas
atualizarem convenções

Redução da jornada de 44h

semanais para 40h

Garantia de 2 folgas semanais

Sem redução salarial

Parâmetro de cálculo da escala

Poderá ser calculado na média do mês

Diploma de ensino superior

Salários acima de R$ 21,18 mil

Exceção prevista

Novos limites não se aplicam a
trabalhadores com:

Beatriz Roscoe, Ruan Amorim,
Érica Ribeiro e Gabriela Guido
DeBrasília

A Câmara dos Deputados
aprovou na quarta-feira (27) a
proposta de emenda à Constitui-
ção (PEC) que prevê o fim da es-
cala de trabalho 6x1. Foram 472
votos a 22 no primeiro turno. No
segundo turno, o placar favorá-
vel ao texto foi de 461 a 19. As
duas votações superaram em
muito o apoio mínimo de 308
votos necessários para alterações
constitucionais.
Principal bandeira eleitoral do

governo do presidente Luiz Inácio
Lula da Silva (PT), pré-candidato à
reeleição, a proposta será agora
analisada no Senado, cujo presi-
dente, Davi Alcolumbre (União-
AP), indicou a pessoas próximas
quenãodevefrearoavançodama-
téria, apesar da tensão com o go-
verno. Nesta semana, empresários
foram ao parlamentar apresentar
propostas de mudança, diante da
avaliaçãodequeamedidaaumen-
taos custosdamãodeobra epode
ter impacto negativo sobre a ativi-
dadeeconômica.
O texto foi analisado em ses-

são marcada por grande disputa
política entre governistas e opo-
sição.Parlamentaresdabasebus-
caram ressaltar a posição do PL
contra a redução da jornada. Por
outro lado, deputados do parti-
dodoex-presidente Jair Bolsona-
ro optaram pela estratégia de
constranger o governo e—de úl-
tima hora— defender uma redu-
çãoaindamaior, paraumaescala
4x3, em vez do modelo 5x2,
apoiadopelogoverno.
O parecer do relator, Leo Pra-

tes (Republicanos-BA), foi acor-
dado após reunião nesta semana
entre Lula e o presidente da Câ-
mara, Hugo Motta (Republica-
nos-PB). O texto prevê reduzir a
jornada de trabalho de 44 para
40 horas semanais, sem redução
de salário, com transição em
duas etapas. A primeira, de redu-
çãode44horas semanaispara42
horas, será feita ainda neste ano,
após 60 dias da promulgação da
PEC, caso o texto avanceno Sena-
do. Depois disso, em 12 meses, a
jornada passaria de 42 para 40
horas semanais.
OPL,que inicialmenteeracon-

trárioàproposta,passouadefen-
derqueanova jornadapassassea
ser de quatro dias de trabalho
com três folgas. A proposta irri-
tou os governistas e integrantes
do Centrão, que viram na inicia-
tiva uma tentativa de tumultuar
a sessão e atrasar a votação.
Partidos do Centrão atuaram

paradissuadir o PLde apresentar
o destaque para tentar constran-
ger o governo. Antes alinhada à
oposição, a federação União-PP
formalizou apoio ao relatório do
deputado Leo Prates e acusou a
tentativa da oposição de ser “ir-
responsável”. Durante a votação,

eles conseguiram barrar a inicia-
tivadopartidodeBolsonaro, que
sequerchegouaseranalisadape-
loplenário.
“Eu acho que, nestemomento,

o que a gente avalia [é que] avan-
çarparaaescala4x3nãoéumato
de responsabilidade. Somos a fa-
vordaescala5x2”,disseo líderdo
PP na Casa, deputado Dr. Luizi-

nho (RJ). “O partido que estava
emdúvida,nãodefendendoavo-
tação, está defendendo 4 por 3.
Não tem lógica. Quando a gente
sai da lógica e entra na eleição,
eles começam a fazer tomada de
posição sem lógica. Enós aqui te-
mos responsabilidade com o
país”, completou.
“A escala 5x2 é o [modelo] mais

sensato, mais equilibrado, dá con-
dições pro empregador se organi-
zar”,declarouolíderdoUniãoBra-
sil, deputadoPedroLucas (MA).
Em uma tentativa de conter a

contaminação eleitoral do deba-
te, Motta solicitou a retirada do
plenáriode camisetas commani-
festações, bonés e cartazes. Após
a aprovação no plenário, o presi-
dente da Câmara afirmou que a
aprovaçãodaPECerahistórica.
“Hoje, esta Casa afirma que

proteger o tempo humano é
também proteger a economia, a
saúde, a famíliaeadignidadedas
pessoas”, disse opresidente.
Operíodode transição, princi-

pal impasse em torno do texto,
foi negociado entreMotta e ogo-
verno.EmtrocadodesejodoExe-
cutivo por uma transição mais
rápida do que a defendida pelos
empresários, Motta articulou a
inclusão, na proposta, de medi-
das voltadas aos microempreen-
dedores individuais, como gati-
lhos para flexibilizar contrata-
ções e a possibilidade de reajuste
do teto do Microempreendedor
Individual (MEI).
Como mostrou o Valor, segun-

doMotta, havia três pontos inego-
ciáveis nas discussões sobre a mu-
dançanaescalae jornadadetraba-
lho: a redução da jornada para 40
horas semanais, o fim da escala

6x1(comduas folgaspor semana),
eagarantiademanutençãodossa-
lários. Todos esses pontos foram
contempladosnoparecer.
O relatório de Prates garante

duas folgas semanais, uma prefe-
rencialmente—masnãoobrigato-
riamente—aos domingos. O texto
também prevê que convenção ou
acordo coletivo de trabalho pode-
rão estabelecer regime compensa-
tório para trabalhadores sujeitos a
regimesdiferenciados.
Omecanismo poderá ser usado

para determinar regimes para jor-
nadas diferenciadas, como plan-
tões, turnos contínuos ou outros
modelos de escalas, como, por
exemplo,a12x36—comumemse-

toresdasaúde.Alémdisso,oproje-
tode lei (PL) enviadopelogoverno
ao Congresso tratará de regras pa-
ra regimes diferenciados de jorna-
dasde trabalhodecadasetor.
O relatório determina ainda

que empresas e categorias terão
umprazode60dias paranegociar
novosacordoseconvençõescoleti-
vas, adequando as atividades àno-
va jornadamáxima semanal de 42
horas. Após esse período, conven-
ções coletivas que prevejam jorna-
dassuperioresa42horassemanais
perderãoavalidade.
O texto também estabelece

uma exceção às novas regras pa-
ra os chamados trabalhadores
“hiperssuficientes”, profissionais
com diploma de nível superior e
remuneração mensal igual ou
superior a duas vezes emeia o te-
todo InstitutoNacional do Segu-
ro Social (INSS), cerca de R$ 21,2
mil. A exceção não vale para ser-
vidores e empregadospúblicos.
Com isso, os trabalhadores des-

sa faixa salarial ou acima poderão
trabalhar alémdos limites a serem
impostos pelas mudanças consti-
tucionais. De acordo com Prates, a
medida vai estimular a contrata-
çãode trabalhadores commaiores
salários comcarteira assinadae re-
duzirapejotização.
Uma das principais críticas do

setor produtivo à proposta é que
a redução da jornada de traba-
lho, sem queda nos salários, im-
plicaria aumento de custo para
as empresas. Outro ponto defen-
dido é que a elevação de gastos
dependedeganhosdeprodutivi-
dade para ser sustentável, mas
não há movimento para resolver
o problema da falta de qualifica-
çãodamãodeobra.
Uma das consequências, se-

gundo os críticos da proposta, é
queo customaior com funcioná-
rios terá que ser repassado para
os consumidores, gerando pres-
são inflacionária, além de redu-
zir acompetitividadedoproduto
brasileiro nomercado externo—
principalmente em setores mais
intensivos em mão de obra. A
proposta de redução não con-
templa aspeculiaridadesde cada
setor, apontam empresas e enti-
dades empresariais.
No parecer, o deputado ressal-

ta que, apesar dos argumentos
contrários à última redução da
jornada de 48 para 44 horas, que
apontavam para o iminente co-
lapso do sistema econômico, a
adoção do regime nãomateriali-
zou os cenários negativos apon-
tadospor seus críticos. “Pelo con-
trário, a mudança institucional
trazida pela Carta Magna de
1988demonstrouser sustentável
paraomercadoprodutivonacio-
nal, assim como consolidou a
concepçãodo limite temporaldo
labor como um direito social e
fundamental”, escreveuo relator,
que também rebateu argumen-
tos de que a proposta afetará a
produtividadebrasileira.

‘Não estamos insensíveis ao impacto’, dizDurigan
Jéssica Sant'Ana, Lu Aiko Otta e
Giordanna Neves
DeBrasília

Oministroda Fazenda,Dario
Durigan, afirmouaoValorqueo
governonãoestá insensível ao
impactodapropostade emenda
àConstituição (PEC)queacaba
coma jornada6x1naspequenas
empresas e, por isso, vai ajudar
noganhodeprodutividadedes-
ses empreendedores.
“Não cabe compensaçãoao

empresário.Masnãoestamos in-
sensíveis aos impactos empe-

quenas empresas. E, para isso, o
governo temqueajudarnoga-
nhodeprodutividade”, disse.
“Nãoestoudizendoqueéuma
transição indolorpara todo
mundo. Epara issonós já temos
epoderemos fazer outras linhas
quenão seguema lógicada com-
pensação,masde apoio àprodu-
tividade”, complementou.
Eledissenão verproblemas

emdiscutir novas linhaspara
ajudarna transiçãopara anova
jornada,mas chamouaatenção
paraos instrumentosque já exis-
tem. “OSimplesNacional já éum

grande colchãodeproteçãoàs
pequenas empresas. Asnossas li-
nhasde crédito, PronampeePro-
cred, já são linhasde crédito com
juros controlados. Eventualmen-
te, podemos trabalharnovas li-
nhas.Muitomotoristade aplica-
tivoque éMEI vai poder trocar
seu carro coma linhade crédito.
Umapequenaempresaquequer
trocar o seu caminhãozinho,
também. Esse tipodemedida
aqui, quandovai sendo somada,
ajudanessa transição.”
O raciocínio équea aquisição

deumautomóvel oudeumca-

minhãomaismodernopode
ajudar amelhorar aprodutivida-
deda empresa.
OministrodaFazendareconhe-

ceuospotenciais impactos,do
pontodevistaeconômico, sobre
custosedinâmicasdasempresas,
comoocorreuemoutrosmomen-
tosdemudançada legislação tra-
balhista. Ele,noentanto,destacou
queodebatedo fimdaescala6x1
é,na suavisão, “geracional”.
“Quandohouveadiscussãoda

PECdasdomésticas,quandoem
1988discutimosa reduçãoda jor-
nadade48para44horas,quando

foramadotadasas leis trabalhistas
nopaís tivemos,dopontodevista
econômico,pressãosobrecustos,
sobreadinâmicadasempresas”,
disse. “Masestamos fazendoum
movimento fundamental: existe
umadesigualdadenomundodo
trabalho.Quemestáno6x1no
Brasil?Otrabalhadornegro,de
baixa renda.Eéprecisoqueagen-
teavancenesseponto.”
Umadasprincipais críticasdo

setorprodutivo àproposta éque
a reduçãode jornadade traba-
lho, semquedanos salários, im-
plicará emaumentode custopa-

ra as empresas.Outropontode-
fendidoéque elevaçãodegastos
dependedeganhosdeproduti-
vidadepara ser sustentável,mas
nãohámovimentopara resolver
oproblemada faltadequalifica-
çãodamãodeobra.
Na visãodos críticos, o custo

maior comfuncionários teráque
ser repassadoparaos consumi-
dores, gerandopressão inflacio-
nária, alémde reduzir a competi-
tividadedoprodutobrasileiro
nomercadoexterno.

Ver também página C8

Sessão no plenário da Câmara: em tentativa de evitar clima eleitoral, Hugo Motta pediu retirada de camisetas com manifestações, bonés e cartazes

BRUNOSPADA/CÂMARADOSDEPUTADOS

Congresso Transição serádeumano; segundo fontes, Alcolumbre indicouquenão frearáproposta

Câmaraaprovafimdaescala6x1ereduçãode
jornadapara40horas; textovaiaoSenado

“Aescala4x3
[defendida
peloPL]nãoé
umato
responsável.
Somosafavor
daescala5x2”
Dr. Luizinho

Siga o Valor Econômico nas redes sociais.

@valoreconomico
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FernandodeHolandaBarbosaFilho: “Regular umaescala únicanumpaís tão complexo eheterogêneo comoonosso éproblemático”

LEOPINHEIRO/VALOR

CongressoSetoresmais afetados
devemseroqueoperamde forma
continua, comohotéis e serviços

Paraanalistas,
medidapode
trazermais
inflaçãoe
judicialização
Anaïs Fernandes,Marcelo
Osakabe,MartaWatanabe,
RafaelVazquez eGrace
Vasconcelos
DeSãoPaulo

Economistas criticaram a pro-
posta de reduzir a jornada de tra-
balho oficial de 44 horas para 40
horas sem redução salarial. Na vi-
são da maioria, haverá impactos
negativosparaaeconomia, como
mais inflaçãoe judicialização.

Para Roberto Secemski, econo-
mista-chefe para Brasil do Bar-
clays, a medida provavelmente,
aumentará pressões inflacionárias
no curto prazo, especialmente no
setor de serviços, que tende a ser
mais intensivoemmãodeobra.

Setores que operam de forma
contínua, como em hotelaria (res-
taurantes, bares e hotéis, por exem-
plo), companhias aéreas e o varejo
podem ser forçados a recorrer a ho-
ras extras mais caras no curto prazo
para atender suas necessidades de

mãodeobra,potencialmenterepas-
sandooaumentodoscustos.

A transição proposta no parecer
dorelator—reduçãodeduashoras
em60diasapósaaprovação,segui-
daporoutrareduçãodeduashoras
12 meses depois — também é “sur-
preendentebreve”,dizSecemski.

O impacto sobre a inflação é
preocupação também do o econo-
mistaFábioRomão,da4intelligen-
ce. Segundo ele, uma transição
maisrápidapodeterimpactoinfla-
cionário, especialmente nos servi-
ços,que sãosegmentosmais inten-
sivos em mão de obra. Romão ava-
liaquepartedoaumentodecustos
pode ser absorvida nas margens,
enquanto outra parcela pode ser
repassadaaospreçosouse traduzir
emreduçãodaproduçãototal.

“No longo prazo, a alta de custos
poderá ser compensada por ganhos
deprodutividade,mas,nocurtopra-
zo, especialmente durante a transi-
ção, é possível que tenhamos algum
repasse do aumento dos custos aos

preços”,afirmouRomão.
A transição é muito rápida tam-

bém na visão de Fernando de Ho-
landa Barbosa Filho, pesquisador
associado do Instituto Brasileiro
de Economia da Fundação Getulio
Vargas (FGVIbre).

“Regular uma escala única num
país tãocomplexoeheterogêneoco-
mo o nosso é problemático”, avalia.
Para ele, mesmo com as exceções
propostas, haverá elevação de custo

paraboapartedasempresas.“Emge-
ral, a literatura mostra que nessas
medidas top-down sempre vem al-
guma coisa tentando gerar uma
compensação.” Se a PEC for efetiva-
menteaprovadahaverápleitosnesse
sentido,comoumareduçãodecarga
em troca de compromissos de ma-
nutençãodeemprego,exemplifica.

O fimdaescala6x1vaiprejudicar
sobretudo as regiões que mais cres-
cem no Brasil — Sudeste, Sul e Cen-
tro-Oeste —, afirma o CEO da Quan-
tivis Analytics e professor do Ibmec,
JoséRonaldoSouzaJúnior.

“Asregiõesquemaiscrescemsão
também aquelas onde há menor
folgadomercadodetrabalho.Caso
tenham que encontrar novos tra-
balhadores para cobrir horas des-
cobertas pela PEC, não vão encon-
trar. Isso sem considerar detalhes

comoseamãodeobra temmesma
escolaridade ou condição técnica
desubstituir”,dizoeconomista.

Ele dá como exemplos a região
agroindustrial do Mato Grosso,
Mato Grosso do Sul e Goiás, fron-
teira da produção de grãos, o inte-
rior catarinense, que abriga o cin-
turãodaagroindústriadeproteína
animal, e o Noroeste e Sudeste de
São Paulo, que combinam planta-
ções de cana e laranja com indús-
triasdebensdecapital eduráveis.

SouzaJuniorcriticaaformacomo
o debate foi conduzido, em especial
a transiçãocurta. “Nãovejoessepra-
zocomoadequado.Doisanosseriao
mínimo. Mas isto é o populismo”,
diz, acrescentando que a pouca cla-
rezasobrequestõescomoumaregra
para transição das folgas pode ali-
mentara judicializaçãodaquestão.

Parao sociólogoeespecialista em
relações do trabalho José Pastore,
determinar o fim da escala 6x1 por
legislação tem efeitos econômicos
imediatos eumadasprincipais con-
sequências é a insegurança jurídica
em contratos de trabalho já estabe-
lecidos. Ele prevêumaenxurradade
processosque se acumularãonoSu-
premoTribunalFederalcomapossí-
velaprovaçãodaPEC.

Pastore destaca aspectos que
considera meritórios na medida,
sendooprincipal deles apossibili-
dade de mães e pais dedicarem
mais tempo aos seus filhos peque-
nos, o que pode ajudar até a me-
lhorar o capital humano no país
no longo prazo. Mas afirma que a
determinaçãopor leidesconsidera
as diferentes características técni-
casdemilharesdeocupações.

“No curto prazo é
possível que haja
repasse dos custos
aos preços”
Fábio Romão

Entre em contato com nossa equipe comercial

Franci Pacheco – (11) 9.9678-5672

Fabiana Torres – (11) 9.8755-7297

O ALCANCE DA SUA EMPRESA
DEPENDE DA TRANSPARÊNCIA
DA ADEQUAÇÃO DO SEU BALANÇO.

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

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

Valor Empresas 360:
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Após EUA, Flávio aposta
em evento com Moro
AndreaJubé
DeBrasília

Assim que desembarcar no
Brasil, depois de conseguir a foto
com o presidente dos Estados
Unidos, Donald Trump, o pré-
candidato do PL à Presidência,
senador Flávio Bolsonaro (RJ), vai
retomar a agenda de viagens pe-
lo país, redobrando o esforço pa-
ra virar a página da crise que o
dragou para o escândalo do Ban-
co Master. Na tentativa de neu-
tralizar a suspeita de corrupção
que o atingiu, após a revelação de
que pediu dinheiro para o ex-
banqueiro Daniel Vorcaro, sua
principal aposta é um ato políti-
co no fim de semana ao lado do
senador Sergio Moro (PL-PR).

Segundo fontes da pré-cam-
panha, Flávio viaja na sexta-feira
(29) para Curitiba, a fim de par-
ticipar do lançamento da pré-
candidatura de Sergio Moro ao
governo do Paraná, ao lado de
Deltan Dallagnol (Novo), pré-
candidato ao Senado, e do depu-
tado Filipe Barros (PL), que bus-
ca a reeleição.

A estratégia é dividir o palco
político com Moro e Dallagnol,
dupla de algozes do presidente
Luiz Inácio Lula da Silva na Ope-
ração Lava-Jato, e que, para boa
parcela do eleitorado conserva-
dor, ainda despontam como bas-
tiões do combate à corrupção.

As pesquisas vêm mostrando
Moro consolidado na liderança da
corrida eleitoral no Paraná, com
ampla vantagem sobre o segundo
colocado, Requião Filho (PDT), e
sobre Sandro Alex (PSD), o ainda
desconhecido pré-candidato do
governador Ratinho Júnior (PSD).

Para aliados do senador, a
prioridade neste momento é ge-
rar novos fatos políticos, a fim de
tentar reduzir o impacto da crise
Master sobre sua campanha.

Além da foto com Trump, Flávio
publicou na quarta uma imagem
com o secretário de Estado dos
Estados Unidos, Marco Rubio.

Agora, busca gerar novas ima-
gens na companhia de Moro e
Dallagnol que, na visão de estra-
tegistas, servirão de escudo aos
ataques dos adversários que ten-
tam colar nele a pecha de corrup-
to, pela sua ligação e proximida-
de com Vorcaro.

Nos bastidores, entretanto,
aliados admitem preocupação
com os desdobramentos da crise
do Banco Master. A declaração
do presidente do PL, Valdemar
Costa Neto, de que Flávio teria se
encontrado com Vorcaro, no fim
do ano passado, para “pedir mais
dinheiro” aprofundou o desgas-
te do pré-candidato.

Em paralelo, a Polícia Federal
(PF) prossegue nas investigações
do caso Master, gerando temor
entre aliados de que surjam no-
vas suspeitas contra Flávio além
de eventuais revelações envol-
vendo o ex-governador do Rio
de Janeiro Cláudio Castro (PL),
que podem respingar no presi-
denciável do PL.

Ao mesmo tempo, aliados do
PL aguardam a prestação de con-
tas que Flávio prometeu apresen-
tar, no prazo de 15 dias — a contar
da semana passada — dos cerca de
R$ 61 milhões que Vorcaro teria
repassado para financiar o filme
“Dark Horse”, sobre a trajetória do
ex-presidente Jair Bolsonaro.

Parte dos recursos foi transfe-
rida para o fundo Havengate, ad-
ministrado por Paulo Calixto, ad-
vogado de imigração do ex-de-
putado Eduardo Bolsonaro (PL).
Uma das linhas de investigação
da PF é de que os recursos teriam
sido direcionados para arcar des-
pesas de Eduardo nos Estados
Unidos, o que Flávio negou com
veemência.

EleiçõesPresidenciáveis se reuniram terça em SP; fontes negam
acordo fechado e dizem que campanhas seguem normalmente

CaiadoeZemaabremconversa
sobrealiançano1o turno

CaiadoeZema:pré-candidatosdiscutiramquadroeleitoralapóscaso“DarkHorse”

Joelmir Tavares
DeSãoPaulo

Os pré-candidatos à Presidên-
cia pelo Novo, Romeu Zema, e pe-
lo PSD, Ronaldo Caiado, abriram
discussões sobre uma eventual
aliança entre eles, mas concorda-
ram em continuar avaliando o
cenário e deixar para depois a de-
cisão sobre composição de cha-
pa. Os dois se encontraram na
terça-feira (26), em São Paulo,
para discutir o quadro eleitoral
depois do recuo de Flávio Bolso-
naro (PL) nas pesquisas, após vir
à tona a ligação do senador com
o ex-banqueiro Daniel Vorcaro.

Interlocutores de Zema e Caia-
do dizem que ambos convergem
na avaliação de que a direita pre-
cisa se unir no segundo turno pa-
ra derrotar o presidente Luiz Iná-
cio Lula da Silva (PT), seja quem
for o candidato. Eles negam que
tenha sido fechado qualquer
acordo entre os dois presidenciá-
veis e dizem que cada um conti-
nuará tocando sua campanha. O
período das convenções partidá-
rias, que definirão as chapas, será
entre 20 de julho e 5 de agosto.

Nesta quarta-feira (27), ques-
tionado sobre o assunto durante
entrevista à rádio Nova Difusora,
Caiado disse que “existe esse sen-
timento” favorável a uma possí-
vel união com Zema, mas evitou
discutir detalhes. “Ele é uma pes-
soa aberta, então nós estamos
realmente avaliando”, respon-
deu o ex-governador de Goiás.

Sobre os prejuízos para a opo-
sição, com a revelação dos elos

REPRODUÇÃO/INSTAGRAM

entre Flávio Bolsonaro e o Banco
Master, o presidenciável do PSD
disse que “nada pode quebrar a
unidade da centro-direita”.

Após a repercussão do assunto,
Caiado contestou as informações
de que ele e o ex-governador de
Minas Gerais teriam falado sobre

um ser vice do outro e disse que a
conversa com o mineiro “não teve
esse nível de entendimento”. Em
entrevista à rádio Jovem Pan, de-
clarou que o objetivo foi um ali-
nhamento para que “não haja
dispersão da centro-direita”.

“Tenho um relacionamento ex-

celente com o Zema. Ninguém se
colocou para fazer parte da chapa
de A ou da chapa de B”, afirmou o
ex-governador de Goiás. “De ma-
neira nenhuma, nós avançamos
na tese de quem vai ser vice de
quem, [mas] vamos nos manter
cada vez mais próximos”, acres-
centou. Segundo ele, uma nova
reuniãoentreosdoisestáprevista
para daqui a dez dias.

Na terça, ao participar de evento
na Genial Investimentos, Zema
também demonstrou simpatia à
hipótese de aliança com Caiado, a
partir de uma pergunta da plateia.
O mineiro disse que se dá “muito
bem” com o adversário e, questio-
nado sobre ser vice dele, devolveu:
“Não pode ser o contrário?”.

Na mais recente pesquisa Da-
tafolha, Caiado atingiu 4% no
primeiro turno, atrás de Lula
(40%) e Flávio (31%). Zema regis-
trou 3%, mesmo índice de Renan
Santos (Missão) e Samara Mar-
tins (UP). Em eventual segundo
turno, Caiado obteve 39%, ante
48% de Lula, e Zema marcou 39%,
ante os mesmos 48% de Lula.

Nos bastidores, aliados do
goiano reagiram aos rumores de
que o mais provável seria sua ida
para a vice de Zema, dizendo que
a configuração também poderia
ser invertida. Um interlocutor do
mineiro disse, sob reserva, que
“não existe possibilidade” de ele
ser vice. Zema vinha sendo cota-
do para a vice de Flávio, mas a
chance diminuiu após seu tom
crítico em relação ao presidenciá-
vel do PL, cuja relação com Vorca-
ro afirmou ser “imperdoável”.
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EleiçõesDesistênciadopleito éopção; ex-governador foi adegustaçãodeuísquepagaporVorcaro

PLnegocia ‘saídahonrosa’ paraCastro
Camila Zarur
DeBrasília

Emmeioaos atritos internos en-
treoPLeoex-governadordoRiode
Janeiro Cláudio Castro, o partido
busca uma “saída honrosa” para o
ex-chefe do Executivo fluminense.
Inelegível por condenação do Tri-
bunal Superior Eleitoral (TSE) e al-
vo de dois inquéritos na Polícia Fe-
deral, Castro está sendo pressiona-
dopelasiglaparaabrirmãodapré-
candidatura ao Senado, posto que
pretendia disputar sub judice na
eleição deste ano. Segundo aliados
do ex-governador, ele está avalian-
do fazer umpronunciamentopara
renunciaràcorridaeleitoral.

A leituradeseuentornoenoPL
é de que Castro está muito enfra-
quecido.Ele foiduasvezesalvoda
PF em apenas 11 dias: primeiro,
por suspeitas de usar o governo
do Rio para beneficiar a Refit,
apontada comoumadasmaiores
devedoras de impostos do Esta-
do; depois, por viabilizar investi-
mentos irregulares do Rioprevi-
dência, fundação previdenciária
fluminense,noBancoMaster.

Segundo a investigação, os
aportes do fundo ocorreram após
encontros entre Cláudio Castro e
Daniel Vorcaro, dono do Master,
hoje extinto. De acordo com men-
sagens reveladas pela GloboNews,
uma dessas reuniões foi uma de-

gustação de uísque em Nova York
que custou US$ 1,013 milhão — o
equivalente a mais de R$ 5 mi-
lhões,nacotaçãoatual.

O evento ocorreu no dia 14 de
maio de 2024 e foi restrito a dez
pessoas. No dia seguinte, 15 de
maio, o Rioprevidência fez um
aporte de R$ 80 milhões em Letras
Financeiras do Master. Houve ain-
da outros dois investimentos, de
R$80milhõeseR$70milhões.

Em outra ocasião, em maio de
2023,Castroparticipoudeumjan-
tar comVorcaro emNovaYork, cu-
ja conta ultrapassou US$ 13 mil —
cercadeR$60mil—eteriasidopa-
gapelo banqueiro. Emmensagens
obtidas pela PF, o então governa-

dor diz a Vorcaro que havia sido
uma “experiência incrível”. Os pri-
meiros aportes no Master ocorre-
ram meses depois, em novembro
de 2023. Procurados pela Globo-
News, a defesa deCastro nega irre-
gularidades e o banco diz que as
operações seguiram critérios téc-
nicose legais.

Nesse contexto, o entorno de
Castro defende que a prioridade
dedoex-governadordeveser focar
os esforços em se defender, emvez
de avançar em uma candidatura
ao Senado. Para isso, os próprios
interlocutoresdoex-chefedoPalá-
cio Guanabara o aconselharam a
se retirardopleito.

O PL, por sua vez, prefere a so-

lução da “saída honrosa” do que
romper publicamente com o ex-
governador para evitar que a si-
gla saia como traidoradeCastro.

De acordo com aliados, o ex-go-
vernador avalia alternativas e não
deve tomar nenhuma atitude “no
calordomomento”.Umapossibili-
dadeaventadaéfazerumvídeonas
redes sociais para rebater as acusa-
ções que pesam contra ele. Mas a
questão é quando e se Castro fará
isso. Procurado para comentar es-
sas possibilidades, o ex-governa-
dornãosemanifestou.

Enquantoaguardaummovimen-
to de Castro, o PL já tem dois substi-
tutospossíveisparaconcorreraoSe-
nado no lugar do ex-governador. O

deputado federal Carlos Jordy plei-
teia o posto, mas, segundo dirigen-
tespartidários, apreferênciahojena
siglanãoédele.Onomemais forteé
odotambémdeputadoSóstenesCa-
valcante, líder do PL na Câmara.
Quemdecidiráodestinodavagaéo
senador e postulante à Presidência
Flávio Bolsonaro (PL), mas a cúpula
do partido defende que o escolhido
seja alguém mais alinhado interna-
mentecomasdemandasdalegenda
equesaibacomporcomaliados.En-
tre os dois deputados, Sóstenes é
quem tem mais esse perfil. Nos últi-
mosanos, oparlamentar evangélico
tem sido um defensor vocal do ex-
presidente Jair Bolsonaro (PL) e de
todafamíliadoex-mandatário.

‘EncontrodeFlávioeTrump
tem‘saldozero’no longoprazo’
CristianeAgostine
DeSãoPaulo

Oimpactopolíticodoencontro
dosenadorepresidenciávelFlávio
Bolsonaro(PL)comopresidente
dosEstadosUnidos,DonaldTrump,
naterça-feira(26),emWashington,
devesediluiratéaseleiçõeseterpe-
so“zero”paraoeleitor independen-
tedefinirseuvotonadisputapresi-
dencialnoBrasil.Paraocientistapo-
líticoGuilhermeCasarões,professor
daFloridaInternationalUniversity,
areuniãoserviuparaFlávio“reener-
gizar”suabase,depoisdosescânda-
losdoBancoMaster,masháceticis-
mosobreumaeventualatuaçãode
Trumpnaeleiçãobrasileira.

Atentativadeinterferência,no
entanto,podevirdabasedeapoio
dopresidentedosEUAedegrupos
deextrema-direitaamericanosque
atuaramparaviabilizaroencontro
deFlávioeTrump,comumeventual
ofinanciamentodecampanhaeo
usodeestruturadigitalparadisse-
minarnotíciasnoBrasil.

Especialistaempolíticaexterna
eestudiosodaextrema-direita,
Casarõesavaliaqueareuniãonão
deve resultaremprejuízoscomer-
ciaisparaoBrasil, comootarifaço
anunciadoporTrumpnoanopas-
sado.Oprópriopresidentedos
EUAenfrentaumdesgastepolítico
nopaís, comaquedadapopulari-
dade, apósoaumentodas tarifas.

Ocientistapolítico,noentanto,
afirmaqueosaldodoencontro
quedeveserexploradoporFlávioé
abandeiradasegurança, temaque
osenadorafirmaterabordado
comTrumpequeéo“calcanharde
Aquiles”dogovernodopresidente
Luiz InácioLuladaSilva.

Aseguir, trechosdaentrevista:

Valor: Os encontros de Trump
com Lula e com Flávio são vistos co-
mo indicativo da entrada do ameri-
cano na eleição brasileira. Qual de-
ve ser o impacto político no país?

Guilherme Casarões: Quando
houve os ataques ao Brasil em 2025
[tarifaço], as pesquisas apontaram
queamaioriadosbrasileirosrejeita-
vaasaçõesdoTrump.Eleéumsujei-
to aparentemente impopular no
Brasil, então não se trata de uma
aliança. Estão em jogo narrativas
conflitantes,deambosospré-candi-
datos, sobre quem consegue lidar
melhorcomosEUA,quelugaroBra-
sil ocuparia nas prioridades ameri-
canas. Para o bolsonarismo pesa
muito a associação comTrump.Mas
isso não vai mudar a disposição do
eleitordecentro,dependermaispa-
raacandidaturadoFlávioouparade
outrosdadireita,oumesmodoLula.

Para Flávio, quepassoupordesgaste
emfunçãodoBancoMasteredasre-
lações comDaniel Vorcaro, pode ser
uma maneira de reenergizar a base.
Hoje se discute se ele é o candidato
mais adequado ou viável contra o
Lula. Mostrar alguma credencial de
políticaexternatempesoparaacan-
didatura.Nãopara ‘virar’oeleitorde
centro,masparamobilizarabase.
Valor:Epara o presidente Lula?
Casarões:ParaLulanãosetratade

ter uma relaçãopessoal comTrump.
A viagem que ele fez [para os EUA]
estava ligada com a necessidade de
rebater a única ideia da campanha
bolsonarista até ali, de que só um
Bolsonaropoderia salvar as relações
entre os Estados Unidos e o Brasil.
Flávionãotem,pelomenosatéaqui,
umagrandeagendadepolíticaspú-
blicas, um projeto de governo defi-
nido, para além de falas pontuais
que fez sobre dar continuidade ao
governo do pai. Só dizia que seu di-
ferencialseriaconstruirumarelação
positivacomosEstadosUnidos.Lula
vemtrabalhandopara se aproximar
e construir canais de diálogo diplo-
máticos. A reunião dele com Trump
pareceu mais uma jogada de políti-
cainterna,eleitoral,doquedepolíti-
ca externa. Pouco se resolveu, em
questões concretas, de política ex-
terna, tarifas, investigação comer-
cial, terras raras. Mas a simbologia
deLulaserumpresidentedeesquer-
da, crítico absoluto do Trump e ain-
daassimser recebidocomochefede
EstadonaCasa Branca, foi ali o antí-
doto que encontrou para dizer, so-
bretudoparaoeleitordecentro,que
não é verdade que só Bolsonaro po-
deterrelaçãocomosEUA.
Valor:O impacto nas eleições de-

ve ser diluído?
Casarões:Fláviosecontrapôsàjo-

gada do Lula. Cada um já jogou do
seu lado. Essa relação com o Trump
fica no empate. Para Flávio, reafir-
moua relação comTrumpedesviou
o assuntodoBancoMaster. Dopon-
to de vista eleitoral, no longo prazo,
osaldoézero.Nãohouveumgrande
impacto.DificilmenteFláviovaicon-
seguir vender para um eleitor não
bolsonarista convicto que essa via-
gemfoiumgrandesucesso. Foiuma
foto, não teve ali umagrandepauta,
umendosso aberto, nada. Continuo
muitocéticocomrelaçãoàpossibili-
dadedeTrumpinterferirdiretamen-
tenas eleiçõesdoBrasil. Issonãode-
ve acontecer, ou pelo menos não há
elementos neste momento para di-
zer que haverá disposição da Casa
Branca de jogar o peso político para
favorecer Flávio. Não tem grandes
implicaçõeseleitoraisparaofuturo.
Valor: E por que continua muito

cético sobre essa influência?
Casarões: Trump, desde que vol-

touàCasaBranca, tentou jogarope-
so do seu governo nas eleições do
Canadá, em eleições europeias, na
Austrália, naHungria enãodeu cer-
to. Há uma grande rejeição a ele ao
redordomundo.Háumapercepção
de que, mesmo com os aliados, ele
tem um tratamento ruim na ques-
tão de tarifas ou de guerras comer-
ciais. Qualquer endosso mais elo-
quente no Brasil pode até mobilizar
o bolsonarista convicto, mas dificil-
mente vaimudar o humor de quem
está na dúvida. E tem a cautela dos
EUA, porque na hipótese de Trump
ser um cabo eleitoral de Flávio e ele
perder, o americano vai ficar numa

situaçãodelicadadiantedeLula. Em
quepeseavontadedeLuladequerer
manter as relações com os Estados
Unidos,hásempreoriscodeoBrasil
cair no colo da China. Lula está
atuando de maneira equilibrada,
pragmática e não é anti-EUA. Há a
compreensão de setores da Casa
Branca de que ter Lula como presi-
dentepormaisquatroanosnãoéde
todoruim.Éparceiropossível.
Valor: O senhor vê a possibilida-

de de retaliação comercial?
Casarões:Não. Ainda que a ques-

tãocomercialnãoestejainteiramen-
te resolvida, teve uma penalização
econômicaparaosEUAmuitogran-
de. A popularidade de Trump tem
caídoemgrandeparteemfunçãoda
situação econômica e dos preços. E
partedissoestá ligadoàstarifas.Essa
medida seria ruim para a economia
americana, o que afasta a perspecti-
vadenovotarifaço.

“Nãohá
elementos
paradizerque
aCasaBranca
jogaráseu
pesopolítico
parafavorecer
Flávio”

Casarões: “Háa compreensãode setores daCasaBrancadeque ter Lula pormais quatro anosnãoéde todo ruim”

DIVULGAÇÃO

“[Temada
segurança]
seriaogrande
trunfode
Fláviodaqui
parafrentena
relaçãocomos
EUA”

Valor: Flávio diz ter conversado
com Trump sobre segurança. Os
EUAdevementrar nessa pauta?

Casarões: Esse seria o grande
trunfodeFláviodaquiparafrentena
relação comos EUA.Os governosde
esquerdatemgrandedificuldadede
lidar com segurança e foi em cima
dessa plataformaque Bolsonaro ga-
nhou. Ele associou o PT ao crime or-
ganizado. Lula deixou muito claro,
desde 2025, que estava disposto a
cooperar com os Estados Unidos no
combate ao crime organizado, des-
de que não se classificassem como
gruposterroristas,pelasimplicações
jurídicas, normativas e políticas que
poderia trazer. A pressão do Flávio
sobre esse tema talvez seja a única
coisa de concreto que poderá utili-
zar no contexto eleitoral. Segurança
éocalcanhardeAquilesdogoverno.
Valor: A realização do encontro

mostrou a atuação e a ligação de
grupos conservadores doBrasil com
os EUA. Pode vir desses grupos a
tentativa de influenciar as eleições?

Casarões: Sim. Existe uma trans-
nacionalização desse sistema de di-
reitahemisférica,ancoradanaextre-
ma-direitaamericana,omovimento
MAGA e seus braços. Essa articula-
ção tempesonaproduçãodenarra-
tivas, no impulsionamento de men-
sagens digitais, em eventuais fontes
de financiamento de campanha.
Não pode ter dinheiro estrangeiro
em campanha, mas esse dinheiro
pode, por vias ilícitas, chegar para
Flávio.Éumpontodeatençãoparao
quadro eleitoral. Sou cético com re-
lação à influência que aCasa Branca
vai ter diretamente na eleição, mas
podeserqueoimpulsionamento, fi-
nanciamentopartamdessesgrupos.

Os craques
da bola na visão
dos craques
do clique.

Exposição Futebol
Território-Êxtase

De 30/05 a 09/08

Horários:
Terça a Sexta
das 13h às 19h.

Sábados, Domingos
e Feriados
das 10h às 18h.

Ingressos Gratuitos

Curadoria de
Eder Chiodetto
com 23 fotógrafos
participantes.

Foto: Tanara Stuermer
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Política

Fimda
jornada6x1
dáumnóno
bolsonarismo

MariaCristina
Fernandes

A
votaçãodo fim
da jornada6x1
naCâmarados
Deputadosdeu
umnónoPL tão

oumais enroscadoqueo
senador FlávioBolsonaro
(PL-RJ)noMaster: comomanter
a viabilidadeeleitoraldadireita
namãocontráriadodesejode
sete emcada10eleitores. Como
cadaumpuxoudeumlado, o
nó ficouaindamaisdifícil de
serdesatado.

A campanhado senador à
Presidência temcomo
coordenadoro senadorRogério
Marinho (PL-RN), que foi o
relatorda reforma trabalhista.
Aprovada em2017, a reforma
foi amais abrangente alteração
das leis trabalhistas desde a
criaçãodaCLThámaisde80
anos. A reduçãoda jornada
para40horas semanais com
pelomenosdois diasde folga,
semreduçãode salário, foi no
sentido contrário.

Marinho, comoeradese
esperar, sedeclaroucontrárioao
fimda jornada6x1edefendeua
remuneraçãoporhorasde
trabalho,deixandoemabertoo
limiteda jornada.Umaproposta
queaproximariaa legislação
brasileiradaamericana.Antesde
embarcarparaosEUA,Flávio
Bolsonaroavalizouaproposta.

OpresidentedoPL,Valdemar
CostaNeto,quemontaseucaixa
apartirdo tamanhodas
bancadasqueelege, seapavorou.
Depoisdearticularpelo
adiamento,CostaNetosedeu
contadequenãoseria capazde
barrarapropostaeusouda
mesmafranquezacomaqual
entregouas intençõesdeseu
candidatonavisitaaumDaniel
Vorcarode tornozeleira
eletrônica: “Senãoaprovarmoso
fimda6x1, Lulaganhaaeleição”.

NikolasFerreira (PL-MG),o
deputadobolsonaristaque
melhor secomunica, também
demonstrouque já tevemelhores
diasnas redes sociais.Gravouum
vídeoparadizerquenão
adiantavao trabalhadorvoltar
pracasamais cedose seria
assaltadonopontodeônibus.

O líderdoPLnaCâmara,
SóstenesCavalcante (PL-RJ),
pudera, ficouzonzo.Derrotado
na tentativadealongara
transiçãoparadezanos,que
recebeuaadesãode62
deputadosdopartido,usoua
cartadadaesperteza.
Apresentou,numdestaque,uma
jornada4x3comoobjetivode
constrangergovernistasedeixar
seupartidobonitona fita.

NavotaçãodaComissão
Especial, foi além.Quisacabar
comos60diasde transição

previstosnosubstitutivodo
relatorpara lhedarvalidade
imediata.Outra tentativade
constrangimentoque tampouco
emplacou.No final, rendeu-see
encaminhousuabancadapara
votar favoravelmenteaoprojeto.
Noplenário,oPLvoltouatráse
encaminhoucontra.

Nacomissão, trêsdeputados
doseupartidodivergiramda
orientaçãoda liderança:Osmar
Terra (RS),MaurícioMarcon(RS)
e JuliaZanatta (SC).Oquarto
deputadoavotar contra foi
GilsonMarques (Novo-SC)que,
duranteadiscussão,disseque
tentaracabarcomas jornadas
sabidamenteexaustivasdeseis
diasparacarvoeiros,por
exemplo,piorariaaindamaisa
vidadequemtrabalha.

Abem-sucedida trajetóriado
fimda jornada6x1naCâmara,
porém,não foi resultadoapenas
deumPLbaratinado,masdo
sucessodaestratégiadealargar
paraocentroumapropostaque
brotoudaesquerda. Foramdois
parlamentaresdoPsol, o
vereadorcariocaRickAzevedoea
deputada federalÉrikaHilton
(SP),que lhederamtraçãocom
umapropostaqueradicalizavaa
reduçãopara36horas.

Ogovernotemiaa reaçãodo
empresariado,mas foidobrado
pelaspesquisasdeopiniãoque

mostravamapopularidadedo
temaentremãesansiosaspor
mais tempocomos filhos, jovens,
pormaisestudo, e trabalhadores
emgeral,por fazerbicosem
aplicativos. Senãoaproveitasse
ummomentodeempregoem
alta seriamaisdifícil emplacaro
projetoemmeioaos reclamos
sobreaelevaçãodoscustosdas
empresasque terãoqueencarar
umaumentomédiode15%sobre
ahora trabalhada.

Resgatou-seoprojetodo
deputadoReginaldoLopes
(PT-MG)sendoarelatoria
entregueaLeoPrates
(Republicanos-BA),que foi
secretáriodeACMNetoem
Salvador.Registre-seo
desprendimentodadoqueseu
grupopolíticoenfrentaráoPTno
Estadoemqueopartidogoverna
hámais tempo.

Estealargamento fezcomque
parlamentaresdecentro
incorporassemcomoseusos
argumentos levadospelos
governistasaodebate:oBrasil é
líderemafastamentodo
trabalhoporexaustão,paísesde
maiorprodutividadesão
tambémaquelesdemenor
jornadaeénelaquesepode
buscarmelhor formação.A
aprovação folgadanacomissãoe
noplenáriodecorredessa
convergência.

Oavançodapropostana
Câmaramostraaencruzilhada
dobolsonarismo. Foiaeleiçãodo
ex-presidenteque tirouadireita
doarmário.Deenvergonhado,o
rótulopassouaserexibidona
testa.Deucerto.Naeleição
seguinte,oPLelegeuamaior
bancadadaCâmaraequase
reelegeuopresidenteque,
àquelaaltura, tinhaadicionado
adereçoscomooaumentode
167%novalordoBolsaFamília.

Aposse, em2023,deum
presidentecommaisentregas
paraabaixa rendaemparedou
umbolsonarismoquese tornou
popularentreosmaispobres
comoconservadorismonos
costumes,odiscurso
anticorrupçãoeumpunhadode
bondades semperderdevista sua
basenosempreendedoresde
todosos tamanhos.O
congelamentodosalário
mínimonogoverno Jair
Bolsonaroéumsinaldisso. Para
tentarmanterospésnasduas
canoas, só restaráaoPL tentar
barrara reduçãode jornadano
Senadoemudaroassunto.E, se
voltaraoPlanalto, colocaruma
pedrapor tempoindeterminado
emcimadaproposta.

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

OABabreprocessocontraadvogadoapósprovocaçãoaZanin
DeBrasília

AOrdemdosAdvogadosdo
Brasil (OAB) abriuumprocesso
disciplinar contraumadvogado
após ele insinuar emumapeti-
çãodirigida aoministroCristia-
noZanin, do SupremoTribunal
Federal (STF), quepoderia ter ob-
tido resultado favorável deum
recurso se seu cliente tivesse con-
tratadooescritóriode advocacia
da esposadeZanin, ValeskaMar-
tins.Oprocesso foi aberto após
enviodeofíciodeZaninàOAB,
procedimentopadrão estabele-
cidonoCódigodeProcessoCivil,
e corre emsigilona seccional da
entidadenoDistrito Federal.

Oautordapeça foi o advoga-
doDélio Fortes Lins e Silva, de
uma tradicional famíliadodirei-
to. Apesarda insinuação, que
causoumal-estar interno, Zanin
eoutrosministrosdoTribunal
sempre sedeclaram impedidos
quandoalgumparentedeles ad-
voganoSupremo.

Oepisódio acontece emmeio
a críticasda atuaçãodeparentes

dosministros emtribunais supe-
riores, temaquepode ser abor-
dadoemumeventual códigode
condutaparaosmagistrados,
que vemsendodefendidopelo
presidentedoSTF, EdsonFachin.

ApósoofíciodeZaninàOAB
sobre a condutadoadvogado,
Délio Fortes Lins e Silvaprotoco-
lounodia19demaioumapeti-
ção se retratandoeafirmando
quenãopretendeu “ofender a
dignidade, sejadeVossa Exce-
lência, sejada advogadaVossa
esposa, sejamuitomenosda Jus-
tiça oudoSupremoTribunal Fe-
deral”.

Nodocumento, ele solicita
queaspalavras consideradas
ofensivasporZanin sejamretira-
dasdos autos.Diantedisso, em
umdespachooministroman-
doua secretariadoSupremore-
tirar asmençõesofensivas e a an-
tigapetição foi editada e atuali-
zadanoprocesso eletrônico,
agora comos trechos tarjados.

Valeska, esposadeZanin, tem
umacarreira consolidadanaad-
vocacia e era sóciadoministro

noescritóriodo casal antesde
ele ser indicadoparao STF. Seu
nome figura em47processosna
Corte, dosquais 40 forammovi-
dos antesdapossedeZanin—o
ministro sempre sedeclara im-
pedidonos casos emqueela
atuanoTribunal.

Délio, por sua vez, é umadvo-
gado conhecidona capital fede-
ral e temumescritório junto
comseu filho,Délio Lins e Silva
Júnior, quepresidiu a seccional
daOABnoDistrito Federal até
2024eatualmente é conselheiro
daOABNacional.

Napetiçãoquedeuorigemao
mal-estar, protocoladaem4de
maio, oadvogadoreclamou,
dentreoutras coisas, do fatode

Zanin ternegadoseu recursono
mesmodiaemqueodefensor
entrouemcontatocomogabine-
tedoministropara tentar agen-
darumaaudiência sobreocaso.

Na sequência, ao final de sua
manifestaçãodirecionadaaZa-
nin,Délio fez a insinuaçãode
queoministronão teriadadoa
devida atençãoao caso equeo
resultado seriadiferente seo es-
critóriodeValeska tivesse sido
contratado.

“Ante essequadro, oque sepo-
de concluir éque se a famíliada
vítima tivesse contratadoumes-
critório influente comoaquele
situadona [cita o endereçodo
escritóriodeValeskaZaninMar-
tins emBrasília], possivelmente
odesfechodocaso seria outro”,
escreveu.

Antesde tomarqualquerdeci-
sãonoprocesso, Zanin encami-
nhounodia11demaioumofí-
cio aopresidentedaOAB, Beto
Simonetti, afirmandoestar “sur-
preso” comaspalavrasutilizadas
namanifestação epedindoa ins-
tauraçãodeumprocedimento

disciplinar. Tambémprocurou
Fachinpara tratardo tema.

Depois disso, Simonetti teve
uma reunião comopresidente
doSTF e comopróprioZaninpa-
ra tratardo temaeavisar que se-
ria abertoumprocedimento.O
filhodoadvogado tambémse
reuniu comZanin, para sedes-
culpar sobreoocorrido.

O recurso apresentadopelo
advogado tratado julgamento
deumcasodehomicídioocorri-
donoTocantinsnoqualDélio re-
presenta a famíliada vítima.Na
peça, elepediaparao caso ser
julgadopelo Tribunal do Júri, de-
pois de adefesadoacusado ter
conseguidonoSuperior Tribunal
de Justiça (STJ) queo casonão
fosse submetidoao júri popular.

OpedidoeraparaqueaCorte
derrubasse adecisãodoSTJ e fi-
zesse oprocesso retornar aoTri-
bunal do Júri. Emumprimeiro
momento, Zaninnegouo recur-
so entendendoqueeledeman-
dariaumreexamedeprovas, o
quenão seriapossível nestemo-
mento. Irresignado comadeci-

são,Délio apresentouo recurso
comas insinuações.

Apósoadvogado se retratar
nos autos, o caso foi pautadopa-
raoplenário virtual daPrimeira
TurmadoSTF, na sessãoque se
iniciana sexta-feira (29).

Emnota, aOABdisseque “o
advogadomencionado infor-
mouque jáprotocolou, nopro-
cesso, uma retratação” equeo
Conselho Federal da entidade
“remeteuoofíciodoSTF à seccio-
nal competentepara analisar o
caso”. ComoDélio está inscrito
noDistrito Federal, oprocesso
disciplinarprecisa tramitarna
seccional.

AOAB-DF, por sua vez, disse
queo caso está sendo investiga-
dopor seuTribunal deÉtica e
Disciplina, emumprocedimen-
to sigiloso “comrigor e comres-
peito aodevidoprocesso legal”.

Procurado,Déliopreferiunãose
manifestar.Zanintambémnão
quiscomentarocaso.OValor ten-
toucontatocomValeskaZaninpor
meiodeseuescritório,masnãoob-
teveretorno. (MateusCoutinho)

Defensor insinuou
queobteria
resultado favorável
caso cliente fossede
esposadeministro

Gonet:segundodenúncia,organizaçãocriminosaatuariadesde junhode2019,compagamentosreferentesaquatroprocessos

ANTONIOAUGUSTO/STF

JudiciárioAlémdeAndresonGonçalves, dois
ex-funcionáriosda corte foramdenunciados;
inquéritonãoaponta envolvimentodeministros

PGRdenuncia lobista
poresquemadevenda
dedecisõesnoSTJ
MateusCoutinho
DeBrasília

A Procuradoria-Geral da Repú-
blica (PGR) apresentou, naquarta-
feira (27), denúncia contra o lobis-
taAndresonGonçalvespor suspei-
tadeparticipaçãoemumesquema
de venda de decisões no Superior
TribunaldeJustiça(STJ).Alémdele,
também foram denunciados sua
esposa, aadvogadaMirianRibeiro,
dois ex-funcionáriosda corte eou-
tras cincopessoas.

As investigações não apontam
o envolvimento de nenhum mi-
nistro do tribunal. A acusação é a
primeira apresentada no âmbito
daoperaçãoSisamnes,que inves-
tiga os desvios no STJ, segunda
principal corte de Justiça dopaís,
abaixo apenas do Supremo Tri-
bunal Federal (STF).

O caso tramita no STF e é rela-
tado pelo ministro Cristiano Za-
nin. Na peça, o procurador-geral
da República, PauloGonet, acusa
os envolvidos dos crimes de cor-

rupção, exploração de prestígio,
formação de organização crimi-
nosa, lavagem de dinheiro e vio-
laçãode sigilo funcional.

Segundoadenúncia,ogrupote-
ria constituído uma organização
criminosa“desdepelomenosodia
17 de junho de 2019 e operando
até o dia 5 de dezembro de 2023,
voltada a pagamento e obtenção
de vantagens pecuniárias ilícitas,
em troca de interferências no re-
sultado de decisões judiciais pro-
feridas no bojo de processos com
tramitação no Superior Tribunal
de Justiça,medianteo concursode
funcionário público”. A denúncia
cita casos de três pessoas que te-
riam feito pagamentos por meio
deGonçalves para tentar obter de-
cisões favoráveisnoSTJ.

Os pagamentos foram referen-
tes a quatro processos, dos quais
emumdelesogrupocriminosote-
ria vendido uma suposta influên-
cia que não se comprovou. A acu-
saçãotambémcitaovazamentode
informaçõesdeumquintoproces-

so, o que configura violação de si-
gilo funcional. A acusação, porém,
não aponta corrupção ou mesmo
quem teria sido beneficiado deste
quintovazamento.

A denúncia cita o envolvimen-
to de dois ex-servidores do gabi-
nete da ministra Isabel Galotti:
Daimler Alberto Campos e Már-
cio José Toledo Pinto, que teriam
vazado minutas de decisões que
atendiam aos interesses do gru-
po criminoso. Daimler é servi-
dor de carreira e está afastado de
suas funções. Márcio Toledo foi
demitido do tribunal.

A PGR aponta que Gonçalves
teria cometido o crime de explo-

ração de prestígio ao receber re-
curso de um dos investigados na
Operação Faroeste “a pretexto de
influir na atuação jurisdicional
doMinistro Og Fernandes”. A Fa-
roeste foi uma investigação so-
bre um esquema de venda de
sentenças no Tribunal de Justiça
da Bahia que estava sob a relato-
ria de Og Fernandes iniciada em
2019. Nesse caso, porém, a PGR
apontou que o próprio grupo te-
ria produzido minutas de deci-
sões para pressionar o empresá-
rio interessadoempagarGonçal-
ves e não identificou envolvi-
mentode servidores.

Na denúncia, Gonet aponta
ainda que as investigações estão
avançando sobre mais servido-
res e que o esquema teria com-
prometido a “higidez de pro-
nunciamentos judiciais” proferi-
dos pelas ministras Isabel Gal-
lotti e Nancy Andrighi e pelomi-
nistroMo ura Ribeiro.

Em nota, o advogado Eugênio
Pacelli, que representaGonçalvese
amulher,disseque iria semanifes-
tar nos autos, mas afirmou que o
caso não deveria tramitar no STF.
“Depois de dois anos sobreveio a
denúncia, na qual se confirma,
aindamais uma vez, a absoluta in-

competência do STF para apreciar
os fatos. Não é e nem nunca foi
competenteparaocaso.”

Em relação a Miriam, ele disse
que a defesa estava “perplexa”.
“Nada doque lá está liga a acusa-
da a coisanenhuma.”

Já o advogado Bernardo Fene-
lon,que representaDaimler, afir-
mou em nota que a acusação é
“teratológica”. “Basta verificar
que a sindicância promovida pe-
lo STJ havia afastado sua respon-
sabilidade e o delegado respon-
sável pelo casonãoo indiciou.”

Procurado por meio da asses-
soria, o STJ não semanifestou.

Gonet acusa
envolvidosde
crimes como
corrupção e
lavagemdedinheiro
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GuerraCasaBrancanega autenticidadede
rascunhodepactodivulgadopor TV iranianaque
livraria país de sanções e seria avalizadopelaONU

Trumprejeitaconcessões,
masadmite ‘empenho’
doIrãparafecharacordo

SAMUELCORUM/SIPA/BLOOMBERG

Agências internacionais

O presidente americano, Donald
Trump,disseontemquenãofechará
nenhumacordoparapôrfimàguer-
ra contra o Irã, que já se arrasta por
três meses, se Teerã não acatar duas
exigênciasbásicas:aliberaçãototale
imediata da navegação no Estreito
de Ormuz e a entrega de uma carga
de urânio enriquecido em um grau
de pureza suficiente para a fabrica-
ção de armas. Ele acrescentou, po-
rém, que os iranianos “estão empe-
nhadosemalcançarumacordo”.

No fim da noite de ontem, mili-
tares americanos disseram ter in-
terceptado e derrubado vários
drones iranianos, que “ameaça-
vam forças dos EUA e a navegação
comercial” na região do Golfo —
em mais uma aparente escaramu-
ça que põe em risco a frágil trégua
quevigoradesde7deabril.Umin-
cidente similar, na segunda-feira,
causouprotestos do Irã e ameaças,
nãocumpridas,de retaliação.

As declarações de Trump, com
os mesmos sinais ambíguos que

Trump, de frente, no centro da mesa, durante reunião com secretários, na Casa Branca, passa orientações sobre guerra

têm marcado sua retórica há se-
manas, parecem afastar a expecta-
tivadequeaassinaturadeumpac-
to seja iminente. Elas foram feitas
em uma reunião de Gabinete con-
vocadapelopresidenteparadiscu-
tir a situaçãodoconflito.

As falas se deram também em
reaçãoà informaçãodedaTVesta-
taldo Irã, segundoaqualumesbo-
çodoacordo jáestava fechado. Por
este documento, o Irã se compro-
metia a liberar Ormuz e os EUA le-
vantariam as sanções econômicas
contra o país persa, em um pacto
comoavaldaOrganizaçãodasNa-
ções Unidas (ONU). Washington
desmentiuessaversão.

“O Irã está muito empenhado,

quer fechar um acordo. Até agora,
elesnãoconseguiramchegar lá.Não
estamos satisfeitos comisso,mas es-
taremos. Estaremos ou então tere-
mos simplesmente que terminar o
trabalho”, disse Trump para os seus
secretários,naCasaBranca.

O memorando apresentado
pela TV iranianaprevia queo trá-
fego no Estreito de Ormuz seria
coordenado pelo Irã em conjun-
to com Omã. Estabelecia tam-
bémque seriamliberadosUS$24
bilhões de ativos do Irã congela-
dosnoexterior.

Apesar do desmentido ameri-
cano, as informações são consis-
tentes com outros supostos “va-
zamentos” de detalhes das nego-
ciações divulgados pela impren-
sa ocidental e por fontes no
OrienteMédio. ACasa Branca, no
entanto, qualificou o memoran-
dode “completa invenção”.

Trumprejeitouapossibilidade
de o Irã controlar Ormuz após
um acordo. “Nós teremos de su-
pervisioná-lo, mas ninguém irá
controlá-lo. Isso faz parte da ne-

gociação que estamos conduzin-
do”, afirmouopresidente.

Apesar das declarações de
Trump, o secretário de Estado dos
EUA,MarcoRubio,afirmounareu-
nião que houve avanços nas nego-
ciaçõescomoIrã. “Achoquehouve
algum progresso e algum interes-
se. Veremos nas próximas horas e
dias se será possível alcançar um
acordo”, acrescentou.

Trump e Rubio reiteraram que
o principal objetivo dos EUA nas
negociações é impedir que o Irã
obtenha uma arma nuclear. Tee-
rã nega ter a intençãodeusar seu
programa atômico para cons-
truir umabomba.

Questionado por jornalistas so-
breourânioenriquecidodoIrãapós
a reunião de gabinete, Trump afir-
mouquenãoaceitaráqueomaterial

seja enviado para China ou Rússia,
aliados de Teerã. Na segunda-feira,
uma postagem de Trump nas redes
sociais,mencionava de formadúbia
apossibilidadedeomaterialserdes-
truído “logo ao ser entregue, no Irã,
ouemoutrolugar”.

Enquanto toma parte de nego-
ciações complicadas com o Irã,
Trump tem enfrentado críticas de
integrantes de seu partido, que se
opõemafazerafazerconcessõesao
Irã — comparando um possível
acordoaopactoparafrearoacordo
nuclear iraniano firmado durante
o governode BarackObama e con-
siderado excessivamente condes-
cendente com Teerã pela base de
apoiopolíticodopresidente.

As pressões sobre Trump têm au-
mentado na medida em que as elei-
ções legislativas de meio de manda-

to, em novembro, entram no radar,
com republicanos temendo que o
aumentodocustode vida edospre-
ços dos combustíveis esteja pioran-
doohumordosamericanos.

MikePompeo,umdos secretários
de Estado do primeiro mandato de
Trump,afirmouqueoacordoemne-
gociação lhe parecia ser o mesmo
firmado na era Obama, do qual
Trump se retirou. “Não tem absolu-
tamentenadade ‘EUAPrimeiro’”,es-
creveuPompeonaredeX.

John Bolton, assessor de segu-
rançanacionalduranteoprimei-
romandato e que se tornou críti-
codopresidente, dissequeosde-
talhes revelados do plano em ne-
gociação pareciam favorecer o
governo iraniano.

Mais informações na pág. A18

“Aindanão
estamos satisfeitos
como Irã,mas
estaremos”
Donald Trump

‘Conselhode Paz’ trumpista está de cofres vazios
Neri Zilber e Abigail Hauslohner
Financial Times, de Tel Aviv e de
Washington

OfundooficialdoConselhode
PazdeDonaldTrumpestávazioea
organizaçãoestápresaemumlim-
bopolíticoe legalquetemtravado
projetosdereconstruçãodeGaza.

OpresidentedosEUAdescreveu
oconselho,quesolicitoucontribui-
çõesde“adesãovitalícia”deUS$1
bilhãodoslíderesmundiais, como
umadasorganizações internacio-
nais“mais importantes” jácriadas.
Ospaíses-membrosprometeram
US$7bilhõesparaum“pacotede
alívio”àFaixadeGaza,enquanto
TrumpprometeuoutrosUS$10bi-
lhõesemfinanciamentodosEUA.

No entanto, quatro meses
após sua criação, o fundo finan-
ceiro instituído pelo Banco
Mundial não recebeu dinheiro
algum dos doadores, segundo
quatro fontes a par da situação.
“Foram depositados zero dóla-
res”, disse uma delas.

Emvezdeusaro fundo,queé
administradopeloBancoMun-
dial e endossadopelaOrganiza-
çãodasNaçõesUnidas (ONU),o

conselho temrecebidodoações
diretamentepormeiodeuma
conta suano JPMorganChase, se-
gundooporta-vozdoconselhoe
outra fonteapardosarranjos.

Nãoháexigências independen-
tesde transparênciaparaaconta
no JPMorgan, emcontraste como
fundodaFaixadeGaza, cuja situa-
ção financeiraprecisa ser relatada
aoscontribuintesemembrosdo
conselhopeloBancoMundial.

UmfuncionáriodoConselhode
PazdisseaoFinancial Timesque
“foramestabelecidasváriasop-
çõespara receber recursos”, inclu-
siveo fundodoBancoMundial, e
que“aestaaltura,os contribuintes
têmoptadoporusaroutrasop-
ções”.OConselhodePaz “prestará
contasdesuas finanças”àprópria
juntaexecutiva, compostapor in-
tegrantesdogovernoTrumpeou-
trosassessores, “emummomento
consideradoapropriado”, acres-
centouo funcionário.

ContribuiçõesdecercadeUS$3
milhõesdoMarrocoseUS$20mi-
lhõesdosEmiradosÁrabesUnidos
ajudaramacustearoescritóriode
NickolayMladenov,o “alto repre-
sentante”doconselhoparaFaixa

deGazanopós-guerra, assimco-
moossaláriosdocomitê tecnocrá-
ticopalestinoestabelecidopelo
paragovernaro território.

OsEmiradosÁrabesUnidostam-
bémenviaramrecentementeUS$
100milhõesparaotreinamentode
umanovaforçapolicialparaaFaixa
deGaza,masoprogramaaindanão
começoueosrecursosestãoconge-
lados, segundoduasfontes.

ODepartamentodeEstado
dosEUApretende redirecionar
cercadeUS$1,2bilhãodepro-
gramasdeauxílio internacional
paraprojetos relacionados à
agendadoconselho.Noentanto,
os recursos, quenão iriamdire-
tamenteparao conselho, tam-
bémnão foramusados ainda.

“Nadadessedinheiro [foi para
o conselho]”, disseumassessor
parlamentar sênior.Nadadesse
dinheiro está sendoadministra-
dopeloConselhodePaz. E o [De-
partamentode] Estadonos in-
formaquenãohá intençãode
permitir quequalquerpartedes-
ses recursos seja administrada
peloConselhodePaz.”

ODepartamentodeEstado
pretende fornecer cercadeUS$

50milhõesdiretamente ao con-
selhopara financiar operações,
maso valor tambémaindanão
foi enviado. Funcionários asse-
guraramaoCongressoqueo
conselhonãopoderáusar os re-
cursos até a entrada emvigorde
controles financeiros edeoutros
sistemasnecessáriospara a libe-
raçãode fundos americanos, se-
gundooassessorparlamentar.

Emborao conselho já tenha
começadoaabrir licitaçõespara
trabalhosde segurança e recons-
truçãona FaixadeGaza, umpor-
ta-vozdo conselhodisseque
ninguémganhounenhumcon-
trato até agora. “Muitodisso
ocorreporqueaindanãoesta-
mosoperandoemGaza”, já queo
Hamas aindanão sedesarmou,
disse oporta-voz.

Legisladores americanos têm
pressionadoogovernoTrump
pormais informações sobreo
conselho, suas operações e seu
status jurídico. Algumas vozes
questionamsea entidadeatende
aos critérios legais para sequali-
ficarnos EUAcomoorganização
internacional apta a receber re-
cursos americanos.

Israel expande zonade
combateno Líbano
Agências internacionais

Israel intensificouasopera-
çõesmilitaresno sul doLíbano,
ordenandoquemoradoresdei-
xassemsuas casas emnovas
áreas antesdenovos ataques, ao
mesmo tempoemquemantinha
apressão emGazaaoanunciar
termatadoo lídermilitar doHa-
masna região.

Acapital,Beirute, foipoupada
ontemdemaisataques.Três funcio-
náriosgraduadosisraelensesdisse-
ramqueIsraelacreditater liberdade
deaçãonosuldoLíbano,masen-
frentamaisrestriçõesemBeirute,
porquenãoquerservistocomores-
ponsávelporcomprometerumpos-
sívelacordoentreEUAeIrã.

NosuldoLíbano, contudo,o
Exército israelensedeclarouon-
temqueumanova faixana fron-
teirapassaráa ser considerada
“zonadecombate” contraogrupo
militanteHezbollah, aliadodo Irã.
Ocomunicadopareceusinalizar
umanovaescaladadoconflito,
apósmaisde120ataques terem

atingidoosuleo lestedoLíbano
na terça-feira, apesardocessar-fo-
goemvigordesde16deabril.

Fontesdesegurança libanesas
disseramquemoradoresestavam
fugindoparaonorte,nadireção
dacidadeportuáriadeSidon,que
jáabrigamilharesdedeslocados
deoutraspartesdosuldopaís.

Enquanto isso, emGaza, o
Exército israelense afirmouque
MohammadOdeh, apontado
por Israel comoonovo lídermi-
litar doHamasna região, foi
morto emumaoperaçãona ter-
ça-feira.UmparentedeOdeh
confirmouamorte àReuters.
Outras seis pessoasmorrerame
maisde20 ficaram feridasno
ataque, quedestruiuumandar
inteirodeumprédio residencial,
disserammédicos locais.

Israel afirmaqueOdehchefiava
a inteligênciadoHamasdurante
osataquesdeoutubrode2023e
havia sidonomeadohácercade
umasemanapara substituir Izzal-
Dinal-Haddad,mortopor Israel
emumataqueem15demaio.

PresidentedaBolíviaabrecaminhoparareprimirprotestos
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OpresidentedaBolívia,RodrigoPaz,
adotouontemmedidaspara
potencialmentedeclararestadode
emergência,emmeioàescaladados
protestosantigovernamentaisnos
primeirosmesesdeseugoverno.A

medidadeexceçãopermitiriaquePaz
enviasseforçasmilitaresàsruaspara
reprimirosprotestos,umamedidaque
alguns legisladoresdaoposição
alertaramquepoderiaaprofundar
aindamaisastensõesapósquaseum

mêsdebloqueiosdeestradase
manifestações.CasoPazavancecoma
declaraçãodeestadodeemergência,
estaprecisarádaaprovaçãodo
Congresso.Osprotestossãomotivados
por líderessindicaiseapoiadoresdo

ex-presidentedeesquerdaEvoMorales,
quequeremqueonovogoverno
conservadorrevertamedidasde
austeridadeeenfrenteoaumentodo
custodevida.Nafoto,manifestantes
marchamemLaPaz.

CandidatodeTrump
arrasaemprévianoTexas
Agências internacionais

O presidente Donald Trump
conquistoumaisumavitórianoci-
clo de eleições primárias dos Esta-
dos Unidos ao apoiar o candidato
vencedor na disputa por uma das
cadeiras do Senado dos Estados
Unidos pelo estado do Texas. Seus
candidatos vêm ganhando as pri-
márias do Partido Republicano,
que costumam atrair eleitores
maisengajados.

O procurador-geral do Texas,
Ken Paxton, derrotou na noite de
terça-feira o senador John Cornyn,
que ocupava o cargo havia quatro
mandatos, vencendo o segundo
turnopela indicaçãorepublicana.

Foi uma das campanhas de
primárias mais caras da história
dos EUA, com gastos próximos
de US$ 130 milhões. Paxton ago-
ra enfrentará o seminarista Ja-
mes Talarico, de 37 anos. O resul-
tado era o cenário ideal para o
PartidoDemocrata, quevênode-
putado estadual um candidato
mais forte contraPaxtonemuma

eleição que pode ajudar a alterar
o controledoSenado.

Talarico, inclusive, liderava pes-
quisas de opinião contra Paxton
desde janeiro — desempenho que
nunca foi alcançado por Beto
O'Rourke, outro político local pro-
missorqueacabounãoconseguin-
doseconsolidareleitoralmente.

O apoio de Trump entre os
hispânicos do estado, essencial
para sua vitória em 2024, prati-
camente evaporou diante das
medidas impopulares adotadas
pelo presidente, como a campa-
nha de repressão à imigração. Is-
so alimenta as esperanças demo-
cratas de uma virada no Texas,
considerado um dos redutos do
Partido Republicano.

Cornyn contava com o apoio da
liderança republicana na batalha
política mais difícil de sua carreira
contra Paxton, cercado de escân-
dalos e que só recebeu o apoio de
Trumpna semanapassada. Paxton
já sobreviveuaumprocessode im-
peachment após investigações so-
brepossível corrupção.

Ines249 
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N
ormalmente, períodos
pré-eleitorais são pro-
pícios a políticas de es-
tímulo econômico, ele-

vando gastos e, eventualmente,
reduzindo impostos. Outra ca-
racterística, mais sofisticada, é
gerar desconexão entre as infor-
mações que o público consegue
entender e a efetiva condução
das políticas públicas, criando a
impressão de que os resultados
são melhores do que de fato são1.
Em matéria fiscal, regras bem de-
senhadas limitam esse compor-
tamento, mas não o eliminam.
Como efeito colateral, quão mais
rígidas forem as regras fiscais,
maior será o incentivo a exceções
e estratégias contábeis, por vezes
criativas.

Em uma visão inicial, certos in-
dicadores fiscais brasileiros po-
deriam sugerir que este período
pré-eleitoral é atipicamente po-
sitivo. Sob influência do pacote
de majoração de receitas aprova-
do ao final de 2025, parte impor-
tante do mercado projetava, para
2026, um resultado primário si-
milar ou até melhor que o do ano
passado. O aumento das cota-
ções de petróleo, após o início
dos conflitos no Oriente Médio,
reforçou essa leitura favorável,
com expectativa de forte eleva-
ção das receitas líquidas. Poucas
instituições esperavam uma pio-
ra das condições fiscais em 2026;
a BRCG era uma delas.

Nossa visão mais negativa par-
tiu da constatação de uma mu-
dança no modus operandi da po-
lítica fiscal. Tome-se como exem-
plo a forma como o Banco Cen-
tral avalia o impulso fiscal, com
variações do resultado primário,
especialmente do governo cen-
tral, impactando a demanda
agregada. Isso é “canônico”. Mas
se emergem iniciativas de estí-

Opinião

.

mulo à demanda que contornam
o canal primário, as âncoras fis-
cais perdem relevância, a comu-
nicação com a sociedade fica pre-
judicada e o impulso à demanda
é maior do que o percebido no
procedimento usual. É precisa-
mente o que tem ocorrido nos úl-
timos trimestres.

Note-se que essas medidas
não são espúrias. Os canais são
legais e a informação é pública,
mas a sua compilação exige co-
nhecimento específico e boa do-
se de paciência para consolidar
informações. A desconexão en-
tre o procedimento canônico e a
realidade aumentou, com a am-
pliação de uma agenda que pas-
sa por políticas de crédito com
garantias, iniciativas parafiscais
e aumento das despesas orça-
mentárias financeiras (não pri-
márias).

Com a introdução do Novo Ar-
cabouço Fiscal, o custo reputa-
cional de ampliar as despesas
primárias aumentou. Há limites
para o seu crescimento real. Al-
gumas modificações foram fei-
tas, excetuando despesas do li-
mite e permitindo um cresci-
mento efetivo superior ao da re-
gra fiscal. Essa é a parte mais visí-
vel das mudanças.

Entretanto, nosso maior inte-
resse está em iniciativas mais su-
tis, com a multiplicação de ca-
nais fiscais não-convencionais2:
subsídios creditícios, uso de fun-
dos privados e atuação extraor-
çamentária das estatais. Com
pouco impacto primário, mas
crescente impulso fiscal à de-
manda.

Parte dessas medidas ocorre
por dentro do Orçamento da
União. É comum se dizer que des-
pesas primárias são os gastos do
governo exceto o serviço da dívi-
da pública. Uma simplificação

por vezes útil, mas enganosa. Di-
versas despesas estão no Orça-
mento financeiro (não primário)
da União. Em sua maioria, medi-
das de crédito facilitado, com
avaliações de impacto não tri-
viais, variando de acordo com o
desenho de cada política. Tais ini-
ciativas não são abarcadas pelas
principais regras fiscais ou pelas
métricas usuais de impulso à de-
manda. São o lado oculto da polí-
tica fiscal, que só faz crescer.

Em números, esse subgrupo
das despesas financeiras passou
de 0,6% do PIB no biênio 2022/23
para 1,1% do PIB no biênio
2024/253. A maior parte do cres-
cimento veio de iniciativas ine-

xistentes ou irrelevantes até
2024, ligadas a programas como
o Brasil Soberano, transição cli-
mática, investimentos em in-
fraestrutura social, ampliação do
Minha Casa Minha Vida e renova-
ção da frota de veículos.

O elevado estímulo financeiro
se estende a 2026. Até março, o
governo orçava despesas finan-
ceiras de 1,5% do PIB para este
ano. Nos dois meses seguintes,
até maio, o montante já subiu 0,2
p.p. do PIB (R$ 20,5 bilhões). Se
mantida a relação histórica entre
o orçado e o executado, os gastos
efetivos de 2026 vão, ao menos,
repetir o elevado patamar do úl-
timo biênio. O viés é para estímu-

los ainda maiores.
Para além do já orçado em

2026, há novas medidas em dis-
cussão, como um crédito de até
R$ 30 bilhões para motoristas de
aplicativo e taxistas, além de am-
plo refinanciamento, em mon-
tante igual ou superior, da dívida
agropecuária. Note-se, também,
que as despesas financeiras de
2025 ainda terão efeitos sobre a
demanda agregada em 2026, em
função das defasagens naturais
de sua transmissão, proporcio-
nando efeitos cumulativos.

Outros estímulos à demanda,
inclusive de natureza primária,
estão ocorrendo, como o fim do
imposto sobre importações de

F
indos três meses de guerra e um mês e meio de
trégua instável, Estados Unidos e Irã indicam que
podem estar perto de um acordo sobre o qual
nada se sabe ao certo ainda. As cotações do
petróleo, acima de US$ 100 há cerca de 30 dias,

caíram ontem para US$ 95 o barril, depois de informações
genéricas sobre prorrogação da trégua e indicações de que o
Estreito de Ormuz, por onde escoam 20% do petróleo
mundial, será reaberto em um mês. Junho pode ser um mês
cruel no calendário da maior crise de oferta de petróleo da
história, com a possibilidade de escassez de óleo e derivados
e preços ainda mais altos. Isso acabará acontecendo se não
houver ao menos uma perspectiva de que o abastecimento
será em algum momento normalizado.

A falta de orientação estratégica de Donald Trump e seu
caleidoscópio de metas, sempre mutante, tornam difícil
saber o que os Estados Unidos querem afinal. O presidente
americano entrou em uma aventura sem medir
consequências ou objetivos negociáveis, afora a rendição
do Irã. Com pesadas perdas, inclusive de líderes políticos e
militares, o regime dos aiatolás resistiu à demonstração de
um poderio militar muito superior ao seu, manteve
razoável capacidade ofensiva, destruiu parte da
infraestrutura de óleo e gás de países vizinhos e manteve o
estreito fechado.

Trump entrou na guerra querendo o fim do programa de
enriquecimento de urânio iraniano, a retirada de 440
toneladas de urânio com alto grau de beneficiamento, o
desmantelamento de seu programa de mísseis e o fim do
financiamento iraniano a grupos terroristas na região, como
o Hamas e o Hezbollah. Ao matar no primeiro dia da
ofensiva militar o líder supremo do regime, aiatolá Ali
Khamenei, Trump cogitou também catalisar uma mudança
iminente do regime, que não ocorreu. Ao contrário, os
elementos mais radicais do regime iraniano assumiram o
comando. Nenhum dos resultados aventados foi atingido.

O maximalismo das intenções americanas e o desfecho
militar insuficiente no campo de batalha para cumpri-los
tornam um possível acordo, se houver, uma caixa de
surpresas. Para que Trump executasse tudo o que imaginou,
seria necessário colocar tropas em solo iraniano, alternativa
que excluiu por princípio.

As negociações giram em torno de alguns eixos óbvios. A
detenção do programa nuclear iraniano, com garantias de
que ele não visa à confecção de armas nucleares, é um deles.
O Irã assinou acordo para isso com EUA e países europeus

Paraomundo, éurgente
umacordoentreEUAe Irã

em 2015, mas Trump, em seu primeiro mandato, o renegou.
A abertura de Ormuz sem controle ou pedágios por parte do
Irã — o que seria a confissão de derrota americana — é outro.
Os negociadores iranianos continuam jurando que seu
programa é pacífico, mas sem mecanismos verificáveis e
inspeções externas in loco, como ocorreu no finado acordo,
suas palavras nada valem. A entrega do urânio com maior
grau de pureza para um país neutro conta com resistência
do Irã, mas, embora difícil, não é impossível.

Trump só gosta de acordos em que impõe as condições e
que suas exigências sejam aceitas. O regime xiita iraniano,
em um indício de que ainda detém capacidade bélica
razoável de resistência, exige por seu lado indenização pelos
danos causados pela guerra, fim das sanções americanas
com liberação do dinheiro do país retido no exterior (US$ 24
bilhões) e controle de Ormuz. Há chance de que parte das
sanções seja atenuada, mas quase nenhuma de que as
demais exigências sejam atendidas.

Ainda que boa parte da infraestrutura fabril do país tenha
sido aniquilada, e que a oposição aos aiatolás seja crescente
— não à toa as execuções de opositores voltaram —, o tempo
parece correr a favor do Irã. A popularidade de Trump, que
se submeterá às eleições de meio de mandato em novembro,
é baixa, com apenas 38% dos americanos aprovando seu
manejo da economia e da guerra até agora.

Os estragos da guerra são altos e crescentes. Com alta de
51% dos combustíveis, os americanos gastaram US$ 41,5
bilhões a mais com o produto desde que o conflito começou,
ou US$ 316 por família, segundo cálculos de especialistas da
Brown University. A inflação anual em abril, de 3,8%, já
pulou à frente da correção de salários, algo que se observa
não apenas nos EUA, mas também na Europa. Os juros dos
títulos americanos de longo prazo subiram. A zona do euro
caminha para uma recessão leve. Os bancos centrais dos
países desenvolvidos pararam de reduzir os juros e podem
se ver obrigados a voltar a elevá-los em breve.

Apesar de sua retórica provocadora, Trump precisa
encontrar uma saída para uma enrascada. Mas, em geral, a
destruição praticamente cessou com a trégua, e os
beligerantes agora conversam sem parar, o que é muito
melhor do que nada. A perspectiva de um acordo ronda o
cenário há semanas, o que indica tanto sua possibilidade
quanto as dificuldades em alcançá-lo. Para o mundo, há
urgência em sua conclusão, porque a ameaça de escassez de
óleo e de outros insumos é agora mais presente do que
nunca.

pequeno valor (a taxa das blusi-
nhas) e o programa Brasil Con-
tra o Crime Organizado (nesse
caso, a maior parte do financia-
mento vem do BNDES). Mais
ainda, medidas de subvenção e
desoneração têm sido imple-
mentadas no segmento de com-
bustíveis, como forma de mini-
mizar os efeitos inflacionários
do choque externo em curso. O
governo se compromete com a
neutralidade fiscal das medidas
compensatórias. No limite, en-
quanto o aumento dos preços
de petróleo gerar receita líquida
aos cofres da União, esse mon-
tante extra poderá ser usado4.

Sabemos que contextos ex-
traordinários costumam exigir
atuação estatal e que a iminência
de eleições agrava o custo políti-
co da inação. Não é razoável su-
por austeridade em período
pré-eleitoral, ao menos como o
cenário-base. As atuais regras fis-
cais não comportam medidas
primárias tão relevantes. Do-
brá-las é possível, mas o custo re-
putacional é elevado. Estrategi-
camente, faz mais sentido buscar
canais menos convencionais,
com destaque para o aumento
das despesas financeiras.

É exatamente o que está acon-
tecendo, mesmo que poucos
percebam. Que se ilumine o la-
do oculto da política fiscal. E
que se desfaça a miragem de cer-
ta disciplina fiscal, sugerida pelo
resultado primário.

1. Ver https://bit.ly/3RAc26L
2. Ver https://bit.ly/4vaMhIB
3. Ver: https://bit.ly/4ujAo2t
4. Ver: https://bit.ly/4u4htIC

MatheusRosaRibeiro é economista da
BRCG (matheus.ribeiro@brcg.com.br)
LivioRibeiro é sócio da BRCG e
pesquisador associado do FGV-IBRE
(livio.ribeiro@brcg.com.br)

Resultado primário projetado não reflete disciplina fiscal real. Por Matheus Ribeiro e Livio Ribeiro

Oladoocultododéficit fiscal
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Opinião

J
ay Powell é um homem
honrado e inteligente.
Ele lidou de forma hábil
e imparcial com o lado

político de ser presidente de Fe-
deral Reserve (Fed, banco central
dosEUA)—emparticular, nas re-
lações comoCongresso america-
no. Acima de tudo, ele fez frente
aos abusos vingativos de Donald
Trump, o homem que o indicou,
apenas para depois rotulá-lo de
“idiota” pelo crime de fazer seu
devido trabalho.

Os bajuladores do presidente
no Departamento de Justiça che-
garam até a abrir uma absurda in-
vestigaçãopenal contraPowell. Ele
é, de fato, uma das poucas pessoas
a emergir sem máculas da expe-
riência de trabalhar comTrump.O
fato de que planeja continuar co-
mo membro do conselho do Fed
sob o comando de seu sucessor,
KevinWarsh, é encorajador, já que
os próximos anos provavelmente
serão realmente desafiadores para
aestabilidademonetáriadosEUA.

Ao contrário de Arthur Burns,
presidente do Fed no governo de
Richard Nixon, ele optou por fazer
frente ao valentão que queria inti-
midá-lo. Isso é admirável. Infeliz-
mente, ele deparou-se com outros
desafios que, possivelmente, não
tenham sido tão bem administra-
dos.Omais importante foi adeses-
tabilizaçãocausadapelapandemia
dacovid-19.OFed, assimcomoou-
tros bancos centrais, falhou em
mantera inflaçãoem2%aoano.Al-
guns argumentam que, dada a es-
cala dessa desestabilização, o que
ocorreu foi omenospiordos resul-
tados. Ainda assim, em março de
2026, o índice de preços de despe-
sas pessoais dos EUA estava 10,4%
acima do patamar emque teria es-
tado se o Fed tivesse cumprido sua
meta anual de 2% de janeiro de
2020 em diante. Isso foi, correta-
mente,abominadopeloseleitores.

A partir dessa experiência, é ra-
cional as pessoas concluírem que,
ao longo do tempo, a meta de 2%
será excedida. Isso porque, em res-
posta a grandes choques, os ban-
cos centrais permitirãoqueospre-
ços subam permanentemente aci-
ma dos níveis previstos pela meta
de inflação. E que eles trabalharão
com muito mais empenho para
evitar que a inflação caia consis-
tentementeabaixodessepatamar.

OFed tambémtornouopróprio
trabalhomais difícil aomigrar pa-
ra umnovo regime, no qual águas
passadas não seriam mais águas
passadas.Emagostode2020,oFed

declarou que “busca alcançar uma
inflação que tenha uma média de
2% ao longo do tempo”. Portanto,
“após períodos em que a inflação
esteve persistentemente abaixo de
2%, a política monetária apropria-
da provavelmente almejará alcan-
çar uma inflaçãomoderadamente
acima de 2% por algum tempo”.
Além de uma má ideia isso tam-
bém ocorreu em um péssimomo-
mento,pois foi seguidaporumpe-
ríodode inflaçãomuitoelevada.

Esse episódio também levanta
questões sobre a abordagem eco-
nômica do Fed. Sempre considerei
umerro saltardomonetarismo in-
gênuo dos anos 1980 para a con-
vicção de que o dinheiro não tem
importância nenhuma. A expe-
riência dos anos 2020 mostra que
ele ainda importa, como sinalizei
em maio de 2020. De fato, foi um
casoqueserviuparaprovar isso.

Os monetaristas argumenta-
riam que um grande salto em
qualquer mensuração importante
dabasemonetária levariaaumsal-
to correspondentenonível depre-
ços. No curto prazo, a razão entre
dinheiro e Produto Interno Bruto
(PIB) nominal dispararia, mas, à
medida que o nível de preços rea-
gisse a isso, o próprio PIB nominal
saltaria, retornando a razão entre
osdoisparaquaseomesmoponto

departida. Foiquaseexatamenteo
que ocorreu: a razão entre o agre-
gadomonetário amplo e o PIB no-
minal dos EUA saltou no início de
2020, de formaque passou de 70%
no último trimestre de 2019 para
91%nosegundotrimestrede2020,
e depois caiu para 71% à medida
que o nível de preços (e o PIB mo-
netário)disparou.

Alguns poderiam argumentar
que a aparente precisão da previ-
são é um falso positivo para omo-
netarismo. Outros argumenta-
riamque, dada a escala do choque
negativodeofertaduranteeapósa
pandemia, uma inflação tempora-
riamenteacimadametaeumnível
de preços permanentementemais
alto foram um preço pequeno a
pagar, aindamais porque a desin-
flaçãonãoexigiuosaltonodesem-
prego temido por alguns. Além
disso, se a política monetária não
tivessesidotãoexpansionista,aex-
periência da pandemia e do
pós-pandemia teria sido mais
traumática. Talvez. Sobre o que
não há dúvida, entretanto, é que o
Fed e outros bancos centrais não
esperavam tal aumento na infla-
ção e que, na minha opinião na
época,acabaramapertandoapolí-
ticamonetária tardedemais.

É sempre difícil debater con-
trafactuais. Portanto, não se po-

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.

“Atéque
cheguemosaum
acordosobre
todasasquestões,
nãochegamosa
umacordo
sobrenada”.
Ali Bagheri, vice-presidentedo
ConselhodeSegurançaNacional
do Irã, sobre as negociações para
encerrar conflito comosEUA

Frasedodia

AjudadeTrump
A imagemdo senador e candida-
to aoPlanalto, FlávioBolsonaro
(PL-RJ), depé ao ladodopresi-
dente americanoDonaldTrump,
queaparece sentadoemseuga-
binetenaCasaBranca, sinaliza
ummomentodelicadoparao fi-
lhode Jair Bolsonaro.Atolado
emsuspeitaspor sua ligação
comobanqueiroDaniel Vorcaro
—ex-donodoBancoMaster, ins-
tituição liquidadapeloBanco
Central—, oparlamentar foi na
terça-feiraparaos EstadosUni-
dos, parecendobuscar o apoio
dopresidente americanopara
tentar reagir naspesquisasde
opinião.Atualmente, Flávio vê a
liderançade Lula se consolidar
tantonoprimeiroquantono se-
gundo turno.

Essaperdade tração eleitoral
decorre, emgrandeparte, das in-
vestigações sobreumpedidode
R$134milhões ao citadoban-
queiro, recursoque seria supos-
tamentedestinadoàprodução
deumfilme sobre seupai. Como
avançodas investigaçõesdaPolí-
cia Federal, o casoganhouaspá-
ginaspoliciais da imprensa, pro-
vocandoumaqueda significati-
vanas intençõesde voto.

O fatodeTrumpsequer ter se
levantadoparao registro foto-
gráfico sugere, ainda, umclaro
distanciamento e aperdade
prestígioda família Bolsonaro
junto ao líder americano.
PauloPanossian
paulopanossian@hotmail.com

PTsemculpa
Odiscurso de Lula para 2026 pa-
recemenos preocupado em
apresentar resultados concretos
emais empenhado em reforçar
uma narrativa emocional de
confronto entre ‘pobres explora-
dos’ e ‘elites perversas’. Omais
impressionante não é a nova
narrativa eleitoral do Partido
dos Trabalhadores (PT), mas sua
impressionante capacidade de
governar há tantos anos sem ja-
mais assumir a autoria dos pró-
prios fracassos.

A culpa continua sempre con-
venientemente terceirizada: on-
temeramas elites, hoje osban-
queiros, as big techs eobolsona-
rismo. Enquanto isso, promessas
recicladas seguemembaladas
comonovidadeparaumeleito-
radoque, entre indignação sele-
tiva ememória curta, continua
aceitando ser seduzidopelo ve-
lhomarketingpolítico.
IzabelAvallone
izabelavallone@gmail.com

Acertos
Duas boas conquistas foram al-
cançadas pelo presidente Luiz
Inácio Lula da Silva, prestes a en-
cerrar o seu terceiromandato, as
quais eu não imaginava que
conseguiria: primeiro, a queda
do desmatamento no Brasil, in-
clusive na Amazônia, para ome-
nor nível desde 2019; segundo,
o alcance de 0,805 no Índice de
Desenvolvimento Humano
(IDH), omaior da história, in-
gressando na categoria de paí-
ses com desenvolvimento hu-
mano “muito alto”.
JorgedeJesus Longato
cestadecompras@hotmail.com

Cartasde
Leitores

de saber o que teria ocorrido se
a política monetária (e fiscal) ti-
vesse sido menos expansionista
durante e após a pandemia. No
entanto, achar que o dinheiro
não tem efeito sobre o compor-
tamento das pessoas, a não ser
por meio das taxas de juros de
curto prazo, é tolice.

Outro erro foi não insistir em
fazer os grandes bancos regio-
nais terem os chamados “planos
de resolução” para casos de crise.
Aquebrado SiliconValley Bank e
o socorro prestado a depositan-
tes que não tinham garantia fo-
ram um exemplo cabal de risco
moral. A pressão para desregula-
mentar o setor bancário, em ge-
ral, terminamal.

Naminhaavaliação, Powell pas-
soupelos incêndiosdapandemiae
de Trump apenas chamuscado,
ainda mais porque, como não é
economista,eleprecisourecorrera
seus técnicos auxiliares. Ele tam-
bém, acertadamente, ateve-se às
tarefas centrais do Fed e evitou se
envolver na polêmica das políticas
sobre o clima. Sair-se igualmente
bem não será tarefa fácil para
Warsh. Ele já sinalizouquea inteli-
gência artificial será desinflacio-
nária. Tendo em vista os enormes
investimentos, esse ponto de vista
é prematuro. O equilíbrio entre os
impactossobredemandaeofertaé
desconhecido.

Igualmente prematura é a opi-
nião de que o balanço patrimo-
nial do Fedprecisa ser enxugado.
Não há razão premente para fa-
zer isso. Isso, sem dúvida, tende-
ria a elevar os juros de longopra-
zo. Fazer isso poderia demons-
trar independência em relação a
Trump, mas só isso está longe de
serummotivobomosuficiente.

O desafio imediato será a crise
no Estreito deOrmuz. Nesse con-
texto, juros mais altos poderiam
de fato ser necessários.No entan-
to, uma política monetária pa-
drão seria mais flexível do que
efetuar reduções no balanço.
Alémde tudo isso,Warsh precisa
assegurarquea ideologiade livre
mercado não leve rapidamente a
outra imensa crise financeira.
Como Powell sabe, os presiden-
tes do Fed não têm a garantia de
que serão populares nem com a
população nem com o presiden-
te. Warsh precisa se preparar pa-
ra tempos difíceis pela frente.
(Tradução de Sabino Ahumada)

MartinWolf é o principal comentarista
econômico do Financial Times.

Ele cometeualguns erros,mas suadecisãodeenfrentar Trumpfoiheroica. PorMartin Wolf

ComoPowell se saiuno Fed?

Powell passoupelos
incêndiosdapandemia e
deTrumpapenas
chamuscado. Pornão
ser economista, ele
recorreua seus
técnicosauxiliares. E
acertouemseater às
tarefas centrais doFed,
evitando se envolverna
polêmicadaspolíticas
sobreoclima

Opçãopela estagnação
PedroCavalcanti
eRenatoFragelli

OBrasil apresenta
deficiênciasgraves em
todasasdimensõesque
permitiramaoutros
países enriquecerE

ntre 1980 e 2024, a taxa
de crescimento da ren-
da per capita brasileira
foi de apenas 1,1% ao

ano, inferior à observada nos
EUA. Em termos relativos, o Bra-
sil empobreceu. Enquanto o país
permaneceu semi-estagnado, al-
gumas economias mostraram
que é possível convergir gra-
dualmente para o nível de renda
das naçõesmais ricas.

As trajetórias variaram confor-
me circunstâncias históricas e ins-
titucionais específicas. Portugal e
Espanha — e depois, os países da
antiga Cortina de Ferro — cresce-
ram em regime democrático após
ingressarem na União Europeia e
abrirem suas economias. Coreia
do Sul e Chile avançaram impul-
sionados por reformas econômi-
cas iniciadas sob governos autori-
tários e posteriormente preserva-
das por democracias. A China
pós-Deng Xiaoping é o grande
exemplo contemporâneo de cres-
cimento acelerado liderado por
uma ditadura. Apesar dessas dife-

renças, os casos de sucesso com-
partilham características comuns:
economia aberta, educação de
qualidade, elevada taxa de investi-
mento e regras favoráveis ao em-
preendedorismo e à poupança. O
Brasil apresenta deficiências gra-
vesemtodasessasdimensões.

Durantedécadas, os recorrentes
desequilíbrios do balanço de pa-
gamentos, alinhados à uma ideo-
logia torta, levaram à adoção de
barreiras alfandegárias destinadas
a substituir importações por pro-
duçãodoméstica.O resultado foi a
construçãodeumadas economias
mais fechadas do mundo. Tarifas
elevadas, restrições quantitativas e
outras formas de proteção reduzi-
ram a concorrência externa e cria-
ramumambientepouco favorável
à inovação e aos ganhos deprodu-
tividade.Emvezdeestimularcom-
petitividade, a proteção prolonga-
da frequentemente preservou se-
tores pouco eficientes, aumentou
distorções e retardou a incorpora-
çãodenovas tecnologias.

Amesmaestratégiaque reduzia
importações industriais também
inibia exportações. Ao encarecer
insumos, máquinas e bens inter-
mediários importados, o fecha-
mento comercial diminuía a com-
petitividade da própria indústria
nacional. Produtos obsoletos des-
tinados a ummercado interno ca-
tivo dificilmente encontravam
compradores no exterior. Somen-
te apartir de1990oquadro come-
çouamudar.Opassoseguinte foia
adoção do câmbio flutuante em

1999, seguida do acúmulo de re-
servas internacionais durante o
boom das commodities entre
2006 e 2011. Desde então, o país
conquistou estabilidade externa,
masavançoupoucoemintegração
comercial. O acordo recente coma
União Europeia pode representar
mais uma etapa— ainda tímida—
desse lentoprocessodeabertura.

Na educação houve progresso,
mas insuficiente. Universalizou-se
o acesso ao ensino básico, porém a
qualidade segue muito baixa.
Exemplos como o Ceará no ensino
fundamental ePernambuconoen-
sinomédiomostramqueépossível
melhorar significativamente os re-
sultados, embora a busca por efi-
ciência frequentemente encontre
resistênciadegruposorganizados.

No investimento, a distância
em relação aos países de cresci-
mento acelerado continua gran-
de. Enquanto nessas economias
o investimentocostumasituar-se
entre 25% e 30% do PIB, no Brasil
oscila entre 15% e 20%, com mé-
dia próxima de 17%. O baixo in-
vestimento decorre, em grande
medida, do elevado custo de ca-
pital associado à reduzida taxa
depoupançadoméstica, hoje em
tornodeapenas15%doPIB.

Abaixapoupança ajuda a expli-
car os juros estruturalmente eleva-
dos. Atualmente, títulos públicos
federais indexados à inflação, com
vencimentos entre 10 e 20 anos,
oferecem taxas reais próximas de
7,5% ao ano — patamar extraordi-
nariamente alto em termos inter-

nacionais. Parte dessa baixa pou-
pança decorre dos incentivos em-
butidos em regras generosas de
acesso aprogramas sociais— tema
discutido em artigo publicado
neste espaço em 27/06/2024. Fo-
ram escolhas políticas legítimas,
voltadas à expansão do consumo
presente, mas com consequências
sobreocrescimento futuro.

Além do elevado custo de capi-
tal, deficiências institucionais
comprometem os mecanismos de
financiamento do investimento.
Em um país com baixa poupança,
seria fundamentaldirecionarosre-
cursosdisponíveis paraosprojetos
demaior retorno, algo que depen-
de de um mercado de capitais ro-
busto. No entanto, a CVM encon-
tra-se progressivamente esvaziada,
com perda de quadros técnicos e
redução de capacidade operacio-
nal. Apenas um terço da arrecada-
çãodaTaxadeFiscalizaçãodaCVM
permanece no órgão; o restante é
absorvidopelocaixadogoverno.

A fragilidadedomercadode ca-
pitais contribuiu para que empre-
sas relevantes transferissem a ne-
gociação de suas ações para os
EUA, como JBS eNatura, enquanto
outras preferiram abrir capital di-

retamente no exterior, como Nu-
bank, XP, Stone e PagSeguro. Os
fundos de pensão fechados apli-
cam apenas 9% de seus recursos
emações, destinandocercade74%
a títulospúblicos.

Namesma semana emque o Se-
nado confirmouumnome contro-
versoparapresidiraCVM,oBNDES
divulgou anúncios celebrando
seus resultados — elevado volume
deempréstimos, lucroexpressivoe
expansãodeoperações. Sãonúme-
ros essencialmente contábeis, difí-
ceisde interpretareconomicamen-
te,poisocustodecaptaçãodoban-
co via FAT e a garantia implícita do
Tesouro tornam impossível com-
pará-loemigualdadedecondições
cominstituiçõesprivadas.

A exuberância doBNDES eo en-
fraquecimento da CVM refletem
ummodelodistorcidode interme-
diação da já escassa poupança na-
cional. Ao mesmo tempo, persis-
tembarreiras comerciais elevadas,
a baixa qualidade da educação e
um excesso de distorções regula-
tórias e tributárias que reduzem a
concorrência,desestimulama ino-
vação e retardam a adoção de no-
vas tecnologias. O baixo cresci-
mento brasileiro não é uma fatali-
dade histórica, mas, em larga me-
dida, resultadodeescolhas.

PedroCavalcanti Ferreira é professor
daEPGE-FGVediretor da FGV
Crescimento eDesenvolvimento
RenatoFragelli Cardoso é professor da
EscolaBrasileira de Economia e Finanças
(EPGE-FGV).
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Cenário
Comguerra,
produtoquímico
nacional
recupera
mercado
B5

Guerra no Oriente Médio
Custos humanitários e econômicos nos 3 meses de conflito

Inflação mundial anual 2026 (FMI)*

PIB mundial em 2026 (FMI)*

Gasolina nos EUA

Irã

Líbano

Militares americanos

Israel

3,8%

3,30%

US$ 2,90 por galão

3.468

3.042

13

26

26.500

9.301

381

7.791

4,4% (cenário base)

3,1% (cenário base)

US$ 4,50 por galão

Fontes: Bloomberg, FMI, AAA Gas Prices, Ministério da Saúde do Irã, do Líbano e de Israel e Forças Armadas dos EUA,
Dow Jones Newswires. Elab.:Valor Data. *Projeções.
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Cotação - em US$/barril

Tráfego em Ormuz ao longo da guerra
Número de navios comerciais por dia

Mortos Feridos
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GeopolíticaAnalistasdescartamvitóriaproclamadapor Trumpeavaliamqueo
conflito entrouemponto crítico, noqualnenhumdos lados estádisposto a ceder

GuerranoIrãcompletatrêsmesesemmeio
aimpasseepressãosobreeconomiaglobal

REUTERS/STRINGER
LuizaPalermoeLauraLopes
DeSãoPaulo

Quando anunciou os primeiros
ataques ao Irã, em 28 de fevereiro,
o presidente dos Estados Unidos,
DonaldTrump,afirmouqueocon-
flito duraria poucos dias. Três me-
ses depois, no entanto, a guerra
não apenas prossegue como se ex-
pandiupeloOrienteMédio,provo-
cou perturbações na economia
global, desencadeou uma crise
energética sem precedentes e ca-
minha na direção de um desfecho
cadavezmais incerto.

“Osúltimostrêsmesesforamape-
nasoprimeirorounddeumconflito
queEUAe Irã travamháquasemeio
século”, afirmouaoValorAaronDa-
vid Miller, ex-negociador dos EUA
para o Oriente Médio que atuou em
governos republicanos e democra-
tas. “Enãohácomooresultado final
disso ser uma relação normalizada
entreosdoispaíses.”

Desde o primeiro dia, Trump
adotouumpadrãoquese repetiria
ao longo de todo o conflito: decla-
raçõesdifusas queoscilavamentre
ameaçasdedestruiçãototal, anún-
cios de avanços diplomáticos e
proclamações de vitória. Em 9 de
março, dias após os ataques ini-
ciais terem matado o líder supre-
mo iraniano, o aiatolá Ali Khame-
nei, o presidente afirmou à emis-
sora CBS que a guerra contra o Irã
estava “praticamenteconcluída.”

Teerã, no entanto, revidou, esca-
lando o conflito para uma dimen-
sãoregional.O Irãatacoupaísesvi-
zinhos, incluindo Catar, Kuwait e
Emirados Árabes Unidos, enquan-
to um novo front irrompeu entre
Israel eoHezbollahnoLíbano.

Estima-se que o conflito tenha
deixado 3.375 mortos no Irã, 2.702
noLíbano, 26emIsrael e28nospaí-
ses do Golfo, além de 13 soldados
americanos mortos e milhares de
deslocados. Já nas primeiras horas
da guerra, um ataque — ainda sob
investigação—aumaescolanacida-
de iraniana de Minab matou cerca
de150pessoas,amaioriacrianças.

A consequência econômica mais
devastadora foio fechamentodoEs-
treitodeOrmuzpelo Irã—poronde
passavam cerca de 20% do petróleo
comercializadonomundo—, segui-
do por um bloqueio americano a
embarcações saindo de portos ira-
nianos. O fornecimento global de
energia despencou, os preços do
barrildispararameumaondade in-
certeza tomou conta dos mercados
financeiros internacionais.

A economia americana sofreu
fortepressão, comopreçodagasoli-
na subindo quase 50% e a inflação
atingindo 3,8% em abril na compa-
ração com o mesmo período de
2025. Os países da Europa e da Ásia,
altamente dependentes dopetróleo
do Golfo Pérsico, também foram se-
veramenteatingidos.

Farzan Sabet, especialista em Irã
do Instituto de Graduação de Gene-
bra, na Suíça, afirma que os danos
econômicos da guerra são graves,
mas distribuídos de formadesigual.
“As regiões mais vulneráveis do
mundo sofrerão muito mais do que
países ricos ou commelhor acesso a
petróleoeoutrosrecursos”,afirma.

Sabet destaca também que, ape-
sardeoIrãterdemonstradoforçaao
fechar o Estreito de Ormuz, o país
também sofreu com bloqueios eco-
nômicos e congelamento de ativos.
“É preciso lembrar que a própria
economia iraniana está bloqueada
e, emboraosistemairanianoacredi-
te que possa resistir por muito tem-
po,continuasobenormepressão”.

Nesse cenário, Mark Cancian,
ex-funcionário do Pentágono e
consultor sênior do Centro de Es-
tudos Estratégicos e Internacio-
nais (CSIS), avalia que o conflito se
transformou essencialmente em
uma guerra de atrito econômico.
“A economia iraniana está sofren-
do muito, a economia mundial es-
tá sofrendo muito”, diz. “Ambos os
lados têm um bloqueio do Estrei-
to. Portanto, eu não diria que ne-
nhumdeles temvantagem.”

No iníciodaguerra,muitos apos-
tavam que essa pressão econômica
mútuaacelerariaumcessar-fogo.Es-
secenário,porém,nãoseconfirmou.
O conflito já custou US$ 29 bilhões
aos EUA, informou o Pentágono em
abril—umaestimativaqueanalistas
considerammuitosubestimadas.

NaviosaguardamdesbloqueiodoEstreitodeOrmuz:analistasveemriscosdequemortedeAliKhameneiabracaminhoparaumregimemilitaraindamais fechado

Apopularidade de Trump caiu
ao longo dos três meses de con-
flito, com sua aprovação chegan-
do ao pior nível do mandato —
39,8% — em um ano de eleições
de meio de mandato cruciais pa-
ra o Partido Republicano. Ainda
assim, o presidente demonstrou
pouco interesse em alterar sua
posturapor razõesdomésticas.

“Nãoachoqueeleseimportecom
a eleição. Ele simplesmente pode
culpar o Partido Republicano e os
maus candidatos”, avalia Miller. “O
queimportaparaeleéseeleserávis-
toounãocomoumperdedor.”

Noentanto,Sabetavaliaque,nas
últimas semanas, é possível obser-
varumaposturamais conciliatória
do presidente americano em rela-
ção às negociações, à medida que
ele começa a enfrentar desgaste
junto à sua basemais fiel de apoia-
dores do movimento Maga (“Faça
os EUA Grandes de Novo”). Segun-
do ele, Trump estaria abandonan-
do a retórica inicial de exigir uma
“rendição incondicional”doIrã.

“Eleentendeuque, seoconflitose
prolongar sem um acordo para rea-
brirOrmuz—ou sehouver umano-
va escalada militar — isso poderia
prejudicar sua popularidade [entre
seu eleitorado cativo] e, consequen-
temente, sua capacidade de contro-
lar o Partido Republicano e imple-
mentarsuaspolíticas”,diz.

Do outro lado, o regime iraniano
também sinalizou disposição para
prolongar o conflito indefinida-
mente, mesmo com perdas milita-
res. Segundo Cancian, enquanto os
iranianos conseguiam atingir cerca
de 20 alvos por dia, já que a maior
partedeseusmísseisedronesera in-
terceptada,osEUAe Israel atacavam
600alvosdiariamente.

“Para cada alvo que os irania-
nos atingiam, os EUA e Israel
atingiam 30. E não acho que as
pessoas realmente percebem es-
se desequilíbrio”, afirma. “O regi-
me iraniano o ignorou, mas o es-

trago, acredito, émuitogrande.”
“Ambos os lados estão sofren-

do e ambos estão sinalizando ao
outro que conseguem aguentar
pormais tempo”, completa.

Emmarço, comvários líderes ira-
nianos mortos nos ataques, o país
nomeou Mojtaba Khamenei, filho
dolídersupremoassassinado,como
seusucessor.Nassemanasseguintes,
Trumpintensificousuasdeclarações
dequeTeerãestava “totalmenteder-
rotada”eoregime, ‘obliterado”.

“Eles estão implorando para
fazermos um acordo”, afirmou o
presidente em um publicação na
Truth Social, em26demarço.

Para Miller, porém, a morte de
Khamenei eliminou uma figura
queequilibravaas facções internas
rivais, tornando a tomada de deci-
sões mais descentralizada — mas
nãonecessariamentemais fraca.

“O que vai emergir é um regime
militarnoIrã.Osclérigos farãoparte
dele, mas a Guarda Revolucionária
Islâmica vai continuar controlando
odinheiro, as armas, a informação e
o petróleo — e você precisa dessas
quatro coisas para governar esse
país”,afirma.“Vocêteráumaditadu-
ramilitarrepressivaebrutal.”

Antes mesmo do início do con-
flito, analistas afirmam que o regi-
me iraniano havia se preparado
paraumcenário emque a lideran-
ça fosse eliminada ou incapacita-
da. “Conseguiram continuar as
operações e a resistência, mesmo
tendo perdido muitos de seus al-
tos funcionários”, diz Cancian. “Os
iranianos são capazes de conti-
nuar a resistência apesar das per-
turbaçõesemsuagovernança.”

Essas posturas refletem direta-
mente o momento atual das nego-
ciações, descrito por especialistas
como um “equilíbrio instável”, uma
situaçãoemqueosdoisladossecon-
trapõem, mas em que a própria di-
nâmica é frágil e insustentável no
longo prazo, já que ambos esperam
queooutrocedaprimeiro.

“Acho que tanto Trump quan-
to os iranianos basicamente
acreditam que o tempo está do
ladodeles”, afirmaMiller.

Os principais impasses concen-
tram-se nas condições para a rea-
bertura do Estreito de Ormuz, no
alívio das sanções iranianas, nas
garantias mútuas de segurança e,
sobretudo, no programa nuclear
de Teerã. Em abril, uma primeira
rodadadenegociaçõespresenciais
em Islamabad, no Paquistão, fra-
cassou justamente por não conse-
guiravançarnessasquestões.

Trump já afirmou diversas vezes
que não fechará nenhum acordo
semque o Irã encerre seu programa
nuclear e entregue seu estoque de
urânioenriquecido—estimadopela
Agência Internacional de Energia
Atômica(AIEA)em408quilosa60%
de enriquecimento. Teerã, por sua
vez, defende o direito de enriquecer
urânioparafinspacíficos.

ParaSabet, émuitodifícil resolver
a questão nuclear nesta janela atual
denegociações.Eleafirmaqueparte
do problema é a “enorme descon-
fiança” do lado iraniano em relação

aos EUA e a Israel. “Eles [iranianos]
acreditam que, mesmo oferecendo
um bom acordo, Washington pode
nãocumprirsuaparte”,enfatiza.

“Mesmo que a questão nuclear
seja resolvida, Israel continuará
preocupadocomosmísseis irania-
noseosgruposaliados, comoHez-
bollah e Houthis. Ou seja: mesmo
apósumacordonuclear, Israelain-
da poderia atacar o Irã por outros
motivos”, completa.

Outrofatorcomplicadoréapar-
cela mais radical da base do regi-
me islâmico, que considera o pro-
grama nuclear um pilar essencial
da soberania e da força nacional
iraniana, diz Sabet.Dessemodo, se
Teerã resolvesse abandonar o pro-
gramasemobterganhos significa-
tivos, o custo político interno seria
enorme, avalia o analista. “Acho
improvável que isso [acordo] ama-
dureça para um acordo substanti-
voebemimplementado”.

Miller avalia que mesmo que um
entendimentosejaalcançado,opro-
blema nuclear iraniano jamais será
completamente eliminado enquan-
to o regime atual estiver no poder.
“Sempre haverá uma preocupação
com a questão do status nuclear la-
tente: ou seja, o Irã possui todos os
ingredientes, mas simplesmente
ainda não tomou a decisão de criar
umaarma”,completa.

Com isso, Cancian avalia que um
caminho possível seria o urânio en-
riquecidoempoderdo Irã ser envia-
doaumterceiropaís, comoaRússia,
retirando-o do território iraniano
sem entregá-lo aos americanos.
“Ambosos ladosconcordamemdis-
cordar sobreodireitodo Irãdeenri-
quecer no futuro—e isso é algoque
poderia ficarparaofuturo.”

“Da mesma forma, no que diz
respeitoaoEstreito,háumarran-
jo similar: ambos os lados levan-
tam seu bloqueio, os EUA defen-
dem a liberdade de navegação, o
Irã diz que acredita ter direitos
soberanos, e simplesmente dei-
xamassim”, diz Cancian. “Parecia
que estavam caminhando nessa
direção—eentão recuaram.”

Nesse cenário, mesmo com as
conversas em andamento, analistas
avaliam que o fim das hostilidades
aindaestádistante—oqueaumenta
a preocupação dos mercados com a
possibilidade de agravamento do
cenárioparaaeconomiaglobal.

“Tudodependedarapidezdarea-
berturadotráfegonoEstreitodeOr-
muz e da possibilidade de nova ro-
dada de combates antes disso”, diz
Sabet. “Se o conflito continuar por
mais um ou dois meses, o impacto
econômico poderá ser muito pior.
Se houver acordo rapidamente e o
tráfego for retomado, parte dos da-
nospoderásermitigada.”

Enquanto isso, a perspectiva de
umdesfechopróximo se afasta ca-
da vez mais, diante de impasses
complexos nas negociações e do
alto custo que tanto Teerã quanto
Washington parecem dispostos a
assumirpara sustentaroconflito.

“Esta émaisumaetapanumadis-
puta que já dura 47 anos”, resume
Miller. “Eelanãoseráconclusiva.”

“Não haverá
acordo como Irã
exceto rendição
incondicional”
Trump, 6 de março

“Irã está
totalmente
derrotado e quer
umacordo”
Trump, 13 de março

“Claro que eles
[regime iraniano]
estão negociando,
foramobliterados”
Trump, 26 de março

“Não temos pressa
para umacordo. O
tempo está ao
nosso lado”
Trump, 24 de maio
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Entretenimento
Plataforma Ingresse
vai oferecer serviço
de revendade
ingressos, conta
Bruno Sapienza B3

Petroquímica
Comguerra,
produtonacional
recupera fatiano
mercado
brasileiroB5

Tecnologia
Inteligência
artificial dá
sentidoàpossível
fusãodeSpaceX
eTeslaB6

Agronegócio
Câmara aprova
projeto de lei
combenefício
deR$ 10bi para
fertilizantes B7

Saneamento Segundo fontes, propostas de sócios estratégicos não atingirampreçomínimoesperado

Copasatentanovaofertadeprivatizaçãoapósfrustração
TaísHirata e FernandaGuimarães
DeSãoPaulo

Nesta quarta-feira (27), omer-
cado de saneamento acordou ce-
do sob a expectativa de receber o
anúncio do novo sócio de refe-
rênciadaCopasa (Companhiade
Saneamento de Minas Gerais),
conforme previsto no cronogra-
madaprivatizaçãodaestatal. Em
vez disso, o que veio foi um co-
municado do governo mineiro
informando que a oferta de
ações seria interrompida, teria
suas regras alteradas e passaria a
seguir umnovo calendário. A de-
cisão pegou os investidores de
surpresa e gerou uma onda de
dúvidas e críticasno setor.

O motivo da interrupção do
processo, segundo apurou o Va-
lor, é que nenhuma das duas
propostas recebidas atingiu o
preço mínimo estabelecido pelo
Tribunal de Contas do Estado
(TCE-MG).Na segunda-feira (25),
dois grupos haviam apresentado
ofertas pela vaga de acionista de
referência da Copasa: a Equato-
rial Energia e um consórcio for-
mado pelos sócios da Aegea,
Itaúsa,GIC eEquipav.

O preço mínimo da ação no
processo de privatização não foi
divulgado, porque em um pro-
cesso do tipo a intenção é buscar
omaior valorpossível.

A abertura dos envelopes
aconteceuno iníciodamanhãde
ontem,mas os valores tampouco
foram revelados. Fontes, que fa-
laram sob condição de anonima-
to, disseram que os preços ofere-
cidos pelos investidores teriam
ficado próximos, tanto em rela-
çãoaomínimoquanto entre si.

Comisso, a ideia emdebate, de
acordo com as fontes, é lançar
umnovo prospecto, desta vez re-
velando o preço mínimo, e dar
um prazo de cinco dias para a
reapresentação das propostas
pelos investidoresde referência.

Em meio às incertezas ao lon-
go do dia de ontem, houve ain-
da questionamentos sobre a
vontade política em torno do
processo, visto que o mesmo foi
desenhado sob a batuta de Ro-
meu Zema, que deixou o gover-
no mineiro para se tornar pré-
candidato à Presidência da Re-
pública pelo partido Novo.

A ideiadeumanova rodadade
apresentação das propostas dos
sóciosde referênciaaindanão foi
formalizada, e a mudança gera
muitasdúvidasnomercado.

Pessoas que acompanham o
processo sedizemperplexas com
a falta de transparência e a con-
fusão em tornodoprocesso. Fon-
tes não descartam a possibilida-
dede judicialização.

Essa incerteza se refletiu nas
açõesdaCopasa, queencerraram
o pregão de quarta (27) com va-
lor de R$ 50,75, queda de 4,71%
emrelaçãoaodia anterior.

Uma das principais críticas é
que o prospecto da oferta de
ações, publicado na semana pas-
sada, não previa a possibilidade
de alteração das normas caso o
preçomínimonão fosse atingido
pelos candidatos a acionista es-
tratégico. O documento inclusive
trazia outro rito, com a previsão
de se realizar aprivatização sema
figura de um sócio de referência,
com pulverização completa no
mercado, pormeio de oferta sub-
sequentedeações (“follow-on”).

O prospecto determinava que
a oferta seria cancelada “caso, na
data de conclusão do procedi-
mento de ‘bookbuilding’, não se-
ja verificada a condição do preço
mínimo”. Ou seja, a oferta seria

cancelada após a etapa de aloca-
ção das ações para todo omerca-
do, enãonomeiodoprocesso.

A privatização da Copasa foi
desenhada em duas etapas. Na
primeira, seria feita a venda de
30% aos sócios de referência. Na
segunda, outros 15% seriam ofe-
recidos ao restantedomercado, e
o Estado ficaria com 5% — hoje o
total é de 50,03%. Porém, a oferta
indicava que, caso não houvesse
ofertas válidas de acionistas de
referência, os 45% seriampulveri-
zados. Além disso, nessa hipóte-
se, o governo poderia vender to-
talmente sua fatia, e a oferta po-
deria chegara50%dasações.

Segundo fontes próximas às
empresas candidatas, ainda não
há clareza de como seria uma

Mudança de regra
nomeio da oferta
surpreende e gera
desconfiança de
investidores

eventual nova apresentação de
proposta. Além disso, uma fonte
cobra a publicação dos preços
apresentados pelos dois grupos,
já que os envelopes foram aber-
tosnaquarta-feira (27).

A decisão de alterar a regra da
oferta partiu do próprio governo
mineiro. Fontes disseram que o
governador deMinas Gerais, Ma-
teus Simões de Almeida, teria se

reunido com a cúpula da Copasa
para tratardoassuntoontem.

A reviravolta gerou descon-
fiança em atores envolvidos no
processo. Um deles afirmou ser
estranho que os dois envelopes
de preço sejam abertos e, na se-
quência, decidam mudar as re-
gras. No caso da privatização via
bolsa, a abertura das propostas
não é feita em sessão pública,
comtransparênciadoprocesso, e
nem sequer os investidores
acompanhamomomento.

No fato relevante publicado pe-
la Copasa na manhã de quarta, a
empresa comunicouque omotivo
das mudanças no prospecto se-
riam“fatores supervenientes”, sem
especificar quais seriam eles. Fon-
tes criticaram a falta de clareza no

anúncio, principalmente se a deci-
são se deu pelas propostas não te-
rematingidoopreçomínimo.

O TCE-MG também cobrou ex-
plicações da Copasa, que deverão
serprestadas até estaquinta-feira
(28). O tribunal pediu que a em-
presaexpliquequal é “anatureza,
oconteúdoeaorigemdos fatores
supervenientes apontados” pela
companhia comoomotivo da al-
teraçãodoprospecto.Oórgão so-
licitou também “as condições da
oferta que serão objeto de altera-
ção”, a “eventualmanifestaçãodo
Comitê de Coordenação e Gover-
nança de Estatais acerca das alte-
raçõespropostas”eonovocrono-
gramadaoferta.

Procurado, o governo de Mi-
nas Gerais disse, em nota, que

“comunicou à Copasa que deter-
minadas condições da oferta pú-
blica de distribuição de ações se-
rão alteradas” equeasmudanças
“serão submetidas à deliberação
doComitê de Coordenação eGo-
vernança de Estatais e um novo
cronogramaatualizadodaoferta
será oportunamente reapresen-
tado à Comissão de Valores Mo-
biliários (CVM)”. “O Estado reite-
ra o seu compromisso inabalável
com o projeto de transformação
daCopasa”, disse agestão.

A Copasa afirmou, também em
nota, que “o cronograma e as con-
dições da oferta (...) passarão por
modificações” e que “tais medidas
decorrem de instruções expressas
e formais do acionista controla-
dor,oEstadodeMinasGerais”.

Plano de referência: TIM Black Premium (60GB). Clientes do plano podem escolher entre as opções de streaming: Amazon Prime, Deezer Premium, Disney+ Padrão com anúncios, Globoplay padrão com anúncios, HBO
Max Básico com anúncios, Netflix padrão com anúncio, Paramount+ ou YouTube Premium. Para mais informações, consulte o regulamento completo em tim.com.br. Inclui Termos & Condições. © 2026WarnerMedia Direct
Latin America, LLC. Todos os direitos reservados. HBOMax e elementos relacionados são propriedade da Home Box Office, Inc. Benefícios válidos para o titular da conta. Verifique países elegíveis no regulamento da oferta.
Vigência do plano: 1º/2/2027. Para mais informações, acesse tim.com.br.

UM PLANO EXCLUSIVO COM
8 OPÇÕES DE STREAMING

Só no TIM Black você temmuita internet, uma opção de streaming incluída no plano
e a possibilidade de trocar de assinatura todo mês. Você ainda viaja conectado e tem

experiências exclusivas com o TIM Mais, o programa de vantagens da TIM.
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O verdadeiro
impacto dos
algoritmos

Rumo certo

E
ntre as inúmeras
publicações sobre
inteligência artificial
(IA), uma linhade
argumentação

recorrente sustentaquecertas
características imutáveisda
humanidade—comoempatia
oucriatividade— ‘jamais’
serãosubstituídas. Embora
reconfortante, essavisãoé
cientificamente ingênua,
simplistaepoucoajudaa
lidar comumatecnologiaque,
comoécomumeminvenções
humanas,pode trazer tanto
benefíciosquantodanos severos.

O “futurodo trabalho”não
será sobreoquea IA substitui
e oquenunca substituirá,mas
sobre comonos transformamos
napresençadela. Tentaruma
separação estática e linear entre
tarefaspuramentehumanas
edemáquinas éumequívoco
que ignoranossanatureza
plástica e adaptável—que
“reconfigura” capacidades
cognitivas e emocionais
emcontextosdistintos—e
nos impedede enxergar a
dinâmica real damudança.

Emvezde focarnoquea IA
“é” isoladamente, deveríamos
perguntar oquea interação
entrehumanos e algoritmos
“gera”. A lógica éde coevolução,
emqueo comportamentodo
algoritmoalteraodohumanoe
vice-versa—exponencializado
pelanatureza interativada IA.
Édessa interaçãoque emergem
novospadrões, e ondeos
insights sobreo futuro residem.

Asmídias sociais servemcomo
alerta:poranos, seduzidos
pelosváriosbenefíciosda
conectividade, seguimoso fluxo
dearquiteturasdesenhadas
paramoldar reaçõesecapturar
atenção.Pornãotermos
monitoradoessaadaptação
de formaconsciente, colhemos
impactosnegativos, como
polarizaçãoextrema,aumento
dadepressãoentre jovens,piora
nodesempenhoescolareaté
reduçãonanatalidade—como
sugerempesquisas recentes.

Umbomexemplorelacionado
à IAéapromessadeampliação
dacapacidadecognitiva.
Estudosmostramque,quando
expertsutilizamadequadamente

IAgenerativa,obtêmresultados
alémdosqueconseguiriam
sozinhosoudosquea IA
conseguiria semoexpert.
Entretanto,osmesmosganhos
podemviracompanhados
deriscosemergentes. Por
exemplo, a rendiçãocognitiva—
identificadaporpesquisadores
daWhartonBusinessSchool—,
emquepessoas, ao tomarem
decisõescomaajudada IA,
paramdeverificar informaçõese
adotamautomaticamenteas
respostasouos julgamentos
fornecidos.Mais relevantes,
porém, sãoas implicações
paraagestão.Nessecaso,não
apenasatrair e reter talentos,
mas tambémpreservara
capacidadecognitiva, torna-se
umdiferencial competitivo
central, oqueexigiriaa
introduçãode fricçõescognitivas
deliberadas,garantindoque
nãoestejamos terceirizando
capacidadesessenciais.

Outrasdezenasde
exemplosmostram
fenômenos emergentes com
implicações amplas, como
antropomorfização (atribuir

característicashumanas à IA),
difusãode responsabilidade
(atribuir responsabilidades
morais e operacionais a
algoritmos) ouaindaa
ampliaçãoda síndrome
do impostor (emque,mesmo
comcontribuiçõespróprias,
pessoas atribuem100%das
conquistas àsmáquinas,
reduzindoaautoestima).

Considerandouma
tecnologiaque, diariamente,
introduznovaspossibilidades
enovas vulnerabilidades
comefeitos relevantespara
negócios, especular sobre
o futurodo trabalhonão
passadeumadistração sem
consequênciaspráticas.
Prosperar—e, emmuitos
casos, sobreviver—depende
menosdeprevisões abstratas
emaisdemodelosde
gestão e liderança capazesde
perceber, compreender e
evoluir àmedidaque essa
nova realidade emerge enos
“reconfigura” como indivíduos.

ClaudioGarcia ensina gestão global e
estratégia na Universidade de Nova York

Vaivém

Stela Campos

DanielVillegas éonovogeren-
te-geral no Brasil da biofarma-
cêutica Amgen. Antes, ele ocu-
pou o mesmo cargo na unidade
de Taiwan. Também atuou no
ReinoUnidoenaAlemanha.

Decolar
Isabella Barreto é a nova direto-

ra de ecossistema & partnerships
na Decolar. A executiva trabalhou
pormaisdeseisanosnaVtex,onde
foiheaddaáreademarketing.

Axa
Juliana Amaral assumiu como

diretora jurídica e de ESG da se-
guradoraAxanoBrasil.
E-mail: vaivem@valor.com.br

valor.com.br
Acompanhe a movimentação de

executivos também no site

www.valor.com.br/carreira

‘CBNProfessional’e ‘TrabalhoS/A’estreiamsegunda(1)

PesquisaCercade80%dos executivosC-level não
enxergamsuas lideranças como impulsionadoras
deumaalta performance sustentável

Líderesmedianossão
entraveparafazera
estratégiaviraração
StelaCampos
De São Paulo

Tirar a estratégia do papel e
transformá-la em ações nunca foi
umatarefasimples.Nestemomen-
to em que inúmeros fatores pres-
sionamosnegócios, comoa inteli-
gência artificial, a busca por pro-
dutividade, as mudanças geopolí-
ticasearapidezexigidanatomada
de decisões, esse desafio aumen-
tou. O que chama atenção no alto
escalão das empresas brasileiras é
que 8 em cada 10 ocupantes do C-
level acreditam que suas lideran-
ças não são capazes de impulsio-
nar a performance de suas empre-
sas, uma das principais barreiras à
execução da estratégia. Isso por-
que consideramque amaior parte
dos cargos de comando éocupada
por líderes medianos, incapazes
deengajarpessoasequeobtêmre-
sultadosapenas satisfatórios.

“Essa performance mediana
das lideranças pode impactar de
forma muito forte a retenção de
talentos, o engajamento dos ti-
mes e, consequentemente, o al-
cance de resultados e a capacida-
dede inovação”, afirmaNádiaRa-
bechi, diretora-executiva da Am-
chamBrasil. Esses dados estão na
pesquisa Panorama Liderança
2026, realizada pela Amcham e
pela consultoria Humanizadas
antecipada ao Valor. O estudo
ouviu 662 executivos, sendo que
73% ocupam cargos de decisão;
84% representam empresas de
médio e grande porte, com fatu-
ramento anual estimado em R$
814 bilhões, de diversos setores
da economia, a maioria das re-
giões Sul e Sudeste.

Na pesquisa, 67% dos entrevis-
tados citam o baixo engajamen-

to e 55%, a perda silenciosa de ta-
lentos como os principais custos
invisíveis de uma liderança con-
siderada fraca. Quando pergun-
tados sobre o quanto suas lide-
ranças contribuem para a alta
performance da empresa, 48%
dizemqueelas entregamresulta-
dos medianos no curto prazo e
43%, no longo prazo. Para 31%,
elas travamos resultados no lon-
goprazo e37%, no longoprazo.

Para Pedro Paro, CEO da Hu-
manizadas, o fato de quase 80%
dos pesquisados terem a mesma
percepção — de que suas lide-
ranças colocam a estratégia em
risco por não atingirem alta per-
formance — demonstra que esta
é uma questão coletiva, não in-
dividual. “É um problema de
cultura organizacional e deman-
da uma reflexão sobre gestão de
pessoas e também sobre como
apoiar essas lideranças”, diz.

O que trava a execução da es-
tratégiaecolocaemxequeaatua-
ção dos líderes são, segundo a
pesquisa, principalmente, as ha-
bilidades “soft”. “A capacidade de

DIVULGAÇÃO

“A capacidade de
mobilizar as
pessoas é um dos
fatores-chave para
as empresas
que têm boa
capacidade
de execução”
Nádia Rabechi

“Traduzir a
estratégia talvez
seja uma das
competências
mais importantes
para os executivos
seniores”
Pedro Paro

Nova temporada
Da redação
De São Paulo

Na próxima segunda-feira, co-
meça a décima primeira tem-
porada do podcast “CBN Pro-
fessional”, uma parceria do
jornal Valor com a rádio CBN.
Esta é a quinta temporada rea-
lizada em conjunto com o jor-
nal. Desde o início da parceria,
em 2021, já passaram pelo
podcast 140 CEOs responsáveis

pela gestão de algumas das
mais importantes empresas do
país, de diferentes setores.

Também começa nesta segun-
da-feira “Trabalho SA”, um qua-
dro para falar de carreira e dile-
mas profissionais, apresentado
por Stela Campos, editora de
Carreira do Valor, no jornal da
CBN. Ela vai responder às dúvi-
das e perguntas mais frequentes
sobre esses temas. As inserções
acontecerão todas as segundas
e quartas-feiras, às 8h25.

Os episódios da nova tempora-

da do podcast “CBN Professional”
estarão disponíveis sempre às se-
gundas-feiras apartir das 8dama-
nhã no site da CBN, nos principais
canais de streaming como Spotify
e Apple Podcasts e nos canais do
YouTubedoValoredarádioCBN.

Na décima primeira tempora-
da, o podcast terá como tema
principal as decisões que mu-
daram o rumo de um negócio,
de pensar a carreira e de viver
das lideranças. Cada um dos
20 executivos e executivas
contará como essas decisões

acabaram moldando sua forma
de liderar e de fazer gestão.

Em tempos de alta complexi-
dade na condução dos negócios,
diante dos desafios tecnológicos
e geopolíticos, os entrevistados
vão contar como lidam com as
incertezas e inovações domerca-
do. Também vão falar sobre con-
selhos que gostariam de ter ou-
vido no início de suas carreiras,
os livros que moldaram sua
formação e aqueles que estão
atualmente em suas cabeceiras.

Há ainda um espaço reserva-

do para os gestores contarem
como cuidam do seu bem-es-
tar físico e mental, comparti-
lhando hobbies, filmes e sé-
ries que estão assistindo.

A apresentação do podcast é
feita por Stela Campos, edito-
ra de Carreira do Valor, e
Thiago Barbosa, gerente de
produtos digitais da CBN.

O objetivo do “CBN Professio-
nal” é trazer insights sobre carrei-
ra, gestão e liderança, mas tam-
bém mostrar o lado humano dos
CEOs epresidentes de empresas. O

podcast busca revelar quem é a
pessoa que está no comando, qual
é a sua história, como isso influen-
cia sua maneira de decidir e de li-
derar e qual foi sua trajetória até
alcançarosucessoprofissional.

Pelopodcast “CBNProfessional”,
já passaram gestores e gestoras de
companhias como Ford, Ambev,
Dell, LVMH Beauty, Gol, Nomad,
BP, L’Oréal,Gerdau, Siemens, IBM,
Heineken,Microsoft, Bayer,Uber,
Diageo, Philips, Danone, Accor,
Vivo, Pfizer, Amazon, Natura, Al-
pargatas,GM, entreoutras.

mobilizar as pessoas é umdos fa-
tores-chave para as empresas que
têm uma boa capacidade de exe-
cução. Existemmais gargalos hu-
manos do que técnicos”, diz Ra-
bechi. “Os pesquisados querem
mais clarezada liderança, alinha-
mento, disciplina, comunicação
e capacidadedepriorização.”

A pesquisa aponta ainda como
asdiferentesgeraçõespercebemas
falhas na execução da estratégia.
Para64%dospesquisados entre 25
e 34 anos, a baixa clareza sobre
prioridades é a principal barreira,
enquanto apenas 12% dos partici-
pantes acimade65anospensamo
mesmo. Para 43% dos mais senio-
res, as restrições financeiras são o
maior obstáculo, enquanto entre
os mais jovens esse percentual cai
para 27%. Vale lembrar, segundo
os pesquisadores, que 91% dos
entrevistados têm mais de 35
anos de idade, sendo que 34,9%
estãona faixados 45 aos 54 anos.

Outro ponto do levantamento
buscou saber comooC-level defi-
ne o estilo de liderança atual e
qual seria o estilo ideal. Em rela-
ção ao atual, as diferentes gera-
ções convergem em competên-
cias, como orientação para resul-
tados, abertura para feedback,
colaboração,melhoriadeproces-
sos e aprendizado comerros. Em
relação à visão estratégica, ape-
nas 19% dos mais jovens acredi-
tam que ela seja um atributo da
liderança atual, contra 38% dos
entrevistadosde35a44anos.

“Asnovasgeraçõesredefinemo
queseesperadeumlíder. Elaspa-
recem ter uma régua muito mais
alta”, observa Rabechi. Entre os
principais gaps de competências
entre a liderança atual e a deseja-
da pelos mais jovens estão a co-

.

ClaudioGarcia

municação assertiva, citada por
64,5% dos entrevistados de 24 a
34 anos, e a tomada de decisão
baseada em dados (41,9%). “As li-
deranças precisam usar mais da-
dos para iluminar pontos cegos e
ajudara reduzir viesesna tomada
de decisões. Porém, eu entendo
que um ponto cego das lideran-
çasmais jovens,commenosexpe-
riência, éacreditarquesejadados
ou intuição. Existe o soft e o hard,
e a intuição também faz parte
do dia a dia. A estratégia talvez
sejamais artedoqueciência, en-
tão este é umpontode atenção.”

A capacidade de traduzir a es-
tratégia talvez seja uma das
competências mais importan-
tes para os executivos senio-
res, segundo Paro. “Eles têm
mais visibilidade e compreen-
são do sistema e do que está
acontecendo. As novas gera-
ções querem saber o que estão
fazendo, por que é importante
e qual o propósito”, observa.

Umdos temasmais desafiado-
res para as lideranças hoje, o uso
da inteligência artificial ainda é
visto por 68% dos entrevistados
como uma forma de traduzir
grandes volumes de dados em
insights acionáveis; apenas 27%
avaliamos impactosdasdecisões
nos diferentes públicos e só 21%
a usam para identificar fatores
que afetam o engajamento e o
clima na organização. “Eu vejo
uma oportunidade de usar a IA
no desenvolvimento de melho-
res gestores. Existe uma alavanca
queéachaveparaasgrandesem-
presas entenderem como usar a
IApara endereçar essedesafio.”

Quando respondem sobre as
prioridades estratégicas de suas
empresas para 2026, a pesquisa
mostra que 56% citam eficiência
operacional; 41%, crescimento e
expansãocomercial;25%, relacio-
namento com clientes; 15%, ino-
vação e novos negócios; 10%, tec-
nologia, IA e dados; 10%, gover-
nança e sustentabilidade; e ape-
nas 5% citam o desenvolvimento
de pessoas e lideranças. “Tudo es-
tá muito ligado à eficiência e ao
resultado de curtíssimo prazo”,
ressalta Rabechi. “Com o excesso
de informações, priorizar e real-
mente organizar o tempo, desig-
nar equipes ou projetos, vai fazer
bastantediferença.”

Fonte: Panorama Liderança 2026 da Amcham & Humanizadas. 662 executivos

Panorama estratégico
Pesquisa com 662 executivos brasileiros mostra o que dificulta a execução da estratégia

Dificuldade de transformar estratégia em plano de ação

Restrições de recursos financeiros

Falta de alinhamento entre áreas e lideranças

Resistência interna à mudança

Falta de disciplina na execução

Baixa clareza sobre prioridades, metas e papéis

42

35

30

30

29

29

Barreiras na prática

Clareza estratégica e foco nas prioridades

Liderança capaz de mobilizar pessoas e sustentar a execução

Uso inteligente de dados para decisões e priorização

Capacidade de adaptação e resposta rápida a mudanças

Desenvolvimento contínuo de talentos chave

Colaboração transversal entre áreas

52

45

44

43

36

36

Para destravar a ação

0 60

0 60

Amgen
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BrunoSapienza, diretor da Ingresse, afirmaquenova ferramentavai ajudar a combater a atividadedos cambistas, a ilegalidade eospreços excessivos

GABRIELREIS/VALOR

EntretenimentoEmpresa é a
primeira do setor a oferecer essa
possibilidade em sua plataforma

Ingresse terá
serviçode
revendade
ingressos
Cristian Favaro
DeSãoPaulo

A Ingresse lançou uma nova
funcionalidade que vai permitir a
revenda de ingressos dentro da
plataforma, tornando-se a primei-
ra tiqueteira a oferecer essa possi-
bilidade no Brasil. O modelo de
mercado secundário de ingressos
já é forte em outros países, como
nos Estados Unidos, e movimenta
bilhões. No Brasil, a revenda de in-
gressos por si só não é crime e
acontece informalmente na inter-
net, mas preços abusivos são en-
quadrados como ilegais perante o
Código de Defesa do Consumidor.
Apesar de ser considerada uma
área cinzenta, já há empresas ope-
rando esse mercado hoje no país.

Na Ingresse, a possibilidade de
revenda vai depender do aval dos
produtores, que vão determinar os
limitesdevariaçãodepreço.Ogru-
po já negocia com os organizado-
res a abertura para a revenda em
eventos como o Primavera Sound,
festival a ser realizado em dezem-
bro na capital paulista, assim co-
mo na nova turnê da Anitta.

O passo da empresa no segmen-

to mira um negócio bilionário. O
maior M&A (sigla em inglês para
fusões e aquisições) no setor de ti-
queteiras nos últimos anos saiu
justamente de empresas que ope-
ram no mercado secundário. Em
2019, a Viagogo e a StubHub
anunciaram uma fusão de US$ 4
bilhões. O negócio enfrentou um
forte escrutínio regulatório e parte
dos ativos da StubHub precisou ser
vendida para conseguir a aprova-
ção, em meados de 2021.

Ao Valor, Bruno Sapienza, di-
retor de marketing e receitas da
Ingresse, disse que a atualização
chega como forma de atender a
uma demanda dos consumido-
res, uma vez que os ingressos ho-
je já são comercializados de for-
ma on-line, mas sem segurança e
com muitos registros de golpe.

Levantamento da consultoria de
cibersegurança Redbelt identifi-
cou 778 domínios falsos criados
para simular plataformas de venda
de ingressos no país entre novem-
bro de 2025 e fevereiro de 2026.

Segundo o executivo, a regula-
mentação do mercado secundário
internamente seria uma forma de
combater a atividade de cambistas,

hoje um dos principais motivos pe-
lo qual as plataformas são critica-
das por consumidores e políticos.

A funcionalidade seria benéfica
também aos produtores, disse Sa-
pienza, ao garantir que os ingres-
sos voltem ao mercado caso o
comprador inicial desista, aumen-
tando a ocupação real dos eventos,
o consumo de alimentos e bebidas
e reduzindo cadeiras vazias mes-
mo em eventos esgotados.

“A reação de todos ao escutar
‘mercado secundário’ é cambismo,
ilegalidade e preço excessivo. Mas é
exatamente o oposto. Queremos
combater isso”, disse. A plataforma
já tem ferramentas que buscam
combater a atividade de cambistas,

como limite de compra por CPF.
David Ruiz, diretor de tecnolo-

gia da Ingresse, disse que a fun-
cionalidade começou a ser testa-
da em alguns eventos de forma
piloto desde abril. “Quase 40%
dos ingressos disponíveis para
revenda foram comercializados
na primeira hora”, disse.

Ruiz disse que a função foi dese-
nhada pensando na forma como
os usuários comercializam hoje os
ingressos. A primeira forma de
vender é uma comunicação entre
usuários por meio de links. Ou se-
ja, o usuário que quer vender seu
ingresso cria um link para ser com-
partilhado em rede social. O paga-
mento é feito à Ingresse, que libera
o recurso após a realização do
evento — forma de evitar golpes
com cancelamento do pagamento
do cartão (por meio do “chargeba-
ck”) ou reversão do Pix.

A segunda forma de o usuário
vender ingresso é via marketplace,
na página do evento. Esta área, en-

tretanto, só vai ficar ativa após o es-
gotamento dos ingressos primários.

A Ingresse vai ser remunerada
por meio de uma taxa, que vai ron-
dar os 15% no total, dividida entre
o comprador e o vendedor.

A relação entre as tiqueteiras e
os consumidores tem sido turbu-
lenta. No Brasil, há fortes críticas
de políticos e consumidores dian-
te do esgotamento acelerado de
bilhetes, assim como críticas às ta-
xas cobradas pelas plataformas.

Já no lado do mercado secundá-
rio, no ano passado, a Ticketmaster
decidiu ressarcir clientes por causa
da polêmica envolvendo ingressos
superfaturados nos EUA para o
show da cantora Olivia Dean — a
própria cantora criticou a tiquetei-
ra. O problema se deu por causa de
preços elevados na revenda. A pla-
taforma alega que fornece aos ar-
tistas total controle sobre o preço,
sobrecomoingressossãoliberados
e se haverá limites de revenda no
seu site. A Ticketmaster não tem a

modalidade de revenda no Brasil.
No Brasil, a revenda não é proi-

bida, mas é considerada prática
abusiva perante o Código de Defe-
sa do Consumidor ante preços ele-
vados. Há ainda um projeto no
Congresso, o PL 3115/23, conheci-
do como Lei Taylor Swift, que tenta
ampliar punições aos cambistas.

“Na Ingresse, o próprio usuário
determina o valor a ser vendido, em-
boraaplataformaindiqueumpreço
sugerido”, disse Sapienza, destacan-
doqueosingressosvãoterlimitesde
preço para evitar valores abusivos.

Gabriel de Britto Silva, advogado
especializado em direito do consu-
midor, disse que o mercado secun-
dário em si não é uma prática abu-
siva. “Para ser uma prática abusiva,
tem de ter uma desvantagem ma-
nifestamenteexageradaemfacedo
consumidor. Isso é subjetivo. Não
há uma regulação nisso. A partir de
quantas vezes [de ágio] isso coloca-
ria o consumidor em uma desvan-
tagem excessiva?”, explicou.

15%
éa taxade revenda
que será cobrada
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Empresas

Movimento falimentar
Falências Decretadas
Empresa: Bebidas Max Wilhelm Ltda. - CNPJ:
84.429.869/0001-46 - Endereço: Rua Wilhelm Ki-
naesel Sênior, 334, Bairro Itoupava Central, Blume-
nau/sc - Administrador Judicial: Não Citado No
Despacho - Vara/Comarca: Vara Regional de Falên-
cias e Recuperações Judiciais e Extrajudiciais de
Florianópolis/SC
Empresa: Cepel Celulose e Papéis Ltda. - CNPJ:
05.514.852/0001-10 - Endereço: Av. Cinco, 03, Qua-
dra e Lote 03, Módulo A, Distrito Industrial - Admi-
nistrador Judicial: A Ser Nomeado - Vara/Comarca:
15a Vara de São Luís/MA
Empresa: Ciala da Amazônia Refinadora de Me-
tais Ltda. - CNPJ: 07.545.138/0001-15 - Endereço:
Rua Conde de Caxias, 214, Bairro Flores - Adminis-
trador Judicial: A Ser Nomeado - Vara/Comarca: 15a
Vara de Manaus/AM
Empresa: Max Midia Ltda. ME - CNPJ:
06.962.988/0001-56 - Endereço: Rua Wanda Dos
Santos Mallmann, Pinhais/pr - Administrador Judi-
cial: Arake Tomazette Advogados Associados - Va-
ra/Comarca: 2a Vara Estadual de Falências e Recu-
perações Judiciais de Curitiba/PR

Processos de Falência Extintos
Requerido: Jung Indústria de EsquadriasMetá-
licas Ltda. - CNPJ: 02.053.378/0001-89 - Reque-
rente: Jung Indústria de Esquadrias Metálicas Ltda.
- Vara/Comarca: Vara Regional Empresarial de
Santa Rosa/RS - Observação: Petição inicial de auto
falência indeferida.

Recuperação Judicial Deferida
Empresa: Provider Soluções Tecnológicas Ltda. -
CNPJ: 01.159.435/0001-46 - Endereço: Av. Projetada
01, S/nº, Bairro Nova Caruaru, Caruaru/pe - Adminis-
trador Judicial: Vivante Gestão e Administração Ju-
dicial Ltda., Representada Pelo Dr. Fellipe Sávio Araújo
de Magalhães - Vara/Comarca: 6a Vara de Recife/PE

Empresa:TransFabulaTransportesRodoviários
Nacional e Internacional Ltda. - CNPJ:
01.915.382/0001-46 - Endereço: Rua Origenes
Gonçalves do Carmo, 167, Bairro Jardim Fronteira,
Santo Antonio do Sudoeste/pr - Administrador Ju-
dicial: Ajota Administração Judicial, Representada
Pelo Dr. Átila Sauner Possi - Vara/Comarca: 1a Vara
Estadual de Falências e Recuperações Judiciais de
Curitiba/PR

Recuperações Judiciais Concedidas
Empresa:Sanccol SaneamentoConstrução eCo-
mércio Ltda. - CNPJ: 09.267.923/0001-89 - Ende-
reço: Rua Hortência Helena de Amorim Brito, 350,
Bairro Jardim América - Vara/Comarca: 2a Vara de
Cabedelo/PB - Observação: Face à homologação do
plano aprovado pela assembleia geral de credores.

Recuperações Judiciais Indeferidas
Empresa: Ideal Banheiros Químicos Ltda. - CNPJ:
11.479.366/0001-01 - Endereço: Rua José Carlos Ro-
drigues da Cunha, 25, Bairro Recreio Dos Bandeiran-
tes - Vara/Comarca: Vara Empresarial de Ubera-
ba/MG - Observação: Face não preencher os requi-
sitos legais para a ação.
Empresa:UberabaBanheirosQuímicosLtda., No-
meFantasiaUberban-CNPJ: 10.735.833/0001-54
- Endereço: Rua José Carlos Rodrigues da Cunha, 85,
BairroRecreioDosBandeirantes-Vara/Comarca:Va-
ra Empresarial de Uberaba/MG - Observação: Face
não preencher os requisitos legais para a ação.

Recuperações Extrajudiciais
Indeferidas
Empresa: Wetzel S/A - CNPJ: 84.683.671/0001-
94 - Endereço: Rua Dona Francisca, 8300, Bloco H,
Perini Business Park, Distrito Industrial, Joinvil-
le/sc - Vara/Comarca: Vara Regional de Falências e
Recuperações Judiciais e Extrajudiciais de Jaraguá
do Sul/SC - Observação: Face não preencher os re-
quisitos legais para a ação.

CinthiaGherardi, doSistemaB:preparaçãoparacadeiasdegrandesempresas

DIVULGAÇÃO

CenárioPelaprimeira vez, companhiasdesseporte lideramprocurapor selo concedidopelo SistemaB

Aumentaonúmerodemédiasempresas
embuscadecertificaçãoporpráticasESG

SuzanaLiskauskas
Para o Valor, do Rio de Janeiro

Nos últimos três anos, empre-
sas de médio porte vêm concen-
trandoamaioriadascertificações
concedidas pelo Sistema B no
Brasil. Entre2023e2025,60com-
panhias desse segmento foram
reconhecidas como Empresa B,
poratenderpadrõesdedesempe-
nho social, ambiental e de gover-
nança. Desde o início da opera-
çãodoMovimentoBnoBrasil, em
2013, pela primeira vez, os pedi-
dos de certificação no segmento
de negócios de médio porte têm
superadoosdemais.

Levantamento feito pelo Siste-
maB comexclusividadepara oVa-
lor indica que, do total de certifi-
cações para empresas de médio
porte no Brasil, 53% foram conce-
didas entre 2023 e 2025. Entre as
342 que obtiveram o selo pelo Sis-
tema Bnopaís, 114 são considera-
das de médio porte. Nesse grupo,
43% já foramrecertificadas.

“Temos observado uma maior
procura pela certificação de Em-
presa B no segmento de médio
porte nos últimos três anos,
quando comparamos comos de-
mais negócios. Entre 2023 e
2025, a média das certificações
nos outros segmentos foi 44%”,
diz Cinthia Gherardi, co-CEO do
SistemaBnoBrasil.

Oaumentodo interessedas em-
presas demédio porte pela certifi-
cação reflete o anseio desse grupo
por maior visibilidade no merca-
do. Na avaliação de Gherardi, em
empresas familiares, por exemplo,
a nova geração entende que ser
Empresa B favorece movimentos
de expansão, busca por investido-

res e alternativas para fusões e
aquisições. Obter o selo ainda faci-
lita o acesso a novosmercados, so-
bretudo para empresas exporta-
doras que miram os países da
União Europeia, onde é maior a
exigência em relação a ESG (sigla
para critérios ambientais, sociais e
degovernança).

“A certificação amplia a visibi-
lidade em mercados e em temos
de alcance de consumidores,
além de preparar negócios de
médio porte para atender a ca-
deia de valor das grandes em-
presas. Isso é um diferencial
competitivo, porque as grandes
empresas têm requisitos de sus-
tentabilidade”, diz Gherardi.

Para se tornar uma Empresa B, é
preciso comprovar que o negócio
gera impactos positivos e consis-
tentesnasáreas social eambiental,
além de manter rigor com trans-
parência e governança. Criada nos
EstadosUnidoshá20anospela re-
desemfins lucrativosBLab,acerti-
ficação passou por atualização
global nos últimos anos e tornou-
se mais rigorosa na avaliação dos
requisitos. Outra mudança foi au-
mentar o alinhamento dos crité-
rios para concessão do selo aos
principais desafios sociais, am-
bientaiseeconômicosdaatualida-
de,observaaexecutiva.

Doutor em Sustentabilidade
pela Universidade de São Paulo
(USP), professor da ESPM e dire-

tor presidente da Associação
Brasileira dos Profissionais pelo
Desenvolvimento Sustentável
(Abraps), Marcus Nakagawa diz
que, globalmente, há um movi-
mento para aumentar a régua
na análise dos indicadores fi-
nanceiros relacionados à susten-
tabilidade, não mais restrito a
grandes empresas. Nakagawa
observa que o aprimoramento
desses indicadores evolui desde
os anos 2000.

Umexemploéaadoçãodasnor-
mas IFRS S1 e S2, estabelecidas pe-
lo International Sustainability
Standards Board (ISSB) para pa-
dronizar dados financeiros e con-
tábeis sobre riscos e oportunida-
des relacionados às práticas sus-
tentáveis. “Vemos a União Euro-
peia colocando vários indicadores
para fornecedores globais, inclusi-
veosdemédioporte”, ressalta.

Na visão de Nakagawa, todo
movimento do Sistema B, para
além do impacto de reputação e
imagem, traz um fator educacio-
nal muito grande, criando a cul-
tura de indicadores e certifica-
ções que valida ações corporati-
vas sob o ponto de vista social,
ambiental e de governança. Essa
cultura também contribui para
inibir ações de marketing pro-
movidas por instituições e em-
presas que querem passar a ima-
gemdesustentáveis,mas, naprá-
tica, não mantêm esse compro-
misso. Por outro lado, o pesqui-
sador reconhece que o processo
de certificação exige muito em-
penho, sobretudo de empresas
de menor porte, que não costu-
mam ter departamentos exclusi-
vospara tratarda agendaESG.

“O Sistema B trabalha com in-
dicadores críveis, que validam as
ações das empresas certificadas.
Esse movimento cria metodolo-
gia e freia o greewashing, o so-
cialwashing, o diversitywashing
e todos os washings possíveis. O

Sistema Bmostra a credibilidade
de um modelo de cultura ética
sustentável, queantes era coloca-
do como ideológico”, observa.

Certificada comoEmpresa Bpe-
la primeira vez emabril de 2022, a
Celcoin, que desenvolve tecnolo-
gia e infraestrutura para o seg-
mento financeiro, foi recertificada
no ano passado. Fundada em
2016, a infratech de médio porte
que processa mensalmente cerca
de R$ 40 bilhões em transações le-
vou um ano para obter o primeiro
selo. No período, a empresa preci-
sou provar a consistência entre o
discurso e a prática, lembra Adria-
noMeirinho, cofundador ediretor
demarketingdaCelcoin.

“A certificação nunca foi um
fim em si, foi consequência da
decisãode construir umaempre-
sa de infraestrutura financeira
compadrões de governança des-
deo início”, afirmaMeirinho.

Para ele, uma das evoluções
mais significativas, desde a ob-
tençãodo selo, foi a instituciona-
lizaçãodagovernança. “Oprinci-
pal avanço não está nas iniciati-
vas isoladas,masna instituciona-
lização da governança: maior
formalização de processos e con-
troles, evoluçãode transparência
e prestação de contas e fortaleci-
mento de práticas internas liga-
das a pessoas e cadeia de valor. O
impacto emsideixade serumte-
ma periférico e passa a ser incor-
porado na operação, sobretudo
umaempresa regulada”.

Mesmodiante de ummercado
mais cético com relação a ESG, a
Celcoin considera o selo impor-
tante por sinalizar disciplina
operacional. “Indica que existe
método, auditoria e comparabi-
lidade. No setor financeiro, isso
ganha ainda mais peso, ambien-
te emque confiança é infraestru-
tura, regulação éparte doprodu-
to e risco precisa ser gerido em
escala”, dizMeirinho.

“Vemos a UE
colocando vários
indicadores para
fornecedores
globais, inclusive os
de médio porte”
Marcus Nakagawa
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PlanodereestruturaçãodaRaízenprevê
conversãode45%dadívidaemações
Combustíveis
VictorMeneses eStella Fontes
São Paulo

A Raízen, joint venture entre
Cosan e Shell e que busca restru-
turar R$ 65 bilhões em dívidas,
disponibilizou nesta quarta-feira
(27) os materiais que foram com-
partilhados com os grupos de cre-
dores financeiros quirografários
(sem garantia real), com quem
vem negociando os principais ter-
mos e condições do seu plano de
recuperação extrajudicial.

Em linhas gerais, a proposta,
queaindaestáemnegociação,pre-
vê, conforme já anunciado, um
aporte de aomenos R$ 3,5 bilhões
pelaShelleumpotencialaportede
R$500milhõesporveículocontro-
ladopelaAguassanta (“familyoffi-
ce” de Rubens Ometto, controla-
dor da Cosan), além da conversão
de 45% da dívida em ações e o re-
perfilamento de 55% da dívida em
novos instrumentos.

Além disso, o plano prevê a se-
paração das operações da Raízen

Curtas

Venda de máquinas
Aindústriademáquinaseequi-

pamentosregistrouforteperdade
traçãoemabril, revertendoame-
lhorapontualobservadanomêsan-
terior.DadosdaAbimaq,entidade
querepresentaosetor,mostram
queareceita líquidatotalrecuou
14,9%emrelaçãoaabrilde2025,so-
mandoR$21,3bilhões.Noacumu-
ladodoprimeiroquadrimestre,a
retraçãochegaa12%.

iFood e Keeta na mira
OministrodaSecretaria-Geral

daPresidência,GuilhermeBoulos,
informouqueogovernovaiabrir
processoadministrativo sanciona-
dorcontra iFoodeKeetapordes-
cumprimentodaportariaquede-
terminaadiscriminaçãodosvalo-
resdestinadosaos trabalhadorese
dasparcelas retidaspelasplatafor-
masdigitais.DeacordocomBou-
los, amedidaserápublicadano
DiárioOficialdaUnião (DOU)des-
taquinta-feira (28)easplatafor-
mas terão20dias, apósanotifica-
ção,para responderaosquestio-
namentose seadequaràsnormas.
AKeetadisseque todasas infor-
maçõesestãonorecibodisponibi-
lizadoaoconsumidor.O iFood
nãoretornouatéo fechamento.

R$ 3,5 bi
será o aporte da
Shell na companhia

emduas unidades independentes:
Raízen Energia, dedicada exclusi-
vamente aos negócios de etanol,
açúcarebioenergia;eRaízenCom-
bustíveis, de distribuição de com-
bustíveis e lubrificantes. Em nota,
a companhia informou ainda que,
casorecebaaaprovaçãodoscredo-
res e a homologação judicial até 8
de junho, o plano será implemen-
tadoemetapas sucessivas.

Outra opção apresentada aos
credores é de desconto de 80%
sobre o valor do crédito e paga-
mento em parcela única, com
vencimento em 31 de março de
2047. A terceira possibilidade é
de liquidação em caixa limitada
apequenos credores.

Os materiais divulgados on-
tem contemplam informações
sobreosnegócios, odesempenho

operacional e financeiro da com-
panhia, bem como incluem de-
clarações prospectivas, estimati-
vas e projeções financeiras que
foram elaboradas exclusivamen-
te para fins de discussão com os
credoresnocontextodoplanode
recuperaçãoextrajudicial.

Conforme a companhia, até o
momento, não foram formaliza-
dos documentos definitivos nem
tomadas decisões finais acerca
dos termos econômicos específi-
cos ou da implementação das
medidas emnegociação.

Os termos apresentados estão
sujeitos a alterações materiais no
curso das negociações, à obtenção
dasaprovaçõesnecessárias eàexe-
cução de documentos definitivos
por todasaspartesenvolvidas.

A Raízen ainda esclarece que a
disponibilização do material faz
parte do processo legal de rees-
truturação e tempor objetivo as-
segurar que informações rele-
vantes compartilhadas no con-
texto das negociações com os
grupos de credores financeiros
sejamtornadaspúblicas.
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Problemafoi emsincronizaçãodeestoquenoscentros,numafasedefortecompetição;questãoestáresolvida,dizgrupo

DIVULGAÇÃO

E-commerceProblemas surgiramapósmudança
emgestãode estoques, afetando sistemas ‘full’ e
‘flex’,mas já foramresolvidospela companhia

MercadoLivre tem
paneemserviçoa
lojista evendas caem
AdrianaMattos
DeSãoPaulo

OMercadoLivre,maiorplatafor-
madecomércio eletrônicodopaís,
enfrentou problemas em seus ser-
viços de logística oferecidos aos
vendedores,apósmudançasnosis-
temade sincronizaçãode estoques
que começarama ser implementa-
dasemmarço,apurouoValor.

As dificuldades se estenderam
por abril e início de maio, e ven-
dedores acionaram advogados
para processar a companhia por
perdas emvendas.

Na tentativa de aprimorar seus
formatosdeenviosprincipais,cha-
mados “full” e “flex”, a empresa
lançou há dois meses um progra-
ma batizado de “multiestoques”.
Trata-se de um sistema para me-
lhorar a gestão dos produtos esto-
cados pelos lojistas em seus cen-
tros de distribuição. Ocorre que,
nesse processo, um “bug” afetou a
plataforma em diversos Estados,
com lojistas sendo impedidos de
vender porque a plataforma não
identificava corretamente a exis-
tência de produtos estocados nos
armazénsecentros,dizemfontes.

Procurada, a empresa cita “in-
consistência pontual” e diz que o
incidente foi de baixo impacto,
não comprometeu a operação e
que a questão já foi solucionada.
Para analistas, nummomento de
forte competição entre Mercado
Livre, Shopee e Amazon, qual-
quer tropeço pode abrir espaço

para avanço dos concorrentes so-
breas vendasdos rivais.

Segundo vendedores e advoga-
dos que representam as lojas, ao
tentarconcluiroprocessodeentre-
ga aos consumidores, os lojistas
eramsurpreendidosporalertasem
suascontascomdizerescomo“Este
produto está indisponível no mo-
mento” , “Inativo - Sem estoque”,
“Por enquanto, nãopodemos fazer
envios para essa localização”, entre
outrosavisosnessa linha.

O Valor apurou que a falha afe-
tou lojistas de aomenos oito Esta-
dos, segundo grupos de mensa-
gens aquea reportagemteve aces-
so, em sites como Reclame Aqui e
nas redes sociais. Sãoeles: SãoPau-
lo, Riode Janeiro,MinasGerais, Es-
pírito Santo, Rio Grande do Norte,
Bahia, ParanáeSantaCatarina.

“A ideiadeles eramelhoraro sis-
tema coma alteração que fizeram,
mas só piorou, mandamos notifi-
cações extrajudiciais, sem retorno
para um acordo, e entre 15 a 20
‘sellers’ decidiram judicializar a
questão. Outros ainda tentaram
resolver o problema diretamente
com a empresa, e uma parte sim-

plesmentedesistiue foi solucionar
o ‘bug’ manualmente no sistema”,
disse Carlos César Soares, sócio da
CCSAdvocaciaDigital.

“Há casos de lojistas que conti-
nuamanalisando entrar comação
e um desses ‘sellers’ viu despencar
sua venda mensal de R$ 500 mil
para R$ 200mil. Tivemos também
problemas com alteração nas me-
didas de produtos no cadastro de
mercadorias no envio do “full” e,
quando isso ocorre, afeta o custo
daentregaparaa loja”,disseele.

O formato de envio “full” refe-
re-se ao modelo de “fulfillment”,
em que a plataforma armazena,
embala e entrega os produtos,
geralmente em até 24 horas. No
casodo “flex”, são envios nomes-
mo dia. Em ambos, a empresa
tem o controle de todo o proces-
so logístico, e a loja paga taxas de
comissão — que têm sido reajus-
tadas anualmente — pela garan-
tia de que o vendedor irá receber
umserviço ágil e eficiente.

Segundo fontes, a origem das
mudanças se deu no fim demar-
ço, quando a companhia comu-
nicou aos lojistas que passaria a
operar ummodelode integração
nagestãodeestoquesparaocha-
madomultiestoques.

A migração na sua base de ven-
dedores para esse modelo ocorre-
ria de forma paulatina, e dessa
maneira, seria possível, ao fim do
processo, controlar rupturas de
produtos geradas por ineficiência
dos vendedores. A questão central

é que os grandes marketplaces
sentem os gargalos gerados de fa-
lhas dos lojistas na hora de eles
gerirem o próprio estoque.

Por exemplo, até então, quandoa
contadolojistamostravaqueacaba-
vamosprodutosdoestoquedacon-
ta “full” do vendedor — e a loja de-
morava a perceber isso —, o vende-
dorperdiaavenda senão transferis-
serapidamenteosprodutosdoesto-
que“flex”parao“full”.

Desde abril, isso passou a ser
gerenciado num único anúncio
de forma automática. Atualmen-
te, quandoo lojista abre sua con-
ta para checagem, os produtos
de seu estoque próprio, ou do
“full” e “flex”, são atualizados au-
tomaticamente pela plataforma,
eumpode compensar ooutro.

A desconfiança de parte dos
vendedores é que, nessa mudan-
ça, o sistema passou a ler de for-
ma errada as informações de es-
toque. “A ideia éboa, semdúvida,
rodando bem é uma mão na ro-
da,mas começoumeio torto.Nas
últimas semanas, já está rodando
bem”,dizumlojistaquevendevi-
taminas epedeanonimato.

“Minhas vendas desabaram da
noite para o dia”, escreveu a ven-
dedoraTauaNascimentoemrede

social, dentro de um grupo que
fez reclamações sobre a platafor-
mano fimde abril. “Temanúncio
que vendia bastante, e do nada
paroude vender. Tudo isso come-
çou exatamente depois da imple-
mentaçãodosmultiestoques.”

Umlojistaouvidofoiincluídona
fasede testesdo sistemacomaem-
presa. “Passamos por isso seis me-
ses atrás, quando fizemos parte de
um projeto-piloto com múltiplos
depósitos deles. Foram dois meses
de ajustes e normalmente no co-
meço é assim mesmo, mas depois
disso, não normalizou totalmente.
Eles nos disseram que houve um
‘bug sistêmico’ e graças ao Bling,
que tem um sistema integrado ao
‘flex’,e intermediouomeiodecam-
po com eles, conseguimos regula-
rizara implementação”,disse.

Commilhõesde lojasemsuaba-
se—há consultores quedizemque
oMercadoLivre tem10milhõesde
vendedores no país, entre pessoas
físicas e jurídicas —, as falhas na
gestão de estoques afetam direta-
menteareceitadaempresa.

Técnicos do Mercado Livre não
orientaram as lojas a ajustarem
manualmente suas contas para
destravar o sistema, mas foi isso o
que parte dos vendedores buscou

fazer, e já há planilhas com suges-
tões circulando nos grupos sobre
comoseguir,passoapasso.

Na venda ao consumidor, esse
movimentopodenãoserpercebido,
já que ele não “enxerga” eventuais
panesdovendedor.Eaempresatem
umvolumegrande de lojistas e gar-
galos são equilibrados pela quanti-
dadedeofertasemmercadorias. Isso
noscasosdeprodutosemqueacon-
corrênciaéelevada.

Em nota, a empresa afirma que
identificou uma inconsistência
pontual em seu sistema de sincro-
nização de estoques que unifica a
gestão de anúncios e estoques dos
vendedores em um único painel
(aquelequeoslojistasadministram
suas contas). Diz ainda que o inci-
dente foi de baixo impacto e não
comprometeuaoperaçãogeral.

O Mercado Livre relata também
que, assimqueoproblema foi iden-
tificado, as equipes de tecnologia
iniciaram a investigação e a corre-
ção, com atualizações comunicadas
aos lojistas. E diz que o aprimora-
mentodeplataformapassapor vali-
dação rigorosa antes da implemen-
tação em larga escala, que o com-
promissocomaestabilidadeeaevo-
lução das ferramentas logísticas se-
guesendotemacentral.

“A ideiaeramelhorar
osistema,mas
piorou.Nãotivemos
retornoànotificação”
Carlos Soares

Com guerra, produto químico nacional recupera mercado
Porcausadaguerraentre Irã,Es-

tadosUnidose Israel ede seus efei-
tosnocomércioglobaldepetróleo
e seus derivados, as importações
brasileirasdequímicosepetroquí-
micos foram drasticamente redu-
zidas. A oferta restrita de importa-
dos redirecionou a demanda para
o produto nacional e a indústria,
que há anos vinha alertando para
o elevado nível de ociosidade, foi
capazderesponderprontamente.

Segundo a Associação Brasileira
da Indústria Química (Abiquim), a
produção do setor saltou 22,8% no
primeiro trimestre, frente ao perío-
dodeoutubroadezembro.Masain-

da não alcançou o ritmo visto no
mesmo intervalo de 2025, ficando
4,1%abaixodototalproduzido.

As vendas internas também se
beneficiaram da menor concor-
rência comas importações,que re-
cuaram19,1%, e subiram22,7%em
relação aos três últimos meses do
ano passado. A taxa é bem mais
fortedoqueo0,9%decrescimento
doPIB, ressaltaaAbiquim.

Comoresultado,a fatiadaprodu-
ção nacional na demanda interna
saltou de 42% em dezembro, ron-
dandoopisohistórico, para56%em
março. “Oprimeiro trimestre trouxe
um fôlego importante para a indús-

tria química, mas ainda estamos
longedeumcenárioestruturalmen-
te equilibrado e competitivo”, diz
em nota o presidente-executivo da
entidade,AndréPassosCordeiro.

Os destaques emprodução fica-
ram com os intermediários para
plásticos, comaltade26%emmar-
ço ante fevereiro, e intermediários
para fertilizantes, com alta de
10,6%namesmacomparação.

Em resinas termoplásticas, a rea-
ção à queda das importações ficou
maisevidenteapenasnofimdemar-
ço, porque havia estoques ao longo
da cadeia de valor. A expansão nas
vendas internas naquele mês foi de

4%. Mas, segundo executivos ouvi-
dos pelo Valor, os números a partir
deabril são“maisexpressivos”.

No geral da indústria, a maior
procura por produtos nacionais
contribuiu para a elevação do uso
da capacidade instalada de 49%
emdezembropara63%emmarço.

Para o presidente-executivo da
Abiquim, asmedidas adotadaspe-
logovernoparacoibiraentradade
produtos químicos e petroquími-
cos a preços comprovadamente
inferiores ao custo de produção
tambémajudaramosetor.

Seja qual for o peso da guerra e
dasmedidas de defesa comercial na

Cenário
Stella Fontes
DeSãoPaulo

Embora os números ainda este-
jamdistantesdosníveisconsidera-
dos saudáveis e não haja sinais de
reversão de tendência de longo
prazo, a indústria química instala-
danopaís iniciou2026 emrotade
recuperação, em indicadores que
vão de participação de mercado a
ocupação de capacidade instalada
— numa surpreendente retomada
emmeio ao pior e mais prolonga-
dociclodebaixadosetor.

.

retomada do indústria, os números
do primeiro trimestre são positivos,
mas não refletem a realidade do se-
tor, globalmente, sem eventos ex-
traordinários como a guerra — em
condições normais, há forte dese-
quilíbrio entre oferta e demanda,
que se arrasta há pelo menos três
anos, e seguiria comprimindo mar-
gens até 2027 ou 2028, segundo
projeçãodeconsultorias internacio-
nais. Os dados da indústria conside-
rando-se um período mais abran-
gente ratificam essa leitura: segun-
doaAbiquim,em12mesesatémar-
ço, a produção nacional cai 7% e as
vendas internas,8,2%.

INSTITUTO PARANAENSE DE DESENVOLVIMENTO

EDUCACIONAL - FUNDEPAR

AVISO DE DEVOLUÇÃO DE PRAZO
SISTEMA REGISTRO DE PREÇOS

PREGÃO ELETRÔNICO SRP Nº 583/2026– GMS/FUNDEPAR
PREGÃO ELETRÔNICO SRP Nº 90583/2026 - PNCP - UASG 929906

PROTOCOLO: Nº 25.351.000-5. OBJETO: Registro de Preços, pelo período de 1 (um) ano, po-
dendo ser prorrogado por igual período, desde que comprovado o preço vantajoso, para futura
e eventual aquisição do Grupo VI – Barra de banana com cacau, sem adição de açúcares, barra
de banana com morango, sem adição de açúcares, barra de amendoim/paçoca, sem adição de
açúcares, biscoito amanteigado sabor coco, biscoito amanteigado sabor leite, biscoito aman-
teigado sabor maçã com canela, biscoito maizena de chocolate, biscoito de polvilho salgado e
cereal de milho flocado sem açúcar, destinados ao Programa de Alimentação Escolar, Colégios
Estaduais Agrícolas e Florestal e demais estabelecimentos de ensino vinculados à Secretaria de
Estado da Educação do Paraná. A aquisição será dividida em 9 (nove) lotes. VALOR MÁXIMO:
R$ 142.260.000,00 (cento e quarenta e dois milhões e duzentos e sessenta mil reais). DATA
E HORÁRIO DA DISPUTA: 17 de junho de 2026, às 08:30 (oito horas e trinta minutos). MODO
DE PARTICIPAÇÃO: por meio do sistema eletrônico de licitações do Governo Federal - compras.
gov. O endereço eletrônico para recebimento e abertura de propostas é o https://www.gov.br/
compras CONSULTA DO EDITAL E ANEXOS: O Edital está disponível na internet, nas páginas do
Portal Nacional de Contratações Públicas https://pncp.gov.br e www.comprasparana.pr.gov.br
INFORMAÇÕES: (41) 2117-8288 ou (41) 2117-8286. DATA: 27/05/2026. Unidade de Licitação.

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

E DE PREVIDÊNCIA COMPLEMENTAR ABERTA – IBRACOR
CNPJ nº 19.438.946/0001-62

AVISO DECLARAÇÃO DE PROPÓSITO
MARIA FILOMENA MAGALHÃES BRANQUINHO, brasileira, solteira, corretora de seguros,
identidade MG-nº 3.229.568 - SSP/MG, CPF nº 203.615.216-34; GIANNI MOREIRA LEITÃO,
brasileira, divorciada, contadora, identidade nº 06318220-8 - IFP/RJ, CPF nº 787.705.647-87;
PAULO FERNANDOMATTAR, brasileiro, casado, Corretor de Seguros, identidade nº 8.336.603-9
- SSP-SP, CPF nº 044.049.438-90; AUGUSTO COELHO CARDOSO, brasileiro, casado,
advogado, identidade nº 169.663 - OAB/RJ, CPF nº 052.189.737-85; MARCELO AUGUSTO
CAMACHO ROCHA, brasileiro, casado, advogado, identidade nº 127811 - OAB/RJ, CPF nº
023.545.687-03; EDUARDO TOLEDO PROTÁSIO DE ALMEIDA, brasileiro, casado, Corretor de
Seguros e Resseguros, identidade nº 12.243.361-0 - SSP/SP, CPF nº 148.046.298-58; ANTONIO
FERREIRA MOTA DE ALBUQUERQUE, brasileiro, casado, corretor de seguros, identidade nº
134941-4 - SSP/SE, CPF nº 034.073.305-53; RAQUEL FERREIRA DA SILVA, brasileira, solteira,
advogada, identidade nº 84.902 - OAB/MG, CPF nº 041.970.736-07; HAILTON COSTA NEVES,
brasileiro, casado, Corretor de Seguros, identidade nº 1.514.460 – SSP/GO, CPF nº 336.765.771-
91; LORAYNE PAES BUENTES, brasileira, casada, advogada, identidade nº 155953 - OAB/RJ,
CPF nº 091.128.237-83; LUIZ ALBERTO MATTUA TEIXEIRA, brasileiro, casado, administrador
de empresas, identidade nº 051736627 - DETRAN-RJ, CPF nº 831.002.537-87; ALEXANDER
BARBOSA FERREIRA, brasileiro, solteiro, administrador, identidade nº 22.243.942 – SSP/SP,
CPF nº 294.795.158-14; PAOLA YOUNG CASADO BARROS DE SOUZA, brasileira, casada,
administradora de empresas, identidade nº 7359617 - DETRAN-RJ, CPF nº 004.008.967-37;
JULIANA RIBEIRO BARRETO PAES, brasileira, solteira, advogada, identidade profissional nº
159.174 -OAB/RJ, CPFnº 112.065.027-54;MURIELDUARTEFERNANDESFIGUEIRADASILVA,
brasileira, casada, identidade nº 13276691-6 - DETRAN-RJ, CPF nº 054.525.317-93; ANDREA
SCHUNK MENDES, brasileira, casada, coordenadora financeira, identidade nº 09.113.356-1
- DETRAN-RJ, CPF nº 021.341.137-74; CARLOS APARECIDO CUNHA, brasileiro, casado,
corretor de seguros, identidade nº 9.184.469-1 - SSP/SP, CPF nº 772.841.608-10; WALLACE
RUFINO DE QUEIROZ, brasileiro, solteiro, advogado, identidade nº 20.251.249-7 - DETRAN-
RJ, CPF nº 124.425.157-76; MARIA HELENA CARDOSO MONTEIRO, brasileira, divorciada,
advogada, identidade nº 27756 - OAB/RJ, CPF nº 523.721.468-15; e ALBERTO CÉLIO COTRIN
LEITE, brasileiro, casado, corretor de seguros, identidade nº 365.682.951-91 - SSP/MS, CPF nº
365.682.951-91. DECLARAM sua intenção de compor o Conselho Diretor, o Conselho Fiscal e
a Ouvidoria (efetivos e suplentes) do INSTITUTO BRASILEIRO DE AUTORREGULAÇÃO DO
MERCADO DE CORRETAGEM DE SEGUROS, DE RESSEGUROS, DE CAPITALIZAÇÃO E DE
PREVIDÊNCIACOMPLEMENTARABERTA– IBRACOR. DECLARAM, também, que, para efeitos
dos atos relativos ao IBRACOR, possuem endereço na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio
de Janeiro, na Av. Rio Branco, 147 - 6º andar – Centro - CEP: 20.040-910, e que preenchem as
condições estabelecidas na legislação e na regulamentação vigentes para preenchimento dos
respectivos cargos para os quais foram eleitos na Assembleia Geral Ordinária Eleitoral, realizada
no dia 21 de maio de 2026. ESCLARECEM, ainda, que, nos termos da regulamentação em
vigor, eventuais impugnações à presente declaração deverão ser comunicadas diretamente à
Superintendência de Seguros Privados - SUSEP, no endereço abaixo, no prazo máximo de 15
(quinze) dias, contados da data desta publicação, por meio de documento em que o autor esteja
devidamente identificado, acompanhado da documentação comprobatória, observado que os
declarantes poderão, na forma da legislação em vigor, ter direito a vista do respectivo processo.
Superintendência de Seguros Privados – SUSEP – Coordenação-Geral de Regimes Especiais,
Autorizações e Julgamentos (CGRAJ) – Av. Presidente Vargas, nº 730 – Centro – CEP 20071-
900 – Rio de Janeiro – RJ. Rio de Janeiro, 27 de maio de 2026. MARIA FILOMENAMAGALHÃES
BRANQUINHO; GIANNI MOREIRALEITÃO; PAULO FERNANDOMATTAR;AUGUSTOCOELHO
CARDOSO; MARCELO AUGUSTO CAMACHO ROCHA; EDUARDO TOLEDO PROTÁSIO DE
ALMEIDA; ANTONIO FERREIRA MOTA DE ALBUQUERQUE; RAQUEL FERREIRA DA SILVA;
HAILTON COSTA NEVES; LORAYNE PAES BUENTES; LUIZ ALBERTO MATTUA TEIXEIRA;
ALEXANDER BARBOSAFERREIRA; PAOLAYOUNG CASADO BARROS DE SOUZA; JULIANA
RIBEIRO BARRETO PAES; MURIEL DUARTE FERNANDES FIGUEIRA DA SILVA; ANDREA
SCHUNK MENDES; CARLOS APARECIDO CUNHA; WALLACE RUFINO DE QUEIROZ; MARIA
HELENA CARDOSO MONTEIRO; e, ALBERTO CÉLIO COTRIN LEITE.

EDP São Paulo Distribuição
de Energia S.A.

Companhia Aberta - CNPJ/MF no 02.302.100/0001-06 - NIRE 35.300.153.235
Aviso aos Debenturistas da 12ª Emissão de Debêntures da Companhia

Comunicação de Resgate Antecipado Facultativo Total
A EDP São Paulo Distribuição de Energia S.A., por meio desta, comunica aos Senhores
Debenturistas da 12ª Emissão de Debêntures, nos termos do disposto na Cláusula 5.1 do
Instrumento Particular de Escritura da 12ª (Décima Segunda) Emissão de Debêntures
Simples, não Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária, em Série Única, para
Distribuição Pública, com Esforços Restritos, da EDP São Paulo Distribuição de Energia S.A.,
que, em 03 de junho de 2026 (“Data do Resgate Antecipado Facultativo”), realizará o Resgate
Antecipado Facultativo da totalidade das Debêntures em circulação, código EBENA2, com o
consequente cancelamento de tais Debêntures, mediante o pagamento do (i) Valor Nominal Unitário
das Debêntures, correspondente a R$333,333, acrescido dos Juros Remuneratórios, calculados pro
rata temporis desde a Data de Pagamento de Juros Remuneratórios imediatamente anterior, ou
seja, 20 de janeiro de 2026, até a Data do Resgate Antecipado Facultativo, e do (ii) prêmio de 0,30%
(trinta centésimos por cento) ao ano, calculado pro rata temporis, multiplicado pelo prazo
remanescente contado da data do efetivo resgate até a Data de Vencimento, a ser calculado nos
termos na Cláusula 5.1.1. da Escritura (“Prêmio de Resgate Antecipado Facultativo” e “Valor do
Resgate Antecipado Facultativo”). O Resgate Antecipado Facultativo de Debêntures custodiadas
eletronicamente na B3 seguirá os procedimentos adotados pela B3. No caso das Debêntures que
não estejam custodiadas eletronicamente na B3, a liquidação do Resgate Antecipado Facultativo se
dará mediante depósito a ser realizado pelo Escriturador nas contas correntes indicadas pelos
titulares das Debêntures.

São Paulo, 27 de maio de 2026
EDP São Paulo Distribuição de Energia S.A.

TRANSNORTE ENERGIA S.A.
CNPJ/MF nº 14.683.671/0001-09 - NIRE nº 33.3.0035271-6

Edital de Convocação para Assembleia Geral Extraordinária (“AGE”)
Ficam convocados os acionistas da Transnorte Energia S.A., inscrita no CNPJ/MF sob o n°
14.683.671/0001-09, com sede na Rua da Quitanda, 196, Loja – Centro, Rio de Janeiro/RJ, CEP
20091-005 (“Companhia”) para se reunirem, em 1ª convocação, no dia 05/06/2026, às 10h (horário
de Brasília) e, em 2ª convocação, no dia 10/06/2026, às 10h (horário de Brasília), nos termos do
artigo 14 do Estatuto Social da Companhia, de forma digital, nos termos do art. 124, §1°, inciso I
e §2º-A, da Lei nº 6.404/1976, por meio da plataforma Microsoft Teams, para deliberar sobre
a seguinte ordem do dia: (i) destituição do Sr. Antonio Augusto Bechara Pardauil do cargo
de membro do Conselho de Administração da Companhia, elegendo, em sua substituição, o
Sr. Daniel Alves Ferreira, até o término do mandato unificado do Conselho de Administração,
conforme indicação do acionista Axia Energia Norte S.A., (ii) indicação do presidente do Conselho
de Administração, nos termos do artigo 19, §3º, do Estatuto Social e (iii) determinação para que
a administração tome as medidas necessárias para solicitar e obter a aprovação da Agência
Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL”), da SUDAM e de demais autoridades, conforme aplicável,
para a assunção do controle isolado da Companhia por Axia Energia Norte S.A., em cumprimento
aos dispositivos do Acordo de Acionistas da Companhia e do Contrato de Financiamento mediante
repasse de recursos do Fundo de Desenvolvimento da Amazônia – FDA. Link para acesso à
AGE: https://teams.microsoft.com/meet/218257256827430?p=IJnWuRGGVWUWxVL5FY. Para que
os representantes legais ou procuradores dos acionistas possam participar da Assembleia, deverão
encaminhar à administração da Companhia previamente à data prevista para a Assembleia cópias
dos seguintes documentos: (i) documento hábil de identidade do representante do acionista ou de
seu procurador; e (ii) instrumento de procuração, devidamente regularizado na forma da lei. Rio de
Janeiro/RJ, 25/05/2026. Domingos Romeu Andreatta.

EDP São Paulo Distribuição
de Energia S.A.

Companhia Aberta - CNPJ/MF no 02.302.100/0001-06 - NIRE 35.300.153.235
Aviso aos Debenturistas da 14ª Emissão de Debêntures da Companhia

Comunicação de Resgate Antecipado Facultativo Total
AEDPSãoPauloDistribuição deEnergia S.A., pormeio desta, comunica aos SenhoresDebenturistas
da 14ª Emissão de Debêntures, nos termos do disposto na Cláusula 5.1 do Instrumento Particular de
Escritura da 14ª (Décima Quarta) Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações,
da Espécie Quirografária, em Série Única, Para Distribuição Pública, Com Esforços Restritos, da
Edp São Paulo Distribuição de Energia S.A., que, em 03 de junho de 2026 (“Data do Resgate
Antecipado Facultativo”), realizará o Resgate Antecipado Facultativo da totalidade das Debêntures em
circulação, código EBENA4, com o consequente cancelamento de tais Debêntures, mediante o
pagamento do (i)Valor Nominal Unitário das Debêntures, correspondente a R$ 333,33349999, acrescido
dos Juros Remuneratórios, calculados pro rata temporis desde a Data de Pagamento de Juros
Remuneratórios imediatamente anterior, ou seja, 25 demaio de 2026, até a Data do Resgate Antecipado
Facultativo, e do (ii) prêmio de 0,30% (trinta centésimos por cento) ao ano, calculado pro rata temporis,
multiplicado pelo prazo remanescente contado da data do efetivo resgate até a Data de Vencimento, a
ser calculado nos termos na Cláusula 5.1.1. da Escritura (“Prêmio de Resgate Antecipado Facultativo” e
“Valor do Resgate Antecipado Facultativo”). O Resgate Antecipado Facultativo de Debêntures
custodiadas eletronicamente na B3 seguirá os procedimentos adotados pela B3. No caso das
Debêntures que não estejam custodiadas eletronicamente na B3, a liquidação do Resgate Antecipado
Facultativo se dará mediante depósito a ser realizado pelo Escriturador nas contas correntes indicadas
pelos titulares das Debêntures.

São Paulo, 27 de maio de 2026
Edp São Paulo Distribuição de Energia S.A.

Ines249 
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Empresas

UmapolíticadeEstadoparaoaudiovisual
dito, políticas de exportação, com-
bate à pirataria, ampliaçãode fun-
dos públicos e integração do setor
à agenda de transformação digital
da indústriabrasileira.

“Oaudiovisualnãoéapenascul-
tura. É indústria, inovação, tecno-
logia, emprego e exportação”, dis-
se, na segunda-feira (25), o minis-
tro Márcio Elias Rosa, do MDIC.
“Cada R$ 10milhões investidos no
audiovisual geram impacto esti-
madodeR$12milhõesnoPIB.”

Na ocasião, Rosa se reuniu com
representantes do setor no Rio,
quandoanunciouainclusãodaca-
deia produtiva do audiovisual na
política industrial da Nova Indús-
tria Brasil (NIB). O movimento
busca transformar o setor em eixo
estratégico de desenvolvimento
econômico, inovação e projeção
internacionaldopaís.

Ontem (27), no Rio2C, o tema
também esteve em pauta no pai-

nel “O Brasil no mapa de investi-
mento”, que discutiu mecanis-
mos de financiamento e estraté-
giasparaampliar aatraçãodeca-
pital. Os painelistas defenderam
maior previsibilidade regulató-
ria e integração entreUnião ego-
vernos subnacionais.

MarconiViana,gerentedepes-
quisa e planejamento do BNDES,
disse que o banco trabalha para
consolidar o audiovisual como
indústria, ampliandooacessodo
setor a instrumentosde financia-
mento: “No momento que o se-
tor passa a se enquadrar como
indústria, ele pode recorrer a vá-
rios outros tipos de instrumen-
tosdebenefíciopúblico.”

Segundo ele, o banco também
busca desenvolver modelos ca-
pazes de atender empresas me-
nores e projetos em estágio ini-
cial: “O crédito funciona para
empresas mais consolidadas,

mas ainda existe dificuldade pa-
ra empresas menores, porque o
audiovisual é uma economia ba-
seada em intangíveis”, afirmou.

Na mesa, o gerente do BNDES
lembrou que o banco atua no se-
tor desde 1995, e destacou opro-
grama BNDES FSA Audiovisual,
lançado em 2024 em parceria
comaAncine e o Banco Regional
de Desenvolvimento do Extremo
Sul (BRDE). Viana afirmou ainda
que a intenção é transformar os
atuais mecanismos em políticas
permanentes: “A ideia é que isso
deixe de ser uma política de go-
verno e passe a ser uma política
deEstado”, disse.

Leonardo Edde, presidente da
RioFilme, afirmou que o setor
precisa construir um ambiente
mais estável para atrair capital
privado: “A gente precisa gerar
segurança para os investidores.
Sem diversidade de fontes e pla-

Debate
DeboraLeite
DoRio

Oacessoafinanciamento, inclu-
siveaprogramasapoiadospeloEs-
tado, e um ambiente mais estável
para atrair capital privado estão
entre os principais desafios do
mercado audiovisual brasileiro,
segundoespecialistasdo setorque
participaram ontem (27) do
Rio2C, encontro de criatividade,
inovação e negócios da América
Latina, que começouna terça-feira
evai atédomingo(31),noRio.

No sábado (30), o presidente
Luiz InácioLuladaSilvaéesperado
no Rio2C para lançar, oficialmen-
te, uma política de Estado para o
audiovisual. O programa, cons-
truídoao longode2025, vai consi-
derar a cadeiaprodutivadoaudio-
visual, comoferta de linhas de cré-

Curtas

HPsuperaprojeções
AsaçõesdaHPsubiamforte-

mentenanoitedestaquarta-feira
(27), apósa fabricantedecompu-
tadores reportar resultadosdose-
gundotrimestre fiscal acimado
esperado.AHPregistrou lucro
ajustadodeUS$0,86poraçãono
trimestreencerradoem30de
abril, bemacimadasestimativas
deWall Street,deUS$0,71por
ação,deacordocomaFactSet.A
receitado trimestre,deUS$14,4
bilhões, tambémsuperouasesti-
mativasdosanalistas,quepre-
viamUS$14bilhões.

OtrimestredaSalesforce
ASalesforce, empresade

softwaredegestãoderelaciona-
mentocomclientes (CRM)nanu-
vem,apresentou lucro líquidode
US$2,1bilhõesnotrimestreen-
cerradoem30deabril, resultado
36,7%superioraoganho líquido
obtidoumanoantes.A receita
cresceu13%aUS$11,1bilhões.

ASpaceX lança
satélites e planeja
construir centros de
dados no espaço.A
Tesla foca emcarros
autônomos e robôs

VinhosdePortugalcomeçahojeetrazrótulos inéditos

nhas velhas, algumas commais de
90 anos e com mais de 40 castas
misturadas. “O Douro tem essa di-
versidade incrível, além de ser pa-
ra mim, a região vinícola mais bo-
nita que conheço. Mas tivemos a
sorte de começar quando a região
estava agitada pelo movimento
de uma geração que decidiu apos-
tar nos vinhos de mesa quando se
fazia basicamente vinhos do Por-
to”, afirma a enóloga.

Nos primeiros anos em que se
dedicou ao vinho, Sandra ainda
trabalhava como modelo e tinha
uma agenda concorrida. Mas lar-
gou omundo damoda pelaWine
&Soul. Anteriormente, havia joga-
do vôlei pela seleção portuguesa.
“Sempre fui uma criançamuito tí-

mida, quegostavamuitodemexer
na terra,não falavacomquasenin-
guém e eramuito introvertida. To-
das essas atividades me ajudaram
a ultrapassar a timidez. Acho que
foi bom enfrentar uma passarela e
fotografias, enquantotodoomun-
doolhavaparamim.”

Essas eoutrashistórias, Sandra
e Jorge vão contar numa conver-
sa regada a bons vinhos. A pro-
posta de trazer rótulos especiais
foi justamente o que norteou as
escolhas de Jorge Lucki, que co-
mandavárias provasnoevento.

“Uma das orientações que pedi
para os produtores é que para as
minhas provas sempre mandas-
sem alguns vinhos que não estão
disponíveis no mercado. Quero

que o público possa experimentar
algo novo e que não seja apenas
uma repetição daquilo que já to-
mou”, diz Lucki. “Neste ano tere-
mosvinhosquenemeunemoDir-
ceu [omaster ofwineDirceuVian-
na Junior] tomamos, que serãono-
vidades pra nós e faremos essa ex-
periênciacompúblico.”

Entre os grandes vinhos desta
edição há o Pêra-Manca, em São
Paulo,eoBarcaVelha,noRio.OPê-
ra-Manca, do Alentejo, produzido
pelaCartuxa, chegaaquipelaAde-
gaAlentejana e tempreço na faixa
de R$ 5,1 mil, já o Barca Velha, da
Casa Ferreirinha, no Douro, é im-
portadopela Zahil e custa cercade
R$ 10 mil. “Não quis colocar esses
dois ícones namesma cidade”, diz

Lucki,quetambémdestacaoTapa-
da do Chaves, branco como um
dos seus vinhos preferidos de Por-
tugal (AdegaAlentejana,R$425).

O evento se inicia num mo-
mento especialmente promissor.
É que na contramão do mercado
global, que tem registrado queda
na venda de vinhos, o Brasil teve
alta de consumo. Dados da Orga-
nização Internacional da Vinha e
do Vinho (OIV) indicam que em
2025 o brasileiro consumiu 440
milhões de litros, entre rótulos
nacionais e importados, uma alta
de 41,9% comparada ao ano ante-
rior, enquanto o consumo mun-
dial caiu 2,7% nomesmo período.

“Isso é particularmente insti-
gante,porqueentreosvinhos im-

Evento
Maria daPazTrefaut
Para oValor, de SãoPaulo

Os dois eram jovens enólogos,
trabalhavam para vinícolas diver-
sase seconheceramnumjantarno
Douro. Deu “match”. Sandra Tava-
res vinha de uma família proprie-
tária de uma quinta na região de
Lisboa, tinha acabado de cursar
agronomiaetrabalhavacomomo-
delo. A família de Jorge Serôdio
produzia vinhos no Douro. Pouco
depois de se casarem decidiram
criar sua própria marca. Assim
nasceu a Wine & Soul, em 2001,
que utiliza apenas vinhas velhas e
castas tradicionaisdoDouro.

Neste ano em que a vinícola
completa 25 anos, os dois estarão
juntospelaprimeira veznoevento
Vinhos de Portugal, que começa
hoje emSãoPaulo,noShopping JK
Iguatemi, e está emsua13a edição.
O festival acontece até sábado (30)
na capital paulista e migra para o
Rio de 5 a 7de junho. Sandra e Jor-
ge, que foram eleitos enólogos de
2025pela “RevistadeVinhos”, par-
ticipam da prova “A Arte de Criar
VinhosaDois”comocasaldeespe-
cialistas Jorge Lucki, crítico do Va-
lor, e Bianca Veratti, nesta sexta-
feira (29),das19hàs20h.

“Quando começamos, não tí-
nhamos nem terras nem adega,
só sonhos”, conta Sandra. Apesar
de jovens, ambos tinham na ba-
gagem a experiência de traba-
lhar emvinícolas prestigiadas do
Douro. Ela na Quinta Vale Dona
MariaeelenaNiepoort. “Tivemos
a sortede terdoismentores incrí-
veis. E nossa ideia inicial era criar
apenasumvinho”.

Não foi o que aconteceu. A Wi-
ne & Soul cresceu comprando vi-

portados, os de categoria pre-
mium, superpremiumou luxury,
que são os mais caros, Portugal
cresceu 20%, enquanto países co-
moChile eArgentina experimen-
taram quedas”, afirma Carlos
Abar, diretor da CRA Business,
consultoria e informação estraté-
gica, quemonitoraasAméricas.

Nesta temporadapaulistana, o
VinhosdePortugal vai trazer cer-
ca de 700 rótulos de 77 produto-
res, que devem apresentar safras
novas nos diversos horários do
salão de degustação, onde aque-
lesque fazemos vinhos eopúbli-
co se encontram e conversam
numclima informal.

Além disso, há várias ativida-
des gratuitas para quem estiver
passeando pelo shopping: infor-
mações de enoturismo, conver-
sas em volta de um copo de vi-
nho,wine-bar e comidinhas.

O Vinhos de Portugal 2026 é
uma realização dos jornais Va-
lor, “O Globo” e “Público”, em
parceria com a ViniPortugal,
com a participação do Instituto
dos Vinhos do Douro e Porto;
apoio do Turismo de Portugal,
das Comissões do Vinhos de Lis-
boa, Dão, Alentejo, Vinhos Ver-
des, Agências Regionais de Pro-
moção Turística Centro de Por-
tugal, do Porto e Norte e do
Alentejo – Cofinanciados pela
União Europeia através do Pro-
grama Compete 2030, Quinta
do Paral, queijos Président e
Granfino, água oficial Águas
Prata, cia. aérea oficial TAP Air
Portugal, local oficial Shopping
JK Iguatemi (SP), Jockey Club
Brasileiro (RJ) , loja oficial Wo-
ods Wine, assessoria de impren-
sa InPress Porter Novelli, promo-
ção Clube O Globo, rádio oficial
CBN e curadoria Out of Paper.

Datas: 28 a 30 de maio

Local: Shopping JK Iguatemi

Rio de Janeiro

Datas: 5 a 7 de junho

Local: Jockey Club Brasileiro - Gávea

Vinhos de Portugal 2026
Este ano, evento começa por São Paulo

São Paulo

Para comprar ingressos e consultar a programação completa, acesse
https://vinhosdeportugal.com.br/

Salão de degustação

Durante duas horas é possível
experimentar uma grande variedade
de vinhos e ainda conversar com
produtores e enólogos. São cerca
de 700 rótulos.
Ingressos a partir de R$ 170,00
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29/5 das 14h30
às 15h30

"As cores e os sabores dos Vinhos Verdes”,
com o crítico português Manuel Carvalho

29/5 das 16h
às 17h

"Alentejo, entre clássicos e modernos", com
Jorge Lucki e Luís Lopes

29/5 das 20h30
às 21h30

"Entre tradição e inovação", com Carlos
Agrellos, Manuel Lobo e o master of wine
Dirceu Vianna Junior

Confira algumas provas guiadas em São Paulo

JorgeSerôdioeSandraTavaresusamvinhasvelhasdoDouronaWine&Soul

ANAMARIAHENRIQUES

EstratégiaInformações veiculadaspelaCNBC surgemna reta final
dapreparaçãopara a aberturade capital da empresade foguetes

Inteligênciaartificial dá sentido
àpossível fusãodeSpaceXeTesla

MuskvaiabrirocapitaldaSpaceXcomações listadasnaNasdaqem12de junho

DowJones, deNovaYork

Mais detalhes sobre a ideia do
empresário Elon Musk de fundir
a Tesla e a SpaceX vieram à tona
nesta quarta-feira (27), confor-
me reportado pela CNBC. Apesar
das diferenças entre as duas em-
presas, ambas estão cada vez
mais focadas em“inteligência ar-
tificial e nos talentos e recursos
de computação necessários para
construir a infraestrutura e os
serviços de IA”, segundo fontes
anônimas citadas pela emissora
de televisão.

Tal acordo combinaria as duas
maiores companhias de Musk
em uma verdadeira gigante da
tecnologia, que fabricaria desde
veículos elétricos e foguetes reu-
tilizáveis até a administração do
seupróprio laboratóriode IA.

MANUELORBEGOSO/FILEPHOTO

Os rumores surgem no mo-
mento em que Musk planeja
abrir o capital da SpaceX, miran-
do uma avaliação demercado de
cerca de US$ 1,75 trilhão. A lista-
gem das ações na Nadaq está
marcadapara12de junho.

A atual configuração da Spa-
ceX já é o resultado de várias em-
presas fundidas pelo homem
mais rico do mundo. Em feverei-
ro deste ano, a companhia espa-
cial se uniu à xAI, empresa de in-
teligência artificial dobilionário,
que, por sua vez, jáhavia adquiri-
do sua plataforma de rede social
X emmarçode2025.

Embora a Tesla e a SpaceXpos-
samnãoparecer termuitoemco-
mum à primeira vista, ambas es-
tão firmemente determinadas a
desenvolver a infraestrutura ne-
cessária para um futuro movido

pela inteligência artificial.
Enquanto a SpaceX lança saté-

lites e tem planos de construir
centros de dados no espaço, a
Tesla foca no desenvolvimento
de carros autônomos e robôs.

A SpaceX comprou sistemas
de armazenamento de baterias
Megapack e veículos elétricos da
Tesla, de acordo com documen-
tos da Comissão de Valores Mo-

biliários dos Estados Unidos
(SEC, na sigla em inglês).

Além disso, ambas colaboram
em projetos para construir o
que pode vir a ser a maior fábri-
ca de semicondutores do mun-
do, apelidada de Terafab. Profis-
sionais envolvidos na Terafab já
começaram a contatar fornece-
dores para obter os equipamen-
tos necessários para a monta-
gem da fábrica.

Esta não é a primeira vez que
circulam rumores e especula-
ções sobre uma possível união
entre as duas companhias. Após
a fusão da SpaceX com a xAI,
analistas começaram a se per-
guntar se o próximo passo seria
uma integração com a Tesla. Al-
guns até consideraram esse o
desfecho natural das ambições
empresariais de Musk, dado o

trabalho conjunto que as em-
presas já vêm realizando.

Esses projetos conjuntos estão
“praticamente sugerindo a visão
deMuskdeumaentidadecombi-
nada SpaceX/xAI/Tesla”, escreveu
James Picariello, analista do BNP
Paribas, emmarçodeste ano.

Enquanto isso, Dan Ives, ana-
lista e otimista de longa data em
relação à Tesla, acredita que um
acordo desse tipo poderia acon-

tecer já no próximo ano, confor-
me relatório publicado no início
destemês.

Ao ser questionado sobre uma
possível fusão durante uma pa-
lestra no início desta semana,
Musk se recusou a responder, ci-
tandoa iminenteoferta inicialde
ações da SpaceX, o que o impede
legalmente de fazer comentários
públicos sobre o futuro financei-
roda empresa.

nejamento claro, é impossível
gerarprevisibilidade.”

Outra mesa realizada nesta
quarta-feira (27) no evento
abordou os impactos do edital
“Arranjos regionais”, conduzido
peloMinistério da Cultura e pela
Ancine. O programa prevê R$
520 milhões do Fundo Setorial
do Audiovisual e outros R$ 111
milhões em contrapartidas esta-
duais e municipais, totalizando
cerca de R$ 630 milhões em in-
vestimentos.

A secretária de financiamento
daAncine, Fabiana Trindade, dis-
se que a iniciativa fortalece a co-
ordenaçãoentreUnião,Estadose
municípios. “Deixamos de fazer
uma política pontual para fazer
política de Estado com continui-
dade e planejamento.” Segundo
dados apresentados, foram sele-
cionados 41 arranjos regionais,
de24Estados e17municípios.

Ines249 
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“Os [novos] centros
de dados já estão
completamente
lotados”
Christopher Torto

TecnologiaOs recursos serão aplicados em quatro centros de dados dedicados a aplicações de IA

Ascenty vai investir R$ 6 bilhões no Brasil
DanielaBraun
DeSãoPaulo

A multinacional de infraestru-
tura de centros de dados Ascenty
iniciou um investimento de US$
1,2 bilhão (cerca de R$ 6 bilhões)
em quatro “data centers” dedica-
dos a aplicações de inteligência
artificial (IA) generativa no inte-
rior e na grande São Paulo.

O primeiro centro de dados se-
rá inaugurado no terceiro tri-
mestre de 2027, em Sumaré (SP),
onde a Ascenty já conta com dois
prédios em operação.

A operação Sumaré 3 consu-
mirá um investimento de
US$ 720 milhões (R$ 3,6 bilhões)
e será a primeira na América La-
tina projetada para suportar car-
gas de trabalho em larga escala
(hyperscale, no jargão do setor)
de inteligência artificial, infor-
mou a companhia nesta quarta-
feira (27).

O plano também contempla
investimentos de US$ 360 mi-
lhões (R$ 1,8 bilhão) na expan-
são do segundo centro de dados
da Ascenty em Vinhedo (SP) e na
construção de um terceiro “data
center” no mesmo local, com iní-
cio das obras previsto no terceiro
trimestre deste ano e inaugura-
ções planejadas a partir do quar-

to trimestre de 2027.
A expansão inclui um investi-

mento de US$ 120 milhões (R$
609 milhões) no sexto data cen-
ter da companhia em Osasco, na
região metropolitana de São
Paulo, previsto para entrar em
funcionamento em maio do
próximo ano.

Os recursos para o plano de
expansão serão divididos entre
o caixa da empresa, uma emis-
são de debêntures e uma capta-
ção junto aos controladores: a
gestora de investimentos cana-
dense Brookfield e o fundo de
investimentos Digital Realty,
com sede nos Estados Unidos.

“Temos ‘equity’ de dois acio-
nistas bem robustos em termos
financeiros, geração de caixa da
própria operação que estamos
conduzindo há 16 anos, e tam-
bém faremos uma captação no
mercado financeiro, em termos
de dívida”, disse o executivo-
chefe (CEO) da Ascenty, Christo-
pher Torto, ao Valor.

No ano de 2025, a Ascenty
apresentou lucro líquido de
R$ 298,9 milhões, revertendo
prejuízo líquido de R$ 855,6 mi-
lhões em 2024. A receita líquida
alcançou R$ 1,7 bilhão e cresceu
10,3% ante o resultado do ano
anterior (R$ 1,5 bilhão). A em-

presa encerrou o ano de 2025
com dívida líquida de R$ 5,3 bi-
lhões, conforme o balanço anual

divulgado em 30 de janeiro.
Atualmente, a companhia

conta com 40 centros de dados,
sendo 26 em operação no Brasil,
Chile, México e Colômbia, e 14
em construção.

Segundo o executivo, os novos
centros de dados somam 150
megawatts (MW) de capacidade
computacional, que já estão
contratadas por grandes multi-
nacionais de tecnologia ameri-
canas e de outros países.

“Os [novos] centros de dados
já estão completamente lotados.
Não é uma previsão de investi-
mento para fecharmos contra-
tos no futuro”, afirmou Torto. Os
nomes dos clientes das opera-
ções não foram informados.

Torto nota que o mercado está
aquecido mesmo sem perspecti-
vas de aprovação do Regime Es-
pecial de Tributação para Servi-
ços de Datacenter (Redata).

A medida provisória que prevê
isenções fiscais a equipamentos
de IA para centros de dados no
Brasil perdeu a validade no fim
de fevereiro e o governo tenta
avançar com a proposta por
meio do projeto de lei 278/2026.

“Olhando o mapa global, o
Brasil pode ser um dos quatro
polos realmente de IA, porque
gera mais energia do que conso-
me, gera energia renovável e por
um terço do preço do resto do
mundo”, afirmou o CEO da As-
centy. “Quando você compara o
Brasil a outros polos [de centros
de dados] que estão surgindo
como Malásia e Finlândia, o país
pode ser um dos mais atraentes
do mundo se os incentivos fis-
cais já previstos pela Reforma
Tributária forem antecipados
pelo Redata”, completou.

O salto de consumo energéti-

co de um centro de dados tradi-
cional para uma operação de in-
teligência artificial chega a ser
de mais de sete vezes, observou
o executivo-chefe da Ascenty.

“O sistema de refrigeração,
por ‘liquid cooling’ [refrigeração
por fluxo de água reutilizável]
vai diretamente no chip, já que a
densidade energética de 8 qui-
lowatts (kW) por rack [estrutu-
ras que abrigam equipamentos
em centros de dados] vai para 60
kW e até 1 MW por rack”, com-
para o executivo.

O abastecimento se baseia na
construção de sistemas próprios
de geração de energia e em parce-
rias. A Ascenty está construindo
uma subestação e uma linha de
transmissão de 30 quilômetros
para atender o centro de dados
de Sumaré e fará o mesmo em Vi-
nhedo, informa o executivo.

Em janeiro, a Ascenty fechou
uma parceria avaliada em mais
de US$ 500 milhões com a gera-
dora Casa dos Ventos para for-
necimento de energia renovável,
solar e eólica, a seus “data cen-
ters”, informou a Reuters. O
acordo prevê a entrada da As-
centy como sócia em dois novos
empreendimentos que estão
sendo desenvolvidos pela em-
presa de energia.

Lucro do CTC caiu 5% no 4o trimestre da safra 2025/26

CésarBarros, doCTC: plantio das variedades lançadas em2020avança

Balanço
CamilaSouzaRamos
DeSãoPaulo

Em um dos trimestres mais agi-
tados de sua história, o Centro de
Tecnologia Canavieira (CTC) acele-
rouseusinvestimentosentre janei-
ro e março, como a conclusão de
sua indústria de sementes sintéti-
cas de cana-de-açúcar, e ainda re-
gistrou um crescimento de receita
com o avanço em participação de
mercado. Por outro lado, o esforço
resultou em gastos que diminuí-
ram o lucro líquido do período,
ainda que dentro do esperado.

O resultado líquido do quarto
trimestre da safra 2025/26 (ja-
neiro a março) foi positivo em R$
39,9 milhões, uma queda de 5,1%
na comparação anual, enquanto
o lucro antes de juros, impostos,
depreciação e amortização (Ebit-
da) recuou 15,6%, para R$ 60,6
milhões. A margem Ebitda do tri-
mestre caiu 8,8 pontos na com-
paração anual, para 33,5%.

DIVULGAÇÃO

Segundo Paulo Polezi, diretor fi-
nanceiro do CTC, o resultado era
esperado dados os projetos de in-
vestimento que ficaram concen-
trados no último trimestre da tem-
porada. Além da conclusão da
planta de sementes sintéticas, a
companhia também fez o plantio

de 20 hectares com a nova tecnolo-
gia, e acelerou seu desenvolvimen-
to e entrega de novas variedades.

No trimestre, o CTC lançou a Ad-
vana2, sua nova geração de varie-
dade de cana-de-açúcar com me-
lhoramento genético, menos de
um ano após o lançamento da Ad-

vana1, a primeira dessa nova fase
de desenvolvimento de cultivares
da companhia. Como a primeira, a
Advana2 também apresentou re-
sultados de produtividade mais de
10% acima de suas competidoras,
disse César Barros, CEO do CTC.

O CTC também concentrou es-
forços comerciais no último tri-
mestre da safra relacionados à ja-
nela de plantio do setor canaviei-
ro, o que ajudou a elevar as des-
pesas operacionais, afirmou a
companhia em relatório.

Os esforços da empresa para
ampliar a penetração de suas va-
riedades geraram frutos tanto no
trimestre como no acumulado
da safra. A receita líquida do CTC
de janeiro a março cresceu 6,6%,
para R$ 121 milhões. Na tempo-
rada, a receita teve incremento
de 11,3%, a R$ 470,6 milhões.

O crescimento das receitas da
companhia reflete o avanço da pe-
netração das variedades mais re-
centes do CTC. Nos plantios da sa-
fra 2025/26 com variedades prote-
gidas, 32% foram feitos com plan-

tas do CTC, um incremento de 6
pontos percentuais na participa-
ção de mercado em apenas um
ano. “Foi o maior crescimento em
um ano”, afirmou Barros. Segundo
ele, o plantio das variedades lança-
das em 2020 está em “franco cres-
cimento”, enquanto o cultivo da-
quelas lançadas em 2023 também
está “crescendo bem”, mas ainda
com menor representatividade.

A expectativa, segundo ele, é
que essa participação de merca-
do avance mais com a penetra-
ção das variedades lançadas no
ano passado e neste. Apenas a
variedade Advana1, lançada em
2025, já foi adotada por 268
produtores, um recorde para
um primeiro ano de lançamen-
to, segundo o CEO.

No acumulado da safra, os re-
sultados comerciais e ganhos de
eficiência operacional permitiram
que o CTC registrasse um aumento
de 23,2% em seu lucro líquido, que
totalizou R$ 216,5 milhões. O Ebit-
da da safra subiu 10,4%, a R$ 218,7
milhões, e a companhia ainda en-
cerrou a temporada com um caixa
de R$ 501,7 milhões.

Para esta safra (2026/27), o CTC
ainda deve ter um nível relevante
de investimentos para avançar no
seu projeto de sementes sintéticas,
mas o capex deve ser um pouco
menor, segundo Polezi. Na safra
passada, o capex ficou em R$ 139,2
milhões, dos quais R$ 100 milhões
foram para a fábrica de sementes.
Nesta temporada, boa parte será
voltada ao plantio dos 100 hecta-
res com sementes sintéticas. Se-
gundo Barros, a companhia espera
que o custo deste plantio por hec-
tare já seja menor do que o dos pri-
meiros 20 hectares, mas por en-
quanto ainda não está focada nes-
se indicador. “Ainda precisa ga-
nhar escala”, disse.

PolíticasProjeto, que criou o Profert, também prevê fundo de
apoio e cotas de oferta local para estimular a produção no Brasil

Câmara aprova benefício fiscal
de até R$ 10 bi para fertilizantes

Junior Ferrari (PSD-PA): corremosumriscode falta dealimentos noBrasil

RuanAmorim,Beatriz Roscoe
eÉricaRibeiro
Brasília

A Câmara dos Deputados
aprovou ontem (27) o projeto de
lei que cria o Programa de Desen-
volvimento da Indústria de Ferti-
lizantes (Profert) e estabelece in-
centivos fiscais para ampliar a
produção nacional do setor. A
matéria foi aprovada com altera-
ções pela Câmara dos Deputados
e, por isso, retornará ao Senado.

A medida busca reduzir a de-
pendência do agronegócio brasi-
leiro de fertilizantes importados
e é discutida em um momento
em que a guerra no Oriente Mé-
dio afeta a produção e circulação
de fertilizantes críticos para a
agricultura mundial. Atualmen-
te, o Brasil importa 85% de todos
os fertilizantes que consome.

KAYOMAGALHÃES/AGÊNCIACÂMARADENOTÍCIAS

“Corremos um risco de falta de
alimentos no Brasil e no mundo.
É uma questão econômica, mas,
muito mais, de segurança ali-
mentar”, disse o deputado Junior
Ferrari (PSD-PA), relator que
apresentou o substitutivo, segun-
do a Agência Câmara de Notícias.

O texto aprovado na Câmara
substitui a versão original do
projeto, que previa a suspensão
de tributos para empresas que
investissem na implantação, am-
pliação ou modernização de fá-
bricas e infraestrutura do seg-
mento de fertilizantes.

Com a extinção gradual do
PIS/Pasep, da Cofins e do IPI previs-
ta a partir de 2027, o novo parecer
reformulou o programa e passou a
priorizar mecanismos de crédito
tributário, financiamento e incen-
tivos à produção nacional.

A proposta prevê a criação de
um crédito fiscal equivalente a
até 20% dos gastos com produ-
ção nacional. O benefício terá li-
mite de R$ 2 bilhões por ano en-
tre 2027 e 2031, podendo somar
até R$ 10 bilhões no período.

Os créditos serão distribuídos
por meio de processo concorren-
cial e poderão ser utilizados para
compensação tributária, conver-
são em créditos da Contribuição
SocialsobreoLucroLíquido(CSLL)
ou ressarcimento financeiro. Entre
os itens contemplados estão ureia,
nitrato de amônio, fosfatos, clore-
to de potássio, amônia, enxofre,

ácido fosfórico, além de bioinsu-
mos e biofertilizantes.

O projeto também institui um
crédito financeiro extraordinário
de até R$ 1 bilhão para 2026, volta-
do a produtores e importadores
que repassarem o incentivo aos
preços finais dos fertilizantes.

A proposta ainda prevê a cria-
ção do Fundo de Estímulo à Pro-
dução Nacional de Fertilizantes
(FPNF), destinado ao financia-
mento da cadeia produtiva na-
cional. O fundo poderá oferecer
garantias de crédito, mecanis-
mos de equalização de juros,
contratos por diferença e apoio a
iniciativas de pesquisa, inovação
e desenvolvimento tecnológico.

Além disso, o texto autoriza o
BNDES a disponibilizar linhas de
financiamento para moderniza-
ção, expansão e reativação de fá-
bricas, além de investimentos em

logística e infraestrutura ligados
à produção de fertilizantes,
bioinsumos e remineralizadores.

Pela proposta, os produtos co-
mercializados no país deverão
conter, inicialmente, ao menos
2% de fertilizantes nacionais a
partir de julho de 2027. Esse per-
centual aumentará progressiva-

mente até alcançar 10% em 2037.
O texto também autoriza o

Conselho Nacional de Fertilizan-
tes e Nutrição de Plantas (Con-
fert) a ampliar essa participação
para até 30%, desde que haja ca-
pacidade produtiva interna e es-
tudos de impacto regulatório
que justifiquem a medida.

2%
seráa cotadeadubo
nacional em2027

R$39,9
milhões foi o lucro
doquarto trimestre
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Por

Balanço
LucrodoCTC
teve queda
de 5%no
quarto trimestre
da temporada
2025/26
B7

gação ou renegociação e com-
provaçãodeperdasde safra.

A previsão da Fazenda era re-
negociar R$ 120 bilhões, dos
quais 60% seriam juros livres e
sem custos para a União. O gasto
seria comaequalizaçãodas taxas
departedessas operações.

OpareceraprovadopelaCAEvai
mais longe.Alémdasoperaçõesde
crédito rural, o texto inclui em-
préstimos de qualquer natureza
usados para amortizar ou liquidar
dívidas rurais, Cédulas de Produto
Rural (CPRs) e operações contrata-
das no âmbito das Medidas Provi-
sórias 1.226/2024 e 1.314/2025.
Também abre espaço para dívidas
vinculadas a cooperativas, cerea-
listas, fornecedores de insumos e
compradores da produção, desde
que relacionadas ao atendimento
dasnecessidadesdoprodutor.

As condições financeiras tam-
bém ficaram mais favoráveis aos
produtores na linha principal. O
texto aprovado prevê limite de até
R$ 10 milhões por beneficiário e
até R$ 50 milhões por associação,
cooperativa de produção ou con-
domínio.Astaxasde jurosserãode
3,5% ao ano para beneficiários do
Pronaf e pequenos produtores,
5,5% ao ano para beneficiários do
Pronamp e médios produtores, e
7,5%aoanoparaosdemaisprodu-
tores. O prazo será de dez anos,
acrescidode trêsanosdecarência.

Na proposta do governo, os li-
mites eram menores e as taxas
eram mais altas, de até 12%. A
Fazenda também exigia o paga-
mento de entrada de 5% ou 10%
do saldo devedor, a depender do
tipo de operação.

O texto aprovado na CAE tam-
bém autoriza a União a partici-
par comocotistade fundogaran-
tidor para cobertura de opera-
ções de crédito rural contratadas
por produtores afetados por
eventos climáticos adversos.

R$200
bi é ovalor previsto
noprojetode lei

RenanCalheiros (MDB-AL) eTerezaCristina (PP-MS)na sessãodaComissãodeAssuntosEconômicosdoSenado

EDILSONRODRIGUES/AGÊNCIASENADO

PolíticasPL, comregras quedesagradaramaogoverno, foi aprovadopelaComissão
deAssuntos Econômicosdo Senado,mas aindanão foi pautadopara ir aoplenário

Projetosobrerenegociaçãodedívidas
ruraisdeveráservotadosóemjunho

PedroLupion: carteiras doagro sãoativos importantes paraosbancos

RafaelWalendorff,Murillo
Camarotto eGabrielaGuido
DeBrasília

O plenário do Senado deve vo-
tar somente no início de junho o
projeto de lei (PL) que cria linhas
decréditoparaa renegociaçãode
dívidas por produtores rurais.
Ontem, após tentativas frustra-
das de umacordo comoMinisté-
rioda Fazenda, aComissãodeAs-
suntos Econômicos (CAE) do Se-
nado Federal aprovou o PL
5.122/2023 que trata das dívidas
com regras que alcançam valores
superiores aos defendidos pela
equipeeconômicadogoverno.

Diante das discordâncias entre
os senadores e o Ministério da Fa-
zenda sobre a proposta, o texto
aprovado na CAE não foi pautado
pelo presidente do Senado, Davi
Alcolumbre (União-AP) para ir ao
plenário ontem. Amatéria não foi
incluída depois que lideranças go-
vernistas protestaram, argumen-
tando que a proposta acarreta um
impacto orçamentário elevado.
Senadores ligados ao agro fizeram
apelos pela votação ainda ontem,
masnão foramatendidos.

Alémda resistência do governo,
os termos e condições do projeto
aprovado na Comissão de Assun-
tos Econômicos do Senado foram
considerados inexequíveis por
fontes do sistema financeiro ouvi-
dospeloValor. (verabaixo)

Os valores a serem repactuados
não estão fechados, mas defenso-
resdapropostaafirmamqueotex-
to poderá alavancar a renegocia-
ção de até R$ 200 bilhões de dívi-
das estressadas no campo, sobre-
tudo no Rio Grande do Sul. Gover-
no e críticos da proposta dizem
que ela é abrangente, englobando
R$ 1,4 trilhão em operações de fi-
nanciamentos rurais e pode afetar
o ritmo de novas concessões de
crédito para agricultores e pecua-

KAYOMAGALHÃES/CÂMARADOSDEPUTADOS

ristasnesteenospróximosanos.
O relator do projeto, senador

Renan Calheiros (MDB-AL), apre-
sentou um novo parecer ontem
em que incorporou alguns ajustes
sugeridos pela equipe econômica.
Aprincipalmudançafoia inclusão
da regra de enquadramento dos
beneficiários da renegociação, ba-
seadana comprovaçãodeatéduas
perdas acima de 30% entre 2019 e
2025. Os prejuízos podem ter sido
causados por adversidades climá-
ticas ou queda de preços das com-
moditiesagrícolas.

O texto manteve a autoriza-
ção para uso de recursos do su-
perávit financeiro de 2025 e
2026 do Fundo Social do Pré-Sal
e de outros fundos públicos pa-
ra bancar a renegociação das dí-
vidas rurais, mas retirou a refe-
rência a limites globais fecha-
dos. Ou seja, deixou em aberto a

definição do valor total da linha
especial para o Poder Executivo.
O governo é contra o uso de re-
cursos desses fundos.

“Ao autorizar uso do Fundo So-
cial como fonte para linha de fi-
nanciamentooprojetoofereceop-
ção para que o governo atue sobre
uma realidade que atinge milha-
res de produtores, permitindo a
retomada da sua capacidade pro-
dutiva”, disse Renan Calheiros na
sessãodaCAEquevotouoprojeto.

“O texto aprovado equilibra
responsabilidade fiscal, não reti-
ra a autonomia de ação do Poder

Executivo e está com foco princi-
pal na urgência de apoiar o setor
produtivo, justificando plena-
mente sua aprovação nos termos
da construção do parecer atual.
Lamento, mais uma vez, não efe-
tivarmos na plenitude o acordo,
que, mais uma vez, foi esboçado
ontem (terça) no Ministério da
Fazenda”, acrescentouo senador.

A principal diferença em rela-
ção à proposta encaminhada na
terça-feira (26)pelogovernoestá
no alcance da renegociação. A
proposta da Fazenda criava li-
nhas de crédito rural com recur-
sos controlados e recursos livres
das instituições financeiras para
a composição de dívidas. O foco
estava em operações de crédito
rural de custeio, comercializa-
ção, industrialização e investi-
mento, desdeque cumpridos cri-
térios de inadimplência, prorro-

Navisãodosbancos,o textoge-
ra insegurança jurídica sobre
açõesdeexecuçãodegarantiae re-
cuperaçãodecrédito. Também
‘desalinha’ riscoseoqueaentida-
dechamaderacionalidadeeconô-
micadasoperações.Aconsequên-
cia seriaumdesestímuloàconces-
sãodecrédito, encarecimentoe
restriçãodeoferta. (RafaelWalen-
dorff eRaphael Salomão)

Para bancos, PL poderá
impactar crédito ao setor
DeBrasília e SãoPaulo

Aaprovaçãodoprojetode re-
negociaçãodedívidas ruraispela
ComissãodeAssuntosEconômi-
cosdoSenado ligouumalerta
amareloentre integrantesdosis-
tema financeiro. Sob reservas,
fontesdosegmentodisseramao
Valorqueos termosprevistos são
inviáveis equepodemimpactaro
ritmodeconcessãodocrédito ru-
ralnopaísnospróximosanos.

Issoporqueo textoaprovado
nãoprevêumlimitedomontante
dedívidasquepoderãoser rene-
gociadasepodesignificarumcus-
toaltoparaaUnião,disseuma
fontegraduada.Napropostamais
restritadogoverno, encaminhada
aoSenadona terça-feira, seriam
cercadeR$120bilhõespassíveis
de renegociação.Representantes
dosetorprodutivoeparlamenta-
resenvolvidosnadiscussão falam

emcercadeR$200bilhõespelas
condiçõesdoparecerdosenador
RenanCalheiros (MDB-AL).

Umexecutivodosistemafinan-
ceiroavaliouoprojetocomoine-
xequível. “Eleacabacomocrédito
ruralnoBrasilpelospróximos
anos”,disse.Aavaliaçãoéqueo
governopodevetarboapartedo
texto, se foraprovadopelosplená-
riosdoSenadoedaCâmara.

Aexpectativa levaemcontaos
cálculos feitospeloMinistérioda
Fazendasobrecustoseabrangên-
ciadarenegociaçãodasdívidas
nos termosdoprojeto. Pelaanálise
dogoverno, apropostaabrangerá
atéR$1,4 trilhãoemoperações,
comcusto superioraR$800bi-
lhõesnospróximos13anos.

Noscorredorespróximosao
plenáriodaComissãodeAssuntos
EconômicosdoSenado,ondeo
projeto foi aprovadoontem, inte-
grantesdabasegovernistaafirma-

vam, sobanonimato,quealguns
bancospoderãoacionara Justiça
para frearoandamentodoproje-
toderenegociaçãodasdívidas.

Questionadosobreumapossí-
vel reaçãocontráriadosbancos,o
deputadoPedroLupion(Republi-
canos-PR),presidentedaFrente
ParlamentardaAgropecuária
(FPA),descartoupossibilidadede
boicote. “Nãoacreditoquevão fa-
zer isso.Hojeas carteirasdeagro
sãoativos superimportantespara
osbancos. Eles estãoparticipando
ativamentedisso, asempresases-
tãosendo financiadaspor isso”.

No fimdodia,ontem,aFedera-
çãoBrasileiradeBancos (Febra-
ban)defendeuumarevisãoda
propostaderenegociaçãodedívi-
dasaprovadapelaComissãode
AssuntosEconômicos (CAE).

Emcomunicado, aentidade
disse reconhecera importânciado
projeto.Observou,noentanto,

queaversãoatualdo textopode
alteraroequilíbriodasoperações
decrédito rural eagestãoderisco
das instituições financeiras. “Ajus-
tes estruturaisnaproposta são
cruciais,paraevitarqueamedida
possaproduzir efeitos contrários
aospretendidos,penalizando jus-
tamenteosprodutores rurais, ao
encareceredificultaroacessoao
crédito”, afirmouaFebraban.

Câmaraaprovapropostaque reformula seguroparaocampo
proposta éum instrumento es-
sencial para aproteçãodospro-
dutores rurais contraos riscos
inerentes à atividade agropecuá-
ria, sobretudoo climático, o sa-
nitário eodepreço.

No texto, ele reforçaque, ape-
sardos avanços comaLei da Sub-
vençãoaoPrêmiodoSeguroRu-
ral, de2003, apenetraçãodo se-
guronomeio rural brasileiro
ainda émuito reduzida eque es-
sabaixa coberturadecorre “da
complexidadedosmarcosnor-
mativos, da insuficiênciade re-
cursosdirecionados à subven-
ção, das incertezas inerentes ao
acesso aosprogramasgoverna-
mentais edasdificuldadesope-
racionais enfrentadasporpro-
dutores e seguradoras”.

Entre as alterações feitas pelos
deputadosno textodoprojeto

está a inclusãodapossibilidade
deusar recursosdoProgramade
GarantiadaAtividadeAgrope-
cuária (Proagro)para reforçar o
seguro rural.

Peloprojeto, ogovernopode-
rádirecionarpartedos recursos
anuais doProagroparao seguro
rural. Amedida, no entanto, de-
penderádadisponibilidadeor-
çamentária enãopoderá com-
prometer a capacidadedeopera-
ção e atendimentodoprograma.

Alémdisso, apropostaprevê,
ainda, queoprêmiodo seguro
será subsidiadopor fundoque
conta comrecursospúblicos. A
matéria tenta viabilizar o cha-
madoFundoCatástrofe, de2010.

Na avaliação de deputados
defensores damatéria, esseme-
canismo não funciona “correta-
mente” porque a legislação
atual dificulta sua viabilidade.
Nesse sentido, a proposta per-
mite que o fundo possa receber
ações de empresas nas quais a
União tenha participaçãomino-
ritária. A proposta tambémpre-
vê que o conselho diretor do
fundo definirá quais operações
poderão ou não ser cobertas.

Alémdisso,o textopermiteque
seguradorasquenãoatuamno
programa, resseguradoras, em-
presasdascadeiasprodutivaseco-

ÉricaRibeiro, RuanAmorime
BeatrizRoscoe
DeBrasília

ACâmaradosDeputados
aprovouontem(27)projetode
lei (PL) que reformulao seguro
rural eprevê condiçõesmais
vantajosasparaoperaçõesde
crédito rural amparadaspelo se-
guro, como taxasde jurosmeno-
res, prazosdiferenciados eprio-
ridadena concessãode financia-
mentos. Comoo texto recebeu
alterações, aproposta retornará
ao Senadoparanova análise.

De autoriada senadora Tereza
Cristina (PP-MS), oprojeto foi re-
latadonaCâmarapelopresiden-
teda Frente Parlamentarda
Agropecuária (FPA), Pedro Lu-
pion (Republicanos-PR).

De acordo comorelator, a

operativasagropecuárias,possam
participar comocotistasdo fundo.

Na avaliação dos parlamenta-
res, outro entrave para a opera-
cionalização do fundo é a possi-
bilidade de fim da isenção de
tributos federais sobre opera-
ções de seguro rural. Pela regra
atual, o benefício poderia ser
encerrado a partir de 1º de julho
do ano seguinte ao início das
atividades do fundo. O projeto
retira essa previsão e, na prática,
preserva a isenção tributária.

O projeto de lei tambémman-
tém os recursos destinados ao
Seguro Rural dentro do orça-
mento doMinistério da Agricul-
tura. Além disso, proíbe o blo-
queio ou contingenciamento de
recursos destinados a despesas
obrigatórias, entre elas os subsí-
dios ao seguro rural.

Novo texto prevê
uso de parte
dos recursos do
Proagro para o
seguro rural
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CasoMaster
UsodoFGCpara
RPPSdesvirtuaria
fundoeelevaria
custoao sistema
financeiroC3

Entrevista
LiquidaçãodoBRB
levaria a umrombo
deR$ 17bilhões no
FGC, dizDurigan,
da FazendaC8

Pagamentos
Alelo busca
diversificação e
mudameta para
2030 após nova
regulaçãoC7

Risco soberano
Dívidapública
federal tem
emissão recorde
e beira os
R$ 230bi C2

US$1tri
foiovalorde
mercadoatingidopor
MicroneSKHynix

MercadosAvançode ações de
chips se estende àÁsia; bolsa de
Seul acumula alta de95%noano

WallStreet
dobraaposta
emIAevive
euforiacom
novosrecordes
ArturScaff
DeSãoPaulo

Osmercadosglobais embarca-
ramdevezemumsentimento fa-
vorável a ações ligadas à inteli-
gência artificial (IA). Com o peso
crescente desses papéis nas bol-
sas americanas, os índices acio-
nários emWall Street seguemem
níveis recordes e nem mesmo a
incerteza derivada da guerra no
Irã fere o otimismo dos agentes
em torno do tema, na medida
em que empresas como Micron
Technology e a sul-coreana SK
Hynix alcançaram a marca de
US$ 1 trilhão emvalor demerca-
do e o índice Kospi, da Bolsa de
Seul, já encosta em 100% de va-
lorizaçãono acumuladodo ano.

Desde a mais recente rodada
de divulgação de balanços em
Nova York, a indicação de que as
big techs devemcontinuar inves-
tindo valores bastante elevados
em IA fortaleceu a sensação no
mercado de que ainda há espaço
para algumas ações continua-
rem a subir, sobretudo as fabri-
cantes de semicondutores. O “ca-
pex” (despesade capital) dasbig
techs destinado à IA já começa a
se aproximar de US$ 1 trilhão
nos cálculos de algumas casas.

A partir daí, papéis de empresas
como SK Hynix, Micron e TSMC
passaram a exibir ganhos ainda
mais relevantes. Diante da forte
participação das empresas de tec-
nologia na composição do S&P
500eemíndicescomoosul-corea-
noKospi e o taiwanês Taiex, omer-
cado “abraçou” a compra desses
índices e papéis específicos como
umaapostana IAnestemomento.

Do ponto mais baixo para as
bolsas deNova York desde o início
daguerranoIrã,oS&P500jásubiu

mais de 18% e, assim, se aproxima
do território de “bull market”
(mercado altista, configurado
quando há uma alta de 20%) — al-
go que já foi alcançado pelo Nas-
daq,queavança28%noperíodo.

No encerramento da sessão de
ontem, o índice Dow Jones subiu
0,36%, aos 50.644 pontos; o S&P
500 subiu 0,02%, aos 7.520 pon-
tos; e oNasdaqeletrônico teve al-
tade0,07%, para26.674pontos.

E é justamente combase na tese
construtiva em relação à IA que al-
gunsbancos emWall Street têm se
apoiado para revisar para cima as
projeções para as bolsas america-
nas. Ontem, foi a vez do Goldman
Sachs,quepassouaprojetaroíndi-
ce S&P500em8mil pontosno fim
do ano e em 8.300 pontos em 12
meses. Parte da revisão veio de um
aumento nas projeções de lucro
poraçãodoS&P500.Agora,oban-
co esperaqueo lucrodas empre-
sas que compõem o índice cres-
ça 24%neste ano e 13% em2027.

O Morgan Stanley também
prevêqueoS&P500atingiráoní-
velde8.300pontosem12mesese
justificou o novo cenário-base
pela expectativa de que os EUA
entrarão em um forte ciclo eco-
nômico, impulsionado por resul-
tados trimestrais robustos e pela
adoçãomaisdisseminadada IA.

“Aresiliênciadosresultadoscor-
porativos corrobora nossa visão,
apesar do risco geopolítico, das

preocupações comocréditopriva-
do e da disrupção da inteligência
artificial”, argumenta a equipe de
estrategistas doMorgan Stanley li-
derada porMichaelWilson. Como
justificativa adicional, o banco ob-
servaquehouveumasurpresade
6% no crescimento dos lucros do
S&P 500noprimeiro trimestre, o
maior nível emquatro anos.

Na Ásia, a tese de IA se mostra
mais forte no sul-coreano Kospi
e no taiwanês Taiex. No acumu-
lado do ano até o pregão de on-
tem, o Kospi subiu 95,26%, en-
quanto o Taiex avançou 52,80%.

O movimento mais recente dos
papéis de semicondutores nesta
semana veio após oUBS triplicar o
preço-alvo das ações da Micron, o
que ajudou a puxar para cima o
desempenho da SK Hynix. Além
disso, o HSBC Private Bank tam-
bém semostrou otimista e ajudou
aalimentaro rali, aoavaliarqueo
mercadoainda subestimaa IA.

Vale notar que o otimismo com
as techs nos mercados globais
ocorre apesar de um aperto rele-
vante nos juros de mercado, com
as taxas de longo prazo em níveis
bastante elevados ao redor do glo-
bo. Nos EUA, ainda que seja cres-
cente a precificação no mercado
na direção de uma alta nos juros
americanos pelo Federal Reserve
(Fed, banco central americano),
o que tem deixado os juros em
níveis altos, as bolsas em Nova
York continuama se valorizar.

Na avaliação do economista-
chefe da Apollo Global Manage-
ment, TorstenSlok, adinâmicados

juros americanos é agravada pela
redução do grau de sensibilidade
da economia americana aos juros
mais altos e umdosmotivos é, jus-
tamente, o “capex” bilionário na
IA. Ele observa, em particular, que
as taxas de juros mais restritivas
não têm desacelerado a atividade
econômica ou a inflação no país.
“Em resumo, os juros podem
continuar subindo, porque os
aumentosnãoestãodesaceleran-
do a economia e a inflação”, diz.

Para Slok, o Fed tem travado
uma batalha contra o receio dos
investidores de “perder” o “boom”
de IA, o que tem contribuído para
as pressões inflacionárias. A alta
dos juros de mercado, que usual-
mente restringe o grau de investi-
mento,não temsurtidooefeitoes-
perado na economia americana,
visto que os gastos com IA têm
pouca sensibilidade ao grau de
restriçãodapolíticamonetária.

“Não importa o que o Fed faça.
Há um medo de ficar de fora (FO-
MO) entre os ‘hyperscalers’, e os
gastos com IA não são sensíveis a
taxas de juros mais altas”, disse
Slok. Esse receio está nas projeções
decapexdeempresasdosetor, que
devem atingir US$ 905 bilhões em
2027, segundooGoldmanSachs.

Na sessão de ontem, mesmo
com a queda do petróleo, os juros
dos Treasuries seguiram elevados:
A taxadaT-notededois anos ficou
em 4,041% e a da T-note de dez
anos, em 4,488%. (Colaboraram
Cristiana Euclydes e Luana Reis)

Leiamais naspáginasC2eC5

TorstenSlok, daApolloGlobalManagement: investimentosbilionários com inteligência artificial não estão sensíveis a taxasde jurosmais altas

VICTORJ.BLUE/BLOOMBERG

Destaques
AumentodecapitaldoBRB
O Banco de Brasília (BRB), que
aprovou em assembleia nomês
passado um aumento de capital
de até R$ 8,8 bilhões, informou
que fará uma homologação
parcial intermediária desse
aporte, visando permitir a cele-
ridade no processo de autoriza-
ção dessemovimento pelo Ban-
co Central (BC). “Caso venha a
ser verificada a ocorrência de
subscrição e integralização
suficientes para atingir a subs-
criçãomínima incondicionada à
verificação da subscriçãomáxi-
ma e à subscrição de ações re-
presentando umdeterminado
valormínimo até o encerramen-
to do período do direito de pre-
ferência, será realizada a homo-
logação parcial intermediária
do aumento de capital”, diz o
banco em fato relevante, ressal-
tando que a homologação
intermediária não resultará no
encerramento do processo de
aumento de capital. O BRB diz
ainda que realizará um oumais
períodos de subscrição de so-
bras e/ou rateio, após os quais
fará novas homologações par-
ciais do aumento de capital.
“Essemodelo permite que os
recursos aportados passem a
produzir efeitos no capital
do banco de forma gradual, sem
prejuízo das etapas remanescen-
tes”, explica. (Álvaro Campos)

ReagsemacordonaCVM
AComissãodeValoresMobiliários
(CVM)rejeitoupropostade termo
decompromissode JoãoCarlos
Mansur,donodaReagCapital
Holding, edeRodolfoTurelli, dire-
tor financeirodaempresa.Osexe-
cutivos são julgadospelanãoela-
boraçãodos formuláriosde infor-
mações trimestrais referentesao
primeiroeaosegundotrimestre
de2025edasdemonstrações fi-
nanceirasanuais completasde
2024.Elesatribuíramoatrasona
entregaàdemoradaauditoria in-
dependenteemterminar suaaná-
liseepropuserampagarmultade
R$150mil cadaumparaencerrar
oprocesso. EmboraaProcurado-
riaFederalEspecializada juntoà
autarquia (PFE-CVM) tenhacon-
cluídonãoexistir impedimento
jurídicoparaoacordo,oComitê
deTermodeCompromisso (CTC)
entendeunãoser “convenientee
oportuna”aaceitação, jáqueexis-
temoutrosprocessoseprocedi-
mentosemandamentonaCVM
envolvendoogrupoReag, “com
possível atuaçãoemdesvionoâm-
bitodoreferidogrupo”. Também
ontem,aCVMmultouemR$210
milEduardoGarciadeSouzapor
exercício irregulardaatividadede
administraçãodecarteiradevalo-
resmobiliários.Ocolegiado
acompanhouovotodadiretora
MarinaCopolaedecidiupelacon-
denação. (LianeThedim)

Apartemais complexadeoferecer
serviços financeiros agora é amais fácil
comaQI Tech.
Pormeiode soluções comoLending as aService, Banking as aService, Risk Solutions,
FIDCsemais, conectamos tecnologia e regulaçãoemumaúnica infraestrutura.Uma forma
fácil, rápidae, sobretudo, seguradeoferecer serviços financeiros aos seusclientes—semprecisar
se tornar umbanco.
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“O que está sendo
oferecido para o
cliente brasileiro
por plataformas
ilegais [...] tem se
tornado
incontrolável”
Rafael Furlanetti

AtivosdigitaisPerfil abre contratonaplataformade finançasdescentralizadas
Hyperliquid, queganhou famacomnegociaçõesde futurosdebitcoinnomodo24x7

Ibovespa alavancado em ‘exchange’
traz incômodo amercado regulado

Pimenta, do BMA: “Teoricamente, bolsa e a CVM estão de mãos atadas”

Adriana Cotias e
Marcelo d’Agosto
DeSãoPaulo

O lançamento de um contrato
de Ibovespa alavancado em 20
vezes e que negocia 24 horas por
dia, pela Hyperliquid, uma espé-
ciedebolsade futurosdescentra-
lizada que opera por meio de
protocolo “blockchain”, trouxe
incômodo para participantes
domercado reguladonoBrasil.

Quem levantou abolapara o te-
ma foi Alexandre Vasarhelyi, exe-
cutivo-chefe de investimentos
(CIO)daB2VCrypto,gestorade re-
cursos que atua no universo dos
ativos digitais e que criou o pri-
meiro fundo dedicado no Brasil.
Em seu perfil no Linkedin, ele es-
creveu: “AB3acabadeseratropela-
da” porque a partir desta semana
qualquer pessoa nomundo pode-
ria operar o Ibovespa 24 x 7 x 365
na Hyperliquid, “a maior bolsa
descentralizadadoplaneta”.

“Sem conta na corretora. Sem
câmbio. Sem horário de pregão.
Sem intermediário. O índice
mais importante do Brasil ago-
ra tem preço em dólar, em tem-
po real, acessível de qualquer
lugar. A B3 não fechou. Mas o
monopólio, sim”, provocou.

Isso muda completamente o
jogo do Ibovespa, respondeu um
interlocutor que atua com com-
pliance e IA aplicada a negócios.
“Antes a gente falava de BDRs e
ETFs como porta de entrada —
agora o acesso direto 24/7 em
dólar elimina ‘friction’ [fricção]
e traz liquidez real”, escreveu.
“Meu único ponto de atenção:
essa exposição direta, sem os fil-
tros de uma corretora local, po-
de puxar investidor desprepara-
do pra alavancagem pesada. A
educação financeira precisa
correr atrás desse movimento.”

Sim, ele tem um ponto. Se a
pessoa física se aventurar por al-
go assim pode de fato se machu-
car, mas seria mais nocivo do
que as negociações de “day tra-
de”, as compras e vendas de ati-
vos no mesmo dia, com apoio
da B3 e dos intermediários fi-
nanceiros? Apesar das estatís-
ticas desfavoráveis, esse tipo de
operação, que tem o mérito de
trazer liquidez para certos ati-
vos, não para de aumentar.

Em conversa com o Valor, Va-
sarhelyi, um trader experiente
quepassoupor instituiçõescomo
Credit Suisse, Deutsche Bank e
ING, explica que para investir no
contrato é só preciso ter uma car-
teira de “stablecoins” ancoradas
aodólar e transferir a quantia ne-
cessária àgarantiademargem.

Criada por um grupo de pro-
gramadores em 2022, conside-

DIVULGAÇÃO

rados a elite das transações de
alta frequência, a Hyperliquid
tornou-se conhecida no mundo
cripto por disponibilizar con-
tratos futuros de bitcoin em
qualquer momento do dia. Um
dos fundadores é Jeffrey Yan,
que estudoumatemática e ciên-
cia da computação em Harvard
e é considerado um prodígio.

A “exchange” oferece a infraes-
trutura, não atua como contrapar-
te, como ocorre nas negociações
em bolsa, dentro do ambiente re-
gulado. Qualquer pessoa pode
comprar um “ticker”, um código
de negociação, colocar preço e ne-
gociar. O perfil .xyz foi quemcriou
o contrato de Ibovespa alavan-
cado, assim como vários outros.

O gestor estudou a Hyperli-
quid quando a companhia fez
uma oferta de tokens e ele
comprou cerca de 1% da cartei-
ra na emissão de ativos digitais,
no que equivaleria a um oferta
inicial no mercado de ações.

Ainda não há negociações
com o contrato de Ibovespa ala-
vancado, então isso não seria,
por ora, motivo de preocupação
para a B3, segundo um obser-
vador a par das questões con-
correnciais que cercam a bolsa.

Uma atuação possível seria
questionar a propriedade intelec-
tualdoíndice.AA5X,umanovain-
fraestrutura demercado brasileira
focada em derivativos, licenciou,
por exemplo, dadosdaB3parade-
senvolver a criação de índices
quando estrear, entre o quarto tri-

Real perde
força emdia
dequeda
dopetróleo
Arthur Cagliari, Bruna Furlani,
Maria Fernanda Salinet
e Gabriel Roca
DeSãoPaulo

Diante do recuo demais de 5%
do petróleo no mercado futuro,
o real apresentou um dos piores
desempenhos do dia entre as 33
moedas mais líquidas acompa-
nhadas pelo Valor no pregão de
ontem — ficando na frente ape-
nas da rúpia da Indonésia. A
queda nas cotações do óleo bru-
to também pesou sobre o Ibo-
vespa, em um pregão em que
blue chips de bancos não conse-
guiram oferecer suporte sufi-
ciente para manter o índice no
campo positivo. Já os juros futu-
ros voltaram a registrar alta leve.

Pela manhã, a divulgação de
umrascunhodeumacordoentre
EUA e Irã pela TV estatal iraniana
provocou um movimento rele-
vante nos preços de petróleo, o
que pesou sobre o dólar. Ainda
que a Casa Branca tenha negado
a veracidade do documento, o
mercado continuou a embutir
nos preços a expectativa de rea-
bertura do Estreito de Ormuz e,
assim, desfez parte dos “trades”
que ganharam apelo nos merca-
dos globais desde o início da
guerra, como a compra do real
frente ao dólar. Com isso, a moe-
da americana terminou o dia ne-
gociada a R$ 5,0607, em alta de
0,66% frente à divisa brasileira.

“Nossa percepção é que há uma
redução da compra do real com a
queda recente do petróleo. Até o
‘Flávio Day’, a moeda foi um claro
vencedor coma alta do petróleo e,
até por isso, é natural haver algu-
ma devolução desse bom desem-
penho com a queda hoje [on-
tem]”, avalia um profissional de
uma importante gestora carioca.

Já o Ibovespa chegou a oscilar
entre perdas e ganhos durante
a manhã, mas passou a adotar
uma tendência única ao longo
da tarde. No fim do dia, o índi-
ce encerrou com queda de
0,48%, aos 175.744 pontos.

A piora mais intensa ocorreu
após novas declarações do presi-
dente americano, Donald Trump,
feitas na segunda metade do pre-
gão. Trumpsemostrou insatisfeito
comos termosdanegociação com
Teerã, acrescentando que não há
neste momento discussão sobre
o alíviode sanções contra opaís.

Além das incertezas quanto à
guerra, o movimento negativo
no índice foi intensificado pe-
las perdas em ações da Petro-
bras. No fim, as preferenciais
da petroleira recuaram 1,43%.

Blue chips de bancos também
chegaram a subir com mais for-
ça, mas terminaram o pregão
longe das máximas intradiárias,
o que ajudou a ampliar as per-
das do Ibovespa durante a ses-
são. No fim, as preferenciais do
Bradesco foram destaque ao su-
bir 0,90%. Da mesma forma, Va-
le exibiu valorização de 0,46%.

Participantes do mercado res-
saltaram que papéis de empresas
não ligadas à commodity, como
bancos, têm performado acima
das demais blue chips em dias de
recuo dopetróleo, como foi o caso
de ontem, embora as ações do se-
torbancáriotenhamperdidoforça
nasegundametadedasessão.

Pressionados pela valorização
dodólar contra o real, juntamente
comdadosmais fortesdoqueoes-
perado para o IPCA-15 (prévia da
inflação) e incertezas sobre aguer-
ra, os juros futuros fecharamemli-
geira alta. A taxa do contrato de
Depósito Interfinanceiro (DI) para
janeirode2028passoude13,82%
para13,865%; e adoDIpara 2029
subiude13,80%para 13,83%.

Dívidapública federal tememissãorecorde
Giordanna Neves e
Jéssica Sant'Ana
DeBrasília

AemissãodaDívidaPúblicaFe-
deral (DPF) em abril foi recorde
emtermosnominais, alcançando
quase R$ 230 bilhões — o maior
da série histórica iniciada emno-
vembro de 2006, afirmou o coor-
denador-geral de Operações da
Dívida Pública, Helano Borges
Dias, após divulgação do Relató-
rioMensaldaDívida (RMD).

Segundoele, as emissões foram

puxadas principalmente pelos tí-
tulos atrelados à Selic, as LFTs, que
responderam por 56,1% do total
emitido no mês passado. Em
maio, acrescentou, esses papéis
também seguem liderando as
emissões da DPF. Segundo ele, o
movimento é natural, já que, em
momentos de maior incerteza, as
LFTspassamateraltademanda, já
quenão incorrememperdas caso
a taxa de juros oscile e garantem
ao portfólio boa rentabilidade e
proteçãocontraavolatilidade.

Apesar de esses títulos aumen-

tarem o prazo médio da dívida,
diminuindooriscode rolagem,a
elevada proporção desses papéis
gera efeitos negativos ao susci-
tar um aumento na vulnerabili-
dade da dívida. Ainda assim,
Dias disse que, por ora, a banda
prevista no Plano Anual de Fi-
nanciamento (PAF) é suficiente
para permitir a emissão de um
volumemais elevadode LFTs.

Pelos limites do PAF, a partici-
pação desses papéis deve va-
riar entre 46% e 50% em 2026.
Em abril, a fatia dos títulos

pós-fixados na DPF subiu para
48,59%, ante 47,71% em março.

OComitêdeGestãodaDívida se
reuniuemabrilparadiscutiroPAF
e, em agosto, será feita a segunda
reavaliação do plano. Caso haja
decisão de alterar os parâmetros
do plano, a mudança será comu-
nicada aomercado, disseDias.

Ele reconheceu que a deman-
da por LFTs depende do cenário
internacional e das condições
macroeconômicas domésticas
e reiterou que o processo de
consolidação fiscal é funda-

mental para que o país avance
na redução da parcela de títulos
pós-fixados na dívida pública.

A DPF terminou abril em
R$ R$ 8,798 trilhões, alta de
1,91%emrelaçãoaomêsanterior
em termos nominais. Houve ain-
da uma alta no colchão de liqui-
dez da dívida pública, que termi-
nou abril em R$ R$ 1,091 trilhão,
contra R$ 885,42 bilhões em
março. O colchão é suficiente pa-
ra cobrir 8,91 meses de venci-
mentos de títulos à frente, acima
dos5,69mesesdomês anterior.

mestre e o início de 2027. Mas co-
mo acionar um perfil .xyz já que a
“exchange” é apenas uma infraes-
trutura e está no ambiente das fi-
nanças descentralizadas? “Não
há comquem falar”, reconhece.

Esse interlocutor pondera que
quem deve ser atraído para es-
se tipo de contrato é justamen-
te a pessoa física. A preocupa-
ção é esse investidor se machu-
car e achar que o mercado de
capitais é apenas um jogo. Uma
alavancagem de 20 vezes não é,
contudo, algo para amadores.

Sobre a hipótese de estraté-
gias do gênero roubarem liqui-
dez do Ibovespa futuro original
da B3, ele avalia que, se o con-
trato ganhar adeptos, vai aca-
bar servindo a operações de ar-
bitragem, via robôs, e não ne-
cessariamente afetar de forma
negativa o giro local. Mas pode,
sim, afetar preços de mercado.

Diantedaproliferaçãodeofer-

tas irregulares de contratos no
exterior, a exemplo do Forex, a
atuação da Comissão de Valores
Mobiliários (CVM) se limita a
emitir “stoporders” (a ordempa-
ra que as ofertas sejam interrom-
pidas). Só que é o tipo de ação
considerada ineficiente, porque
“aCVMmandaume-mail que cai
numa caixa postal emCayman”,
semmais consequências, diz.

Uma saída seria usar a mesma
estratégia adotada pela Secretaria
de Prêmios e Apostas (SPA) em re-
lação aos mercados preditivos,
que, em parceria com a Anatel,
impediu o acesso a sites manti-
dosno exterior apartir doBrasil.

Não há, contudo, uma atuação
queconfigureumaofertapública
irregular pela Hyperliquid no
país, dizHenrique Pimenta, sócio
deBankingdoBMAAdvogados.

“Teoricamente, bolsa e a CVM
estãodemãosatadas”,dizPimen-
ta, ainda que veja a supervisão
preocupada com situações que
guardam certa semelhança, co-
mo no caso do Forex, o mercado
globalquenegociaparesdemoe-
das. “Mas nele há, de fato, pros-
pecção ativa no Instagram. No
caso da plataforma blockchain
ela não está no Brasil ainda que
seja acessível aos brasileiros.”

Os protocolos de finanças des-
centralizadas (DeFi) estão na
moda e tirama figura da B3 edas
corretoras do jogo, diz o especia-
lista. Neles, não há modelos pa-
dronizados,preçosestabelecidos
emétricas de cálculodo ativopa-
ra se fechar negócios. “A rigor, as
partes estabelecem o preço que
quiserem, de forma bilateral.
Temumpoucoaquestão filosófi-
ca das finanças descentralizadas,
mas também todos os riscos.” O
principal é o de a contraparte
nãohonrar o compromisso.

Já o ambiente regulado, com
todos os seus intermediários,
existe justamente para miti-
gar riscos e assegurar a liqui-
dação de ativos e derivativos.

Foi após a crise das hipotecas
de alto risco nos Estados Unidos,
com a consequente quebra do
Lehman Brothers e de outras
instituições, que iniciativas fora
domercado convencional come-
çaram a prosperar, junto com a
evolução da tecnologia. “No fi-
nal, o que se descobriu é que saí-
ram vendendo derivativos que
não tinham lastro. A DeFi surge
nesse ambiente de querer estar
fora do alcance de intermedia-
dores e reguladores, fazer de
forma direta”, lembra Pimenta.

E senãoprecisade intermediá-
rio ou uma contraparte central,
não há custos de observância re-
gulatória, emolumentos e outras
taxasqueremuneramacadeiade

distribuição. Tambémnão há ga-
rantiadequenãováhaver algum
tipo de fraude e que os procedi-
mentos anti-lavagem de dinhei-
ro e de financiamento ao terro-
rismo estão sendo respeitados.

“Em tese, com o crescimento
do ambiente de DeFi e ele se tor-
nandomais popular, isso dimi-
nui um pouco o papel das bol-
sas e corretoras que negociam
derivativos e valores mobiliá-
rios, esse é o receio dos players
estabelecidos”, diz Pimenta.

O especialistas cita que atual-
mente a bolsa, que ainda atua
como um monopólio, man-
tém um market share robus-
to, não há grande preocupa-
ção — mas e no futuro?

“A exchange tem 12 funcioná-
rios, uns caras que entraram com
protocolodeblockchainde smart
contract rodando sem auditoria.
Se isso ganhar tração pode redu-
zir a liquidezdabolsa, aindamais
se tratando de ativos do universo
cripto. Quem negocia bitcoin,
ethereumjáé familiarizadoegos-
ta disso. [O contrato de Iboves-
pa alavancado] atrai esse públi-
co, é opessoal jovem, inovador.”

Sem citar nomes, Rafael Furla-
netti, presidente da Associação
Nacional das Corretoras e Distri-
buidoras de Valores Mobiliários,
Câmbio e Mercadorias (Ancord),
diz estar preocupado com a “ba-
gunça” das ofertas irregulares
como Contratos por Diferença
(CFD) eo Forex, que são “o Tigri-
nho domercado de capitais”.

“O que está sendo oferecido
para o cliente brasileiro por
plataformas ilegais para ven-
der um pedaço do céu, de for-
ma irresponsável, sem controle
de cadastro, compliance, tem
se tornado incontrolável”, diz.

Ele cita que as estimativas são
de que os valores negociados pe-
las plataformas ilegais, incluin-
doasbets, representemcercade
50% do volume do varejo na B3.
“Isso vende a promessa de um
lucro que não existe, não tem
que fazer o ‘know your client’
[conheça o seu cliente], há uma
evasão grande de dinheiro.”

Furlanetti defende que Banco
Central e CVMatuem fortemente
contra esse tipo de “erva dani-
nha” que consome parte da pou-
pançadobrasileiro. Fez uma reu-
nião com o BC na semana passa-
da e coordenaoutras agendas.

Uma das propostas, afirma,
seria proibir o fechamento de
câmbio que tenha como desti-
no as plataformas ilegais. Ou-
tra ação possível seria a Ana-
tel derrubar os sites domici-
liados no Brasil. “Se atuar no
câmbio, já mata boa parte do
problema aí”, diz Furlanetti.
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Proposta revelaoqueoBrasil
nãoaprendeucomoMaster
Análise
TalitaMoreira
São Paulo

A proposta do senador Renan
Calheiros (MDB-AL) para que o
Fundo Garantidor de Créditos
(FGC) tenhade ressarcir fundos de
previdência estaduais e munici-
pais (RPPS) que aplicaram em le-
tras financeiras do Banco Master
mostra que a fraude promovida
porDanielVorcaro trouxemenos
aprendizadosdoquedeveria.
Correligionáriosdoprópriose-

nador já admitem que o projeto
de lei tem poucas chances de
avançar, mas a mera apresenta-
çãodamedidacausouespanto.
Apresentada por Calheiros co-

mo uma defesa dos aposenta-
dos e pensionistas que sairão
prejudicados pelo episódio, a
proposta traria alívio apenas
aos gestores profissionais pa-
gos justamente para defender
os interesses da população.
Pior: conforme as investiga-

ções da Polícia Federal, há indí-
cios de que alguns investimentos
foramfeitosnãocombaseemcri-
térios técnicos, mas em troca de
favores comodonodoMaster.
Sinal disso foi a operação de

busca e apreensão realizada na
terça-feira contra o ex-governa-
dordoRioCláudioCastro(PL).De
acordo com a PF, Castro manti-
nha “vínculo próximo” com Vor-
caro e teria agido politicamente
para viabilizar investimentos de
R$3,7bilhõesdoRioprevidência
no Master — parte disso, em le-
tras financeiras, parte, na cadeia
tortuosade fundosdobanco.
Ressarcir as perdas dos RPPS,

portanto, equivaleria a chancelar
que os malfeitos compensam.
Além disso, deixa a sensação de

que os interesses ocultos que cir-
culam por Brasília continuam
mais vivos do que nunca, ape-
sar de tudo que já se viu no caso
Master — como a tentativa do
senador Ciro Nogueira (PP-PI)
de aumentar a garantia do FGC,
patrocinada por Vorcaro.
O problema, entretanto, não é

apenas moral. O projeto de lei
deturpa completamente a natu-
reza do FGC, entidade cujo obje-
tivo é garantir a estabilidade do
sistema financeiro. A cobertura
oferecida pelo fundo é limitada
a R$ 250 mil por CPF ou CNPJ e
se aplica a títulos bancários para
captação essencialmente no va-
rejo, como os CDBs — não é esse
o caso das letras financeiras.
Cobrir perdas do pequeno in-

vestidor é a consequência e não
a razão de ser do FGC. A ideia é
que o “seguro” oferecido pelo
fundo mitigue riscos e crises
bancárias, dando segurança ao
investidor. Não é (ou não deve-
ria ser), na essência, um passa-
porte para ele aplicar suas eco-
nomias tendo em vista apenas
a taxa paga pelo emissor.
OMaster seduziudepositantes

com taxas de até 140% do CDI,
mas não fez isso sozinho. O FGC
foi usado como ferramenta de
marketingpor emissores edistri-

buidoresdeCDBseoutros títulos
cobertos pelo fundo — o que in-
centivava o investidor a comprar
sem se importar com o risco,
pois sabia que seria ressarcido.
Essaéuma lógica jádeturpada.

A garantia do FGC jamais deveria
ser o principal atributo de venda
de um produto. Porém, é ainda
pior estendê-la aosRPPSpara res-
sarcir perdas de títulos não co-
bertos pelo fundo e provocadas
por quem não honrou o dever fi-
duciáriodeprotegeros interesses
deaposentadosepensionistas.
A conta do caso Master para o

FGC já somamaisdeR$50bilhões,
entre pagamentos de garantias a
depositantes e perdas com em-
préstimos concedidos a institui-
çõesdoconglomeradodeVorcaro.
A essa cifra, podem ser acrescidos
mais R$ 17 bilhões se não houver
acordo para socorrer o Banco de
Brasília (BRB), comodisseaoValor
oministrodaFazenda,DarioDuri-
gan.Essacontaserápagapelas ins-
tituições financeiras mantenedo-
ras do fundo e, no fim do dia, po-
de aumentar o custodo crédito.
Desde antes da quebra do Mas-

ter, as regras do FGC vêm sendo
ajustadas com o objetivo de evitar
que haja espaço para novos casos
do gênero. Já foram adotadas me-
didas para desincentivar modelos
de negócio baseados apenas na
captação via fundo garantidor e
para evitar omauusodos recursos
tomados dessa maneira. Agora,
estão emdebate iniciativas volta-
das a investidores eplataformas.
Todas essas rodadas de mu-

danças foramdiscutidas tecnica-
mente pelo Banco Central, pelo
próprio FGC e pelo setor finan-
ceiro, e submetidas ao Conselho
Monetário Nacional (CMN). É es-
sa a instância adequada para de-
bater eventuais novas alterações.

Ressarcir as
perdas dos RPPS
comoMaster
equivaleria a
chancelar que
osmalfeitos
compensam

BancosPara especialistas, propostado senador
RenanCalheiros podegerar insegurança
jurídica e incentivarmágestãode riscos

UsodoFGCparaRPPS
desvirtuariafundoe
elevariacustoaosistema
ÁlvaroCampos eLaisGodinho
DeSãoPaulo

O projeto apresentado pelo se-
nador Renan Calheiros (MDB-AL)
para estender a cobertura do Fun-
do Garantidor de Créditos (FGC) a
fundosdeprevidênciadeEstadose
municípios que tiveram perdas
comoBancoMaster é alvode críti-
cas e tempouca chancedeprospe-
rar. Especialistas e representantes
do setor financeiro afirmamque a
proposta pode gerar insegurança
jurídica, elevaros custosdosban-
cos e desviar o FGC de sua função
original. Amedida tambémpode
enfrentar questionamentos de
constitucionalidade, sobretudo
pela aplicação retroativa.
Para a Federação Brasileira de

Bancos (Febraban), oprojeto cria
uma distorção conceitual, já que
fundos de pensão não captam
depósitos. Segundo a entidade,
fundos garantidores têm como
função garantir a estabilidade fi-
nanceira, evitando corridas ban-
cárias, além de proteger a pou-
pançapopular, especialmentede
famílias de menor renda e me-
nor acesso à informação. “Inves-
timentos de fundos de pensão
não justificariam proteção via
mecanismos de garantia de de-
pósitos, nem se enquadrariam
na lógica de proteção da pou-
pança popular”, disse, emnota.

LarissaArruy, sóciadoMattosFi-
lho, tambémavaliaqueaproposta
desvirtuaafunçãooriginaldoFGC.
“Não se trata, portanto, de uma es-
trutura voltada a atuar como ga-
rantidor ou ‘seguro’ para toda e
qualquer modalidade de investi-
mento no mercado financeiro,
mas sim de um mecanismo de
proteção de poupança popular,
voltado especialmente para os
clientes pessoas físicas”, afirmou.
Para Leandro Vilain, presidente

daAssociação Brasileira de Bancos
(ABBC), sob o ponto vista técnico-
jurídico, o projeto é uma “aberra-
ção”. “Ele incideemcimadeumfa-
to passado, fora que é quase uma
expropriaçãode recursos privados
[do FGC] para resolver um proble-
ma público. E o projeto cita nomi-
nalmente o Master. Nunca vi isso,
uma lei citarumcasoespecífico.”
O advogado Rafael Petracioli,

especialista em recuperação de
ativos judiciais e sócio do sócio
do Rafael Petracioli Advocacia
Corporativa, avalia que o efeito
retroativo é o principal proble-
ma da proposta. “Se a ideia for
fazer com que essa propositura
retroaja para poder cobrir os
prejuízos integralmente dos
fundos de previdência dos fun-
dos estaduais e municipais, a
gente vai estar diante de uma in-
constitucionalidade flagrante.”
O tamanho do FGC é calculado

com base em regras atuariais e a
inclusão dos RPPS exigiria um
crescimento significativo do fun-
do. “A medida [proposta por Ca-
lheiros] ampliaria bastante o esco-
podecoberturadoFGC,pornãose
enquadrar como mecanismo
usual de garantias de depósitos e
abre precedente para inclusão de
outros ativos de mercado de capi-
tais, desvirtuando a finalidade do
FGC. Dessa forma, aumenta o cus-
to”, disse a Febraban. “No fim das
contas,ocustorecairiasobreosde-
positantes”, acrescentouVilain.
Para João Carlos Figueiredo,

presidente da Associação Brasi-
leira de Instituições de Previdên-
cia Estaduais e Municipais (Abi-
pem), usar a cobertura do FGC
para os RPPS não é a solução. En-
tretanto, ele defende a aprovação
de um projeto de lei que dê prio-
ridade no recebimento dos valo-
res previdenciários junto ao qua-
dro de credores em caso de que-
bra de banco. “A resposta legisla-
tiva ao episódio do BancoMaster
deveser firme,mas tambéminsti-
tucionalmente cuidadosa. O pro-
blema não está em reconhecer a
gravidade da perda potencial so-
frida por RPPS. O problema está
em converter essa gravidade em
uma solução excepcional, re-
troativa e dirigida a um caso es-
pecífico, mediante ampliação
casuísticada coberturado FGC.”
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sas legislativas, os modos
de eleição, como funcio-
na a dinâmica legislativa.
Esse não entendimento
compromete o exercício
dademocracia.
Problemasemelhantediz

respeitoaos serviçospúbli-
cos. Há uma profusão de

causa: compreender o que
determinam as leis, o que
rezamoscontratosdetodos
os tipos, o que decidem os
juízes em suas sentenças é
umdireitodocidadão.
Sócio-fundador do escri-

tório Galdino, Takemi,
Ayoub, Salgueiro, Rezende
de Almeida, Costa, Faria,
constituído em 2013, Gal-
dino decidiu encarar um
desafio. Depois de inúme-
ras ocasiões em que foi en-
trevistado, conferencista
oupalestrante,abriuespaço
para o papel de entrevista-
dor, no qual estreia hoje
como titular do videocast
“ConcedoaPalavra”.Sobre
a entrevista de estreia,
Galdino ressalta que o
ex-presidenteMichelTemer
não se furtou a comentar
nenhum dos temas pro-
postos. Entre eles, os crité-
rios de indicação e oman-
dato dos ministros do Su-
premoTribunalFederal.
Na entrevista a seguir,

Galdino detalha o que o le-
vou a esse projeto e quais
são seusobjetivos.

De onde surgiu a ideia
do videocast?

Ela temcorrelação coma
minha atividade como pro-
fessor. As experiências e as
pesquisastêmdemonstrado
que as novas gerações têm
preferência pelo acesso à
informação pelo meio au-
diovisual. Ao mesmo tem-
po, é uma tentativa de levar
informaçãojurídicadequa-
lidade para além da sala de
aula.Achoquepossocontri-
buirmaiscomodebate jurí-
dico produzindo informa-
çãoqueatinjamaispessoas,
e a tecnologiapermite isso.

Naestreiade ‘ConcedoaPalavra’, oprofessorFlavio
Galdinoentrevistaoex-presidenteMichelTemer

Novo videocast propõe
debater temas jurídicos
de forma clara e acessível

Flavio Galdino com o ex-presidente da República Michel Temer,
na gravação do primeiro episódio de ‘Concedo a Palavra’

“Hoje o Congresso
não só aprova como
domina boa parte do
orçamento, as tais
emendas positivas,
de relator. Mas
domina sem ter
responsabilidade
governativa”
Michel Temer,
ex-presidente da República

Por que a tradução da
linguagem jurídica é tão
importante?
Acredito que há um des-

compasso abissal entre a
linguagem jurídica e a lin-
guagem corrente. E isso é
grave. A compreensão do
fenômeno jurídicoé funda-
mental para o exercício da
cidadania. Quando a gente
fala em discussão jurídica
pode ficar abstrato, mas
a regulação da vida coti-
diana das pessoas depende
da compreensão de alguns
temas jurídicos.

Essedesconhecimento
jurídico vai alémda lin-
guagem?
Sim. Um exemplo que

utilizo frequentemente
é que todos ouvem falar
diariamente em deputa-
dos e senadores. E mui-
tas pessoas não sabem a
diferença entre a Câmara
dos Deputados e o Senado
Federal. Elas não sabem
exatamente como osman-
datos são exercidos, quais
são as funções dessas ca-

demandas. Mas quem não
compreende que órgãos ou
pessoas são responsáveis
por determinados servi-
ços terá muita dificuldade
em controlar e exigir qua-
lidadedosgestoresdacoisa
pública. Isso é muito ruim
para a democracia. A ideia
de produzir informação
jurídica de modo acessí-
vel é isso. É discutir esses
temas, tentando fazer isso
que a primeira pergunta
chamade tradução.

A que públicos o se-
nhor quer se dirigir em
“Concedo a Palavra”?
Eu considero que a tra-

dução da linguagem jurí-
dica é uma demanda geral.
Acredito também que sou
capaz de gerar uma tradu-
ção eficiente, tornando
esses meandros jurídicos
umpoucomais acessíveis.

Assista ao videocast
‘Concedo a Palavra’
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O profesor Flavio Gal-
dino, doutor em Di-

reito pela Faculdade de Di-
reito da Universidade do
Estado do Rio de Janeiro
(Uerj), onde se formou e
leciona hámais de 25 anos,
aindaeraestudantequando
se deparou com um texto
que usava a palavra “noso-
cômio” para referir-se a
hospital. Desde então, per-
gunta-se por que a lingua-
gem jurídica é tão hermé-
tica. Chegou a uma con-
clusão que se tornou uma

O podcast é patrocinado pelo Instituto Justiça & Cidadania, uma realização do professor Flavio Galdino e da Editora Globo, com distribuição no Valor Econômico e na CBN

“Há um descompasso
abissal entre a
linguagem jurídica
e a corrente. Isso é
grave. A compreensão
do fenômeno jurídico
é fundamental
para o exercício
da cidadania”
Flavio Galdino, professor
e idealizador do videocast
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Finanças

Câmbio
Em 27/05/26

Em US$ * Em R$ **
Moeda Compra Venda Compra Venda
Baht (Tailândia) 32,6000 32,6300 0,15500 0,15520
Balboa (Panamá) 1,0000 1,0000 5,0573 5,0579
Bolívar Soberano (Venezuela) 538,6930 540,0431 0,0093650 0,0093890
Boliviano (Bolívia) 6,8600 7,0100 0,7214 0,7373
Colon (Costa Rica) 450,9500 457,1000 0,011060 0,011220
Coroa (Dinamarca) 6,4247 6,4266 0,7869 0,7873
Coroa (Islândia) 122,9900 123,2700 0,04103 0,04112
Coroa (Noruega) 9,2745 9,2903 0,5444 0,5454
Coroa (Rep. Tcheca) 20,8830 20,8880 0,2421 0,2422
Coroa (Suécia) 9,2941 9,2955 0,5441 0,5442
Dinar (Argélia) 132,6030 133,9290 0,03776 0,03814
Dinar (Kuwait) 0,3066 0,3068 16,4840 16,4967
Dinar (Líbia) 6,3378 6,3655 0,7945 0,7981
Direitos Especiais de Saque *** 1,3684 1,3684 6,9204 6,9212
Dirham (Emirados Árabes Unidos) 3,6728 3,6733 1,3768 1,3771
Dirham (Marrocos) 9,1899 9,1979 0,5498 0,5504
Dólar (Austrália)*** 0,7135 0,7137 3,6084 3,6098
Dólar (Bahamas) 1,0000 1,0000 5,0573 5,0579
Dólar (Belize) 2,0002 2,0222 2,5009 2,5287
Dólar (Canadá) 1,3829 1,3832 3,6562 3,6575
Dólar (Cayman) 0,8275 0,8350 6,0566 6,1123
Dólar (Cingapura) 1,2768 1,2775 3,9587 3,9614
Dólar (EUA) 1,0000 1,0000 5,0573 5,0579
Dólar (Hong Kong) 7,8344 7,8345 0,6455 0,6456
Dólar (Nova Zelândia)*** 0,5891 0,5894 2,9793 2,9811
Dólar (Trinidad e Tobago) 6,7493 6,8260 0,7409 0,7494
Euro (Comunidade Européia)*** 1,1630 1,1631 5,8816 5,8828
Florim (Aruba) 1,7800 1,8400 2,7485 2,8415
Franco (Suíça) 0,7870 0,7872 6,4244 6,4268
Guarani (Paraguai) 6114,1300 6144,4200 0,0008231 0,0008272
Hryvnia (Ucrânia) 44,2851 44,2910 0,1142 0,1142
Iene (Japão) 159,4600 159,4900 0,03171 0,03172
Libra (Egito) 52,1700 52,2700 0,0968 0,0970
Libra (Líbano) 89500,0000 89600,0000 0,000056 0,000057
Libra (Síria) 110,5000 120,5000 0,04197 0,04577
Libra Esterlina (Grã Bretanha)*** 1,3427 1,3431 6,7904 6,7933
Naira (Nigéria) 1372,3200 1374,3200 0,00368 0,00369
Lira (Turquia) 45,8943 45,9043 0,1102 0,1102
Novo Dólar (Taiwan) 31,3980 31,4280 0,16090 0,16110
Novo Sol (Peru) 3,4140 3,4152 1,4808 1,4815
Peso (Argentina) 1410,5000 1411,0000 0,00358 0,00359
Peso (Chile) 894,6800 894,8900 0,005651 0,005653
Peso (Colômbia) 3622,0000 3630,0000 0,001393 0,001396
Peso (Cuba) 24,0000 24,0000 0,2107 0,2107
Peso (Filipinas) 61,4260 61,4800 0,08226 0,08234
Peso (México) 17,3710 17,3815 0,2910 0,2912
Peso (Rep. Dominicana) 59,0000 59,3800 0,08517 0,08573
Peso (Uruguai) 40,0600 40,1000 0,12610 0,12630
Rande (África do Sul) 16,3747 16,3774 0,3088 0,3089
Rial (Arábia Saudita) 3,7525 3,7527 1,3476 1,3479
Rial do Qatar (Qatar) 3,6414 3,6459 1,3871 1,3890
Rial (Irã) 1357362,0000 1357862,0000 0,0000037 0,0000037
Ringgit (Malásia) 3,9600 3,9700 1,2739 1,2772
Rublo (Rússia) 70,8455 70,8545 0,07138 0,07139
Rúpia (Índia) 95,6900 95,7000 0,05285 0,05286
Rúpia (Indonésia) 17775,0000 17785,0000 0,0002844 0,0002846
Rúpia (Paquistão) 278,2000 278,9000 0,01813 0,01818
Shekel (Israel) 2,8279 2,8287 1,7879 1,7886
Won (Coréia do Sul) 1498,3400 1498,5800 0,003375 0,003376
Yuan Renminbi (China) 6,7788 6,7793 0,7460 0,7461
Zloty (Polônia) 3,6390 3,6407 1,3891 1,3899

Cotações Em R$(1)
Ouro Spot (2) Paridade (3) Compra Venda

Dólar Ouro 4435,79 0,00701 721,2350 721,3206
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

27/05/26 26/05/26 25/05/26 22/05/26 21/05/26 20/05/26

Índice 2.624,99 2.624,00 2.627,12 2.619,19 2.617,64 2.613,63
Var. no dia 0,04% -0,12% 0,30% 0,06% 0,15% 0,37%
Var. no mês 0,74% 0,70% 0,82% 0,51% 0,46% 0,30%
Var. no ano 4,53% 4,49% 4,61% 4,29% 4,23% 4,07%

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Mercado futuro
Em 27/05/26

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 99.840,03 14,394 68.532 14,385 14,402 14,399
Vencimento em jul/26 98.732,93 14,327 699.416 14,320 14,333 14,328
Vencimento em ago/26 97.543,75 14,264 31.863 14,250 14,266 14,266
Vencimento em set/26 96.480,90 14,198 19.901 14,180 14,205 14,200
Vencimento em out/26 95.432,34 14,154 178.108 14,120 14,165 14,160
Vencimento em nov/26 94.397,28 14,121 4.341 14,105 14,130 14,125
Vencimento em dez/26 93.471,06 14,099 38.001 14,080 14,110 14,100
Vencimento em jan/27 92.420,35 14,059 496.769 14,010 14,100 14,065
Vencimento em fev/27 91.463,75 14,053 1.043 14,025 14,055 14,050
Vencimento em mar/27 90.615,86 14,041 239 14,020 14,050 14,050
Vencimento em abr/27 89.595,56 14,021 57.801 13,955 14,060 14,025

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/US$ 1.000,00
Dólar comercial do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em jun/26 5.061,65 0,52 221.365 5.034,00 5.074,00 5.064,50
Vencimento em jul/26 5.098,27 0,52 12.755 5.071,50 5.108,50 5.101,50
Vencimento em ago/26 5.137,56 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em set/26 5.173,76 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em out/26 5.209,45 - 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 5.911,57 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em jul/26 5.959,38 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em ago/26 6.018,24 - 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/26 176.971 -0,45 38.875 176.655 179.655 176.790
Vencimento em ago/26 180.518 -0,45 5 180.550 180.550 180.550
Vencimento em out/26 184.360 - 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 27/05/26. ** 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 27/05/26

Em Variação - em %
Índice 27/05/26 26/05/26 30/04/26 31/12/25 27/05/25 dia mês ano 12 meses

S&P BNY 267,05 267,32 259,35 236,21 198,66 -0,10 2,97 13,05 34,43
S&P BNY Emergentes 610,91 605,37 596,10 520,39 405,51 0,92 2,48 17,39 50,65
S&P BNY América Latina 281,92 281,81 294,47 237,47 203,66 0,04 -4,26 18,72 38,43
S&P BNY Brasil 266,90 268,85 291,41 216,99 188,90 -0,72 -8,41 23,00 41,29
S&P BNY México 417,95 416,67 410,60 364,17 318,50 0,31 1,79 14,77 31,22
S&P BNY Argentina 447,20 423,95 397,05 420,37 430,14 5,48 12,63 6,38 3,97
S&P BNY Chile 244,63 239,79 246,15 228,03 164,09 2,02 -0,62 7,28 49,09
S&P BNY Índia 2.337,75 2.371,25 2.419,19 3.194,82 3.373,44 -1,41 -3,37 -26,83 -30,70
S&P BNY Ásia 357,53 355,16 343,44 311,85 251,82 0,67 4,10 14,65 41,98
S&P BNY China 377,39 382,55 395,51 436,07 382,16 -1,35 -4,58 -13,46 -1,25
S&P BNY África do Sul 473,64 493,01 493,58 497,42 270,06 -3,93 -4,04 -4,78 75,39
S&P BNY Turquia 27,68 27,64 30,13 26,22 30,24 0,14 -8,14 5,54 -8,49

Fonte: S&P BNY Mellon. Elaboração: Valor Data

Indicadores do mercado
Em 27/05/26

Variações %
Indicador Compra Venda No dia No mês No ano 12 meses
Dólar (Ptax - BC) - (R$/US$) 5,0573 5,0579 0,73 1,39 -8,08 -10,54
Dólar Comercial (mercado) - (R$/US$) 5,0601 5,0607 0,66 2,20 -7,80 -10,35
Dólar Turismo (R$/US$) 5,0828 5,2628 0,61 2,09 -7,70 -10,31
Euro (BC) - (R$/€) 5,8816 5,8828 0,82 0,54 -9,06 -8,14
Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 5,8844 5,8850 0,63 1,27 -8,73 -8,00
Euro Turismo (R$/€) 5,9541 6,1341 0,60 1,16 -8,63 -8,07
Euro (BC) - (US$/€) 1,1630 1,1631 0,09 -0,84 -1,07 2,68
Ouro

Banco Central (R$/g) 721,2350 721,3206 -0,83 -2,54 -5,47 20,47
Nova York (US$/onça troy)¹ - 4.455,53 -1,41 -3,68 3,02 34,66
Londres (US$/onça troy)¹ - 4.487,45 -0,65 -2,99 4,17 36,16

Fontes: Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data. ¹ Última cotação

IMA - Índices de Mercado Anbima
Em 27/05/26

Valor Var. no Var. no Var. no
Índice Referência do índice dia % mês % ano %

IRF-M 1 20.119,24 0,05 0,98 5,33
IRF-M 1+ 24.403,71 0,02 0,38 3,79
IRF-M Total 22.514,57 0,03 0,55 4,21
IMA-B 5 11.305,97 0,06 0,97 6,26
IMA-B 5+ 12.630,93 0,30 -0,23 4,31
IMA-B Total 11.502,61 0,19 0,30 5,16
IMA-S Total 8.593,04 0,05 0,98 5,65
IMA-Geral Total 10.093,14 0,08 0,72 5,20
Fonte: Anbima. Elaboração: Valor Data

Juros externos
Empréstimos - em % ao ano

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
27/05/26 26/05/26 semana abril mês meses

SOFR - empréstimos interbancários em dólar *
Atual - 3,6300 3,5100 3,6600 3,6600 4,3100
Média em 1 mês - 3,5944 3,6121 3,6492 3,6478 4,3142
Média em 3 meses - 3,6441 3,6509 3,6687 3,6689 4,3488
Média em 6 meses - 3,7106 3,7229 3,7695 3,7785 4,4120
€STR - empréstimos interbancários em euro **
Atual - 1,9320 1,9320 1,9300 1,9320 2,1720
Média em 1 mês - 1,9321 1,9323 1,9331 1,9329 2,1704
Média em 3 meses - 1,9358 1,9360 1,9359 1,9360 2,3644
Média em 6 meses - 1,9401 1,9400 1,9399 1,9399 2,6576
Média em 1 ano - 1,9577 1,9610 1,9750 1,9782 3,1435
Euribor ***
1 mês - 1,921 1,950 1,980 2,000 2,063
3 meses - 2,190 2,195 2,199 2,170 2,021
6 meses - 2,446 2,596 2,524 2,465 2,056
1 ano - 2,722 2,828 2,848 2,763 2,056
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) 3,68 3,67 3,64 3,64 3,67 4,27
T-Bill (3 meses) 3,67 3,67 3,67 3,67 3,68 4,32
T-Bill (6 meses) 3,76 3,76 3,75 3,69 3,71 4,25
T-Note (2 anos) 4,04 4,06 4,09 3,87 3,81 3,96
T-Note (5 anos) 4,19 4,18 4,25 4,01 3,96 4,04
T-Note (10 anos) 4,49 4,49 4,57 4,38 4,35 4,45
T-Bond (30 anos) 5,02 5,01 5,09 4,97 4,95 4,95
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 0,97 1,09 1,21 1,00 1,16 1,22 5,55 14,83
CDI 0,97 1,09 1,21 1,00 1,16 1,22 5,55 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 0,55 1,24 -0,59 0,99 1,96 0,30 4,21 13,69
IMA-B 0,30 1,81 0,17 1,79 1,00 0,31 5,16 12,35
IMA-S 0,98 1,09 1,27 1,01 1,18 1,23 5,65 15,05
Renda Variável
Ibovespa -6,18 -0,08 -0,70 4,09 12,56 1,29 9,07 38,69
Índice Small Cap -2,93 -3,16 -5,77 1,88 10,15 -3,58 -0,59 13,33
IBrX 50 -6,36 -0,06 -0,26 4,27 13,15 1,44 10,13 40,32
ISE -6,94 -1,64 -2,39 3,72 9,90 -2,37 1,85 24,83
IMOB -3,61 -3,78 -9,36 8,09 12,22 -6,72 1,97 39,95
IDIV -6,39 -1,18 -0,23 4,38 10,56 1,46 6,50 34,07
IFIX -1,94 1,53 -1,06 1,32 2,27 3,14 2,08 15,16
Dólar Ptax (BC) 1,39 -4,42 1,36 -1,54 -4,95 3,16 -8,08 -11,87
Dólar Comercial (mercado) 2,20 -4,38 0,87 -2,16 -4,39 2,88 -7,80 -12,77
Euro (BC) (4) 0,54 -2,67 -1,12 -2,29 -3,83 4,49 -9,06 -8,94
Euro Comercial (mercado) (4) 1,27 -2,91 -1,37 -2,55 -3,42 4,17 -8,73 -9,61
Ouro (BC) -2,54 -4,41 -10,73 2,72 10,66 5,88 -5,47 22,92
Inflação
IPCA - 0,67 0,88 0,70 0,33 0,33 2,60 4,39
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 27/05/26. ** 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

TR, Poupança e TBF
Variações % no período
Período TR Poupança * Poupança ** TBF
10/05 a 10/06 0,1708 0,6717 0,6717 1,0448
11/05 a 11/06 0,1727 0,6736 0,6736 1,0949
12/05 a 12/06 0,1727 0,6736 0,6736 1,0953
13/05 a 13/06 0,1727 0,6736 0,6736 1,0942
14/05 a 14/06 0,1708 0,6717 0,6717 1,0453
15/05 a 15/06 0,1690 0,6698 0,6698 0,9979
16/05 a 16/06 0,1691 0,6699 0,6699 0,9985
17/05 a 17/06 0,1710 0,6719 0,6719 1,0487
18/05 a 18/06 0,1728 0,6737 0,6737 1,0989
19/05 a 19/06 0,1728 0,6737 0,6737 1,0985
20/05 a 20/06 0,1729 0,6738 0,6738 1,0992
21/05 a 21/06 0,1709 0,6718 0,6718 1,0485
22/05 a 22/06 0,1690 0,6698 0,6698 0,9969
23/05 a 23/06 0,1690 0,6698 0,6698 0,9959
24/05 a 24/06 0,1709 0,6718 0,6718 1,0460
25/05 a 25/06 0,1727 0,6736 0,6736 1,0961
26/05 a 26/06 0,1728 0,6737 0,6737 1,0969

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 27/05/26 26/05/26 1 semana abril 1 mês 12 meses
Selic - meta ao ano 14,50 14,50 14,50 14,50 14,75 14,75
Selic - taxa over ao ano 14,40 14,40 14,40 14,40 14,65 14,65
Selic - taxa over ao mês 1,6020 1,6020 1,6020 1,6020 1,6280 1,6280
Selic - taxa efetiva ao ano 14,40 14,40 14,40 14,64 14,65 14,55
Selic - taxa efetiva ao mês 1,0734 1,0734 1,0734 1,0901 1,0909 1,1388
CDI - taxa over ao ano 14,40 14,40 14,40 14,40 14,65 14,65
CDI - taxa over ao mês 1,6020 1,6020 1,6020 1,6020 1,6280 1,6280
CDI - taxa efetiva ao ano 14,40 14,40 14,40 14,64 14,65 14,55
CDI - taxa efetiva ao mês 1,0734 1,0734 1,0734 1,0901 1,0909 1,1388
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) 14,21 14,22 14,22 14,31 14,34 14,70
TJ6 - 6 meses (em % ao ano) 14,10 14,10 14,11 14,20 14,21 14,71
Taxas referenciais de Swap - B3
DI x Pré-30 - taxa efetiva ao ano 14,33 14,33 14,35 14,40 14,45 14,67
DI x Pré-60 - taxa efetiva ao ano 14,27 14,28 14,30 14,37 14,40 14,69
DI x Pré-90 - taxa efetiva ao ano 14,20 14,21 14,23 14,31 14,34 14,70
DI x Pré-120 - taxa efetiva ao ano 14,16 14,17 14,17 14,27 14,29 14,71
DI x Pré-180 - taxa efetiva ao ano 14,11 14,11 14,11 14,21 14,22 14,71
DI x Pré-360 - taxa efetiva ao ano 14,00 13,98 14,00 14,05 14,03 14,46
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 13/05 12/05 semana abril mês meses
Capital de giro pré até 365 dias - a.a. 36,81 37,55 32,49 34,26 39,00 40,72
Capital de giro pré sup. 365 dias - a.a. 30,32 29,85 27,90 28,03 30,18 28,44
Conta garantida pré - a.a. 61,52 60,84 52,25 53,45 62,02 49,06
Desconto de duplicata pré - a.a. 24,05 23,44 24,44 22,31 24,34 24,38
Vendor pré - a.a. 21,28 20,99 14,98 19,91 16,55 19,66
Capital de giro flut. até 365 dias - a.a. 23,01 24,01 22,42 22,25 22,24 20,45
Capital de giro flut. sup. 365 dias - a.a. 18,64 17,65 20,02 19,23 18,67 18,29
Conta garantida pós - a.a. 27,86 27,91 28,72 27,86 28,25 29,39
ACC pós - a.a. 6,28 5,86 6,70 6,72 7,01 7,60
Factoring - a.m. 3,12 3,12 3,05 3,10 3,00 3,15
Fontes: Banco Central, Anfac e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Fundos de Investimento
Análise diária da indústria - em 22/05/26

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 4.707.465,30 -532,89 35.125,66 144.839,49 116.609,64
RF Indexados (2) 129.893,18 0,06 0,56 5,19 12,40 -432,47 -1.463,59 -661,48 -10.136,13
RF Duração Baixa Soberano (2) 763.214,10 0,05 0,74 4,97 13,66 -685,34 29.025,63 22.977,27 -28.605,85
RF Duração Baixa Grau de Invest. (2) 1.027.033,17 0,06 0,83 5,34 14,75 697,68 2.480,77 -5.732,23 -56.707,38
RF Duração Média Grau de Invest. (2) 287.876,30 0,06 0,05 5,31 14,77 112,18 1.290,83 5.078,36 20.652,84
RF Duração Alta Grau de Invest. (2) 213.169,66 0,04 0,70 4,91 10,09 375,64 -2.917,32 352,69 12.149,33
RF Duração Livre Soberano (2) 285.614,82 0,05 0,71 5,17 12,97 -217,84 1.159,96 3.934,59 10.601,33
RF Duração Livre Grau de Invest. (2) 788.315,83 0,06 0,78 5,23 13,67 206,33 2.781,57 9.570,60 -35.633,64
RF Duração Livre Crédito Livre (2) 716.875,13 0,08 0,57 3,98 12,54 -643,09 -4.903,43 15.375,63 131.271,67
Ações 680.242,28 -138,08 -137,12 -5.790,36 -21.078,84
Ações Indexados (2) 12.430,35 -0,79 -5,89 8,77 27,64 -5,46 -208,43 -269,10 61,90
Ações Índice Ativo (2) 18.635,00 -0,98 -5,96 6,94 24,00 -7,09 86,08 -2.088,92 -6.582,90
Ações Livre 243.735,21 -0,95 -4,30 2,80 18,32 -19,15 -108,35 -4.978,80 -11.960,71
Fechados de Ações 80.623,50 -0,29 -3,80 -1,92 -1,06 0,00 13,28 -2.994,09 -29.137,04
Multimercados 1.542.913,23 23,47 -1.309,05 5.518,27 10.081,09
Multimercados Macro 99.762,95 -0,09 0,32 3,35 11,70 -10,80 -1.158,60 -5.320,36 -14.309,47
Multimercados Livre 576.471,08 0,01 0,39 4,00 13,96 49,14 -1.252,10 -3.185,60 -10.749,00
Multimercados Juros e Moedas 39.071,18 0,05 0,89 5,15 14,16 102,46 145,33 -1.733,81 -9.593,15
Multimercados Invest. no Exterior (2) 739.829,23 0,17 0,11 1,87 9,83 -62,69 1.417,01 13.913,73 46.903,02
Cambial 7.373,62 0,41 1,45 -6,81 -6,36 5,58 91,11 725,56 833,59
Previdência 1.826.159,55 -208,53 -1.889,50 -4.627,02 -23.351,12
ETF 110.929,09 214,05 2.564,39 24.875,58 45.250,40
Demais Tipos 2.734.229,66 -315,52 5.401,34 95.701,90 74.035,95
Total Fundos de Investimentos 8.875.083,06 -636,40 34.445,49 165.541,52 128.344,76
Total Fundos Estruturados (3) 2.054.635,30 240,15 3.736,52 43.797,48 161.268,83
Total Fundos Off Shore (4) 48.579,48 - - - -
Total Geral 10.978.297,84 -396,25 38.182,01 209.338,99 289.613,60
Fonte: ANBIMA. (1) PL e captação líquida de cada tipo exclui os Fundos em Cotas, evitando dupla contagem. (2) Para os tipos que iniciaram em
01/10/2015, as rentabilidades do ano e 12meses foram estimadas combase na amostra atual de fundos. (3) FIDC, FII, FIP e FMIEE. (4) PL dos
tipos imobiliários e Off-Shore referentes aomês de abril de 2026 * Rentabilidade sem período completo.Obs.: Fundos de Investimentos regidos
pela ICVM 555/14, ICVM 522/12, ICVM 409/04, ICVM 359/02 e ICVM 141/91. Dados sujeitos a retificação em razão da 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 27/05/26
Melhores no dia
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Usiminas PNA USIM5 5,90 10,23
Raia Drogasil ON RADL3 2,72 18,50
CSN Mineração ON CMIN3 2,66 4,63
Embraer ON EMBJ3 1,55 73,50
Assaí ON ASAI3 1,54 9,25

Piores no dia
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Cosan ON CSAN3 -6,31 4,01
Copasa ON CSMG3 -4,71 50,75
Natura ON NATU3 -4,13 9,97
Braskem PNA BRKM5 -3,08 11,32
MRV ON MRVE3 -2,93 5,97

Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Reservas internacionais
Liquidez Internacional *, em US$ milhões

Fim de período Diário
set/25 367.832 15/05/26 375.047
out/25 368.353 18/05/26 375.135
nov/25 370.828 19/05/26 374.207
dez/25 372.984 20/05/26 375.159
jan/26 379.117 21/05/26 374.970
fev/26 382.824 22/05/26 375.124
mar/26 372.752 25/05/26 375.863
abr/26 376.713 26/05/26 375.879
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 27/05/26 26/05/26 No dia No mês No ano Em 12 meses índice índice
Américas
EUA Nova York Dow Jones 50.644,28 50.461,68 0,36 2,00 5,37 19,60 42.098,70 50.644,28
EUA Nova York Nasdaq-100 29.973,57 30.001,32 -0,09 9,18 18,71 39,97 21.318,17 30.001,32
EUA Nova York Nasdaq Composite 26.674,74 26.656,18 0,07 7,16 14,77 38,94 19.100,94 26.674,74
EUA Nova York S&P 500 7.520,36 7.519,12 0,02 4,32 9,86 27,00 5.888,55 7.520,36
Canadá Toronto S&P/TSX 34.412,05 34.653,87 -0,70 1,32 8,51 31,00 26.175,05 34.830,89
México Cidade do México IPC 70.021,35 69.197,57 1,19 3,19 8,88 19,50 55.517,81 71.601,35
Colômbia Bogotá COLCAP 2.194,76 2.228,30 -1,51 0,77 6,13 33,75 1.608,90 2.521,54
Venezuela Caracas IBVC 5.669,64 5.748,44 -1,37 -0,69 172,28 1.752,07 330,15 321.836,75
Chile Santiago IPSA 10.838,04 10.747,02 0,85 -0,64 3,40 29,77 8.029,71 11.627,58
Peru Lima S&P/BVL General - - - - - 11,48 31.304,05 34.937,73
Argentina Buenos Aires Merval 3.072.011,04 2.924.355,74 5,05 8,44 0,67 30,44 1.683.959,61 3.244.319,97

Europa, Oriente Médio e África
Euro - Euronext 100 1.845,00 1.849,91 -0,27 2,51 7,22 15,94 4.087,82 4.883,53
Alemanha Frankfurt DAX 25.177,80 25.184,89 -0,03 3,64 2,81 3,93 22.300,75 25.420,66
França Paris CAC-40 8.207,89 8.173,11 0,43 1,15 0,72 4,87 7.537,57 8.620,93
Itália Milão FTSE MIB 49.578,67 49.899,22 -0,64 2,76 10,31 23,56 38.840,51 50.220,35
Bélgica Bruxelas BEL-20 5.613,58 5.603,79 0,17 4,87 10,54 24,46 4.411,71 5.677,83
Dinamarca Copenhague OMX 20 1.536,16 1.540,02 -0,25 3,26 -4,48 -15,68 1.356,45 1.950,37
Espanha Madri IBEX-35 18.380,90 18.290,90 0,49 3,37 6,20 29,08 13.744,90 18.496,60
Grécia Atenas ASE General 2.370,04 2.347,55 0,96 8,29 11,76 28,10 1.779,43 2.407,07
Holanda Amsterdã AEX 1.039,95 1.042,18 -0,21 2,55 9,32 11,82 883,89 1.053,27
Hungria Budapeste BUX 131.829,83 130.916,32 0,70 -1,46 18,73 37,29 95.003,24 139.499,37
Polônia Varsóvia WIG 136.056,35 136.675,28 -0,45 5,87 16,05 32,14 98.984,52 137.858,16
Portugal Lisboa PSI-20 9.136,10 9.195,51 -0,65 -2,24 10,56 23,95 7.361,14 9.484,93
Rússia Moscou RTS* 1.150,87 1.134,17 1,47 2,80 3,30 6,28 974,86 1.185,76
Suécia Estocolmo OMX 3.156,18 3.162,19 -0,19 3,13 9,48 25,36 2.424,04 3.222,75
Suíça Zurique SMI 13.627,41 13.525,68 0,75 3,74 2,71 10,57 11.755,32 14.014,30
Turquia Istambul BIST 100 Feriado 13.662,75 - -5,40 21,32 48,29 9.008,87 15.133,54
Israel Tel Aviv TA-125 4.432,94 4.419,71 0,30 2,76 21,00 64,48 2.695,07 4.481,04
África do Sul Joanesburgo All Share 115.426,88 115.818,31 -0,34 0,21 -0,35 23,10 93.764,13 128.455,70

Ásia e Pacífico
Japão Tóquio Nikkei-225 64.999,41 64.996,09 0,01 9,64 29,12 72,30 37.446,81 65.158,19
Austrália Sidney All Ordinaries 8.945,20 8.882,60 0,70 0,65 -0,82 3,63 8.552,60 9.435,60
China Shenzhen SZSE Composite 2.834,85 2.872,32 -1,30 2,11 12,01 43,83 1.965,45 2.949,07
China Xangai SSE Composite 4.093,73 4.145,37 -1,25 -0,45 3,15 22,54 3.339,93 4.242,57
Coreia do Sul Seul KOSPI 8.228,70 8.047,51 2,25 24,70 95,26 212,02 2.637,22 8.228,70
Hong Kong Hong Kong Hang Seng 25.328,23 25.599,45 -1,06 -1,74 -1,18 8,32 23.157,97 27.968,09
Índia Bombaim S&P BSE Sensex 75.867,80 76.009,70 -0,19 -1,36 -10,97 -6,97 71.947,55 85.762,01
Indonésia Jacarta JCI Feriado 6.130,19 - -11,88 -29,11 -14,85 6.094,94 9.134,70
Tailândia Bangcoc SET 1.570,95 1.553,36 1,13 5,17 24,71 35,03 1.062,78 1.570,95
Taiwan Taipé TAIEX 44.256,80 43.525,37 1,68 13,69 52,80 107,42 21.002,71 44.256,80

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 27/05/26

No No No Em 12
Índice dia mês ano meses

Variação%em reais
Ibovespa 175.744 -0,48 -6,18 9,07 25,94
IBrX 74.277 -0,47 -6,18 9,20 26,01
IBrX 50 29.696 -0,49 -6,36 10,13 27,22
IEE 127.378 -0,26 -8,37 3,51 25,21
SMLL 2.292 -0,57 -2,93 -0,59 3,18
ISE 4.249 -0,53 -6,94 1,85 11,28
IMOB 1.342 -0,58 -3,61 1,97 25,48
IDIV 12.232 -0,25 -6,39 6,50 21,73
IFIX 3.854 0,07 -1,94 2,08 12,09

Variação%emdólares
Ibovespa 34.747 -1,20 -7,46 18,66 40,79
IBrX 14.685 -1,19 -7,47 18,80 40,85
IBrX 50 5.871 -1,22 -7,64 19,81 42,21
IEE 25.184 -0,98 -9,63 12,61 39,96
SMLL 453 -1,29 -4,26 8,14 15,34
ISE 840 -1,25 -8,21 10,80 24,39
IMOB 265 -1,30 -4,93 10,93 40,27
IDIV 2.418 -0,97 -7,67 15,86 36,07
IFIX 762 -0,66 -3,28 11,05 25,29

Fontes: B3, Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Índices de ações Valor-Coppead
Em pontos

No fim de Variação - em %
Índice 27/05/26 26/05/26 abr/26 dez/25 dia mês Ano

Valor-Coppead Performance 173.713,15 175.036,46 188.303,77 187.981,61 -0,76 -7,75 -7,59
Valor-Coppead Mínima Variância 118.133,88 118.524,49 116.289,91 112.063,66 -0,33 1,59 5,42

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data
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Documentonão
deixou clara a forma
de liberaçãodos
recursos da taxade
fiscalização, que
agora teráque ser
destinadaàCVM

RegulaçãoGoverno enviou ao STFplano emergencial para a autarquia queprevê
102 contratações e força-tarefa para acelerar em20%oandamentodosprocessos

CVMterámutirãoparareduzir fila
LianeThedim
DoRio

A Comissão de Valores Mobiliá-
rios (CVM) conseguiu incluir no
plano emergencial do governo fe-
deralparaaautarquiaamaiorpar-
tedesuasreivindicações,maspon-
tos importantes das recomenda-
ções do órgão ficaram de fora. A
Advocacia Geral da União enviou
ontem ao Supremo Tribunal Fede-
ral (STF) o documento detalhando
asmedidasde curtoprazo, confor-
me determinou o ministro Flávio
Dino no último dia 5. Das propos-
tas feitas pela CVM, entraram no
planoapresentadoopedidodeau-
mento nos quadros de pessoal e a
formaçãodeumaforça-tarefapara
reduzirem20%atédezembroafila
deprocessos.Mas opagamentode
hora extra com adicional de 50%
para os servidores que entras-
semnomutirãonão foi aceito.

Além disso, conforme fontes
da CVM apontaram, o documen-
to enviado ao STF não é claro e
incisivo quanto à destinação da
Taxa de Fiscalização dos Merca-

dos de Títulos e Valores Mobi-
liários (TFMTVM), cobrada de
participantes do mercado fi-
nanceiro. Por decisão unânime
do STF, a arrecadação da taxa,
que atualmente vai para o caixa
único do Tesouro Nacional, pas-
sará a ser destinada à autar-
quia, com desconto apenas da
parcela referente à Desvincula-
ção de Receitas da União (DRU).

Em2026, omontante está esti-
mado em R$ 560 milhões, mas o
documentodaAGUnão especifi-
ca este valor e ainda faz a ressalva
de que a execução das despesas
“observará os procedimentos
constitucionais e legais aplicá-
veis aoorçamentoeàprograma-
ção financeira da União” e de-
penderá “de atos administrati-
vos e normativos próprios, con-
duzidos pelos órgãos compe-
tentes.” A CVM não quis comen-
tar o documento enviado ao STF.

Noplano, o governoprevê 102
contratações, frente a 110 pedi-
das pela CVM. Estão incluídas a
contratação de 30 servidores
oriundos do Concurso Público

Nacional Unificado (CNPU); a
convocação de 14 aprovados no
último concurso, de 2024; o
aproveitamento de 50 inspeto-
res federais do cadastro de re-
serva do concurso de 2024; mas
somente oito novos cargos co-
missionados—aCVMpedia 16.

O texto também estabelece os
critérios para priorização dos pro-
cessos que estarão na força-tarefa,
comoriscoiminentedeprescrição,
magnitudedoprejuízopotenciale
número de investidores afetados.
Cada superintendência formará
aomenosumaequipeparaomuti-
rão e as entregas serão pactuadas
entre servidor e chefia. Atualmen-
te, segundo a CVM, são 1.031 pro-
cessos com potencial de se trans-
formarememsancionadores.Com
omutirão,211sairiamdafila.Àes-
pera de apreciação pelo colegiado
são160processos, e ametaé resol-
ver32comoplanoemergencial.

No texto de apresentação do
plano, que informa ter sido cons-
truído comCVM,Ministério da Fa-
zenda e Ministério da Gestão e da
Inovação em Serviços Públicos, a

AGU diz que é um “instrumento
inicial de organização e resposta
institucional” à determinação de
Dino, mas que pode ser adaptado
conformefor sendoaplicado.

O plano diz ter como base os
quatro eixos estruturantes apon-
tados na medida cautelar do mi-
nistro Dino — atuação repressiva
dechoqueeceleridadeprocessual;
recomposição de capital humano
e integração tecnológica; inteli-
gência financeira e cooperação in-
terinstitucional; e supervisão pre-
ventiva, indústria de fundos e “zo-
nas cinzentas” da regulação. Omi-
nistro classificou o quadro da au-
tarquia como de “atrofia institu-
cional” e “asfixiaorçamentária”.

Na decisão de 5 de maio, Dino
determinou que a União apresen-
tasse, em até 20 dias, um plano
emergencial para a CVM em2026,
ou seja, de curto prazo, commetas
para celeridade processual, re-
composição de pessoal e tecnolo-
gia, inteligência financeira e su-
pervisão preventiva, o que foi feito
ontem pela AGU. O ministro exi-
giu ainda um plano complemen-

tar demédio prazo, comdiretrizes
e projeções para os anos seguin-
tes, a ser entregue ematé 90dias.

Na área de tecnologia, o plano
prevê reforço de infraestrutura
computacional, incluindo
hardware próprio; plataforma in-
tegradadedadose inteligência su-
pervisora; ferramentas de inteli-
gênciaartificial generativaeana-
lítica; programa de detecção de
abuso de mercado; e instrumen-
tos tecnológicos de apoiodireto.

Dasmedidas pedidas pela CVM,
ficou de fora também a criação da
política de valorização e retenção
de pessoal, com plano de saúde
equiparado aodoBancoCentral.

A CVM vem sofrendo nos últi-
mos anos com falta de pessoal. Fo-
ram 15 anos sem concurso, até o
realizadoem2024masqueconvo-
couumnúmerobemabaixodane-
cessidade. Alémdisso, desde o ano
passado a diretoria também está
desfalcada, após o fimdosmanda-
tosdeDanielMaeda e deOtto Lo-
bo e a renúncia de João Pedro
Nascimento da presidência. Na
semana passada o nome de Lobo

foi aprovado pelo Senado para
assumirummandato tampãoaté
julho de 2027, mas ele ainda não
tomouposse. Permanecemnadi-
retoria João Accioly, atual presi-
dente interino, eMarinaCopola.

Ines249 
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US$4,6
éopreçodogalão
degasolinanosEUA,
pertodopicode2022

LuanaReis
DeSãoPaulo

Apesar da instabilidade e do
vaivém nas negociações de paz
entre Estados Unidos e Irã, os
fluxos de navegação no Estreito
de Ormuz devem se normalizar
ao longo do mês de junho, con-
forme o conflito se torna cada
vez mais caro para os dois la-
dos. Ao menos é esse o cenário-
base sustentado pelo Goldman
Sachs, de acordo com o codire-
tor global de commodities do
banco americano, Daan Struy-
ven, que conversou com o Valor
durante passagem pelo Brasil.
O executivo projeta o preço do

petróleo tipo Brent a US$ 90 por
barril no fim do ano e avalia que
os riscosparaanormalizaçãodos
fluxos de petróleo por Ormuz
são elevados, na medida em que
EUA e Irã apresentam visões dis-
tintas sobre a questãonuclear e a
gestão do Estreito. “Até que haja
clareza sobre uma passagem se-
gura, pode levar mais tempo pa-
ra que os fluxos se normalizem.
Estimamosque cadamêsadicio-
nal de atraso na normalização
da oferta acrescenta aproxima-
damenteUS$10porbarril ao va-
lor dopetróleo bruto”, afirma.
O banco calcula que, desde o

início do conflito, os fluxos pelo
Estreito de Ormuz ficaram, em
média, em torno de 10% dos ní-
veis normais, que costumam ser
de cerca de 20 milhões de barris
por dia. No entanto, o Goldman
Sachs acredita que, com o au-
mento no escoamento de petró-

leo por oleodutos e com uma
queda na demanda, o déficit no
mercado está entre 7 e 8milhões
debarris pordia, algoque é “bas-
tante significativo, mas não tão
grande”, na visãode Struyven.
Sem a guerra no Oriente Mé-

dio, o mercado de petróleo pro-
vavelmente estaria em superávit
devido à forte oferta, enfatiza
Struyven. “No início do ano, o
crescimento da oferta fora do
Oriente Médio era muito robus-
to”, afirma o executivo, ao desta-
car que a projeção do Goldman
Sachs para o Brasil, por exem-
plo, é de um aumento na pro-
dução de cerca de 500 mil bar-
ris por dia no quarto trimestre
deste ano em comparação com
omesmo período em 2025.
Ao ser questionado se pensar

em uma normalização no Estrei-
todeOrmuznomêsquevemnão
seria muito cedo, Struyven des-
taca que, quantomaior o tempo
sem um acordo, maiores serão
os custos para ambos os lados.
“Do lado iraniano, esperamos

queos cortes de volumedeprodu-
ção aumentem ao longo do tem-
po, à medida que os estoques vão
ficandocheios,oqueaumentariao
custo econômico”, afirma. “Já no

ladodosEUAe,de formamais am-
pla, no lado global, quantomais
tempo esse conflito durar, mais
ospreçosdeprodutos refinados,
como gasolina e diesel, tendem
a subir, e esses preços são politi-
camentemuito importantes.”
O analista aponta ainda que o

preço da gasolina no varejo dos
EUA — um dos custos mais im-
portantes para o consumidor
americano — ronda os US$ 4,6
por galão no momento, pouco
abaixo do pico histórico de
US$ 5,1 atingido em 2022.
“Quanto mais esse conflito du-
rar, maior a probabilidade de
voltarmos a esse recorde, e isso
pode mudar os incentivos dos
EUApara alcançarumacordo.”
Em meio aos prejuízos causa-

dos a estruturas de energia no
OrienteMédio por conta do con-
flito, eleavaliaque, atéomomen-
to, os danos forammais expressi-
vos sobre as refinarias do que so-
bre a produção de petróleo bru-
to. “Osdanos reportados até ago-
ra foram relativamente limita-
dos, embora não possamos ter
total certeza de que não existam
outros danos que simplesmente
não foram reportados. Esse con-
tinua sendo um dos principais
pontosde incerteza comosquais
os participantes de mercado es-
tão lidando”, avalia o analista.
Ele destaca também que o

anúncio de um cessar-fogo entre
ambos os lados, embora frágil,
contribuiu para reduzir a pro-
babilidade de danos relevan-
tes às instalações de produção.
Para o curto prazo, o banco

espera que os contratos futuros
do petróleo tipo Brent, a refe-
rência mundial, continuem “an-
dando de lado” e, depois, fi-
quem em torno de US$ 90 por
barril no quarto trimestre. No
entanto, Struyven destaca o risco
de que o processo de normaliza-
ção da oferta demore mais do
que o esperado, o que implicaria
em preços mais altos. Ele tam-
bém aponta que, até o momen-
to, o mercado tem se ajustado a
esse grande choque de oferta
por meio da redução de esto-
ques acumulados, algo que não
irá se sustentar indefinidamen-
te. “O mercado pode precisar
que a destruição de demanda se
torne o principal mecanismo
de ajuste e os preços de produ-
tos refinados em particular pro-
vavelmente precisariam subir.”
O executivo do Goldman Sa-

chs também ressalta que, em-
bora o nível dos estoques de
petróleo estivesse elevado an-
tes do início da guerra, o ritmo
de redução tem sido significa-
tivamente acelerado, acenden-
do um alerta para as reservas
de produtos refinados, como o
diesel, que poderiam chegar a
um nível crítico já em agosto.
Struyven espera que os preços

de produtos refinados permane-
çam altos por ainda mais tempo
do que os preços do petróleo
bruto. “Pode levar mais tempo
para a produção de refinarias se
recuperar do que a produção de
petróleo bruto em si”, explica o
executivo, ao destacar que, ao
contrário do mercado de petró-

leo cru, o de refino não contava
com capacidade ociosa antes
da guerra. “As refinarias já esta-
vam operando com taxas de
utilização muito elevadas an-
tes do início da guerra, em par-
te porque houve muito pouco
investimento no setor”, disse.
Para opetróleo tipoWTI, que é

usado como a referência domer-
cado americano, o Goldman Sa-
chs projeta o preço do barril em
tornodeUS$83atéo fimdoano.
O spread entre o Brent e oWTI

tem estado mais elevado que de
costume desde o início da guer-
ra, devido aos custos mais altos
de transporte. “O Brent é precifi-
cado a partir de barris noMar do
Norte, na Europa, e a diferença
entre as duas referências nor-
malmente reflete o custo de
transportar um barril dos EUA
até a Europa”, explica Struyven.
“Como o mercado de trans-

porte marítimo está atualmen-
te muito apertado, com navios
fazendo viagens mais longas e
maior demanda por transpor-
te, os custos de frete aumenta-
ram significativamente”, o que
justifica o spread maior.

GABRIELREIS/VALOR

“Cadamês
adicional de atraso
na normalização da
oferta acrescenta
US$ 10 ao valor do
petróleo bruto”
Daan Struyven

AtivosMesmocomchancederetomadadenavegaçãoemOrmuzem
breve,normalizaçãodos fluxosdacommodityaindapodedemorar

GoldmanSachsvêpetróleo
acimadeUS$90nofimdoano

ConcedoaPalavra
Podcast comoProfessor

FlavioGaldino

Acesse e confira

PATROCÍNIO REALIZAÇÃO DIVULGAÇÃO

Um espaço de conversa crítico e qualificado, feito

para conectar você aos temas mais importantes

do Direito contemporâneo brasileiro.

A cada episódio, Flavio Galdino recebe

protagonistas do cenário jurídico para debater,

de forma profunda e clara, o impacto real das

leis e das grandes decisões no seu dia a dia,

na economia e nas instituições.
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UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO - CEPEUSP
AVISO DE LICITAÇÃO - PREGÃO ELETRÔNICO Nº: 90002/2026 – CEPEUSP

PROCESSO SEI Nº: 154.00008284/2026-94
O Centro de Práticas Esportivas da USP torna público aos interessados o PREGÃO ELETRÔNICO
N° 90002/2026, do tipo menor preço, cujo objetivo é Contratação de Serviço de Manutenção e
revitalização dos campos esportivos do CEPEUSP, nos termos do Edital e seus Anexos, a data
para início do Recebimento das Propostas Eletrônicas será o dia 28/05/2026 a partir das 09h00,
estando a sessão de disputa agendada para o dia 23/06/2026 às 09h00, sendo o acesso à sessão
por intermédio do sistema eletrônico de contratações denominado ”Portal de Compras do Governo
Federal – Compras.Gov” através do sítio https://www.gov.br/compras/pt-br. O Edital na íntegra se
encontrará disponível a partir do dia 28/05/2026, além da página do Compras.Gov, citado anterior-
mente, nos seguintes endereços: www.usp.br/licitacoes e www.imprensaoficial.com.br

PREFEITURA MUNICIPAL DE NATAL/RN

AVISO DE LICITAÇÃO
A Secretaria Municipal de Administração (SEMAD) da Prefeitura Municipal do
Natal/RN, por seu Agente de Contratação abaixo identificado, torna público
a realização do certame a seguir: PREGÃO ELETRÔNICO: 91.030/2026 –
PROCESSO ADMINISTRATIVO: 20251645443 SMS (UASG: 925162) – OBJETO:
REGISTRO DE PREÇOS, para contratação de empresa especializada para o
eventual fornecimento de trombolíticos (alteplase e tenecteplase) para
atender a demanda do Município de Natal de acordo com as especificações
e descrições contidas no Termo de Referência, parte integrante do edital. –
Edital disponível no Portal de Compras do Governo Federal (www.compras.
gov.br), no Portal Nacional de Contratações Públicas (pncp.gov.br) e no
Portal da Transparência da Prefeitura do Natal (compras.natal.rn.gov.br)) –
ABERTURA: 11/JUNHO/2026, às 09h30min (horário de Brasília). Esclarecimentos
adicionais poderão ser obtidos pelo e-mail: pregao.semad@natal.rn.gov.br.
Natal/RN, 27 de maio de 2026.
Maria Izilda Siqueira Fontes – Agente de Contratação da SEMAD/PMN.

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO - Faculdade de Odontologia da USP
AVISO DE LICITAÇÃO

PREGÃO ELETRÔNICO ORDINÁRIO Nº: 90033/2026 - FO
PROCESSO SEI Nº 154.00008156/2026-41

A Faculdade de Odontologia torna público, para conhecimento dos interessados, que realizará licitação na
modalidade PREGÃO ELETRÔNICO nº 90033/2026 – FO, do tipo menor preço, tendo por objeto a aquisição de
micro-ondas, refrigerador, forno elétrico e bebedouros, conforme especificações, condições e exigências esta-
belecidas neste Edital e em seus Anexos, cuja data para início do prazo de Recebimento das Propostas Eletrô-
nicas será o dia 28/05/2026 a partir das 08h00, estando a sessão de disputa agendada para o dia 18/06/2026
às 10h00, sendo o acesso à sessão por intermédio do sistema eletrônico de contratações denominado “Portal
de Compras do Governo Federal” através do sítio www.gov.br/compras. O Edital na íntegra se encontrará
disponível a partir do dia 28/05/2026, além da página do GOV, citada anteriormente, nos seguintes endereços:
www.usp.br/licitacoes e www.doe.sp.gov.br.

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO - ESCOLA POLITÉCNICA
AVISO DE LICITAÇÃO

PREGÃO ELETRÔNICO N°: 12/2026 – EP
PROCESSO SEI Nº: 154.00003546/2026-24

A Escola Politécnica torna público aos interessados que realizará licitação na modalidade PREGÃO ELETRÔNI-
CO, sob N°: 12/2026 - EP, do tipo menor preço, cujo objeto é o fornecimento de equipamentos e materiais de
laboratório, conforme especificações e condições constantes em Edital e seus Anexos, cuja data para início do
prazo de Recebimento das Propostas Eletrônicas será o dia 28/05/2026 a partir das 08h00, estando a sessão
de disputa agendada para o dia 15/06/2026 às 09h00, sendo o acesso à sessão por intermédio do sistema ele-
trônico de contratações denominado “Portal de Compras do Governo Federal - ComprasGov” através do sítio
https://www.gov.br/compras/pt-br. O Edital na íntegra se encontrará disponível a partir do dia 28/05/2026,
além da página do ComprasGov, citado anteriormente, nos seguintes endereços: www.usp.br/licitacoes e
www.imprensaoficial.com.br

MUSEU DE ZOOLOGIA DA UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO
AVISODE LICITAÇÃO - PREGÃO ELETRÔNICO Nº: 02/2026

MZ - PROCESSO Nº: 154.00004863/2026-68
OMuseu de Zoologia torna público aos interessados que realizará licitação na modalidade PREGÃO ELETRÔNI-
CO, sob Nº: 02/2026 - MZ, do tipo menor preço, cujo objeto é Serviço deMarcenaria – Confecção deMobiliá-
rio, conforme especificações e condições constantes em Edital e seus Anexos, cuja data para início do prazo de
Recebimento das Propostas Eletrônicas será o dia 28/05/2026 a partir das 08:00h, estando a sessão de disputa
agendada para o dia 15/06/2026às 10h00, sendo o acesso à sessão por intermédio do sistema eletrônico de
contratações denominado “Portal de Compras do Governo Federal - ComprasGov” através do sítio: https//
www.gov.br/compras/pt-br. O Edital na íntegra se encontrará disponível a partir do dia 28/05/2026, além da
página do ComprasGov, nos endereços: www.usp.br/ licitacoes e www.imprensaoficial.com.br

Universidade de São Paulo Instituto de Ciências Biomédicas da USP
AVISO DE LICITAÇÃO

PREGÃO ELETRÔNICO Nº: 08/2026 – ICB/USP
PROCESSO SEI Nº 154.00006721/2026-35

O Instituto de Ciências Biomédicas torna público aos interessados que realizará licitação na modalidade PRE-
GÃO ELETRÔNICO, sob nº: 08/2026 – ICB/USP, do tipo menor preço, cujo objeto é o fornecimento de ELE-
TRODOMÉSTICOS, conforme especificações e condições constantes deste Edital e seus Anexos, cuja data para
início do prazo de Recebimento das Propostas Eletrônicas será o dia 29/05/2026, estando a sessão de disputa
agendada para o dia 16/06/2026, às 09h00, sendo o acesso à sessão por intermédio do sistema eletrônico de
contratações denominado “Portal de Compras do Governo Federal” através do sítio www.gov.br/compras. O
Edital na íntegra se encontrará disponível a partir do dia 29/05/2026, além da página do Gov.br, citada ante-
riormente, nos seguintes endereços:www.usp.br/licitacoes,www.icb.usp.br/licitacao ewww.doe.sp.gov.br.

Enerpeixe S.A.
CNPJ/MF nº 04.426.411/0001−02 - NIRE nº 17.300.008.893

Ata da Assembleia Geral Ordinária Realizada em 30 de Abril de 2026
1. Data, Hora e Local: Realizada no dia 30 (trinta) do mês de abril de 2026, às 13:00 horas, na sede da Enerpeixe S.A.
(“Companhia”), localizada na Cidade de Palmas, Estado do Tocantins, na Av. Teotônio Segurado, Quadra ACSU SO 50
(501 Sul), conjunto 01, Lote 06, Sala Comercial nº 906, 9º andar, Plano Diretor Sul, Edifício Amazônia Center,
CEP 77.016−002. 2. Convocação e Presença: Presentes os acionistas da Companhia, de forma remota, que representam
a totalidade do capital social, em razão do que fica dispensada a convocação da presente Assembleia Geral Ordinária
(“Assembleia Geral”), nos termos do artigo 124, parágrafo 4º, da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme
alterada (“Lei das S.A.”), e conforme assinaturas constantes do Livro de Presença de Acionistas da Companhia.
Presentes ainda, o Diretor Presidente da Companhia Sr. Luis Fernando Mendonça de Barros Filho; e o representante da
PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes Ltda. (“PwC”) Sr. Adriano Formosinho Correia. 3. Mesa: Assumiu a
presidência dos trabalhos o Sr. Luis Fernando Mendonça de Barros Filho, que escolheu a Sra. Michele Aline Cardoso Peres
para secretariá−lo. 4. Ordem do Dia: O Sr. Presidente esclareceu que a Assembleia Geral tinha por finalidade deliberar
sobre a seguinte ordem do dia: (i) aprovar as contas da administração, examinar, discutir e votar as demonstrações
financeiras relativas ao exercício social findo em 31 de dezembro de 2025; (ii) deliberar sobre a proposta de destinação
do lucro líquido e a distribuição de dividendos referente ao exercício encerrado em 31 de dezembro de 2025; e
(iii) fixar a remuneração global anual dos administradores da Companhia para o exercício social de 2026.
5. Deliberações: Dando prosseguimento aos trabalhos os acionistas aprovaram a lavratura da ata desta Assembleia
Geral na forma de sumário dos fatos ocorridos, conforme faculta o parágrafo 1º, do artigo 130 da Lei das S.A., e
deliberaram, por unanimidade e sem quaisquer restrições, o quanto segue: 5.1. Aprovar as contas da administração,
examinar, discutir e votar as demonstrações financeiras relativas ao exercício social findo em 31 de dezembro
de 2025 - Aprovar integralmente e sem quaisquer ressalvas, o Relatório da Administração e as Demonstrações
Financeiras da Companhia acompanhadas do Parecer dos Auditores Externos Independentes - PwC, relativos ao
exercício social findo em 31 de dezembro de 2025, os quais foram colocadas à disposição dos acionistas para consulta
na sede social da Companhia, e ainda publicados, em conformidade com os prazos e demais disposições aplicáveis da
Lei das S.A., na versão impressa e digital do jornal “Valor Econômico”, na edição do dia 17 de abril de 2026.
5.2. Deliberar sobre a proposta de destinação do lucro líquido e a distribuição de dividendos referente ao
exercício encerrado em 31 de dezembro de 2025 - Tendo em vista a Companhia ter apresentado prejuízo no valor
de R$ 32.995.988,78 no exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025, não há dividendos a serem
distribuídos. Para fins de absorção de prejuízos acumulados, nos termos do parágrafo único do artigo 189 da Lei das
S.A., e alterações posteriores, as acionistas aprovaram a compensação com as Reservas acumuladas no exercício social
findo em 31 de dezembro de 2025 correspondente a Reserva de Retenção Lucros da Companhia. Após essa absorção, o
saldo remanescente da Reserva de Lucros Acumulados passa a ser de R$ 26.555.015,66, conforme proposta que fica
arquivada na sede da Companhia. 5.3. Fixar a remuneração global anual dos administradores da Companhia para
o exercício social de 2026 - Aprovar a remuneração global anual dos administradores da Companhia para o período
compreendido de abril de 2026 até março de 2027, inclusive, no valor de até R$ 2.026.000,00, cuja distribuição dos
montantes por colegiado será deliberada posteriormente pelo Conselho de Administração da Companhia, nos termos do
artigo 13, parágrafo único do Estatuto Social da Companhia, conforme proposta apresentada e que fica arquivada na
sede da Companhia. O Conselho de Administração deverá atuar no acompanhamento do desempenho da administração,
para aferição de metas e condições para pagamento de eventuais bônus e verificação de pertinência da remuneração
aplicada. 5.4. Autorizar os administradores da Companhia a praticarem todos os atos, registros e publicações
necessários à efetivação da deliberação acima ora aprovada. 6. Documentos Arquivados na Sede da Companhia:
Publicações das Demonstrações Financeiras e do Relatório da Administração, acompanhados do Parecer dos Auditores
Externos Independentes, relativos ao exercício social findo em 31 de dezembro de 2025. 7. Encerramento: Oferecida
a palavra a quem dela quisesse fazer uso e como ninguém se manifestou, foram encerrados os trabalhos e suspensa a
Assembleia Geral pelo tempo necessário à elaboração desta ata, em forma de sumário, conforme faculta o artigo 130,
§ 1º, da Lei das S.A., a qual após ter sido reaberta a sessão, foi lida, achada conforme, e aprovada pelos acionistas.
Presidente da Mesa: Sr. Luis Fernando Mendonça de Barros Filho. Secretária da Mesa: Michele Aline Cardoso Peres.
Acionistas: EDP - Energias do Brasil S.A., neste ato, representada por seu Procurador Sr. Antonio Garcia Rodenburg de
Medeiros Netto Junior, e Axia Energia S.A., neste ato, representada por sua Procuradora Sra. Isabella Mendes
Sagueshima Rodriguez. Declaro que a presente é cópia fiel extraída do original. Michele Aline Cardoso Peres -
Secretária. JUCETINS: Certifico o Registro em 18/05/2026 sob o nº 20260285781. Protocolo: 260285781 de
15/05/2026. Código de verificação: 12609116257, CNPJ DA SEDE: 04426411000102. Erlan Souza Milhomem -
Secretário-Geral.

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO – USP - INSTITUTO DE QUÍMICA/USP
SEÇÃO DE COMPRAS
AVISO DE LICITAÇÃO

PREGÃO ELETRÔNICO N.º 90004/2026 – IQ/USP (UASG) 102137
PROCESSO SEI Processo SEI nº 154.00005979/2026-14 O INSTITUTO DE QUÍMICA DA UNIVERSIDADE DE
SÃO PAULO torna público aos interessados que realizará licitação na modalidade de PREGÃO ELETRÔ-
NICO, sob nº 90004/2026 – IQ/USP, do tipo menor preço, para AQUISIÇÃO DE ELETRODOMÉSTICOS E
FRAGMENTADORA, conforme especificações e condições constantes do Edital e seus Anexos. A data do
início do recebimento das propostas eletrônicas é 28/05/2026 às 08H00 e a Sessão Pública de ABERTURA
esta agendada para o dia 11/05/2026 às 08H30, por intermédio do sistema eletrônico de contratações –
COMPRAS.GOV.BR. O Edital na íntegra encontrar-se-á disponível a partir do dia 28/05/2026 nos seguintes
endereços: www.usp.br/licitacoes; www.compras.gov.br e https://doe.sp.gov.br.

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO - Faculdade de Zootecnia e Engenharia de Alimentos
AVISO DE LICITAÇÃO

PREGÃO ELETRÔNICO N°: 012/2026 - FZEA
Nº da Licitação: 90012 PROCESSO SEI Nº: 154.00007341/2026-18

A Faculdade de Zootecnia e Engenharia de Alimentos torna público aos interessados que realizará licitação na
modalidade PREGÃO ELETRÔNICO, sob N°: 012/2026 - FZEA, do tipo menor preço, cujo objeto é AQUISIÇÃO
DE REAGENTES QUÍMICOS, conforme especificações e condições constantes deste Edital e seus Anexos, cuja
data para início do prazo de Recebimento das Propostas Eletrônicas será o dia 28/05/2026 a partir das 08h00,
estando a sessão de disputa agendada para o dia 11/06/2026 às 09h00, sendo o acesso à sessão por inter-
médio do sistema eletrônico de contratações denominado “Sistema de Compras do Governo Federal” através
do sítiowww.compras.gov.br. O Edital na íntegra se encontrará disponível a partir do dia 28/05/2026, além da
página do Sistema de Compras do Governo Federal, citada anteriormente, nos seguintes endereços:www.usp.
br/licitacoes e www.imprensaoficial.com.br.

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO - Faculdade de Odontologia da USP
AVISO DE LICITAÇÃO

PREGÃO ELETRÔNICO ORDINÁRIO Nº: 90034/2026 - FO
PROCESSO SEI Nº 154.00008207/2026-34

A Faculdade de Odontologia torna público, para conhecimento dos interessados, que realizará licitação na
modalidade PREGÃO ELETRÔNICO nº 90034/2026 – FO, do tipo menor preço, tendo por objeto a aquisição de
Mesas hospitalares, conforme especificações, condições e exigências estabelecidas neste Edital e em seus Ane-
xos, cuja data para início do prazo de Recebimento das Propostas Eletrônicas será o dia 28/05/2026 a partir das
08h00, estando a sessão de disputa agendada para o dia 22/06/2026 às 10h00, sendo o acesso à sessão por in-
termédio do sistema eletrônico de contratações denominado “Portal de Compras do Governo Federal” através
do sítiowww.gov.br/compras. O Edital na íntegra se encontrará disponível a partir do dia 28/05/2026, além da
página do GOV, citada anteriormente, nos seguintes endereços:www.usp.br/licitacoes ewww.doe.sp.gov.br.
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PagamentosApósmudançasna regulação, empresabusca ampliar
receitas emoutras linhasdenegócios com foconas áreas deRH

Alelobuscadiversificaçãoe
traçanovametapara2030

Alencar: “mudança regulatória nos encontroubempreparados”

ÁlvaroCampos
DeSãoPaulo

Criada em 2003 por Bradesco
e Banco do Brasil (BB), a Alelo
se tornou líder no mercado de
voucher alimentação dez anos
depois. Agora, no entanto, o
segmento vive um processo
profundo de mudanças regu-
latórias e tecnológicas e a em-
presa busca se reinventar.
O novo plano quinquenal pre-

vê forte diversificação, com o ob-
jetivo de que até 2030 pelo me-
nos 50% da receita venha de ou-
tras áreas além de pagamentos,
transformando a Alelo em um
ecossistema de soluções para
os departamentos de recursos
humanos (RH) das empresas.
Desde2017,quandoa reforma

trabalhista criou a possibilidade
das empresas oferecem outros
benefícios para os funcionários
além do vale no âmbito do Pro-
grama de Alimentação do Traba-
lhador (PAT), o segmento vem
passando por diversas altera-
ções. Em novembro do ano pas-
sado, após meses de discussões
e sem consenso no setor, o go-
verno assinou o decreto 12.712.
A medida fixou teto de 3,6% pa-
ra a taxa cobrada dos restauran-
tes (MDR) e de 2% para o inter-
câmbio, alémde reduzir oprazo
de repasse de 30 para 15 dias.
O decreto também determi-

nouqueos arranjosdepagamen-
to commais de 500mil trabalha-
dores deverão ser abertos. Nessa
modalidade,oscartõesdebenefí-
cios ficamvinculadosabandeiras

GABRIELREIS/VALOR

de cartão de crédito ou débito,
permitindousoemqualquerma-
quininha. Isso afeta principal-
mente as quatro líderes do mer-
cado—Alelo, Ticket, Pluxee (anti-
ga Sodexo) e VR. Elas e a Associa-
ção Brasileira das Empresas de
BenefíciosaoTrabalhador (ABBT)
estão questionando esse ponto
na Justiça. Outras novatas digi-
tais que surgiram nos últimos
anos, como Flash, Caju e Swile,
já operamemarranjo aberto.
O CEO da Alelo, Márcio Alen-

car, diz que a companhia cumpre
todas as regras e que a discussão
jurídica vai se resolver em algum
momento. De qualquer forma,
relata que desde o ano passado a
companhia vem trabalhando no
seu novo plano estratégico. “A
gente já vinha discutindo um fu-
turo novo e teve no meio disso
uma mudança regulatória, que
assim nos encontrou bem prepa-
radosparaenfrentaressamudan-
ça, que é desafiadora. Não tem
nenhumaempresanessemerca-
doque está operando igual.”
Com quase 10 milhões de

clientes, a Alelo adotou mudan-
çasnaorganização internaequer
explorarmelhor os canais deBB e
Bradesco. Também avançou na
transformação tecnológica.Hoje,
quase 80% da base já tem o bene-
fíciocadastradoemalgumcartei-
ra digital. Além disso, vem inves-
tindo em produtos e parcerias
complementares ao vale-alimen-
tação. Lançou recentemente uma
parceria comaOdontoPrev para
planos odontológicos e outra
com a TotalPass, que oferece

acesso a academias de ginástica.
“Em poucos meses, temos deze-
nas de milhares de clientes ade-
rindo a essa solução comaTotal-
Pass. Temosuma jornadade sim-
plificação,de inovação, soluções
tecnológicas, integrações, com
produtos que agreguem valor à
vidado trabalhador”, afirma.
Nessa estratégia de diversifica-

çãodereceitas,Alencardizqueini-
ciativas de saúde e bem-estar têm
um grande potencial, mas tam-
bém vê oportunidades em solu-
ções de software para os RHs. “As
empresas ainda são muito analó-
gicas nos seus RHs. Então pode-
mospensar emsoluçõesque facili-
tem processos, gestão, contrata-
ções. Ver como é que a gente cons-
trói juntos soluções e entrega va-
lor. Existemmuitos caminhospos-
síveis e nãohábala deprata. É pre-
ciso ir testandoemodelando.”
Ele lembra que o Brasil tem

cerca de 100 milhões de traba-
lhadores, quase 50milhões deles
com carteira assinada, mas ape-

“Essa indústria é
complexa e o
grande desafio
é como integrar
tudo isso. Quem
integrarmelhor
sai na frente”
Márcio Alencar

nas 30 milhões com auxílio-ali-
mentação. “A gente tem muita
oportunidade nas pequenas em-
presas e queremos avançar nessa
direção e aí, naturalmente, é ca-
nal digital e oferta integrada.”
A Alelo teve lucro de R$ 610,8

milhões em 2025, com cresci-
mento de 53,9%. O CEO diz que a
companhia é forte geradora de
caixa, tem alavancagem zero e
não precisa do apoio dos acio-
nistas para alcançar os objetivos
do seu plano estratégico. Sobre
eventuais fusões e aquisições
(M&A), o executivo diz que essa
possibilidade está sempre no
radar. “A gente estuda bastante
isso. Eventualmente podem
surgir oportunidades. Há uma
demanda por novas soluções e
você tem três caminhos: ou vo-
cê compra, ou você constrói, ou
você desenvolve em parceria.”
Neste mês, o Valor noticiou

que a bandeira de cartões Elo —
que, assim como a Alelo, fica de-
baixo da holding Elopar — estu-
da uma oferta pública inicial de
ações (IPO, na sigla em inglês).
Mas, no caso da Alelo, Alencar
não vê essa possibilidade. “Não
faz sentido, porque não preci-
samos de recurso externo.”
Na outra ponta, no anopassado

chegouasernoticiadoqueo iFood
Benefícios estaria em negociações
para comprar a Alelo. O CEO diz
queesseassuntonuncachegouaté
ele e que, se houve alguma discus-
são nesse sentido, ficou no pas-
sado. “Não vejo nenhuma razão
pra que esse assunto volte à me-
sa. A gente compete como iFood

e o respeita muito, assim como
os outros concorrentes”, afirma.
Sobre a concorrência com os

novos players digitais, Alencar
diz que esse é um mercado de
margens apertadas e que é es-
sencial ter escala. “A indústria de
benefícios ao trabalhador é uma
indústria complexa. Tem um
conjunto grande de atores dife-
rentes e o desafio é como inte-
grar tudo isso. Quem integrar
isso melhor sai na frente”, diz.

Em relação àsmudanças trazi-
das pela inteligência artificial
generativa, não necessariamente
uma startup nativa digital tende
a ser mais beneficiada, afirma.
“Tem ‘n’ exemplos no mundo de
empresas tradicionais que con-
seguiram se reinventar. A gente
está nesse grupo, posso garantir.
Eu não me sinto incumbente.
Me sinto em uma empresa aten-
ta, que está olhando com cuida-
do as demandas dos clientes.”

ECONOMIZETEMPO.
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EntrevistaParaministroda Fazenda, proposta
de créditodeR$5bilhões para salvar instituição
financeira interessa ao conjuntodosbancos

DurigancitacustodoFGC
deR$17biparajustificar
empréstimoaoBRB
JéssicaSant'Ana, LuAikoOtta e
GiordannaNeves
DeBrasília

Uma eventual liquidação do
Banco de Brasília (BRB) levaria a
um rombo de R$ 17 bilhões no
Fundo Garantidor de Créditos
(FGC), valor que teria que ser ar-
cado pelos bancos associados,
afirmou o ministro da Fazenda,
Dario Durigan, em entrevista ao
Valor, namanhã de quarta-feira.
Questionado se poderia explicar
a cifra, não deu detalhes. Disse
que foi um número apresentado
pelo Banco Central (BC), no con-
texto da mediação feita pelo Su-
premo Tribunal Federal (STF).
Por isso, o governo federal pro-
pôs o empréstimo a ser contraí-
dopeloDistrito Federal (DF) jun-
to ao FGC para capitalizar o ban-
co distrital, mediante fiança ofe-
recida por um sindicato de insti-
tuições financeiras públicas e
privadas. Especialistas criticam o
fato de a saída, apesar de não re-
cair sobre o Tesouro, no limite
poder utilizar recursos do con-
tribuinte que seriamdestinados
ao governo do Distrito Federal,
caso nãohaja pagamento.

O empréstimo deverá ser de
R$ 5 bilhões. As verbas que o
governo distrital recebe dos
Fundos de Participação serão
usadas como contragarantia.
Não haverá aval da União, o que
era omaior entrave ao acordo.

Durigandisseseresseoúnicoca-
minho para viabilizar a capitaliza-
çãodoBRB. “Quandoeuapresentei
essa proposta, eu disse: ‘é isso ou
nós vamos caminhar para a liqui-
daçãodobanco’”, afirmouominis-
tro. Os termos para capitalizar o
BRB estão sendo discutidos pela
União e pelo governo do Distrito
Federal (GDF), com mediação do
Supremo Tribunal Federal (STF).
Uma nova audiência para fechar a
propostaaconteceránestaquinta.

Ele contou que deve fazer uma
subvenção ao diesel na próxima
semana, já que a desoneração
dos impostos federais atualmen-
te em vigor vai apenas até do-
mingo (31). Poderá ser de R$
0,35, a depender da variação do
preço do barril de petróleo nos
próximosdias. Jáo reajustedo te-
to do Microempreendedor Indi-
vidual (MEI) terá um impacto fis-
calabaixodeR$10bilhões, infor-
mou. Amedida também será fei-
ta de maneira escalonada, e não
vai incluir o SimplesNacional.

Leia a seguirosprincipaispon-
tosda entrevista:

Valor:O governo federal e o GDF
chegaram a um acordo preliminar
na terça sobre a capitalização do
BRB. O que ficou pendente para ser
discutido na quinta-feira?
Dario Durigan:Na audiência [no

STF], eu levei a proposta envolven-
do um empréstimo ao GDF para
fins de capitalização do BRB, que
tem as próprias entidades bancá-
rias dando a fiança, pelo seguinte
motivo: o FGC, segundo informa-
çõestrazidaspeloBancoCentral, já
teria, em caso de liquidação do
BRB, um rombo de R$ 17 bilhões
que teriaqueserarcadopelosban-
cos que são os associados do FGC.
Nos parece que o FGC teria o inte-
resse econômico, a confirmar com
oFGC,de fazeroempréstimodeR$
5 bilhões, e os bancos, que teriam
umprejuízomuitomaior caso na-
da fosse feito, tambémteriaminte-
resse emnãocomprometer capital
com o empréstimo deles próprios
para o GDF. E na terça, quando eu
apresentei essa proposta, eu disse:
“É isso ou nós vamos caminhar
para a liquidação do banco”.
Valor: Poderia explicar esses

R$17bilhões?
Durigan: O BC disse que o FGC

teria que arcar, caso o BRB fosse li-
quidado, emumvaloremtornode
R$17bilhões, oqueatraio interes-
se de mitigar esse impacto. Como

há uma resolução do Senado que
trata de limite de operação de cré-
dito, eudisseque, casohajaacordo
noSupremo,ogoverno federal fle-
xibilizaria o PAF [Programa de Re-
estruturação de Ajuste Fiscal] para
permitir um aporte acima de R$
900milhões,queéolimitequeho-
je o GDF teria [para empréstimo
sem garantia da União]. A gente
cumpre a determinação do Sena-
do,queé16%dareceitacorrente lí-
quida do DF, que dá em torno de
R$ 5 bilhões [valor do emprésti-
mo]. O GDF capitalizaria o BRB,
com a fiança dos bancos e os fun-
dos do DF como contragarantia
aos bancos. Essa é a única saída
que é possível hoje, ou a gente ca-
minhaparaumcaminhoruim.
Valor:Mas esses R$ 5 bilhões re-

solvemoproblemade capital?
Durigan: Isso éumaperguntaque

tem que ser feita tanto para o pró-
priobancoquantoparaoBC.Asina-
lizaçãodeontem[terça]épositiva.
Valor: Então o que está faltando

nessa negociação?
Durigan: O GDF está de acordo,

entendeu que não cabe aval da
União. Está pendente a confirma-
ção de uma operação de R$ 5 bi-
lhões com a fiança dos bancos, a
operacionalização [das contraga-
rantias] de FPE [Fundo de Partici-
pações dos Estados e do Distrito
Federal], FPM [Fundo de Participa-
çõesdosMunicípios] eumaavalia-
ção sobre o Fundo Constitucional
do DF funcionando como contra-
garantia. É importante destacar
queoGDFvai terumaumentode
orçamentodeR$5bilhões, oque
faz com que cause um aumento
de déficit fiscal no balanço. O
GDF e o banco têm que apresen-
tar umplanode recuperação.
Valor: O senhor falou do uso do

FCDF como contragarantia. O GDF
ainda está resistente...
Durigan: O Distrito Federal tem

fundodeparticipaçãodeEstadoede
município, ele recebe asduasparce-
las. Essasduasparcelas jáestãoacor-
dadas que vão [entrar como contra-
garantia]. O Fundo Constitucional
está sendo avaliado pelo GDF e vai
ser importante ouvir os bancos, a
avaliaçãoderisco,parasaberseFPEe
FPMdariamcontadecontragarantir
aoperação, ou se seriamnecessários
mais recursos que deveriam vir de
fundos do DF e, portanto, do fundo
constitucional.NãovirádaUnião.
Valor: Temdiscussãode constitu-

cionalidade douso desses fundos...
Durigan: Não me parece haver

discussão de constitucionalida-
de, porque o BRB tem uma res-
ponsabilidade importante sobre
prestação de serviço público no
GDF. A primazia desses fundos
é fazer com que o serviço públi-
co funcione bem. Então, esta-
mos indo aqui na mesma linha,
de usar recursos do DF, que é o
controlador [do BRB], para ga-
rantir uma operação que ga-
rante o funcionamento dos ser-
viços públicos e o interesse pú-
blico da população do DF.
Valor: Tem um histórico dos en-

tes que conseguementrar na Justiça
e não executar essa contragarantia.
O senhor teme esse risco?
Durigan: Eu acho que o risco

fica bem mitigado, dado que
nós estamos falando de um
acordo no Supremo.
Valor: Teremos Caixa e Banco do

Brasil nesse consórcio de garantia?
Durigan: Pode ter. O esforço

que está sendo feito no consór-

cio, nesse sindicato, neste pool
de bancos, é envolver o maior
número de bancos S1 possível.
Valor: Não é arriscar o patrimô-

nio dos bancos públicos?
Durigan: A Caixa e o Banco do

Brasil também seriam prejudica-
doscasooFGCfosseutilizadonali-
quidaçãodoBRB.Então, comome-
dida preventiva, nós estamosmiti-
gandoosdanosaqui, inclusivedos
bancos públicos, que vão ser aten-
didos no seu interesse. Caso a gen-
te consiga botar essa operação de
pé, não tema liquidação dobanco
[o BRB], o banco se recupera, esse
empréstimo é pago de volta, o
FGC se recompõe e a fiança não é
utilizada. Caso seja necessário
usar a fiança, os próprios bancos
públicos vão buscar os recursos
doDFparanãohaver prejuízo.
Valor: Como o senhor viu a ação

doGDFdeentrarnoSTF?Houveuma
interpretação de que o GDF colocou
uma facanopescoçodaUnião?
Durigan: Eu não trabalho com

faca no pescoço. Eu acho que, da-
do o exíguo tempo que a Fazenda
teve, fomos nós mesmos que pro-
pusemos uma solução queme pa-
rece prestigiar o interesse público,
da União em especial, que não
tem aval aqui nesse caso, e dos
próprios bancos, que teriam pre-
juízo caso o FGC fosse acionado.
Valor:Quais são as linhas gerais

dapropostadeautonomia financeira
do BC que o senhor está negociando
comopresidenteGabrielGalípolo?
Durigan: Seria dentro do curso

que está sendo discutido no Se-
nado, lá na CCJ [Comissão de
Constituição e Justiça]. É discuti-
do como fortalecer a atuação do
Banco Central enquanto órgão
de fiscalização do sistema finan-
ceiro.Mas, emvezdeagentecriar
toda uma governança numa re-
gra constitucional que tenha
efeitos em outras frentes, como
por exemplo as contas públicas,
vamos endereçar o problema
do Banco Central, que é a ques-
tão de infraestrutura e pessoal.
Valor: Qual é seu acordo com o

Galípolo?
Durigan:Éopontorestritoaes-

sas dores de orçamento, de pes-
soal. Eu não gostaria de discutir,
por exemplo, contabilidade pú-
blica por conta de uma discus-
são de necessidade de maior or-
çamento emaior suporte doBC.
Valor: Mas quais seriam esses

termos exatamente? Seria mantido
comoautarquia?
Durigan:Seria. Issonãoestáem

debate.
Valor:Eaparte depessoal ficaria

com o MGI [Ministério da Gestão e
da Inovação emServiços Públicos]?
Durigan: Não, a parte de pes-

soal segue comoBancoCentral.
Valor: Então o ajuste se refere es-

pecificamente sobre à contabiliza-
ção na dívida pública de todos os tí-
tulos públicos, e não só as compro-
missadas, que estão comoBC?
Durigan: Isso não tem que ser

tratadonessa PEC.
Valor: E a parte de classificação

como primárias as receitas e despe-
sas doBancoCentral?
Durigan: Isso está em debate

exatamente agora para a gente
fechar o texto em comum acor-
do. Nós temos que dar autono-
mia para o BancoCentral ter essa
força tanto na gestão de pessoal,
quanto na gestão da infraestru-
tura do Pix. O que não dá é ter
efeitos secundários, que não são
o principal problema do que es-
tamosdiscutindoagora.
Valor: E tem uma preocupação

com relação às receitas do Banco
Central, se elas seriam suficientes
para essa autonomia financeira?
Durigan: É isso que nós esta-

mosdiscutindoagora, olhandoo
histórico das receitas. Para a gen-
te, não dá para ter impacto na
contabilidadepública aqui.
Valor: Houve alguma rusga en-

tre o senhor e Galípolo por causa
desse tema?

Durigan: De minha parte, ne-
nhuma.
Valor: Esse acordo que está sen-

do construído com o Banco Central,
mais oqueestá sendodiscutido com
aCVMvia STF, não pode ensejar um
movimento que mais órgãos públi-
cos peçam isso?
Durigan: Essa é a minha prin-

cipal preocupação. Porque é na-
tural que os órgãos se protejam
e corram atrás das suas deman-
das. Mas o papel do Ministério
da Fazenda, do Ministério do
Planejamento, é fazer com que
a gente harmonize as coisas.
Valor: Como o senhor viu a deci-

são do STF sobre aCVM?
Durigan: Foi muito ruim a deci-

são do Supremo. Isso gera um in-
centivo para que sindicatos, asso-
ciações e os próprios órgãos cor-
ram para se satisfazer individual-
mente, em prejuízo do orçamento
público geral. Como o cobertor
é curto, eventualmente se aten-
dermos um determinado órgão,
não sobrará para atender outros
e nós vamos ter problemas logo
à frente com outros órgãos.
Valor: O senhor acredita que vai

ser possível enviar os nomes para a
diretoria doBCaindaneste ano?
Durigan:Euesperoquesim.Para

alémdaquestãopolítica,osórgãos
precisam funcionar devidamente.
Tem uma série de outras indica-
ções que estão pendentes. Tem
vaga na CVM ainda aberta, tem
indicações do Cade, da ANPD e
deuma série deoutras agências.
Valor:AFazenda tinha feito duas

indicações para o BC. Estão manti-
das ouhaverá outros nomes?
Durigan: Isso está pendente de

avaliação com o presidente [Lu-
la]. Posso reavaliar os nomes
que o [ex] ministro [Fernando]
Haddad colocou, propor ou-
tros nomes, estou aberto a isso.
Valor: Se for reapresentada a in-

dicação de JorgeMessias para o STF,
os demais nomes podem travar no-
vamente?
Durigan: Eu acho que tem um

risco. Mas aminha posição é que
a gente deveria encaminhar,
apesar dos riscos colocados.
Valor: Estão trabalhando com a

possibilidade de fazer uma subven-
ção ao diesel, naquele valor de
R$ 0,35, já que o PLP dos combustí-
veis aindanão foi aprovado?
Durigan: Trabalhamos, sim. A

gente queria que o PLP fosse
aprovado rapidamente para
compensar a desoneração. Não
conseguimos avançar a tempo,
então talvez seja o caso de na se-
mana que vem voltar a discutir
diesel. Vamos avaliar o valor do
Brent, o impacto que isso pode
ter, para calibrar qual seria essa
subvenção do diesel. Eu trabalho
hoje coma ideiademanter a sub-
vençãoque temhoje [deR$0,35].
Valor: Neste caso, vocês insisti-

riamnoPLP?
Durigan: Eu insistiria no PLP. Te-

mos que ter cuidado para não ser-
mosafoitos,dizermosqueprecisa-
mos do PLP e ter umPLP comuma
série de jabutis. Mas, do ponto de
vista de como enfrentar essa guer-
ra, quanto mais instrumento a
equipeeconômica tiver,melhor.
Valor: E o querosene de aviação?

Comoéque vai ficar quandoacabar
o prazo dadesoneração?
Durigan: Devemos seguir tam-

bém com a desoneração ou
subvenção no QAV.
Valor: Todasmedidas serão com-

pensadas comarrecadação extra?
Durigan: Ainda que a gente use

crédito extraordinário para fazer a
subvenção,ocompromissoédefa-
zer a compensação. Não vamos
usar a guerra como pretexto para
mudar a regra fiscal do país, o que
a gente já viu em outros períodos.
Meu papel aqui não é só fazer fis-
cal. Claro que esse é o meu papel
primordial, mas não é só. Eu pre-
ciso fazer comque o país apareça
no relatório do Pnud, como
[aconteceu na terça-feira] pela
primeira vez. É isso que nós te-
mosque fazer, compatibilizar fis-
cal comdesenvolvimento social.
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Dario Durigan,ministro da Fazenda: “É acordo ou vamos caminhar para a liquidação doBanco deBrasília”

“Não trabalho com
faca no pescoço.
Fomos nós que
propusemos uma
solução que parece
prestigiar o
interesse público”

“ACaixa e o
Banco doBrasil
também seriam
prejudicados caso
o FGC fosse
utilizado na
liquidação doBRB”

Valor: O governo ainda estuda
novas medidas para outros setores
afetados pela guerra?Quais?
Durigan:Osetorde fertilizantees-

tá sendo afetado pela guerra, o de
combustível.Seagentenotarqueal-
gumas empresas brasileiras estão
com dificuldade na importação de
insumo,ouqueo impacto empreço
para o Brasil está vindo demasiado,
podemos adotar novas medidas de
retiradadetributo,desubvenção,de
linhasespeciaisdefinanciamento.
Valor:Qual é o desenho que a Fa-

zenda está propondo para o reajus-
te doMEI?
Durigan: Nós não estamos tra-

tando da proposta de reajuste do
Simples comoum todo. Nós esta-
mos tratando do MEI, cujo im-
pacto fiscal é bemmenor. Nós va-
mos fazer isso demaneira escalo-
nada, não sei ainda se vai ser em
2027, 2028. Nós não fechamos a
proposta ainda, e eu vou falar
com o presidente [da Câmara]
HugoMotta sobre isso.Maséalgo
focalizado no MEI, permitindo
mais de um empregado, poden-
do ser dois. Eu, inclusive, gostaria
de corrigir outras distorções aqui
no caminho. A pequena empresa
que contrata mais de cinco MEIs,
eventualmente, poderia ter de
contribuirparaaPrevidência.
Valor: Qual é o impacto do rea-

juste? Menos do que dois dígitos de
bilhões?
Durigan: A gente não fechou

ainda, mas é um impacto muito
menor do que o que você trouxe.
Não vai ser este ano, para termos
um tempo para adaptar com as
regras fiscais. E a ideia é que o es-
calonamentonão sejamuito lon-
go, achoquemenosdedez anos.
Valor: Analistas têm criticado as

medidas de crédito, por atrapalhar
o trabalho do Banco Central. Tam-
bém se diz que muitas medidas são
eleitoreiras. Comoo senhor avalia?
Durigan: Falar que é medida

eleitoreira quando o governo está
bloqueando R$ 23 bilhões de Or-

çamento não me parece factível.
Me parece mais eleitoreiro o co-
mentário do que a medida. Nós
nãopodemosdeixardeajudaral-
guns setores, como caminhões e
ônibus, que iam fazer grandes
demissões. Não acho que isso te-
nha efeitomacroeconômico.
Valor: E em relação à política

monetária?
Durigan: As medidas para conter

o preço dos combustíveis ajudam o
BC, porque colocamumaespécie de
colchão no país para absorver uma
volatilidade de preço. Se não hou-
vesse as medidas, os preços seriam
mais impactados e o BC seriamais
pressionado a adotarmedidas pa-
ra conteroaumentoda inflação.
Valor:O governo também é criti-

cado pela falta do ajuste fiscal pelo
lado dadespesa.
Durigan:Não tem como fazer um

debatedepolíticafiscalquenãohar-
monize com política monetária,
com política social e com política
ambiental. Nós vamos seguir discu-
tindo revisão de gasto, controle de
gastoobrigatório,masnãotemmais
discurso fácil, ideológico, como a
gestão anterior fez. Nós vamos se-
guir no caminho certo, e o principal
símboloéoarcabouço fiscal. Elepo-
de ser ajustado em termos de parâ-
metro?Pode,maseleveioparaficar.
Valor: O relatório bimestral não

atualizou a previsão de receitas
administradas, que serão impac-
tadas pelo petróleo. O governo
ainda trabalha com um aumento
em torno de R$ 40 bilhões?
Durigan:Precisamosserconserva-

dores, paranãopassarmosamensa-
gem errada de dizer que o país está
com muita receita e que nós pode-
mos adotar várias medidas. Temos
que ir com cautela. Como o bimes-
tralme permite atualizar a perspec-
tiva de receita a cada dois meses, e
comonóstemosumcenáriodemui-
ta incerteza da guerra, vou ser bem
conservador para que a gente não
abraespaçofiscalsemnecessidade.
Valor: A arrecadação com a tri-

butação dos dividendos como IR es-
tá abaixo do esperadonesse começo
de ano. A previsão de arrecadar
R$30bilhões pode ser frustrada?
Durigan: No fim do ano passa-

do, houveuma corridapara ante-
cipar o pagamento dos dividen-
dos, então é esperado ter umdes-
falque nessa arrecadação neste
início de ano. Mas eu não tenho
dúvida de que a medida é justa e
de que, com o tempo, nós vamos
recuperar essa arrecadação. E se
essa previsão não se confirmar,
vamos contingenciar [despesas]
e vamos cumprir ameta fiscal.
Valor:OsCorreios estão em rees-

truturação. Como está o processo?
Haveriamudançana lei postal?
Durigan:Os Correios têm avança-

do bem, seja em termos de redução
do gasto de pessoal, seja em termos
de ganho logístico, tipos de parce-
rias, segmentação logística. E acho
quepodepassarparaumamudança
na lei postal. Issopode envolver, por
exemplo, uma Cide setorial, uma
espéciede financiamentodosetor
para que a gente garanta a univer-
salidade [das entregaspostais].
Valor: E ano que vem tem um

aporte?
Durigan: É um processo que vai

demorar um tempo. Temos as ope-
raçõesdecréditoedeveterumapor-
tedoTesouronopróximoano.
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TitoAndrade: “Oanocomeçoumais forte doqueno início de2025”

ROGERIOVIEIRA/VALOR

AdvocaciaPrincipais apostas estãonas áreas transacional, de contencioso, reestruturação e tributária

Bancasprojetamcrescimentopara2026
Laura Ignacio
DeSãoPaulo

Mesmo com um cenário de in-
certezas, o mercado da advocacia
está aquecido este anoe a expecta-
tiva entre alguns dos maiores es-
critórios do país é de crescimento.
Recentes investimentos internos
na área transacional — que voltou
abrilhar em2025—apontamnes-
sa direção. Alémdisso, ficamman-
tidas as apostas nas áreas de con-
tencioso, reestruturação de em-
presas e consultivo tributário. Ou-
tra aplicação de capital comum é
eminteligênciaartificial (IA).

“Temos questões importantes a
considerar como a eclosão da
guerra do Irã, que gera preocupa-
ção com o impacto geopolítico,
assim como o fato de este ser um
ano eleitoral, o que torna natural
que, em algum momento do se-
gundo semestre, as coisas tendam
a ficar mais devagar, com o am-
biente polarizado, o que repercu-
te na economia, mas o ano come-
çoumais forte do que no início de
2025”, afirma Tito Andrade, CEO
doMachadoMeyer.

Andrade destaca que a área de
reestruturação do Machado
Meyer está envolvida emgrandes
casos como Braskem, Raízen e
Grupo Pão de Açúcar (GPA). “O
ambiente de juros altos, entre
outros fatores, leva a incertezas
que provocam esse tipo de situa-
ção, de recuperação judicial ou
extrajudicial. O escritório tem si-
domuito ativo nesse casos e per-
cebemos que essa área deve con-
tinuar gerando e ocupandomui-
toosnossosprofissionais”, diz.

Por outro lado, para Andrade,
poderá haver uma janela de
mercado de capitais. “Um exem-
plo é a Compass querendo fazer
IPO [abertura de capital], o que é
importante porque o IPO se des-
dobra em M&A [fusões e aquisi-
ções], capitalização das empre-
sas, saída de investidores, entre
outras oportunidades para o
mercado jurídico.”

De 2024para 2025, a banca re-
gistrou um pequeno crescimen-
to. Para este ano, a expectativa é

de alcançar dois dígitos. Para is-
so, o Machado Meyer elegeu cin-
co sócios no ano passado, em di-
versas aéreas, como mercado de
capitais, tributário e trabalhista.
O CEO da banca destaca ainda o
investimento em IA. “Há ferra-
mentas cada vezmelhores para o
mundo jurídico, tanto para a
área empresarial quanto para a
de contencioso, mas temos que
ter o olhar humano, a governan-
çaque faz todadiferença”, diz.

Para o TozziniFreire, a mudança
paraaAvenidaFariaLima,nacapital
paulista, foiumdosseusmaiores in-
vestimentos de 2025. “Já pensamos
aténumaexpansão, ficarmaisperto
dos clientes acaba sendo bom para
todos. A Meta, por exemplo, está
aqui atrás, vemos pela janela”, afir-
maoCEOdabanca,FernandoSerec .

Entre as áreas doDireito, a tran-
sacional foi o foco dosmaiores in-
vestimentosdoTozzininoanopas-
sado. “E continuamos trazendo
mais gente. Esses investimentos já
estão se pagando porque nos des-
tacamos tanto no número como
novolumede transações”,diz.

Com o início da fase de testes da
reforma tributária, acrescenta, a
área continuagerandobastante tra-
balho. “No geral, crescemos em ter-
mosdereceita15%em2025,anoem
que tivemos um lucro histórico”,
afirma. “Projetamos para este ano o
mesmo percentual de crescimento
emrelaçãoaoanopassado,mascom
oresultadodoprimeirotrimestre, se
não houver algum tipo de paralisa-
ção de negócios por causa das elei-
ções,atépodemosbateressameta.”

Em relação à IA, o escritório
criou a assistente Helena— “por-
que remeteàGrécia, democracia,
feminino” — para a classificação
de casos novos, alimentar o ban-
codedados, analisar se édeep fa-
ke, se a questão está dentro das
normas atuais. “E aí veio junto o
desafio de treinar os advogados
novos sobre o uso dessa ferra-
menta”, diz Serec.

Alexandre Gossn, CEO do Cescon
Barrieu, lembra que há dois anos
muitagentediziaqueoBrasil estava
foradoradar. “Essecenáriomudoue
vemos muito mais interesse dos es-

trangeiros pelo Brasil, tanto que o
mercadodeM&Adeuumabelaace-
lerada, já tivemos grandes opera-
ções nesse começo de ano e temos
umpipeline sólido deM&A”, afirma
ele. “Parecequeentramosnovamen-
te para o eixo dos EUA, como aloca-
ção estratégica, a China continua
olhando para nós e agora a União
Europeiatambém.”

A área de contencioso conti-
nua superquente, segundo
Gossn. “O escritório tem rodan-
do atualmente mais de 50 arbi-
tragens”, diz o CEO do Cescon
Barrieu.

Também há, afirma, questões
importantes no mercado de
energia ainda a serem soluciona-
das, que têm demandado o con-
sultivo. “Háanecessidadedemu-
danças regulatórias e questões a
serem resolvidas sobre o curtail-
ment [cortes de geração de ener-
gia elétrica decididos pelo Ope-
radorNacionaldoSistemaElétri-
copara evitar apagões]”, diz.

No ano passado, em relação a

2024, a banca suou para tentar fi-
carpertodosdoisdígitos, afirmao
CEO, mas não conseguiu. “Já neste
primeiro trimestre, o crescimento
é de 17% em comparação com o
primeiro trimestre de 2025. Por is-
so, nossa projeção para 2026 é de
umcrescimentoemtornode15%”,
diz. A maior parte das contrata-
ções feitas pela banca em 2025 foi
naáreadeM&A.

O CEO do Pinheiro Neto, Fer-
nando Meira, pondera que vive-
mos tempos difíceis, com juros
reais altos, alta taxa de inadim-
plência e tensão institucional

que geramneblina e impactamo
ambiente de negócios no Brasil.
Mas a banca foi bemnoprimeiro
trimestre, diz ele, e esse mesmo
crescimento é esperado para o
ano, de10%, 11%.

“Entre as práticas que puxam
maisoresultadonocenárioatuales-
tá a de recuperação de empresas e
negociação de dívidas, em razão da
estruturadecapitalalavancada,com
dívidas altas por muito tempo, e a
dificuldadedeolharparafrenteever
uma melhoria sustentável”, afirma.
Issogeranegóciosnãosóparaaárea
de recuperação, mas também para
mercadodecapitaiseM&A. “Porque
você tem uma segregação de ativos
de operações ou vendas da própria
empresa, como vimos com a Cosan
trazendoBTGePerfin.”

Outro destaque é a área de in-
fraestrutura, que deslanchou em
2025. “Trabalhamos no Galeão,
na venda dos aeroportos da CCR
Motiva, estradas, saneamento e,
na área de telecom, a infraestru-
tura digital ainda é incipiente,
mas temmutopotencial”, diz.

Naáreatributária,Meiradestacaa
volta dos julgamentos do Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais
(Carf) e a reforma tributária. “Para
operarnonovoambiente,asempre-
sas estão se preparando para o im-
pacto na cadeia de fornecedores, lo-
gística, o que também tem aumen-
tadoovolumedetrabalho”,explica.

No ano passado, o escritório
fez a primeira contratação de só-
cio lateral para uma outra área
que considera estratégica: de
TMT— telecom, mídia e tecnolo-
gia. “A gente queria fortalecer es-
sa frente olhando para essa área
de infradigital”, dizMeira.

NoMattos Filho, as áreas que de-
verão se destacar este ano, segundo
o CEO Pedro Dias, são contencioso
em geral e consultivo tributário por
conta da reforma. “Por outro lado, a
área transacional em2025 teveuma
retomada importante e continuou
bem ativa no primeiro trimestre
desteano”,afirma.“Obviamenteque
temodesafiodaeleiçãoeCopa,mas
vemos um movimento sólido de
operações, não tanto no volume,
masmaissofisticadas”,acrescenta.

Dias diz que vê várias compa-
nhias abertas buscando soluções
envolvendo M&A. “Hoje em dia,
com as taxas de juros elevadas,
uma forma de expansão é buscar
operaçõesdeM&A,usandoações
como moeda para fazer uma in-
corporaçãode empresa”, afirma.

Em2025, diz ele, o escritório te-
ve crescimento de 9% na receita lí-
quidaemrelaçãoa2024. “Esseano
estamos acimada receita jánopri-
meiro trimestre. Mas a projeção
conservadora para 2026 é de cres-
cimentomenor,nacasade5%.”

Já Amir Bocayuva, CEO do BMA,
destaca que uma parte relevante
donegóciodabancanão é afetada
por fatores pontuais, como Copa,
guerras, eleição. “Sãoáreasquena-
vegam bem por mares turbulen-
tos, como a de propriedade inte-
lectual envolvendo disputa de pa-
tentes e conflitos relacionados a
esses direitos”, afirma. “É uma ten-
dência que vem se intensificando
porque grandes players interna-
cionais têm olhado Brasil como
ummercado importante.”

Outra área de sucesso no BMA é
a de projetos de infraestrutura, que
por sua natureza são de longo pra-
zo. “E também continua atraindo
trabalho, por conta da taxa de juros
muito alta, a área de reestrutura-
ções, o que envolve tanto renego-
ciações com credores em geral, co-
mo casos em que o crédito muda
para as mãos de fundos de direitos
creditórios que acabam por obter o
controle da empresa, uma prática
cada vez mais comum no Brasil,
quanto processos de recuperação”,
diz. “E muito M&A resulta disso, da
tentativa de se reestruturar a dívida.
M&A voltou em2025 e segue.”

Já no iníciodeste ano, oBMA fez
cinco sócios, a maioria para a área
concorrencial,queé tradicionalna
banca. Quanto ao faturamento, de
2024 para 2025, o crescimento de
receita foi da ordem de 12%, se-
gundo Bocayuva. “Para 2026, em
relação a 2025, a estimativa é de
crescimentonafaixade10%, jáque
osegundosemestreéumpontode
interrogação. As delações do Mas-
ter, por exemplo, têmpotencial de
atingiras trêsesferasdopoder.”

JustiçasuspendefalênciadaConstrutoraTriunfo
MarcelaVillar
DeSãoPaulo

Uma liminar concedida pelo
desembargador Alberto Junior
Veloso, do Tribunal de Justiça do
Paraná (TJPR), suspendeu a fa-
lência da Construtora Triunfo
S.A., decretada no dia 19. A cau-
telar, proferida namanhã de ter-
ça-feira, anula temporariamente
os efeitos da quebra, assim co-
mo a ordem de bloqueio de R$
100 milhões sobre o faturamen-
to da empresa, em recuperação
judicial desde 2019.

A Justiça paranaense havia de-
cretado a falência da empreitei-
ra por dívida de R$ 40,8 milhões
de Imposto Sobre Serviços (ISS)
com o município de São Simão
(GO), devidos supostamente pe-
la construção da Usina Hidrelé-
trica Foz do Rio Claro. Foi um
dos primeiros precedentes sobre
o tema e aplicou-se a recente de-
cisão do Superior Tribunal de
Justiça (STJ) que validou pedido
de quebra apresentado por Fa-
zenda Pública por execução fis-
cal frustrada (REsp 2196073). A
dívida é cobrada desde 2015.

Na sentença, a juíza Luciane
Pereira Ramos, da 2ª Vara Esta-

dual de Falências e Recuperação
Judicial de Curitiba, justificou a
quebra por conta de uma trípli-
ce omissão da construtora no
pagamento dos tributos. Segun-
do ela, “o devedor, regularmente
executado, não paga, não depo-
sita e não nomeia bens suficien-
tes à penhora, caracterizando a
insolvência jurídica prevista no
artigo 94, inciso II, da Lei nº
11.101, de 2005 [Lei de Recupe-
ração Judicial e Falência]”.

A empresa contestou a deci-
são no TJPR, alegando que o cré-
dito ainda é discutido. A Triunfo
discorda da base de cálculo usa-
da pelo município e a própria
competência para São Simão fa-
zer a cobrança. Argumentou que
foram apresentados bens à pe-
nhora, mas foram recusados, e
que a juíza não ouviu o adminis-
trador judicial (AJ) nem oMinis-
tério Público (MP). A construto-
ra é representada pelo escritório
Galdino, Pimenta, Takemi,
Ayoub, Salgueiro, Rezende de
Almeida Advogados.

O desembargador Alberto Ju-
nior Veloso, do TJPR, concedeu o
efeito suspensivo basicamente
porquestõesprocessuais.Umde-
les foi não terem sido ouvidos o

MPeaadministração judicial. Ele
reconhece que não é obrigatória
a manifestação do administra-
dor,mas houve determinação da
própria magistrada para que ele
fosseouvido.

Já sobre o Ministério Público,
Veloso lembrou do artigo 279
do Código de Processo Civil
(CPC), que prevê a “nulidade ao
processo em que houver supres-
são de intervenção ministerial
obrigatória”. Segundo ele, tam-
pouco foi respeitado o prazo pa-
ra a Triunfo contestar as novas
alegações feitas pela prefeitura.

NavisãodeVeloso, senão fosse
dadoo efeito suspensivo, haveria
risco de irreversibilidade da si-
tuação econômica da empresa,
por conta da ordem de bloqueio
de R$ 100 milhões determinada.
Comadecisão, é retomadoopro-
cessode recuperação judicial.

“Empregadosdesmobilizados,
contratos administrativos res-
cindidos, estabelecimento lacra-
do e reputação empresarial afe-
tada pela anotação registral de
‘falido’ configuram quadro cuja
reconstituição posterior, ainda
que sobrevenha eventual provi-
mentomeritório do recurso pelo
órgãocolegiado,mostra-sededi-

fícil ou impossível concretização
prática”, disse (processo nº
0066508-96.2026.8.16.0000).

O município de São Simão vai
recorrer. Segundo a procuradora
DanielaRomão, que atuounoca-
so, era esperado o efeito suspen-
sivo. “É um processo complexo e
o efeito suspensivo é para que o
desembargador possa analisar
todo o caso. Entramos com agra-
vo internoparaquea liminar seja
revogada”, afirma.

Na visão dela, houve espaço
para ampla defesa, pois a empre-
sa juntou contestação. Daniela
lembra ainda que não houve de-
pósito elisivo, o que encerraria o
processo de falência. O depósito
consiste no pagamento em 10
dias do valor total do crédito,
além de correção monetária, ju-
ros ehonorários advocatícios.

Na visão do advogado Thomas
Dulac Müller, sócio da Cesar Pe-
res Dulac Müller Advogados
(CPDMA), não há “reprovação
formal” ao conteúdo da senten-
ça, que respeitouos requisitos le-
gais e decretou a quebra comba-
se na frustração da execução. “O
quedeuensejoa isso foi a recente
mudançana interpretaçãodoSTJ
sobre a legitimidade ativa das

autoridades fazendárias”, diz.
Müller estima que mais falên-

cias devemocorrer nospróximos
meses com base nesse funda-
mento, pois dívidas de natureza
tributária sãoumaparte relevan-
te do estoque do passivo das em-
presas. “Muitas empresas vêm,ao
longo dos anos, se financiando
através da inadimplência de im-
postos, até porque o aumento da
carga tributáriapode resultar co-
mo um incentivo perverso à ina-
dimplência ou sonegação”, afir-
maoadvogado.

Por outro lado, osmeiospara a
equalização da dívida fiscal em
meio à alta taxa de juros têm si-
dos insuficientes para uma solu-
çãodefinitiva, acrescenta o advo-
gado. Além disso, os diferentes
entes — municípios, Estados e
União — têm entendimentos e
capacidades diferentes de lidar
comos créditos tributários.

“Caberá ao Judiciário contro-
lar o balanço do pêndulo, que
agora está inclinado para o lado
contrário do contribuinte. Talvez
tenha sido este o fundamento da
decisão que concedeu efeito sus-
pensivo, pois foi toda ela comba-
se em conteúdomeramente pro-
cessual”, dizMüller.

.
DIVULGAÇÃO

“Mais falências
devemocorrer nos
próximosmeses
combase na
decisão do STJ”
Thomas D. Müller

Procurada pelo Valor, a Com-
panhia Brasileira de Administra-
ção Judicial (CBAJ), que faz a ad-
ministração judicial do caso,
não deu retorno até o fechamen-
to da edição.

“Há dois anos
muita gente dizia
que oBrasil estava
fora do radar e esse
cenáriomudou”
Alexandre Gossn

Ines249 
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Controle de
preços não
substitui
racionalidade
econômica
Opinião Jurídica

JulianaOliveira
Domingues

O
debate sobreo
controledepreços
volta ao centroda
agendapública
brasileira, desta vez

impulsionadopor
investigações sobre supostos
aumentos abusivosno setorde
combustíveis, oscilações
recentesnospreçosdodiesel e
alertasde agentes econômicos
quanto ao riscode
desabastecimento.Diantedesse
cenário, ressurgeumapergunta
antiga: afinal, existepreço
abusivo?E, se existe, como
identificá-lo semcomprometer
o funcionamentodeuma
economiaque sepretende
capitalista?

A tentaçãode responder a
aumentosdepreços com
medidasdiretasde controle—
sejamelas explícitas, como
tabelamentos, ou indiretas—é
compreensível dopontode
vistadoapelo social. Trata-sede
uma resposta rápida, de fácil
comunicação e comforte
repercussão junto àopinião
pública.Noentanto, essa
abordagemcostuma ignorar
umponto central: preçosnão
sãoarbitráriospordefinição,
mas resultadodedinâmicas
complexasdeoferta e
demanda, custos, riscos e
expectativas.

O caso recentedos
combustíveis ilustrabemessa
complexidade.Adesaceleração
na chamada “guerradepreços”
entredistribuidoras, as

investigações conduzidas em
diversos Estados e asmultas
aplicadas reacenderamo
debate sobre supostaspráticas
abusivas. Aomesmo tempo,
muitos representantesdo setor
alertamparao riscode
desabastecimento, caso
intervençõesdescoordenadas
desorganizemacadeiade
suprimentos. Entre a suspeita
de abuso eo temorda escassez,
odesafio está emestabelecer
umcritério técnico e
juridicamente consistente
quandoesse tema “volta”.

Anoçãode “preço abusivo”
nãopode ser tratada como
sinônimode “preço alto”.
Preços elevadospodem
decorrerde choquesdeoferta
—comooaumentonocustodo
petróleoougargalos logísticos
—oudepicosdedemanda.
Nesses casos, a elevaçãode
preços exerceuma função
econômica relevante: sinaliza
escassez e incentiva tanto a
reduçãodoconsumoquantoa
expansãodaoferta. Intervir
artificialmentenesse
mecanismopodeproduzir
efeitos contrários aos
desejados, comoracionamento
e surgimentodemercados
paralelos.

Issonão significa, poroutro
lado,queabusosnãoexistam.
Elespodemocorrer, sobretudo,
emcontextosde falhasde
mercado, comoausênciade
concorrência efetiva, cartéisou
práticas coordenadas.Nesses

casos, oproblemanãoestáno
preçoemsi,masnacondutaque
levouà sua formação. É
justamentepor issoqueo
ordenamento jurídico
brasileiro—especialmenteaLei
deDefesadaConcorrência (Lei
nº12.529/2011)aplicadapelo
ConselhoAdministrativode
DefesaEconômica (Cade)—não
punepreçosaltos isoladamente,
mas simcomportamentos
anticompetitivosquedistorcem
oprocesso competitivo.

Adificuldade, portanto, está
emaferir quandoumpreço
resultade condições legítimas
demercadoequandodecorre
deuma infraçãoàordem
econômica. Essadistinção exige
análise técnica sofisticada,
baseada emevidências, e não
podedependerde respostas
generalizadas. Investigações
devemseguir esse rigor, sob
penadegerar insegurança
jurídica e afastar investimentos.

Háaindaumrisco adicional
poucoexploradonodebate
público: odeque intervenções
mal calibradas contribuam
paraodesabastecimento.O
setorde combustíveis opera
commargens, logística e
cadeiasdedistribuição
altamente sensíveis a incentivos
econômicos. A compressão
artificial depreçospode
desestimular aoferta, reduzir
estoques e comprometer o
abastecimento, especialmente
emregiõesmais remotas ou
commenor concorrência.

OBrasil, aooptar
constitucionalmenteporuma
ordemeconômica fundadana
livre iniciativa ena livre
concorrência, assumiuum
compromisso comummodelo
de economiademercado. Esse
modelonãoé incompatível
coma regulação (ao contrário,
muitas vezesdependedela),
mas exigequequalquer
intervenção seja orientadapor
critérios técnicosque respeitem
aprevisibilidade e asdinâmicas
econômicas.

Isso implica reconhecerque
nemtodoaumentodepreçoé
abusivo, assimcomonemtoda
intervençãoébenéfica,
especialmentequandoabre
espaçoparadisputas judiciais
intermináveis.OpapeldoEstado
deveserodeassegurarcondições
parao funcionamento
competitivodosmercados. Isso
significa, empoucaspalavras,
promover transparência, coibir
condutas ilícitas, reduzir
barreirasàentradaegarantir
segurança jurídica.Quando
necessário,deveatuarde forma
cirúrgica, evitandosoluções
generalizantesque,
historicamente,produziram
maisdistorçõesdoque
benefícios.

Odebateatualofereceuma
oportunidadeimportantepara
qualificaradiscussãopúblicano
Brasil.Emvezderecorrera
respostassimplistas,épreciso
enfrentarasperguntas
fundamentais:oquecaracteriza

umpreçoabusivo?Quais
evidênciassãonecessáriaspara
demonstrá-lo?Equaissãoos
limitesdaintervençãoestatalem
umaeconomiademercado?O
GuiaPráticodeAnálisede
AumentosdePreçosdeProdutose
ServiçosdaSecretáriaNacionaldo
Consumidor(2022)éum
referencialquefoideixadodelado.

Semumambienteque
incorpore essa racionalidade, o
risco é repetir erros já
conhecidosdeumpassado
marcadopelo controlede
preços. Emborapossaproduzir
alíviomomentâneo, esse tipo
de intervenção frequentemente
cobraumcusto elevadono
médio eno longoprazo—seja
na formadedesabastecimento,
perdade eficiência ou redução
da concorrência.Odesafio
brasileiro é estabelecer critérios
transparentes e coerentes,
capazesdemitigar espaçosde
discricionariedade epromover
soluções estruturais.

JulianaOliveiraDominguesé professora
da FDRP-USP, presidente do Instituto
Brasileiro de Concorrência e Inovação,
diretora de Infraestrutura da Fiesp,
ex-secretária nacional do Consumidor e
ex-procuradora-chefe do Cade

Este artigo reflete as opiniões do autor,
e não do jornal Valor Econômico.
O jornal não se responsabiliza e nem
pode ser responsabilizado pelas
informações acima ou por prejuízos
de qualquer natureza em decorrência
do uso dessas informações

DOTZ S.A.
CNPJ nº 18.174.270/0001-84 - NIRE 35.300.453.166

Edital de 1ª Convocação para a Assembleia Geral de Debenturistas da 1ª (Primeira) Emissão
de Debêntures Simples, não Conversíveis em Ações, em Série Única, da espécie com garantia
real e com garantia adicional fidejussória, para distribuição pública, sob o rito de registro

automático de distribuição, de Dotz S.A.
Nos termos do artigo 71 da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada e da Cláusu-
la 10 do “Instrumento Particular de Escritura de Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em
Ações, da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussória para Distribuição Pública,
sob o Rito de Registro Automático de Distribuição, da 1ª (Primeira) Emissão de Dotz S.A.”, celebrado
em 25 de março de 2025, entre Dotz S.A. (“Companhia”), Vórtx Distribuidora de Títulos e Valores Mo-
biliários Ltda. (“Agente Fiduciário”), Noverde Tecnologia e Pagamentos S.A. (“Noverde”), CBSM - Com-
panhia Brasileira de Soluções de Marketing S.A. (“CBSM”), Roberto Saddy Chade (“Roberto”) e Alexan-
dre Saddy Chade (“Alexandre”, e, em conjunto com Noverde, CBSM e Roberto, “Fiadores”), conforme
aditado em 26 de setembro de 2025 (“Escritura de Emissão”), ficam os senhores titulares (“Debenturis-
tas”) da 1ª (primeira) Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, em Série Única,
da Espécie com Garantia Real e com Garantia Adicional Fidejussória, para Distribuição Pública, sob o
Rito de Registro Automático de Distribuição, da Companhia (“Debêntures”) convocados pela Compa-
nhia para reunirem-se em assembleia geral de debenturistas (“Assembleia”), a se realizar em 17 de ju-
nho de 2026, às 15h, de forma exclusivamente digital, através de sistema eletrônico Microsoft
Teams, com link de acesso a ser encaminhado aos Debenturistas habilitados, e em atenção à Resolu-
ção da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 81, de 29 de março de 2022, conforme alterada
(“Resolução CVM 81”), a fim de examinar, discutir e deliberar sobre a seguinte Ordem do Dia: (i) alte-
ração da definição de “Dívida Financeira” prevista na Cláusula 1.1 da Escritura de Emissão, de modo a
permitir que o cálculo do valor devido seja deduzido do montante de quaisquer garantias prestadas em
dinheiro (cash collateral) vinculadas à respectiva Dívida Financeira; (ii) alteração da definição de “EBI-
TDA” prevista na Cláusula 1.1 da Escritura de Emissão, de modo a incluir a receita financeira prove-
niente das cotas do Fundo de Investimento em Cotas Dotz Noverde de Fundos de Investimento em
Direitos Creditórios - Responsabilidade Limitada, fundo de investimento em direitos creditórios inscrito
no CNPJ sob o nº 63.395.355/0001-47 (“FIC FIDC Dotz Noverde - Polígono”), bem como a receita fi-
nanceira proveniente das cotas de outros fundos de investimento dedicados para aquisição de direitos
creditórios originados pela Noverde, no cálculo do EBITDA. (iii) alteração da Cláusula 7.1.2, inci-
so “XVI”, item “c”, da Escritura de Emissão, de modo a alterar o valor do caixa mínimo de
R$15.000.000,00 (quinze milhões de reais) para R$7.000.000,00 (sete milhões de reais); (iv) alteração
da Cláusula 7.1.2, inciso “XVI”, item “e”, da Escritura de Emissão, de modo a deixar claro que referido
índice será apurado com base nos informes mensais dos fundos de investimento dedicados para aqui-
sição de direitos creditórios originados pela NoVerde; (v) liberação da Alienação Fiduciária - Novo
FIDC, permitindo o resgate das cotas do Novo FIDC pela Dotz e o uso de parcela do valor obtido com
referido resgate, se necessário, para subscrição das cotas do FIC FIDC Dotz Noverde - Polígono pela
CBSM ou pela Dotz, observado que o valor a ser aportado no FIC FIDC Dotz Noverde Polígono deverá
ser equivalente ao montante necessário para que os valor das cotas seja de, no mínimo,
R$12.500.000,00 (doze milhões e quinhentos mil reais), observado que referido aporte deixará de ser
necessário caso o valor das cotas do FIC FIDC Dotz Noverde Polígono seja superior a
R$12.500.000,00 (doze milhões e quinhentos mil reais) no momento do resgate das cotas do Novo
FIDC; (vi) constituição de alienação fiduciária sobre a totalidade das cotas subordinadas do FIC FIDC
Dotz Noverde - Polígono, a ser outorgada pela CBSM, em garantia das Debêntures (“Alienação Fidu-
ciária - Polígono”), a ser celebrada mediante a celebração de contrato de alienação fiduciária substan-
cialmente nos mesmos termos do Contrato de Alienação Fiduciária - Novo FIDC; (vii) alteração do
conceito de “Transferência Autorizada” previsto na Cláusula 4.7.2, da Escritura de Emissão, de modo
que referida hipótese passará a ser aplicável às cotas do FIC FIDC Dotz Noverde - Polígono alienadas
fiduciariamente; (viii) a constituição de cessão fiduciária, a ser outorgada pela CBSM, sobre a totalidade
dos direitos creditórios e recebíveis decorrentes da amortização extraordinária do FIC FIDC Dotz No-
verde - Polígono e dos valores que irão compor o fluxo mínimo mensal, os quais serão depositados em
conta vinculada que também será cedida fiduciariamente, em garantia das Debêntures (“Cessão Fidu-
ciária - Polígono”), a ser celebrada mediante a celebração de contrato de alienação fiduciária substan-
cialmente nos mesmos termos do Contrato de Cessão Fiduciária; (ix) alteração da Cláusula 7.1.2, inci-
so “XX”, da Escritura de Emissão, de modo a alterar o fluxo mínimo mensal de direitos creditórios para
(a) o valor de R$3.000.000,00 (três milhões de reais) mensais, por 2 (dois) meses consecutivos, ou
inferior a R$5.000.000,00 (cinco milhões de reais) mensais, por 3 (três) meses consecutivos; e
(b) abranger a Conta Vinculada - Noverde (conforme definido no Contrato de Cessão Fiduciária), a
Conta Vinculada - Dotz (conforme definido no Contrato de Cessão Fiduciária) e a conta vinculada a ser
cedida fiduciariamente no âmbito da Cessão Fiduciária - Polígono; (x) alteração da Cláusula 10.6.1,
inciso “II”, da Escritura de Emissão, de modo a excluir as Garantias do rol de alterações que devem ser
aprovadas por Debenturistas representando, no mínimo, 75% (setenta e cinco por cento) das Debêntu-
res em Circulação, passando a ser aplicável o quórum previsto na Clausula 10.6; (xi) alteração da
Cláusula 12.2 do Contrato de Cessão Fiduciária, de modo a permitir a alteração do Banco Depositário,
a qualquer tempo, pela Companhia, mediante simples solicitação ao Agente Fiduciário, desde a institui-
ção que venha a assumir o encargo do Banco Depositário seja qualquer das seguintes instituições:
(a) Banco do Brasil S.A.; (b) Banco Santander (Brasil) S.A.; ou (c) Banco Bradesco S.A. e a celebração
do respectivo novo contrato de banco depositário, em termos similares ao atual; e (xii) alteração do
Anexo 3.1 do Contrato de Cessão Fiduciária, de modo a incluir os seguintes contratos no rol de Contra-
tos Cedidos Fiduciariamente: (i) “Instrumento Particular de Contrato de Cobrança de Direitos Creditó-
rios Inadimplidos e Outras Avenças”, celebrado em 6 de maio de 2025 entre Noverde e a Classe Única
do Novo FIDC, e seus aditamentos; e (ii) “Instrumento Particular de Contrato de Cobrança de Direitos
Creditórios”, celebrado em 19 de novembro de 2025 entre Noverde e a Classe Única do Fundo de In-
vestimento em Direitos Creditórios Dotz Noverde Crédito Pessoal - Responsabilidade Limitada, e seus
aditamentos. Conforme sejam deliberadas as matérias da Ordem do Dia, o Agente Fiduciário, a Com-
panhia e os Fiadores ficam autorizados para que pratiquem todos os atos, tomem todas as providên-
cias e adotem todas as medidas necessárias à formalização, efetivação e administração das delibera-
ções eventualmente aprovadas naAssembleia Geral de Debenturistas, incluindo, mas não se limitando,
conforme aplicável, a celebração de (a) aditamento à Escritura de Emissão; (b) aditamento ao Contrato
de Cessão Fiduciária; (c) novo contrato de alienação fiduciária, referente à Alienação Fiduciária - Polí-
gono; (d) novo contrato de cessão fiduciária, referente à Cessão Fiduciária - Polígono; (e) novo contra-
to de banco depositário, referente à Cessão Fiduciária - Polígono; (f) aditamento ao Contrato de Banco
Depositário; (g) a averbação da liberação da Alienação Fiduciária - Novo FIDC no extrato da conta de
depósito das Cotas Alienadas Fiduciariamente expedido pelo escriturador do Novo FIDC e a celebra-
ção do respectivo Termo de Liberação após a constituição da Alienação Fiduciária - Polígono; (h) a
eventual celebração de contrato com instituição financeira que venha a substituir o Banco Depositário;
e (i) demais documentos necessários para refletir as deliberações a serem discutidas pelos Debentu-
ristas, em até 30 (trinta) Dias Úteis contados da Assembleia (exceto (1) pelo item “h” acima, cujo prazo
passará a vigorar após a eventual solicitação da Companhia nesse sentido; e (2) pelo item «g» acima,
cuja averbação deverá ocorrer na mesma data em que for aperfeiçoada a Alienação Fiduciária - Polí-
gono, nos termos do novo contrato de alienação fiduciária). Esclarece-se que (a) as matérias previstas
nos itens (i) e (ii) da Ordem do Dia dependerão da aprovação de Debenturistas titulares de, no mínimo,
a maioria das Debêntures em Circulação, em primeira convocação ou em segunda convocação, nos
termos da Cláusula 10.6 da Escritura de Emissão; e (b) as matérias previstas nos itens (iii) a (xii) da
Ordem do Dia dependerão da aprovação de Debenturistas titulares de, no mínimo, 75% (setenta e
cinco por cento) das Debêntures em Circulação, em primeira convocação ou em segunda convocação,
nos termos da Cláusula 10.6.1, inciso “II”, da Escritura de Emissão. Esclarece-se que a Assembleia
instalar-se-á, em primeira convocação, com a presença de titulares de, no mínimo, metade das Debên-
tures em Circulação, nos termos da Cláusula 10.4 da Escritura de Emissão. Termos iniciados por letra
maiúscula utilizados neste Edital de Convocação e que não estiverem aqui definidos têm o significado
que lhes foi atribuído na Escritura de Emissão. AAssembleia será realizada através do sistema eletrô-
nico Microsoft Teams, com link de acesso a ser disponibilizado pela Companhia àqueles Debenturistas
habilitados que enviarem aos endereços eletrônicos juridico@dotz.com; ri@dotz.com; agentefiducia-
rio@vortx.com.br e afn@vortx.com.br, impreterivelmente, em até 2 (dois) dias antes da realização da
Assembleia, os seguintes documentos: (i) quando pessoa física, documento de identidade; (ii) quando
pessoa jurídica, (a) último estatuto social ou contrato social consolidado, devidamente registrado na
junta comercial competente; (b) documentos societários que comprovem a representação legal do
Debenturista; e (c) documento de identidade válido com foto do representante legal; (iii) quando fundo
de investimento, (a) último regulamento consolidado do fundo; (b) estatuto ou contrato social do seu
administrador ou gestor, conforme o caso aplicável, que comprovem os poderes de representação; e
(c) documento de identidade válido com foto do representante legal; e (iv) quando for representado por
procurador, procuração com poderes específicos para sua representação na Assembleia, que tenha
sido outorgada há menos de 1 (um) ano, obedecidas as condições legais, acompanhada de documen-
to de identidade válido com foto do outorgante, caso a procuração não tenha reconhecimento de firma
ou abono bancário, sendo certo que, no caso de envio de procuração acompanhada de manifestação
de Instrução de Voto, conforme previsto abaixo, será de responsabilidade exclusiva do outorgado a
manifestação de voto de acordo com as instruções do outorgante, não havendo margem para o Agente
Fiduciário interpretar o sentido do voto em caso de divergência entre a redação da ordem do dia do
edital e da manifestação de voto; (“Documentos de Representação”). Nos termos do artigo 26 e seguin-
tes da Resolução CVM 81, será admitido o envio de instrução de voto previamente à realização da
Assembleia, bem como a participação e o voto a distância durante a Assembleia por meio do sistema
eletrônico ou plataforma “Microsoft Teams”. O modelo do documento para instrução de voto à distância
e as informações completas estão disponíveis no website da Companhia https://ri.dotz.com.br/. A ins-
trução de voto deverá: (i) estar devidamente preenchida e assinada pelo Debenturista ou por seu repre-
sentante legal, assinada de forma eletrônica (com ou sem certificados digitais emitidos pela ICP-Brasil)
ou não; (ii) ser enviada com a antecedência acima mencionada, para os endereços de e-mail acima
mencionados, (iii) ser acompanhada dos Documentos de Representação, e (iv) conter declaração a
respeito da existência ou não de conflito de interesse entre o Debenturista e as demais partes da ope-
ração ou a matéria da Ordem do Dia, conforme definição prevista na Resolução CVM nº 94/2022 - Pro-
nunciamento Técnico CPC 05, no artigo 115 § 1º da Lei 6.404/76, e outras hipóteses previstas em lei,
conforme aplicável, sendo que a ausência da declaração inviabilizará o respectivo cômputo do
voto. São Paulo, 27 de maio de 2026. Dotz S.A.

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 01090212082026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90268/2026 - Licitação Internacional.
Nº Processo: 024.00055912/2026-89.
Objeto: Aquisição de Medicamento Importado para o atendimento de Demandas Judiciais.
Total de Itens Licitados: 08 (oito).
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 28/05/2026.
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 28/05/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 11/06/2026 às 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 01090210552026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90267/2026 - Licitação Internacional.
Nº Processo: 024.00055929/2026-36.
Objeto: Aquisição de Medicamento Importado para o Atendimento de Demandas Judiciais.
Total de Itens Licitados: 01 (um).
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 28/05/2026.
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 28/05/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 11/06/2026 às 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

AVISO DE ABERTURA DE LICITAÇÃO
Pregão Eletrônico nº 90009/SUB-FB/2026 - Processo SEI nº 6037.2026/0000722-4
Critério de julgamento menor preço Total - Data/hora da sessão pública: 11/06/2026 às 10h30.
Objeto: Aquisição de papel sulfite A4, formato 297 x 210 mm, gramatura 75 g/m², com certificação ambiental
resma com 500 folhas, conforme especificações constantes do Anexo I do Edital, para atendimento à demanda
no âmbito da SUBPREFEITURA FREGUESIA/BRASILÂNDIA. Local: https://www.gov.br/compras/pt-br/ - UASG:
925073 - Documentação/Retirada do Edital: https://diariooficial.prefeitura.sp.gov.br/, https://www.gov.br/compras/pt-br/
e https://www.gov.br/pncp/pt-br.

SUBPREFEITURA
FREGUESIA/
BRASILÂNDIA

CTC - Centro de Tecnologia Canavieira S.A.
CNPJ nº 06.981.381/0001-13 - NIRE 35.300.391.144

Edital de Convocação - Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária
a ser Realizada em 30 de Junho de 2026

Conforme deliberado pelo Conselho de Administração, ficam os acionistas do CTC - Centro de Tecnologia Canavieira
S.A. (“Companhia”) convocados a se reunirem em Assembleias Gerais Ordinária e Extraordinária (“AGOE” ou
“Assembleia”), a serem realizadas, havendo quórum legal, de forma exclusivamente digital, nos termos da Lei
nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”) e disciplinada na Resolução CVM nº 81, de
29 de março de 2022, conforme alterada (“RCVM 81”), sem prejuízo da possibilidade do uso do boletim de voto a
distância como meio para o exercício do direito de voto, em 30 de junho de 2026, às 10:00 horas, para deliberar
sobre a seguinte ordem do dia, conforme descrito na Proposta da Administração: (A) Em Assembleia Geral Ordinária:
(i) Tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar o relatório da administração e as demonstrações
financeiras, acompanhadas do parecer dos auditores externos independentes e do Comitê de Auditoria da Companhia,
referentes ao exercício encerrado em 31 de março de 2026; e (ii) Examinar, discutir e votar a proposta de destinação
do lucro líquido do exercício. (B) Em Assembleia Geral Extraordinária: (i) Examinar, discutir e votar a proposta de
limite de valor da remuneração anual global dos administradores para o exercício de 2026/2027; (ii) Examinar, discutir
e votar a proposta de prorrogação, para prazo indeterminado, do prazo originalmente previsto para a realização do
Evento de Liquidez, como condição para o exercício das opções outorgadas no âmbito do Primeiro Programa de Outorga
de Ações da Companhia; (iii) Examinar, discutir e votar a proposta de adequação do Segundo Plano de Opção de
Compra de Ações (ILP) e Bônus de Longo Prazo (BLP), para estabelecer regra específica aplicável aos Beneficiários
desligados sem justa causa e aposentados, relativamente às outorgas (ILP) a serem realizadas a partir da safra
2026/2027. Para a instalação da Assembleia, é necessária a presença de pelo menos ¼ (um quarto) do total de ações
representativas do capital social da Companhia, nos termos do artigo 125 da Lei das S.A. e em conformidade com o
Artigo 12 do Estatuto Social da Companhia. Caso o quórum não seja atingido, será publicado novo edital com a data
da segunda convocação, que poderá ocorrer com qualquer número de acionistas presentes. Informações Gerais: Na
forma do §5º do artigo 5º da RCVM 81, a Companhia esclarece que optou por realizar a Assembleia de forma
exclusivamente digital, por acreditar que essa modalidade permite a participação de um número maior de acionistas,
sem a necessidade de que estes se desloquem até a sede social da Companhia, além de reduzir os custos para
participação e realização da Assembleia. Nos termos da RCVM 81 e do Artigo 3º da Resolução CVM nº 70, de 22 de março
de 2022 (“RCVM 70”), o percentual mínimo de participação necessário para requisição da adoção do voto múltiplo é de
5% (cinco por cento) do capital votante da Companhia. Ainda, a Companhia informa que o pedido de instalação do
Conselho Fiscal da Companhia pode ser realizado pelos Senhores Acionistas da Companhia que possuam, ao menos, 2%
(dois por cento) do total das ações ordinárias da Companhia, em linha com o disposto no artigo 4º da RCVM 70.
A participação dos Senhores Acionistas na Assembleia pode se dar (i) via plataforma digital “Atlas AGM” ou (ii)
mediante voto a distância, por meio do BVD. As orientações e procedimentos aplicáveis a ambas as modalidades de
participação ora referidas e as demais instruções relativas à Assembleia estão detalhadas na Proposta da Administração.
A participação via plataforma digital “Atlas AGM” estará restrita aos Senhores Acionistas, seus representantes ou
procuradores, conforme o caso, que se credenciarem no sistema, por meio de cadastro na plataforma (https://atlasagm.
com). Os acionistas também poderão participar via Boletim de Voto à Distância (“BVD”), acompanhado da
documentação necessária, (i) ao escriturador das ações da Companhia; (ii) aos seus agentes de custódia; (iii) ao
depositário central no qual as ações estejam depositadas; ou (iv) diretamente à Companhia, através do link https://
atlasagm.com ou correio postal ou eletrônico, de acordo com as instruções contidas na Proposta da Administração,
conforme modelos dos boletins de voto à distância disponibilizados pela Companhia. O BVD deverá ser recebido, em
qualquer dos casos, em até 4 (quatro) dias antes da data da AGOE (ou seja, até o dia 26 de junho de 2026
inclusive). Conforme o artigo 126 da Lei das S.A., para participar da AGOE, por si, seus representantes legais ou
procuradores, os senhores acionistas deverão apresentar os seguintes documentos pela Atlas AGM: (i) documento hábil
de identidade do acionista ou de seu representante; (ii) documentos que comprovem os poderes do representante do
acionista pessoa jurídica ou do gestor ou administrador no caso de fundos de investimento; e (iii) instrumento de
procuração, devidamente regularizado na forma da lei, na hipótese de representação do acionista. Juntamente com a
procuração, cada acionista que não for pessoa natural ou que não tiver procuração assinada em seu próprio nome,
deverá apresentar documentos comprobatórios dos poderes de representação (cópia do estatuto social ou do contrato
social atualizado e do ato que investe o representante de poderes suficientes). Alternativamente, os documentos
também poderão ser encaminhados às áreas de Relações com Investidores e Jurídica da Companhia, para o e-mail
assembleia@ctc.com.br. Instruções para cadastramento na Plataforma para Envio de BVD e Cadastramento de
Documentos: Para cadastrar orientações de voto ou enviar previamente os documentos por meio da Plataforma Digital,
os Senhores Acionistas deverão acessar o link https://atlasagm.com ou o aplicativo “Atlas AGM”, conforme informações
detalhadas na Proposta da Administração. Após a análise e confirmação de que a documentação apresentada cumpre
os requisitos necessários para validar a participação e, conforme o caso, representação do acionista na AGOE, os
acionistas e procuradores receberão um email informando que o status da sua inscrição está aprovada. Em caso de
rejeição, receberão um e-mail informando que o status da sua inscrição não foi aprovada. Para regularizar o cadastro,
será necessário acessar a plataforma e verificar as pendências. A Assembleia será integralmente gravada, de modo a
garantir o registro de presença dos acionistas e dos respectivos votos e declarações proferidas durante a Assembleia.
Os documentos relacionados às deliberações previstas neste edital e estabelecidos em lei e na regulamentação aplicável
que se encontra disponível na sede social, no site de RI da Companhia (http://ri.ctc.com.br), bem como nos sites da
CVM (www.cvm.gov.br) e da B3 (http://www.b3.com.br). Piracicaba, 26 de maio de 2026.

Luís Roberto Pogetti - Presidente do Conselho de Administração

Bradesco Vida e Previdência S.A.
Grupo Bradesco Seguros

CNPJ no 51.990.695/0001-37 – NIRE 35.300.006.020
Ata Sumária da Assembleia Geral Ordinária realizada em 30.3.2026

Data, Hora e Local: Em 30.3.2026, às 10h, na sede social, Avenida Paulista, 1.450, 8o andar, Torre
Paulista, Salão Executivo, Parte, Bela Vista, São Paulo, SP, CEP 01310-917. Mesa: Presidente:
Valdirene Soares Secato; Secretário: Vinicius Marinho da Cruz. Quórum de Instalação: Totalidade
do capital social. Presença Legal:Administrador da Sociedade e representante da empresa KPMG
Auditores Independentes Ltda. Publicações Prévias: Os documentos de que trata o artigo 133
da Lei no 6.404/76, quais sejam: os Relatórios da Administração, do Comitê de Auditoria e dos
Auditores Independentes, o Parecer dos Auditores Atuariais Independentes e as Demonstrações
Contábeis relativos ao exercício social findo em 31.12.2025, foram publicados em 26.2.2026 no
jornal “Valor Econômico”, páginas F14 a F22. Edital de Convocação: Dispensada a publicação,
de conformidade com o disposto no parágrafo 4o do artigo 124 da Lei no 6.404/76. Deliberações:
1) tomaram as contas dos Administradores e aprovaram integralmente as Demonstrações
Contábeis relativas ao exercício social findo em 31.12.2025; 2) aprovaram a destinação do lucro
líquido do exercício encerrado em 31.12.2025 no valor de R$3.943.122.104,99 (três bilhões,
novecentos e quarenta e três milhões, cento e vinte e dois mil, cento e quatro reais e noventa e
nove centavos) proposta pelo Conselho de Administração na Reunião daquele Órgão de 27.3.2026,
dispensada sua transcrição, por tratar-se de documento lavrado em livro próprio, considerando
a amortização do valor de R$119.781.708,92 (cento e dezenove milhões, setecentos e oitenta
e um mil, setecentos e oito reais e noventa e dois centavos) referente à venda de ações em
decorrência da adoção do CPC 48, da seguinte forma: R$191.167.019,80 (cento e noventa e um
milhões, cento e sessenta e sete mil, dezenove reais e oitenta centavos) para a conta “Reserva
de Lucros - Reserva Legal”; R$751.637.614,12 (setecentos e cinquenta e um milhões, seiscentos
e trinta e sete mil, seiscentos e catorze reais e doze centavos) para a conta “Reserva de Lucros -
Estatutária”; e R$2.880.535.762,15 (dois bilhões, oitocentos e oitenta milhões, quinhentos e trinta
e cinco mil, setecentos e sessenta e dois reais e quinze centavos) para distribuição à Bradesco
Seguros S.A., dos quais: (i) R$2.400.535.762,15 (dois bilhões, quatrocentos milhões, quinhentos
e trinta e cinco mil, setecentos e sessenta e dois reais e quinze centavos) como dividendos; e
(ii) R$480.000.000,00 (quatrocentos e oitenta milhões de reais) a título de juros sobre o capital
próprio. Os referidos valores destinados à Bradesco Seguros foram deliberados durante o
exercício de 2025, sendo parte dos pagamentos feitos naquele exercício e parte deverá ocorrer
até 31.12.2026; 3) aprovaram, para o exercício de 2026, a remuneração global e as verbas
previdenciárias para os administradores, no montante de até R$79.351.036,00 (setenta e nove
milhões, trezentos e cinquenta e um mil e trinta e seis reais), sendo até R$76.408.081,00 (setenta
e seis milhões, quatrocentos e oito mil e oitenta e um reais) a título de remuneração fixa e variável
e até R$2.942.955,00 (dois milhões, novecentos e quarenta e dois mil, novecentos e cinquenta
e cinco reais) para custeio do plano de previdência. A distribuição das verbas de remuneração
e do plano de previdência será deliberada em reunião do Conselho de Administração, conforme
determina a letra “l” do Artigo 9o do Estatuto Social. Aprovação e Assinatura da Ata: Nada mais
havendo a tratar, o senhor Presidente esclareceu que, para as deliberações tomadas o Conselho
Fiscal da Companhia não foi ouvido por não se encontrar instalado, e encerrou os trabalhos,
lavrando-se a presente Ata que, aprovada por todos os presentes, inclusive pelo representante
da empresa KPMG Auditores Independentes Ltda., Luciano Agulho Vecchi, inscrição CRC
1SP281259/O-1, será encaminhada para que assinem eletronicamente. aa) Presidente: Valdirene
Soares Secato; Secretário: Vinicius Marinho da Cruz; Administrador: Vinicius Marinho da Cruz;
Acionista: Bradesco Seguros S.A., representada por seus Diretores, senhora Valdirene Soares
Secato e o senhor Vinicius Marinho da Cruz. Auditor: Luciano Agulho Vecchi. Declaração: Declaro
para os devidos fins que a presente é cópia fiel da Ata original lavrada no livro próprio e que são
autênticas, no mesmo livro, as assinaturas nele apostas. a) Vinicius Marinho da Cruz - Secretário.
Certidão - Secretaria de Desenvolvimento Econômico - JUCESP - Certifico o registro sob número
183.959/27-7 em 5.5.2026. a) Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

SÃO MARTINHO S.A.
CNPJ 51.466.860/0001-56 - NIRE 35.300.010.485

COMPANHIA ABERTA
ASSEMBLEIA GERAL ORDINÁRIA E EXTRAORDINÁRIA - EDITAL DE CONVOCAÇÃO

SÃOMARTINHO S.A (“Companhia”), convida seus acionistas para a Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária
(“AGOE”), a ser realizada presencialmente, em sua sede social, na Fazenda São Martinho, Pradópolis/SP, no dia
3.7.2026, às 11h, com a seguinte ordemdo dia: EmAssembleia Geral Ordinária: 1. Contas dos administradores,
Relatório Anual da Administração, Demonstrações Financeiras acompanhados do Parecer dos Auditores
Independentes e do Relatório Anual do Comitê de Auditoria, referentes ao exercício social encerrado em
31.3.2026; 2. Destinação do lucro líquido do exercício social encerrado em 31.3.2026; 3. Eleição dos membros
do Conselho de Administração; 4. Eleição dos membros do Conselho Fiscal; 5. Remuneração global anual dos
Administradores e dos membros do Conselho Fiscal. Em Assembleia Geral Extraordinária: 1. Alterações no
Estatuto Social para implementar: (i) atualização das alçadas do Conselho de Administração e data de correção
(artigo 19, incisos xi, xii, xiii, xix e parágrafo único); (ii) melhoria da redação para adoção da expressão “partes
relacionadas” (art. 19, inciso ix); 2. Consolidação do Estatuto Social. INFORMAÇÕES GERAIS Documentos à
Disposição dos Acionistas: Estão à disposição dos acionistas na sede da Companhia, nos sites de Relações
com Investidores (RI) (www.saomartinho.com.br/ri), Comissão de Valores Mobiliários (CVM) (www.cvm.gov.
br) e B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão (http://www.b3.com.br) toda documentação pertinente às matérias a
serem deliberadas na AGOE: Manual de Participação da Assembleia, Proposta da Administração e modelo
de Boletim de Voto a Distância, conforme art. 133 e 135, §3º da Lei nº 6.404/76 e art. 7º da Resolução CVM
nº 81/2022 (Res. 81). Dúvidas e solicitações poderão ser enviadas para área de RI no e-mail ri@saomartinho.
com.br. Participação na Assembleia: A Assembleia será realizada de forma presencial, considerando que essa
modalidade tem semostrado eficaz ao promover a interação entre acionistas e administração. Adicionalmente,
os acionistas poderão participar por meio do Boletim de Voto a Distância, conforme orientações previstas
no Manual de Participação. Na AGOE o acionista/procurador/representante (inclusive estrangeiro, mediante
tradução livre do documento para o português) deverá comparecer com a seguinte documentação: (i) Pessoa
Física: documento de identidade; (ii) Pessoa Jurídica: documento de identidade, estatuto/contrato social
e documentos societários que comprovem a representação, com instrumento de mandato de acordo com
art. 126 da Lei nº 6.404/76; (iii) Fundos de Investimento: documento de identidade, regulamento do fundo,
estatuto/contrato social do seu administrador, observada a política de voto e documentos societários que
comprovem os poderes de representação. A Companhia não exigirá cópias autenticadas, reconhecimento de
firma, notarização, consularização, apostilamento ou tradução juramentada, bastando, nesse último caso, a
sua tradução livre para o português. Serão aceitas procurações com assinatura eletrônica. Em cumprimento ao
artigo 3º da Resolução CVM nº 70/2022 e do artigo 5º, inciso I, da Res. 81, o percentual mínimo para adoção
do processo de voto múltiplo para a eleição dos membros do Conselho de Administração é de 5% do capital
social, devendo ser requerido pelos acionistas interessados com no mínimo 48 horas de antecedência da data
prevista para a realização da AGOE, ou requerido no BVD, demodo a facilitar o processamento pela Companhia
e participação dos acionistas. O envio de documentação diretamente à Companhia poderá ser pelo e-mail
ri@saomartinho.com.br, ou pelo sistema eletrônico da Plataforma Digital “Ten Meetings” por meio do link:
https://assembleia.ten.com.br/448658649, até dia 1º.7.2026. Voto à Distância: Para exercício de voto pelo
Boletim de Voto à Distância (BVD), o acionista poderá: (a) enviar o BVD preenchido diretamente à Companhia,
por meio do e-mail ri@saomartinho.com.br, aos cuidados da Diretoria de Relações com Investidores (assunto:
“Boletim de Voto à Distância”); (b) realizar o preenchimento pelo sistema eletrônico da Plataforma Digital “Ten
Meetings” pelo link: https://assembleia.ten.com.br/448658649; ou (c) transmitir as instruções de voto para
o escriturador Banco BTG Pactual Serviços Financeiros S.A. DTVM; ao custodiante do acionista, caso as ações
estejam depositadas em depositário central; ou ao depositário central no qual as ações estejam depositadas.
Para mais informações, consultar as regras da Res. 81 e Manual de Participação. O prazo para envio do BVD à
Companhia e para a transmissão da instrução de voto junto aos prestadores de serviço é até 29.62026, salvo se
por eles prazo inferior for estabelecido. Recomendação: A Companhia recomenda o envio de cópia do extrato
ou comprovante de titularidade das ações, emitido pela instituição responsável pela escrituração das ações.
Pradópolis/SP, 25.5.2026. Guilherme Fontes Ribeiro - Presidente do Conselho de Administração. (26,27,28)

Informações que impulsionam decisões.
Acesse valor.globo.com Acesse valorinternational.globo.com

Maior cobertura para investidores no Brasil.
Mantenha-se informado.
Mantenha-se à frente.

Ines249 
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DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS - EXERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE MARÇO DE 2026 E 2025 (Em milhares de Reais)

BALANÇOS PATRIMONIAIS
Consolidado Controladora

Ativo Nota 2026 2025 2026 2025
Caixa e equivalentes de caixa 8 327.031 324.775 326.791 324.535
Aplicações financeiras 8 354.358 304.617 354.358 304.617
Contas a receber 9 6.287 9.857 6.287 9.857
Estoques 22.599 9.377 22.599 9.377
Impostos a recuperar 8.284 27.305 8.284 27.305
Outros ativos 10 10.378 8.295 10.023 7.747
Total do ativo circulante 728.937 684.226 728.342 683.438
Contas a receber 9 24.246 23.921 24.246 23.921
Outros ativos 10 11.581 9.887 11.581 9.887
Depósitos judiciais 19 993 1.186 993 1.186
Impostos a recuperar 10.925 5.047 10.925 5.047
Ativo fiscal diferido 11 27.642 28.362 27.642 28.362
Total do realizável a longo prazo 75.387 68.403 75.387 68.403
Investimentos em controladas 12 – – 1.314 2.221
Imobilizado 13 250.751 133.082 249.668 131.239
Direito de uso 14 36.375 35.526 32.461 33.336
Intangível 15 628.076 526.700 627.925 526.526
Total do ativo não circulante 990.589 763.711 986.755 761.725

Total do ativo 1.719.526 1.447.937 1.715.097 1.445.163

Consolidado Controladora
Passivo Nota 2026 2025 2026 2025
Fornecedores 16 49.558 24.491 48.566 23.463
Obrigações com arrendamentos (b) 14 13.060 11.395 11.897 9.984
Financiamentos 17 749 665 749 665
Impostos e contribuições a recolher 2.911 1.344 2.911 1.344
Salários, férias e encargos 18 53.233 46.953 52.635 46.290
Dividendos a pagar (b) 27 46.684 36.765 46.684 36.765
Provisão benefícios pós-emprego 20 914 957 914 957
Outras contas a pagar 1.248 1.260 2.580 2.445
Total do passivo circulante 168.357 123.830 166.936 121.913
Obrigações com arrendamentos (b) 14 23.648 23.755 20.640 22.898
Financiamentos 17 178.982 134.767 178.982 134.767
Provisão benefícios pós-emprego 20 6.349 5.889 6.349 5.889
Receita diferida de subvenções 21 54.733 32.877 54.733 32.877
Provisão para processos judiciais 19 364 650 364 650
Total do passivo não circulante 264.076 197.938 261.068 197.081
Total do passivo 432.433 321.768 428.004 318.994

22
Capital social 812.203 562.203 812.203 562.203
Reserva de capital 22.048 17.918 22.048 17.918
Reserva legal 46.028 35.204 46.028 35.204
Reserva de incentivo fiscal 48.436 23.571 48.436 23.571
Reserva de integralidade do patrimônio líquido 355.818 484.561 355.818 484.561
Outros resultados abrangentes 2.560 2.712 2.560 2.712
Total do patrimônio líquido 1.287.093 1.126.169 1.287.093 1.126.169
Total do passivo e patrimônio líquido 1.719.526 1.447.937 1.715.097 1.445.163

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras consolidadas e individuais

DEMONSTRAÇÕES DOS RESULTADOS
Consolidado Controladora

Nota 2026 2025 2026 2025
Receita operacional líquida 23 470.580 422.648 470.580 422.648
Custo de pesquisa e serviços prestados 24 (156.249) (139.293) (153.211) (135.641)
Lucro bruto 314.331 283.355 317.369 287.007
Despesas administrativas e com vendas 24 (142.903) (126.874) (142.903) (126.874)
Resultado de equivalência patrimonial 12 – – (5.894) (5.846)
Perdas esperadas com créditos 24 (8.054) (7.850) (8.054) (7.850)
Outras receitas (despesas) operacionais 24 7.138 (15.795) 9.663 (13.937)
Resultado antes das receitas (despesas)
financeiras líquidas e impostos 170.512 132.836 170.181 132.500

Receitas financeiras 25 98.646 65.785 98.646 65.782
Despesas financeiras 25 (17.501) (12.113) (17.170) (11.774)
Variações cambiais, líquida 25 (200) (124) (200) (124)
Financeiras líquidas 25 80.945 53.548 81.276 53.884
Lucro antes do imposto de renda e da
contribuição social 251.457 186.384 251.457 186.384

Imposto de renda e contribuição social:
Diferidos 11 (720) (433) (720) (433)
Corrente 11 (34.263) (10.274) (34.263) (10.274)
Lucro líquido do exercício 216.474 175.677 216.474 175.677
Lucro por ação 22
Lucro básico do exercício atribuível a acionistas

controladores detentores de ações ordinárias 0,6749 0,5477 0,6749 0,5477
Lucro diluído do exercício atribuível a acionistas

controladores detentores de ações ordinárias 0,6715 0,5453 0,6715 0,5453
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras consolidadas e individuais

DEMONSTRAÇÕES DOS RESULTADOS ABRANGENTES
Consolidado e controladora

2026 2025
Lucro líquido do exercício 216.474 175.677
Resultado abrangente:
Itens que são ou podem ser reclassificados para o resultado:

Efeito de conversão de moeda estrangeira (249) 477
Perdas atuariais com plano de benefícios definidos 97 342

(152) 819
Total do resultado abrangente do exercício 216.322 176.496

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras consolidadas e individuais

DEMONSTRAÇÕES DAS MUTAÇÕES DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO
Reserva de capital

Reserva de integralidade do
patrimônio líquido

Capital
social

Pagamento
baseado em ações

Reserva
legal

Reserva de
incentivo fiscal

Outros resultados
abrangentes

Lucros
acumulados Total

Saldos em 1° de abril de 2024 562.203 12.630 26.420 – 376.485 1.893 – 979.631
Pagamento baseado em ações – 5.288 – – – – – 5.288
Resultados abrangentes:
Efeito de conversão de moeda estrangeira – – – – – 477 – 477
Perdas atuariais com planos de benefícios definidos – – – – – 342 – 342
Lucro líquido do exercício – – – – – – 175.677 175.677
Destinações:

Reserva legal – – 8.784 – – – (8.784) –
Reserva de incentivo fiscal – – – 23.571 (23.571)
Reserva de integralidade do patrimônio líquido – – – – 107.492 – (107.492) –
Dividendos mínimos obrigatórios – – – – – – (35.830) (35.830)
Dividendos prescritos – – – – 584 – – 584

Saldos em 31 de março de 2025 562.203 17.918 35.204 23.571 484.561 2.712 – 1.126.169
Aumento de capital 250.000 (250.000) –
Pagamento baseado em ações – 4.130 – – – – – 4.130
Resultados abrangentes:
Efeito de conversão de moeda estrangeira – – – – – (249) – (249)
Perdas atuariais com plano de benefícios definidos – – – – – 97 97
Dividendos adicionais exercício 24/25 – – – – (14.332) – (14.332)
Lucro líquido do exercício – – – – – – 216.474 216.474
Destinações:

Reserva legal – – 10.824 – – – (10.824) –
Reserva de incentivo fiscal – – – 24.865 – – (24.865) –
Reserva de integralidade do patrimônio líquido – – – – 135.589 – (135.589)
Dividendos mínimos obrigatórios – – – – – – (45.196) (45.196)

Saldos em 31 de março de 2026 812.203 22.048 46.028 48.436 355.818 2.560 – 1.287.093

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras consolidadas e individuais

DEMONSTRAÇÕES DOS FLUXOS DE CAIXAS - MÉTODO INDIRETO
Consolidado Controladora

Nota 2026 2025 2026 2025
Fluxo de caixa das atividades operacionais

Lucro líquido 216.474 175.677 216.474 175.677
Ajustes para:

Depreciação e amortização 24 55.347 49.534 53.280 46.370
Provisão (reversão) para perdas de crédito esperada 24 8.054 7.850 8.054 7.850
Provisão para participação nos lucros 18 25.163 24.086 25.167 23.802
Resultado de equivalência patrimonial em controladas 12 – – 5.894 5.846
Provisão para processos judiciais (286) (712) (286) (712)
Provisão para benefícios pós-emprego – (26) – (26)
Pagamento baseado em ações 22e 6.545 6.823 6.545 6.823
Provisões de juros 17 8.727 5.090 8.727 5.090
Ativo biológico – 1.204 – 1.204
Créditos tributários e atualizações 24 (10.030) – (10.030) –
Imposto de renda e contribuição social diferidos 11 720 433 720 433
Resultado na venda de ativo 998 382 998 381

311.712 270.341 315.543 272.738
Variações nos ativos e passivos

Contas a receber (4.809) 2.906 (4.809) 2.906
Estoques (13.222) 1.796 (13.222) 1.796
Impostos a recuperar e ativo fiscal corrente 57.436 (15.890) 57.436 (15.890)
Outros ativos (4.053) 2.257 (4.246) 2.149
Depósitos judiciais 193 267 193 267
Fornecedores 25.067 2.681 25.103 3.959
Impostos e contribuições a recolher e passivo

fiscal corrente 1.567 (1.288) 1.567 (1.288)
Salários, férias e encargos a pagar (21.298) (17.655) (21.237) (17.705)
Subvenção governamental 21.856 32.877 21.856 32.877
Outras contas a pagar 628 (380) 400 236
Caixa proveniente das atividades operacionais 375.077 277.912 378.584 282.045
Impostos pagos (34.263) (10.274) (34.263) (10.274)
Juros pagos 17 (8.643) (4.905) (8.643) (4.905)
Fluxo de caixa líquido usado nas atividades

operacionais 332.171 262.733 335.678 266.866
Fluxo de caixa das atividades de investimentos

Aplicação e regastes de aplicações de financeiras (49.741) (10.441) (49.741) (10.441)
Aquisições de imobilizado 13 (139.028) (57.365) (138.886) (57.365)
Investimentos em controlada – – (4.987) (5.026)
Intangível 15 (121.287) (107.250) (121.287) (107.250)
Fluxo de caixa líquido utilizado nas atividades

de investimentos (310.057) (175.056) (314.901) (180.082)
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos

Amortização de arrendamentos (14.216) (13.562) (13.127) (11.378)
Dividendos pagos (49.609) (36.511) (49.609) (36.511)
Captação de financiamentos 17 44.595 59.460 44.595 59.460
Financiamentos pagos 17 (380) (168) (380) (168)
Fluxo de caixa líquido (utilizado nas) proveniente

das atividades de financiamentos (19.610) 9.219 (18.521) 11.403
Efeitos da variação das taxas de câmbio sobre

o caixa equivalentes de caixa (249) 477 – –
Aumento em caixa e equivalentes de caixa 2.256 97.373 2.256 98.187
Caixa e equivalentes de caixa do início do exercício 324.775 227.402 324.535 226.348
Caixa e equivalentes de caixa do fim do exercício 327.031 324.775 326.791 324.535
Aumento em caixa e equivalentes de caixa 2.256 97.373 2.256 98.187

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras consolidadas e individuais

DEMONSTRAÇÕES DOVALOR ADICIONADO
Consolidado Controladora

Nota 2026 2025 2026 2025
Receitas 722.797 456.260 722.797 620.875
Receitas de contratos com clientes 503.569 445.315 503.569 445.315
Outras receitas 13.459 18.795 13.459 18.795
Receitas relativas à construção de ativos próprios 213.823 164.615 213.823 164.615
Provisão para perdas de crédito esperada 23 (8.054) (7.850) (8.054) (7.850)
Insumos adquiridos de terceiros (256.981) (234.569) (253.481) (232.509)
Custos dos produtos, das mercadorias e dos

serviços vendidos (159.225) (142.058) (161.079) (144.934)
Outras (28.181) (24.698) (28.181) (24.698)
Materiais, energia, serviços de terceiros e outros (69.576) (67.812) (64.222) (62.876)
Valor adicionado bruto 465.815 386.307 469.316 388.367
Depreciação e amortização 23 (55.347) (49.534) (53.280) (46.370)
Valor adicionado líquido produzido pela Companhia 410.468 336.773 416.036 341.997
Valor adicionado recebido em transferência 99.058 65.546 93.163 59.694
Receitas financeiras 24 98.646 65.785 98.646 65.782
Variações cambiais, líquida 24 (200) (124) (200) (124)
Resultado de equivalência patrimonial em controladas – – (5.894) (5.846)
Outras 612 (115) 611 (118)
Valor adicionado total a distribuir 509.526 402.319 509.199 401.691
Distribuição do valor adicionado (509.526) (402.319) (509.199) (401.691)
Pessoal (193.410) (162.329)) (193.414) (162.040)

Remuneração direta (121.231) (102.160) (121.231) (102.160)
Benefícios (63.493) (53.316) (63.497) (53.027)
F.G.T.S. (8.686) (6.853) (8.686) (6.853)

Impostos, taxas e contribuições (82.141) (52.200) (82.141) (52.200)
Federais - PIS/COFINS (46.244) (41.159) (46.244) (41.159)
Federais - Imposto de renda e contribuição social (34.983) (10.707) (34.983) (10.707)
Estadual - ICMS (914) (334) (914) (334)

Remuneração de capitais de terceiros (17.501) (12.113) (17.170) (11.774)
Despesas financeiras (17.501) (12.113) (17.170) (11.774)

Remuneração de capital próprio (216.474) (175.677) (216.474) (175.677)
Dividendos (45.196) (36.109) (45.196) (36.109)
Lucro líquido do exercício (171.278) (139.568) (171.278) (139.568)

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras consolidadas e individuais

NOTAS EXPLICATIVAS ÀS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS (Em milhares de reais)
1. CONTEXTO OPERACIONAL

O CTC - Centro de Tecnologia Canavieira S.A. e sua controlada CTC Genomics LLC (“CTC”, “Compa-
nhia” ou “Grupo) tem por objetivo social a pesquisa, o desenvolvimento e a comercialização de tecnolo-
gias para o setor sucroenergético, com destaque para o desenvolvimento de novas variedades de cana-
de-açúcar, através de melhoramento genético e biotecnologia, além de novas tecnologias. A sede da
Companhia está localizada na cidade de Piracicaba, no estado de São Paulo. Desde 24 de agosto de
2016 a Companhia possui registro de companhia aberta na categoria “A” perante a Comissão de Valores
Mobiliários (“CVM”), e integra o segmento Bovespa Mais. A Companhia possui duas grandes áreas de
foco de pesquisa sendo uma delas a de Melhoramento genético na qual detém um amplo banco de ger-
moplasma de cana-de-açúcar e papel destacado nos campos do melhoramento convencional e da modi-
ficação genética utilizando a biotecnologia aplicados à cana. Outro foco é na área de Novas Tecnologias,
explorando tecnologias disruptivas buscando ganhos de produtividade, como, por exemplo, as sementes
artificiais. Sendo esses apenas um segmento seguindo o IFRS 8/CPC 22 - Informações por segmento.
O Projeto de Sementes Artificiais reforça o nosso papel disruptivo pois busca desenvolver um novo siste-
ma de plantio de cana-de-açúcar através de semente sintética que poderá simplificar as operações de
transporte, armazenagem e plantio dos produtores e usinas de cana-de-açúcar, e promover o aumento
de competitividade, tanto na redução de custo (máquinas, mão de obra, insumos) como no aumento da
receita. A Companhia possui uma subsidiária integral, denominada CTC Genomics LLC, localizada em
Saint Louis, Estados Unidos da América, (“CTC Genomics” ou “Controlada”), cujo objeto social é de
pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias. A Companhia e sua controlada são denominadas em
conjunto como “Grupo”, nessas informações trimestrais. Em linha com a nossa estratégia de desenvolver
tecnologias disruptivas que aumente a produtividade agrícola no setor sucroenergético, em 8 de junho de
2017, obtivemos da CTNBio a aprovação da primeira variedade geneticamente modificada de cana-de-
açúcar denominada CTC20BT. Essa variedade representou um marco na indústria sucroenergética glo-
bal. Desenvolvida com tecnologia 100% brasileira pelo Grupo, a variedade CTC20BT é resistente à broca
da cana (Diatraea saccharalis), principal praga das lavouras brasileiras. Em 2018, tivemos a aprovação
da segunda variedade de cana-de-açúcar geneticamente modificada, a CTC9001BT. No terceiro trimes-
tre de 2019, a CTNBio publicou a aprovação do uso comercial do terceiro evento de modificação genética
em variedade de cana-de-açúcar, a CTC9003BT. A nova variedade também tem como característica a
resistência à broca da cana, principal praga que ameaça a cultura. Mais uma variedade elite transforma-
da e adaptada a diferentes regiões foi aprovada para comercialização. A aprovação das variedades ge-
neticamente modificadas consolida o know how do CTC em desenvolver e aprovar variedades genetica-
mente modificadas de cana-de-açúcar que atendam às necessidades do setor sucroenergético brasileiro.
Em 21 de setembro de 2020 foi aprovado em Reunião Extraordinária do Conselho de Diretoria o orça-
mento para uma potencial oferta pública inicial de ações (“IPO”) da Companhia, considerando as demais
despesas necessárias para a referida operação. Em 21 de outubro de 2020 foi aprovado pela Assembleia
Geral Extraordinária a migração de segmento de listagem da Companhia, do segmento especial denomi-
nado Bovespa Mais, para o segmento especial de negociação denominado Novo Mercado, ambos peran-
te a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”), e a consequente submissão à B3 do pedido de migração de
segmento de listagem, nos termos do Manual do Emissor e do Regulamento do Novo Mercado da B3.
Na data de 20 de abril de 2021 a Companhia informou ao mercado sobre a postergação da oferta pública
pela Companhia, em função da deterioração das condições do mercado. Atualmente a Companhia está
aguardando um momento mais oportuno para a realização do IPO. Em 2024 tivemos a aprovação do
projeto executivo da planta demonstrativa de Sementes e validação do modelo de negócio, com investi-
mento aprovado de R$ 84 milhões para sua construção. Reforma tributária: Em 16 de janeiro de 2025,
foi sancionada a Lei Complementar nº 214, seguida da sanção da Lei Complementar nº 227, em 13 de
janeiro de 2026. Posteriormente, em 30 de abril de 2026, foram editados o Regulamento da Contribuição
sobre Bens e Serviços (CBS), por meio do Decreto nº 12.955, e o Regulamento do Imposto sobre Bens
e Serviços (IBS), conforme a Resolução CGIBS nº 6. Esses normativos representam os principais mar-
cos da Reforma Tributária sobre o consumo. O novo modelo institui um Imposto sobre Valor Agregado
(IVA) estruturado sob a forma de IVA dual, composto por: • CBS, de competência federal; e • IBS, de
competência subnacional (Estados, Distrito Federal e Municípios). Esses tributos substituirão gradual-
mente o PIS, a Cofins, o ICMS e o ISS. Adicionalmente, foi instituído o Imposto Seletivo (IS), de compe-
tência federal, incidente sobre a produção, extração, comercialização ou importação de bens e serviços
considerados prejudiciais à saúde ou ao meio ambiente, na forma a ser definida em regulamentação
específica. O período de transição da Reforma Tributária ocorrerá entre 2026 e 2032, durante o qual o
sistema tributário vigente coexistirá com o novo regime. Os impactos efetivos da Reforma Tributária na
apuração dos tributos somente poderão ser avaliados de forma conclusiva após a publicação dos Atos
Conjuntos entre o Comitê Gestor do IBS (CGIBS) e a Receita Federal do Brasil (RFB), os quais deverão
detalhar procedimentos operacionais e esclarecer aspectos ainda não plenamente definidos na legisla-
ção atualmente vigente. Para o encerramento do exercício findo em 31 de março de 2026, não há impac-
tos decorrentes da Reforma Tributária nas demonstrações financeiras apresentadas nessa data.
2.APRESENTAÇÃODASDEMONSTRAÇÕESFINANCEIRASEPOLÍTICASCONTÁBEISMATERIAIS

I. Base de preparação: Declaração de conformidade: As demonstrações financeiras consolidadas e in-
dividuais foram elaboradas e estão sendo apresentadas de acordo com as práticas contábeis adotadas
no Brasil, que compreendem as normas da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e os pronunciamen-
tos do Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC) e em conformidade com as normas internacionais
de contabilidade emitidas pelo IASB (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board
(IASB) e também de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil (BR GAAP) e apresentadas de
forma condizente com as normas expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários. A apresentação da
Demonstração do Valor Adicionado (DVA) é requerida pela legislação societária brasileira e pelas práti-
cas contábeis adotadas no Brasil aplicáveis a companhias abertas. As IFRS não requerem a apresenta-
ção dessa demonstração, sendo considerada como informação suplementar, sem prejuízo do conjunto
das demonstrações financeiras. II. Base de consolidação: As demonstrações financeiras consolidadas
incluem as informações do CTC e sua controlada direta CTC Genomics com 100% de participação.
Os investimentos na controladora são contabilizados pelo método de equivalência patrimonial. Saldos e
transações intragrupo são eliminados na consolidação. Os principais grupos de contas que compõem os
balanços patrimoniais de 31 março de 2026 e 31 de março de 2025, e o resultado das operações dos
exercícios findos, respectivamente, findos naquelas datas da controlada são apresentados na Nota
Explicativa nº 12.
3. MOEDA FUNCIONAL E MOEDA DE APRESENTAÇÃO

Estas demonstrações financeiras são apresentadas em Real, que é a moeda funcional da Companhia.
Todas as informações financeiras apresentadas em Real foram arredondadas para o milhar mais próxi-
mo, exceto quando indicado de outra forma.
4. USO DE ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS

A preparação das demonstrações financeiras exige que a Diretoria faça julgamentos, estimativas e pre-
missas que afetam a aplicação de políticas contábeis e os valores reportados de ativos, passivos, recei-
tas e despesas. Os resultados reais podem divergir dessas estimativas. Estimativas e premissas são re-
vistas periodicamente. As estimativas das revisões são reconhecidas prospectivamente. a) Julgamentos:
As informações sobre julgamentos críticos referentes às políticas contábeis adotadas que apresentam
efeitos sobre os valores reconhecidos nas demonstrações financeiras estão incluídas nas seguintes no-
tas explicativas: Nota Explicativa nº 9 e 26.e) - mensuração da perda estimada de perdas de crédito do
contas a receber: principais premissas na determinação da taxa média ponderada de perda; Nota Expli-
cativa nº 15 - Capitalização de gastos com desenvolvimento de projetos classificados no ativo intangível,
considerando a avaliação da viabilidade técnica e econômica dos projetos, bem como a expectativa de
geração de benefícios econômicos futuros; e Nota Explicativa nº 14 e 27c - prazo dos arrendamentos: se
o Grupo tem razoavelmente certeza de exercer opções de prorrogação. b) Incertezas sobre premissas e
estimativas. As informações sobre incertezas quanto a premissas e estimativas que possuam um risco
significativo de resultar em um ajuste material no exercício findo em 31 de dezembro de 2025 estão in-
cluídas nas seguintes notas explicativas: Nota Explicativa nº 6.e (iii) - Vida útil do intangível; Nota 6.e -
Redução ao valor recuperável; Nota explicativa n° 19 - Provisão para processos judiciais; Nota explicativa
nº 20 - Provisão benefícios pós-emprego; e Nota Explicativa n° 22.e - Reserva de capital - Plano de ou-
torga de ações. Mensuração do valor justo: Uma série de políticas e divulgações contábeis da Companhia
requer a mensuração dos valores justos, para os ativos e passivos financeiros e não financeiros. A Com-
panhia estabeleceu uma estrutura de controle relacionada à mensuração dos valores justos. Isso inclui
uma equipe de avaliação que possui a responsabilidade geral de revisar todas as mensurações significa-
tivas de valor justo, incluindo os valores justos de Nível 3, e reportes diretamente ao Chief Executive Of-
ficer (CEO) que assumiu interinamente as responsabilidades de Chief Financial Officer (CFO). A equipe
de avaliação revisa regularmente os dados necessários para o cálculo e ajustes de avaliação. Se a infor-
mação é de terceiros, tais como cotações de corretoras ou serviços de preços, é utilizado para mensurar
os valores justos, então a equipe de avaliação analisa as evidências obtidas de terceiros para suportar a
conclusão de que tais avaliações atendem aos requisitos do CPC/IFRS, incluindo o nível na hierarquia do
valor justo em que tais avaliações devem ser classificadas. Ao mensurar o valor justo de um ativo ou um
passivo, a Companhia usa dados observáveis de mercado, tanto quanto possível. Os valores justos são
classificados em diferentes níveis em uma hierarquia baseada nas informações (inputs) utilizadas nas
técnicas de avaliação da seguinte forma: Nível 1: preços cotados (não ajustados) em mercados ativos
para ativos e passivos e idênticos. Nível 2: inputs, exceto os preços cotados incluídos no Nível 1, que são
observáveis para o ativo ou passivo, direta (preços) ou indiretamente (derivado de preços). Nível 3:
inputs, para o ativo ou passivo, que não são baseados em dados observáveis de mercado (inputs não
observáveis). A Companhia reconhece as transferências entre níveis da hierarquia do valor justo no final
do exercício das demonstrações financeiras em que ocorreram as mudanças.

5. MUDANÇAS NAS PRINCIPAIS POLÍTICAS CONTÁBEIS

O Grupo não teve alterações em suas políticas contábeis em relação às aplicadas nas demonstrações
financeiras individuais e consolidadas para o exercício encerrado em 31 de março de 2026.
6. POLÍTICAS CONTÁBEIS MATERIAIS

a) Base de consolidação: i) Controlada: As demonstrações financeiras da controlada são incluídas nas
demonstrações financeiras consolidadas a partir da data em que o controle se inicia até a data em que o
controle deixa de existir. As políticas contábeis da controlada estão alinhadas com as políticas adotadas
pela Companhia. Nas demonstrações financeiras individuais da controladora, as informações financeiras
da controlada são reconhecidas por meio do método de equivalência patrimonial. ii) Transações elimina-
das na consolidação: Saldos e transações intragrupo, e quaisquer receitas ou despesas derivadas de
transações intragrupo, são eliminados na preparação das demonstrações financeiras consolidadas. Ga-
nhos não realizados oriundos de transações com investida são eliminados contra o investimento. As
perdas não realizadas também são eliminadas a menos que a operação forneça evidências de uma re-
dução ao valor recuperável (impairment) do ativo. b) Moeda estrangeira: i. Transações em moeda estran-
geira: Transações em moeda estrangeira são convertidas para as respectivas moedas funcionais das
entidades do Grupo pelas taxas de câmbio nas datas das transações. Ativos e passivos monetários de-
nominados e apurados em moedas estrangeiras na data do balanço são reconvertidos para a moeda
funcional à taxa de câmbio naquela data. Ativos e passivos não monetários que são mensurados pelo
valor justo em moeda estrangeira são reconvertidos para a moeda funcional à taxa de câmbio na data em
que o valor justo foi determinado. Itens não monetários que são mensurados com base no custo histórico
em moeda estrangeira são convertidos pela taxa de câmbio na data da transação. As diferenças de mo-
edas estrangeiras resultantes da conversão são geralmente reconhecidas no resultado. No entanto, as
diferenças cambiais resultantes da reconversão do investimento em títulos patrimoniais são reconheci-
das em outros resultados abrangentes ii. Operações no exterior: Os ativos e passivos de operações no
exterior, incluindo ágio e ajustes de valor justo resultantes da aquisição, são convertidos para o Real às
taxas de câmbio apuradas na data do balanço. As receitas e despesas de operações no exterior são
convertidas para o Real às taxas de câmbio apuradas nas datas das transações. As diferenças de moe-
das estrangeiras geradas na conversão para moeda de apresentação são reconhecidas em outros resul-
tados abrangentes e acumuladas em ajustes de avaliação patrimonial no patrimônio líquido. Se a contro-
lada não for uma controlada integral, a parcela correspondente da diferença de conversão é atribuída aos
acionistas não controladores. Quando uma entidade no exterior é baixada na totalidade ou parcialmente,
de forma a perder o controle, influência significativa ou controle conjunto, o montante acumulado de va-
riações cambiais relacionadas a essa entidade no exterior é reclassificado para o resultado como parte
do ganho ou perda na baixa. Se o Grupo baixar parte de sua participação em uma controlada, mas
manter o controle, a proporção da participação do montante acumulado será atribuída à participação de
acionistas não controladores. Quando o Grupo baixar apenas parte de uma associada ou joint venture,
mantendo uma influência significativa. Para conversão das transações em moeda estrangeira para a
moeda funcional da Companhia e suas controladas (Real - R$) foram utilizadas as taxas de câmbio
R$/US$ 5,4158 para taxa média do exercício para a controladora e R$/US$ 5,7084 taxa a vista do exercício
para o consolidado. c) Instrumentos financeiros: i) Ativos financeiros não derivativos: A Companhia reco-
nhece as contas a receber de clientes e outros recebíveis inicialmente na data em que foram originados.
Todos os outros ativos financeiros são reconhecidos inicialmente na data da negociação na qual se torna
uma das partes das disposições contratuais do instrumento. Os ativos ou passivos financeiros são com-
pensados e o valor líquido apresentado no balanço patrimonial quando, somente quando, a Companhia
detém o direito legal de compensar os valores e tem a intenção de liquidar em uma base líquida ou de
realizar o ativo e liquidar o passivo simultaneamente. Um ativo financeiro é classificado como mensurado
pelo valor justo por meio do resultado caso seja classificado como mantido para negociação, ou seja,
designado como tal no momento do reconhecimento inicial. Os custos da transação são reconhecidos no
resultado conforme incorridos. Ativos financeiros mensurados pelo valor justo por meio do resultado são
mensurados pelo valor justo e mudanças no valor justo desses ativos, incluindo ganhos com juros e divi-
dendos, são reconhecidas no resultado do exercício. Caixa e equivalentes de caixa: Caixa e equivalentes
de caixa abrangem saldos de caixa e investimentos financeiros com vencimento original de três meses
ou menos a partir da data da contratação, os quais são sujeitos a um risco insignificante de alteração no
valor e são utilizados na gestão das obrigações de curto prazo. Contas a receber outros recebíveis: As
contas a receber de clientes são registradas pelo valor faturado, ajustado ao valor presente, quando
aplicável, incluindo os respectivos impostos diretos de responsabilidade tributária da Companhia, menos
os impostos retidos na fonte, os quais são considerados créditos tributários. A provisão para perda de
crédito esperada foi constituída em montante considerado suficiente para fazer face a eventuais perdas
na realização do contas a receber. A Companhia adotou a mensuração da perda de crédito esperada com
base em toda a vida dos títulos, considerando características invididuais de cada cliente. ii) Passivos fi-
nanceiros não derivativos: A Companhia reconhece passivos subordinados inicialmente na data em que
são originados. Todos os outros passivos financeiros são reconhecidos inicialmente na data de negocia-
ção na qual a Companhia se torna uma parte das disposições contratuais do instrumento. A Companhia
baixa um passivo financeiro quando tem suas obrigações contratuais retiradas, canceladas ou vencidas.
iii) Capital social: As ações são todas ordinárias nominativas, sem valor nominal e são classificadas como
patrimônio líquido, dedutíveis de quaisquer efeitos tributários. d) Imobilizado: i) Reconhecimento e men-
suração: Itens do imobilizado são mensurados pelo custo histórico de aquisição, formação ou construção,
deduzido de depreciação acumulada e perdas de redução ao valor recuperável (impairment) quando
aplicável. O custo inclui gastos que são diretamente atribuíveis à aquisição de um ativo. O custo de ativos
construídos pela própria Companhia inclui o custo de materiais e mão de obra direta, quaisquer outros
custos para colocar o ativo no local e na condição necessários para que sejam capazes de operar da
forma pretendida pela Diretoria, os custos de desmontagem e de restauração do local onde os ativos
estão localizados, e custos de empréstimos sobre ativos qualificáveis. Ganhos e perdas na alienação de
um item do imobilizado são apurados pela comparação entre os recursos advindos da alienação com o
valor contábil do imobilizado e são reconhecidos líquidos dentro de outras receitas no resultado. ii) Custos
subsequentes: O custo de reposição de um componente do imobilizado é reconhecido no valor contábil
do item caso seja provável que os benefícios econômicos incorporados dentro do componente serão
usufruídos pela Companhia e que o seu custo seja medido de forma confiável. O valor contábil do com-
ponente que tenha sido reposto por outro é baixado. Os custos de manutenção rotineira do imobilizado
são reconhecidos como despesas conforme incorridos. iii) Depreciação: A depreciação é calculada sobre
o valor depreciável, que é o custo de um ativo, ou outro valor substituto do custo, deduzido do valor resi-
dual. A depreciação é reconhecida no resultado baseando-se no método linear com relação às vidas
úteis estimadas de cada parte de um item do imobilizado, já que esse método é o que mais perto reflete
o padrão de consumo de benefícios econômicos futuros incorporados no ativo. As taxas médias ponde-
radas anuais de depreciação para os exercícios corrente e comparativo são as seguintes:

Taxa média ponderada anual
Máquinas e equipamentos 10%
Móveis e utensílios 10%
Equipamentos de informática 20%
Veículos 10%
Edifícios e benfeitorias 5%
Benfeitorias em imóveis de terceiros 8%
Os métodos de depreciação, as vidas úteis e os valores residuais são revistos a cada encerramento de
exercício financeiro e eventuais ajustes são reconhecidos como mudança de estimativas contábeis. e)
Intangível: i) Projetos de pesquisa & desenvolvimento: Atividades de desenvolvimento envolvem um pla-
no ou projeto visando à produção de produtos novos ou substancialmente aprimorados. Os gastos de
desenvolvimento são capitalizados somente se os custos de desenvolvimento puderem ser mensurados
de maneira confiável, se o produto ou processo forem técnica e comercialmente viáveis, se os benefícios
econômicos futuros forem prováveis, e se a Companhia tiver a intenção e os recursos suficientes para
concluir o desenvolvimento e usar ou vender o ativo. Os gastos capitalizados incluem o custo de mate-
riais, mão de obra direta, custos de fabricação que são diretamente atribuíveis à preparação do ativo para
seu uso proposto. ii) Software: Os ativos intangíveis que são adquiridos pela Companhia e que têm vidas
úteis definidas são mensurados pelo custo, deduzido da amortização acumulada. iii) Amortização: Amor-
tização é calculada sobre o custo de um ativo, ou outro valor substituto do custo, deduzido do valor resi-
dual. A amortização é reconhecida no resultado baseando-se nos benefícios econômicos futuros com
relação às vidas úteis estimadas de ativos intangíveis, a partir da data em que estes estão disponíveis
para uso, já que esse método é o que melhor reflete o padrão de consumo de benefícios econômicos
futuros incorporados no ativo. A vida útil média estimada para o exercício corrente e comparativa é a
seguinte:

Taxa média ponderada anual
Software 5 anos
Projetos de pesquisa & desenvolvimento 15-20 anos
Métodos de amortização, vida úteis e valores residuais são revistos a cada encerramento de exercício
financeiro e ajustados caso seja adequado. f) Redução ao valor recuperável (Impairment);
i) Ativos financeiros (incluindo recebíveis): Ativos financeiros não classificados como ativos financeiros ao
valor justo por meio do resultado e avaliado a cada data de apresentação para apurar se há evidência
objetiva de que tenha ocorrido perda no seu valor recuperável. Um ativo tem perda no valor recuperável
se uma evidência objetiva indica que um evento de perda ocorreu após o reconhecimento inicial do ativo
e que aquele evento de perda teve um efeito negativo nos fluxos de caixa futuros projetados que possam
ser estimados de uma maneira confiável. Evidência objetiva de que ativos financeiros tiveram perda de
valor inclui: • Inadimplência ou atrasos do devedor; • Reestruturação de um valor devido à Companhia em
condições que não seriam aceitas em condições normais; • Indicativos de que o devedor ou emissor irá

entrar em falência/recuperação judicial; • Mudanças negativas na situação de pagamentos dos devedores
ou emissores; • O desaparecimento de um mercado ativo para o instrumento devido a dificuldades
financeiras; ou • Dados observáveis indicando que houve um declínio na mensuração dos fluxos de caixa
esperados de um grupo de ativos financeiros. Para investimentos em títulos patrimoniais, evidência obje-
tiva de perda por redução ao valor recuperável inclui um declínio significativo ou prolongado no seu valor
justo abaixo do custo. A Companhia considera um declínio de 20% como significativo e o período de 12
meses como prolongado. Ativos financeiros mensurados ao custo amortizado: A Companhia considera
evidência de perda de valor de ativos mensurados pelo custo amortizado tanto em nível individual como
em nível coletivo.Todos os ativos individualmente significativos são avaliados quanto à perda por redução
ao valor recuperável. Aqueles que não tenham sofrido perda de valor individualmente são então avaliados
coletivamente quanto a qualquer perda de valor que possa ter ocorrido, mas não tenha ainda sido identi-
ficada. Ativos que não são individualmente significativos são avaliados coletivamente quanto à perda de
valor com base no agrupamento de ativos com características de risco similares. Ao avaliar a perda por
redução ao valor recuperável de forma coletiva, a Companhia utiliza tendências históricas do prazo de
recuperação e dos valores de perda incorridos, ajustados para refletir o julgamento da Diretoria se as
condições econômicas e de crédito atuais são tais que as perdas reais provavelmente serão maiores ou
menores que as sugeridas pelas tendências históricas. Uma perda por redução ao valor recuperável é
calculada como a diferença entre o valor contábil e o valor presente dos fluxos de caixa futuros estima-
dos, descontados à taxa de juros efetiva original do ativo. As perdas são reconhecidas no resultado e
refletidas em uma conta de provisão. Quando a Companhia considera que não há expectativas razoáveis
de recuperação, os valores são baixados. Quando um evento subsequente indica uma redução da perda,
a provisão é revertida através do resultado. ii) Ativos não financeiros: Os valores contábeis dos ativos não
financeiros da Companhia, que não o imposto de renda e a contribuição social diferidos, estoques e in-
tangível, são revistos a cada data de apresentação para apurar se há indicação de perda no valor recu-
perável. Caso ocorra tal indicação, então o valor recuperável do ativo é determinado. O valor recuperável
de um ativo ou unidade geradora de caixa é o maior entre o valor em uso e o valor justo menos despesas
de venda. Ao avaliar o valor em uso, os fluxos de caixa futuros estimados são descontados aos seus
valores presentes através da taxa de desconto antes de impostos que reflita as condições vigentes de
mercado quanto ao exercício de recuperabilidade do capital e os riscos específicos do ativo. g) Estoques:
Os estoques são mensurados pelo menor valor entre o custo e o valor realizável líquido. O custo dos
estoques é baseado na média ponderada móvel. O valor realizável líquido é o preço estimado de venda
no curso normal dos negócios, deduzido das despesas de vendas. h) Benefícios a empregados: i) Bene-
fícios de curto prazo a empregados: Obrigações de benefícios de curto prazo a empregados são mensu-
radas em uma base não descontada e são incorridas como despesas conforme o serviço relacionado
seja prestado. ii) Provisão benefício pós-emprego - Planos de saúde: O Grupo oferece a seus colabora-
dores planos de saúde compatíveis com o mercado, onde Companhia e sua controlada são copatrocina-
doras do plano e seus colaboradores contribuem com uma parcela fixa mensal, podendo ser estendido
aos seus cônjuges e dependentes. Os custos com contribuições mensais definidas feitas pela Compa-
nhia e sua controlada são reconhecidos mensalmente no resultado respeitando o regime de competên-
cia. Os custos, as contribuições e o passivo atuarial relacionados a estes planos são determinados anu-
almente, com base em avaliação realizada por atuário independente. iii) Transações envolvendo
pagamento baseado em ações: O custo de transações liquidadas com instrumentos patrimoniais é men-
surado com base no valor justo na data em que foram outorgados. Para determinar o valor justo, a
Companhia utiliza um método de avaliação baseado em um fluxo descontado. Esse custo é reconhecido
em despesas com benefícios a empregados (vide Nota 21 em conjunto com o correspondente aumento
no patrimônio líquido (em outras reservas), ao longo do exercício em que há o serviço prestado e, quan-
do aplicável, condições de desempenho são cumpridas (exercício de aquisição ou vesting period).
A despesa acumulada reconhecida para transações que serão liquidadas com títulos patrimoniais em
cada data de reporte até a data de aquisição (vesting date) reflete a extensão na qual o exercício de
aquisição pode ter expirado e a melhor estimativa da Companhia sobre o número de outorgas que, em
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NOTAS EXPLICATIVAS ÀS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS (Em milhares de reais)
última instância, serão adquiridos. A despesa ou crédito na demonstração do resultado do exercício re-
presentam a movimentação na despesa acumulada reconhecida no início e no fim daquele exercício.
Condições de serviço e outras condições de desempenho que não sejam de mercado não são conside-
radas na determinação do valor justo dos prêmios outorgados, porém a probabilidade de que as condi-
ções sejam satisfeitas é avaliada como parte da melhor estimativa da Companhia sobre o número de
outorgas que, em última instância, serão cumpridas e os títulos adquiridos. Condições de desempenho
de mercado são refletidas no valor justo na data da outorga. Quaisquer outras condições atinentes, mas
que não possuam uma exigência de serviço a elas associada, são consideradas condições de não aqui-
sição de direito. Condições de não aquisição de direito são refletidas no valor justo da outorga e levam ao
lançamento imediato da outorga como despesa, a não ser que também existam condições de serviço
e/ou desempenho. Nenhuma despesa é reconhecida para outorgas que completam o seu exercício de
aquisição por não terem sido cumpridas as condições de desempenho e/ou de serviços. Quando as ou-
torgas incluem uma condição de mercado ou uma condição de não aquisição de direito, as transações
são tratadas considerando o direito como adquirido independentemente de a condição de mercado ou a
condição de não aquisição de direito ser satisfeitas, desde que todas as outras condições de desempe-
nho e/ou serviços sejam satisfeitas. Quando os termos de uma transação liquidada com títulos patrimo-
niais são modificados (por exemplo, por modificações no plano), a despesa mínima reconhecida é o valor
justo na data de outorga, desde que estejam satisfeitas condições originais de aquisição do direito. Uma
despesa adicional, mensurada na data da modificação, é reconhecida para qualquer modificação que
resulta no aumento do valor justo dos acordos com pagamento baseado em ações ou que, de outra for-
ma, beneficie os empregados. Quando uma outorga é cancelada pela entidade ou pela contraparte,
qualquer elemento remanescente do valor justo da outorga é reconhecido como despesa imediatamente
por meio do resultado. O efeito da diluição das opções em aberto é refletido como diluição de ação adi-
cional no cálculo do resultado por ação diluído. i) Provisões: Uma provisão é reconhecida, em função de
um evento passado, se a Companhia tem uma obrigação legal ou construtiva que possa ser estimada de
maneira confiável, e é provável que um recurso econômico seja exigido para liquidar a obrigação. As
provisões são apuradas através do desconto dos fluxos de caixa futuros esperados a uma taxa antes de
impostos que reflete as avaliações atuais de mercado quanto ao valor do dinheiro no tempo e riscos es-
pecíficos para o passivo, com exceção da Provisão para perdas de créditos esperada que segue a políti-
ca da Companhia. j) Receita operacional: i) Receitas de royalties: Receitas decorrentes do uso por tercei-
ros de ativos da Companhia, que produzam juros e royalties, devem ser reconhecidas quando for
provável que os benefícios econômicos associados à transação fluirão para a entidade e o valor da recei-
ta puder ser mensurado de forma confiável. Os royalties devem ser reconhecidos segundo regime de
competência de acordo com a substância do contrato. As receitas de royalties reconhecidas pela Com-
panhia referem-se à variedades de cana-de-açúcar desenvolvidas e são reconhecidas no resultado do
exercício pelo método linear nos meses de abril a março, tendo como base a área de plantio multiplicada
por valor definido em contrato firmado entre as partes. A emissão das notas fiscais de faturamento e os
recebimentos ocorrem, em grande parte, durante o exercício de safra de cana de açúcar nos meses de
setembro a dezembro. Caso o recebimento de faturamentos do exercício seja maior que a parcela já re-
conhecida no resultado a diferença é reconhecida como “receitas diferidas” no passivo circulante.
ii) Venda de bens e serviços: A receita operacional da venda de bens e serviços no curso normal das
atividades é medida pelo valor justo da contraprestação recebida ou a receber. A receita operacional é
reconhecida quando existe evidência de que os riscos e benefícios mais significativos inerentes à pro-
priedade dos bens foram transferidos para o comprador, de que for provável que os benefícios econômi-
co-financeiros fluirão para a Companhia, de que os custos associados e a possível devolução de merca-
dorias podem ser estimados, de que não haja envolvimento contínuo com os bens vendidos, e de que o
valor da receita operacional possa ser mensurado de maneira confiável. Caso seja provável que descon-
tos serão concedidos e o valor possa ser mensurado, este é reconhecido de acordo com suas respectivas
vendas. k) Receitas financeiras e despesas financeiras: As receitas financeiras abrangem receitas de
juros e rendimentos sobre as aplicações financeiras. A receita financeira é reconhecida no resultado,
através do método dos juros efetivos. As despesas financeiras abrangem despesas bancárias com juros
e descontos. l) Imposto de renda e contribuição social: O imposto de renda e a contribuição social do
exercício corrente e diferido são calculados com base nas alíquotas de 15%, acrescidas do adicional de
10% sobre o lucro tributável excedente de R$240 para imposto de renda e 9% sobre o lucro tributável
para contribuição social sobre o lucro líquido, e consideram a compensação de prejuízos fiscais do im-
posto ativo e base negativa de contribuição social limitado a 30% do lucro tributável anual. A despesa
com imposto de renda e contribuição social compreende os impostos correntes e diferidos. i) Despesas
de imposto de renda e contribuição social corrente: O imposto corrente é o imposto a pagar ou a receber
esperado sobre o lucro ou prejuízo tributável do exercício, as taxas de impostos decretadas ou substan-
tivamente decretadas na data de apresentação das demonstrações financeiras e qualquer ajuste aos
impostos a pagar com relação aos exercícios anteriores. ii) Despesas de imposto de renda e contribuição
social diferido: O imposto diferido é reconhecido com relação às diferenças temporárias entre os valores
contábeis de ativos e passivos para fins contábeis e os correspondentes valores usados para fins de tri-
butação. O imposto diferido é mensurado pelas alíquotas que deverão ser aplicadas às diferenças tem-
porárias quando de sua reversão, baseando-se nas leis que estão em vigor na data de apresentação das
demonstrações financeiras. Na determinação do imposto de renda corrente e diferido, a Companhia leva
em consideração o impacto de incertezas relativas a posição fiscal tomada e se o pagamento adicional
de imposto de renda e juros tenha de ser realizado. A Companhia acredita que a provisão para imposto
de renda no passivo está adequada para com relação a todos os exercícios findos fiscais em aberto,
baseada em sua avaliação de diversos fatores, incluindo interpretações das leis fiscais e experiência
passada. Essa avaliação é baseada em estimativas e premissas que podem envolver uma série de julga-
mentos sobre eventos futuros. Novas informações podem ser disponibilizadas, o que levariam a Compa-
nhia a mudar o seu julgamento quanto à adequação da provisão existente; tais alterações poderão im-
pactar a despesa com imposto de renda no ano em que forem realizadas. Um ativo de imposto de renda
e contribuição social diferido é reconhecido por perdas fiscais, créditos fiscais e diferenças temporárias
dedutíveis não utilizados quando é provável que lucros futuros sujeitos à tributação estejam disponíveis
e contra os quais serão utilizados. Ativos de imposto de renda e contribuição social diferido são revisados
a cada data de relatório e serão reduzidos na medida em que sua realização não seja mais provável. m)
Resultado por ação: O resultado por ação básico é calculado por meio do resultado do exercício atribuível
aos acionistas controladores e não controladores da Companhia e a média ponderada das ações ordiná-
rias no respectivo exercício. O resultado por ação diluído é calculado por meio da referida média das
ações em circulação, ajustada pelos instrumentos potencialmente conversíveis em ações, com efeito di-
luidor, nos exercícios findos apresentados, nos termos do CPC 41/IAS 33 - Resultado por ação. n) Ativos
arrendados: No início de um contrato, a Companhia avalia se um contrato é ou contém um arrendamento.
Um contrato é, ou contém um arrendamento, se o contrato transferir o direito de controlar o uso de um
ativo identificado por um perído de tempo em troca de contraprestação. Para avaliar se um contrato
transfere o direito de controlar o uso de um ativo identificado, a Companhia utiliza a definição de arrenda-
mento no IFRS 16/CPC 06(R2). No início ou na modificação de um contrato que contém um componente
de arrendamento, a Companhia aloca a contraprestação no contrato a cada componente de arrendamen-
to com base em seus preços individuais. No entanto, para os arrendamentos de propriedades, a Compa-
nhia optou por não separar os componentes que não sejam de arrendamento e contabilizam os compo-
nentes de arrendamento e não arrendamento como um único componente. A Companhia reconhece um
ativo de direito de uso e um passivo de arrendamento na data de início do arrendamento. O ativo de di-
reito de uso é mensurado inicialmente ao custo, que compreende o valor da mensuração inicial do pas-
sivo de arrendamento, ajustado para quaisquer pagamentos de arrendamento efetuados até a data de
início, mais quaisquer custos diretos iniciais incorridos pelo arrendatário e uma estimativa dos custos a
serem incorridos pelo arrendatário na desmontagem e remoção do ativo subjacente, restaurando o local
em que está localizado ou restaurando o ativo subjacente à condição requerida pelos termos e condições
do arrendamento, menos quaisquer incentivos de arredamentos recebidos. O ativo de direito de uso é
subsequentemente depreciado pelo método linear desde a data de início até o final do prazo do arrenda-
mento, a menos que o arrendamento transfira a propriedade do ativo subjacente ao arrendatário ao fim
do prazo do arrendamento, ou se o custo do ativo de direito de uso refletir que o arrendatário exercerá a
opção de compra. Nesse caso, o ativo de direito de uso será depreciado durante a vida útil do ativo sub-
jacente, que é determinada na mesma base que a do ativo imobilizado. Além disso, o ativo de direito de
uso é periodicamente reduzido por perdas por redução ao valor recuperável, se houver, e ajustado para
determinadas remensurações do passivo de arrendamento. O passivo de arrendamento é mensurado
inicialmente ao valor presente dos pagamentos do arrendamento que não são efetuados na data de iní-
cio, descontados pela taxa de juros implícita no arrendamento ou, se essa taxa não puder ser determina-
da imediatamente, pela taxa de empréstimo incremental da Companhia. Geralmente, a Companhia usa
sua taxa incremental sobre empréstimo como taxa de desconto. A Companhia determina sua taxa incre-
mental sobre empréstimos obtendo taxas de juros de várias fontes externas de financiamento e fazendo
alguns ajustes para refletir os termos do contrato e o tipo do ativo arrendado. Os pagamentos de arren-
damento incluídos na mensuração do passivo de arrendamento compreendem o seguinte: • Pagamentos
fixos, incluindo pagamentos fixos na essência; • Pagamentos variáveis de arrendamento que dependem
de índice ou taxa, inicialmente; • Mensurados utilizando o índice ou taxa na data de início; • Valores que
se espera que sejam pagos pelo arrendatário, de acordo com as garantias de valor residual; e • O preço
de exercício da opção de compra se o arrendatário estiver razoavelmente certo de exercer essa opção, e
pagamentos de multas por rescisão do arrendamento, se o prazo do arrendamento refletir o arrendatário
exercendo a opção de rescindir o arrendamento. O passivo de arrendamento é mensurado pelo custo
amortizado, utilizando o método dos juros efetivos. É remensurado quando há uma alteração nos paga-
mentos futuros de arrendamento resultante de alteração em índice ou taxa, se houver alteração nos va-
lores que se espera que sejam pagos de acordo com a garantia de valor residual, se a Companhia alterar
sua avaliação se exercerá uma opção de compra, extensão ou rescisão ou se há um pagamento de ar-
rendamento revisado fixo em essência. Quando o passivo de arrendamento é remensurado dessa manei-
ra, é efetuado um ajuste correspondente ao valor contábil do ativo de direito de uso ou é registrado no
resultado se o valor contábil do ativo de direito de uso tiver sido reduzido a zero. i) Arrendamentos de
ativos de baixo valor: A Companhia optou por não reconhecer ativos de direito de uso e passivos de ar-
rendamento para arrendamentos de ativos de baixo valor e arrendamentos de curto prazo, incluindo
equipamentos de TI. A Companhia reconhece os pagamentos de arrendamento associados a esses ar-
rendamentos como uma despesa de forma linear pelo prazo do arrendamento. o) Subvenção governa-
mental: Subvenções governamentais relacionadas a ativos são reconhecidas inicialmente como receitas
diferidas pelo seu valor justo, quando existe razoável segurança de que elas serão recebidas e que o
Grupo irá cumprir as condições associadas com a subvenção. p) Aspectos ambientais: A Companhia
considera que suas instalações e atividades estão sujeitas às regulamentações ambientais. A Compa-
nhia gerencia os riscos associados com assuntos ambientais em todas as atividades que possam causar
impacto ambiental. A Companhia acredita que nenhuma provisão para perdas relacionadas a assuntos
ambientais é requerida atualmente, baseada nas atuais leis e regulamentos em vigor.
7. NORMAS EMITIDAS, MAS AINDA NÃO VIGENTES

As normas e interpretações novas e alteradas emitidas até a data das demonstrações financeiras do
Grupo, estão descritas a seguir. O Grupo pretende adotar essas normas e interpretações novas e altera-
das, se cabível. IFRS 18/CPC 51: Apresentação e Divulgação nas Demonstrações Financeiras: O IFRS
18/CPC 51 substituirá o CPC 26/IAS 1 - Apresentação das Demonstrações Contábeis e se aplica a perí-
odos de relatórios anuais iniciados em ou após 1º de janeiro de 2027. O novo padrão introduz os seguin-
tes novos requisitos principais. • As entidades são obrigadas a classificar todas as receitas e despesas
em cinco categorias na demonstração de lucros e perdas, a saber, as categorias operacional, de investi-
mento, de financiamento, de operações descontinuadas e de imposto de renda. As entidades também
são obrigadas a apresentar um subtotal de lucro operacional recém-definido. O lucro líquido das entida-
des não mudará. • As medidas de desempenho definidas pela administração (MPMs) são divulgadas em
uma única nota nas demonstrações financeiras. • Orientações aprimoradas são fornecidas sobre como
agrupar informações nas demonstrações financeiras. Além disso, todas as entidades são obrigadas a
usar o subtotal do lucro operacional como ponto de partida para a demonstração dos fluxos de caixa ao
apresentar fluxos de caixa operacionais pelo método indireto. O Grupo ainda está no processo de avalia-
ção do impacto do novo padrão, particularmente com relação à estrutura da demonstração de lucros e
perdas do Grupo, a demonstração dos fluxos de caixa e as divulgações adicionais exigidas para MPMs.
O Grupo também está avaliando o impacto sobre como as informações são agrupadas nas demonstra-
ções financeiras, incluindo itens atualmente rotulados como “outros”.
8. CAIXA, EQUIVALENTES DE CAIXA E APLICAÇÕES FINANCEIRAS

O Grupo classifica como equivalente de caixa os saldos de depósitos bancários de curto prazo com alta
liquidez, com vencimento de três meses ou menos, a contar da data de contratação e sujeitos a risco
insignificante de mudança de valor. Qualquer tipo de depósito bancário que não satisfaça essas
características cumulativamente, ou mesmo que satisfaçam os critérios, mas não são mantidos com a
finalidade de atender compromissos de caixa de curto prazo são classificados com aplicações financeiras,
no ativo circulante ou não circulante.

Rentabilidade média
acumulada da

carteira no exercício Consolidado Controladora
% do CDI 2026 2025 2026 2025

Caixa
Em moeda local – 4 – 4
Em moeda estrangeira 11 13 11 13

11 17 11 17
Bancos
Em moeda local 29 218 29 218
Em moeda estrangeira 240 240 – –

269 458 29 218
Aplicações
CDB (i) 101% 680.005 628.383 680.005 628.383
Compromissada (ii) 85% 1.104 534 1.104 534

681.109 628.917 681.109 628.917
Total caixa e equivalentes de caixa e

aplicações financeiras 681.389 629.392 681.149 629.152
Caixa, equivalentes de caixa 327.031 324.775 326.791 324.535
Aplicações financeiras 354.358 304.617 354.358 304.617
(i) CDB: aplicações realizadas em bancos de primeira linha, e rendimento pré fixado em CDI. (ii) Compro-
missada: aplicação realizada em bancos de primeira linha. Aplicação de renda fixa em que o banco

vende um título (debênture), com compromisso de recomprá-lo a qualquer momento, conforme remune-
ração em DI. A análise quanto à exposição desses ativos a risco de taxas de juros, dentre outros, é divul-
gada na nota explicativa nº 26.g.

9. CONTAS A RECEBER

O saldo de contas a receber de clientes é representado substancialmente por saldos referentes a receita
de royalties, composto da seguinte forma:

Consolidado e Controladora
2026 2025

Clientes 84.238 76.824
Clientes - partes relacionadas (nota explicativa nº 27) 17.634 20.239
Total 101.872 97.063
(–) Provisão para perda de crédito esperada - partes relacionadas (2.365) (2.276)
(–) Provisão para perda de crédito esperada (68.974) (61.009)
Total (nota explicativa nº 27) (71.339) (63.285)
Circulante 6.287 9.857
Não circulante (i) 24.246 23.921

(i) Estão classificadas na rubrica de longo prazo o saldo de R$17.105 referente royalties a receber das
variedades CTC 1-12, em discussão judicial ou administrativa junto a determinados clientes.
A movimentação da provisão está apresentada como segue:

Controladora
Saldo em 31 de março de 2024 (55.435)
Constituições (7.850)
Saldo em 31 de março de 2025 (63.285)
Constituições (8.054)
Saldo em 31 de março de 2026 (71.339)

As reversões e/ou constituições de provisões estão registradas na rubrica de “Outras despesas e receitas
operacionais”. A análise quanto a exposição desses ativos a risco de taxas de juros, dentre outros,
é divulgada na nota explicativa nº 26.

10. OUTROS ATIVOS

Consolidado Controladora
2026 2025 2026 2025

Despesas antecipadas (i) 13.653 13.484 13.653 13.484
Adiantamento a fornecedores 7.871 3.994 7.871 3.994
Outros ativos 435 704 80 156

21.959 18.182 21.604 17.634
Circulante 10.378 8.295 10.023 7.747
Não circulante 11.581 9.887 11.581 9.887

(i) Referem-se a mudas disponibilizadas para multiplicação de variedades em clientes. Estas mudas são
monitoradas para garantir que a taxa de multiplicação seja efetiva conforme acordo formalizado junto ao
cliente que estabelece a responsabilidade de multiplicação.

11. ATIVO FISCAL DIFERIDO

O imposto de renda e a contribuição social diferidos são calculados sobre diferenças temporárias entre
as bases de cálculo do imposto sobre ativos e passivos e os valores contábeis das demonstrações
financeiras. Impostos diferidos ativos são reconhecidos na extensão em que seja provável apuração de
lucro tributável futuro com base em projeções de resultados elaborados e fundamentadas em premissas
internas e em cenários econômicos futuros que podem, portanto, sofrer alterações.

Consolidado e Controladora
Reconhecidos Reconhecidos

2024 no resultado 2025 no resultado 2026
Perda de crédito esperada 13.856 2.669 16.525 2.738 19.263
Receita a auferir 7.161 (697) 6.464 (1.344) 5.120
Provisão participação nos lucros 7.363 322 7.685 (3.648) 4.037
Incentivo de longo prazo 5.803 2.320 8.123 1.872 9.995
Incentivo fiscal - aceleração (9.554) 483 (9.071) (1.810) (10.881)
Outras diferenças temporárias 4.166 (5.530) (1.364) 1.471 107
Imposto diferido líquido 28.795 (433) 28.362 (720) 27.642

Na avaliação da capacidade de recuperação dos tributos diferidos, a Diretoria considera as projeções do
lucro tributável futuro e as movimentações das diferenças temporárias. Tributos diferidos ativos são

constituídos somente quando é provável que serão utilizados no futuro. A conciliação da despesa calcu-
lada pela aplicação das alíquotas fiscais combinadas com a despesa de imposto de renda e contribuição
social debitada em resultado é demonstrada como segue:

Consolidado e Controladora

2026 2025

Lucro contábil antes do imposto de renda e da contribuição social 251.457 186.384

Alíquota fiscal combinada 34% 34%

Imposto de renda e contribuição social:

Pela alíquota fiscal combinada (85.495) (63.371)

Equivalência patrimonial (i) (2.004) (1.988)

Lei do Bem (ii) 12.672 13.625

Lei do Bem extemporâneo (ii) 12.243 15.447

Sudene (iii) 22.070 23.571

Subvenção ICMS (iv) 2.795 –

Outras adições e exclusões permanentes 2.736 2.009

Imposto de renda e contribuição social no resultado do exercício (34.983) (10.707)

Alíquota efetiva 14% 6%

Imposto diferido (720) (433)

Imposto corrente (34.263) (10.274)

(i) Refere-se a equivalência patrimonial da subsidiária CTC Genomics LLC (Vide NE 7). (ii) Refere-se aos
créditos relacionados a Lei 11.196 (“Lei do Bem”), pertinentes aos dispêndios provenientes de pesquisa
e desenvolvimento. (ii) Reconhecimento de créditos extemporâneos relacionados a Lei 11.196 (“Lei do
Bem”). (iii) Refere-se aos créditos tributários relacionados ao art. 1º da Medida Provisória nº 2.199-14, de
24 de agosto de 2001, conforme os critérios estabelecidos no Decreto nº 6.539, de 18 de agosto de 2008.
(iv) Refere-se a redução de base de cálculo de imposto de renda e da contribuição social decorrente de
benefícios fiscais de ICMS elencados no Convênio 190/17 que regulamentou a Lei Complementar nº
160/17, e posteriormente regulamentado pela Solução de Consulta COSIT nº 169/21.

12. INVESTIMENTOS (CONTROLADORA)

Investimento Equivalência patrimonial

Valor contábil País Negócio
Percentual de
participação 2026 2025 2026 2025

CTC Genomics EUA P&D 100% 1.314 2.221 (5.894) (5.846)
1.314 2.221 (5.894) (5.846)

A movimentação dos investimentos é como segue:

Saldo em 31 de março de 2024 3.041
Aporte investida - CTC Genomics 4.528
Equivalência patrimonial (5.846)
Ajuste acumulado de conversão 498
Saldo em 31 de março de 2025 2.221
Aporte investida - CTC Genomics 5.236
Equivalência patrimonial (5.894)
Ajuste acumulado de conversão (249)
Saldo em 31 de março de 2026 1.314

As principais rubricas contábeis da controlada são como seguem:

2026 2025
Ativo circulante 1.925 1.973
Ativo não circulante 5.150 4.207
Passivo circulante 2.753 3.102
Passivo não circulante 3.008 857
Patrimônio líquido 1.314 2.221
Prejuízo líquido (5.894) (5.846)

13. IMOBILIZADO

Consolidado
Máquinas e

equipamentos
Móveis e
utensílios

Equipamento
de Informática Veículos

Edifícios e
Benfeitorias

Benfeitorias em
imóveis de terceiros

Obras em
andamento

Adiantamento
a fornecedores Total

Custo:
Saldo em 31 de março de 2024 78.123 6.938 13.401 10.406 2.893 63.134 12.662 2.580 197.718
Adições 11.091 1.163 2.263 2.383 17 13 23.677 16.758 57.365
Transferências 1.106 104 11 – 1.258 16.877 (11.007) (8.349) –
Baixas – (4) (205) (686) – – – – (895)
Conversão moeda 739 55 206 – – 358 – – 1.358
Saldo em 31 de março de 2025 91.058 8.257 15.676 12.103 4.168 80.382 25.332 10.989 247.966
Adições 24.351 1.060 3.899 1.537 45 47 88.735 19.354 139.028
Transferências 12.957 632 10 170 – 15.120 (2.587) (26.301) –
Baixas (2) – (80) (539) – – (1.027) – (1.648)
Conversão moeda (735) (39) (98) – – – – – (872)
Saldo em 31 de março de 2026 127.629 9.910 19.407 13.271 4.213 95.549 110.453 4.042 384.474
Depreciação:
Saldo em 31 de março de 2024 (52.151) (3.312) (8.343) (5.851) (1.201) (28.093) – – (98.951)
Depreciação no exercício (5.921) (588) (1.906) (1.398) (262) (5.452) – – (15.526)
Baixa depreciação – 3 184 326 – – – – 513
Transferência (20) (1) – – – 21 – – –
Conversão moeda (470) (27) (95) – – (328) – – (920)
Saldo em 31 de março de 2025 (58.562) (3.925) (10.160) (6.923) (1.463) (33.852) – – (114.884)
Depreciação no exercício (8.094) (707) (2.052) (1.613) (343) (7.096) – – (19.904)
Baixa depreciação – – 73 330 – – – – 404
Conversão moeda 551 30 82 – – – – – 661
Saldo em 31 de março de 2026 (66.105) (4.602) (12.057) (8.205) (1.806) (40.948) – – (133.723)
Saldo em 31 de março de 2025 32.497 4.332 5.516 5.181 2.706 46.529 25.332 10.989 133.082
Saldo em 31 de março de 2026 61.524 5.308 7.350 5.066 2.407 54.601 110.453 4.042 250.751
Taxa de depreciação 10% 10% 20% 10% 5% 8%

Controladora
Máquinas e

equipamentos
Móveis e
utensílios

Equipamento
de Informática Veículos

Edifícios e
Benfeitorias

Benfeitorias em
imóveis de terceiros

Obras em
andamento

Adiantamento
a fornecedores Total

Custo:

Saldo em 31 de março de 2024 73.175 6.567 12.588 10.406 2.893 60.737 12.662 2.580 181.608

Adições 11.091 1.163 2.263 2.383 17 13 23.677 16.758 57.365

Transferências 1.106 104 11 – 1.258 16.877 (11.007) (8.349) –

Baixas – (4) (205) (686) – – – – (895)

Saldo em 31 de março de 2025 85.372 7.830 14.657 12.103 4.168 77.627 25.332 10.989 238.079

Adições 24.318 1.060 3.842 1.537 45 47 88.682 19.354 138.885

Transferências 12.957 632 10 170 – 15.120 (2.587) (26.301) –

Baixas (3) – (80) (539) – – (1.026) – (1.648)

Saldo em 31 de março de 2026 122.644 9.522 18.429 13.271 4.213 92.794 110.401 4.042 375.316

Depreciação:

Saldo em 31 de março de 2024 (49.002) (3.132) (7.706) (5.852) (1.201) (25.895) – – (92.788)

Depreciação no exercício (5.109) (529) (1.815) (1.398) (262) (5.452) – – (14.564)

Baixa depreciação – 3 184 326 – – – – 513

Transferências (20) (1) – – – 21 – – –

Saldo em 31 de março de 2025 (54.131) (3.658) (9.337) (6.924) (1.463) (31.326) – – (106.839)

Depreciação no exercício (7.515) (660) (1.987) (1.613) (343) (7.096) – – (19.213)

Baixa depreciação – – 74 331 – – – – 404

Saldo em 31 de março de 2026 (61.646) (4.318) (11.250) (8.206) (1.806) (38.422) – – (125.648)

Saldo em 31 de março de 2025 31.241 4.171 5.320 5.180 2.705 46.301 25.332 10.989 131.239

Saldo em 31 de março de 2026 60.998 5.204 7.179 5.065 2.407 54.372 110.401 4.042 249.668

Taxa de depreciação 10% 10% 20% 10% 5% 8%

O valor residual e vida útil dos ativos e os métodos de depreciação são revistos anualmente e ajustados
se necessário de forma prospectiva. A análise foi realizada com base em laudo técnico emitido por pro-
fissionais especializados sobre as informações contábeis 31 de março de 2026. Plantio de cana
corresponde às plantas portadoras que são exclusivamente utilizados para cultivar a cana-de-açúcar.
A cana-de-açúcar é classificada como cultura semi-perene, cujo ciclo produtivo economicamente viável
tem duração média de cinco cortes. O montante alocado em obras em andamento refere-se principal-
mente a melhorias em laboratórios de pesquisas e construção da planta demonstrativa de Sementes
Sintéticas com finalização prevista até o final da safra atual. O Grupo avalia anualmente se há indicadores
de perda de valor de um ativo, havendo indícios, a Companhia estima o valor recuperável do ativo. Para
este exercícios findo o Grupo não identificou a necessidade de constituição de provisão para o valor re-
cuperável do ativo.
14. DIREITO DE USO E OBRIGAÇÕES COM ARRENDAMENTOS

a. Direito de uso: A movimentação no direito de uso é como segue:

Consolidado

Imóveis partes
relacionadas

(NE 23) Imóveis Veículos

Arrendamento
agrícola partes
relacionadas

(NE 23)
Arrendamento

agrícola Total
31 de março de 2024 15.182 630 5.577 2.292 4.454 28.135
Adição/mensuração – 3.386 5.621 8.935 1.339 19.281
Conversão de moeda – 293 – – – 293
Amortização (3.374) (2.118) (3.516) (2.268) (907) (12.183)
Transferência – – – (662) 662 –
31 de março de 2025 11.808 2.191 7.683 8.297 5.548 35.526
Adição/mensuração – 3.193 11.315 203 1.262 15.973
Conversão de moeda – (199) – – – (199)
Amortização (3.374) (1.270) (6.723) (2.266) (1.292) (14.925)
31 de março de 2026 8.434 3.915 12.275 6.234 5.518 36.375
Taxa de amortização 9% 9% 33% 10% 10%

Controladora

Imóveis partes
relacionadas

(NE 23) Veículos

Arrendamento
agrícola partes
relacionadas

(NE 23)
Arrendamento

agrícola Total
31 de março de 2024 15.182 5.577 2.292 4.454 27.505
Adição/mensuração – 5.621 8.935 1.339 15.895
Amortização (3.374) (3.516) (2.268) (907) (10.065)
Transferência – – (662) 662 –
31 de março de 2025 11.808 7.683 8.297 5.548 33.336
Adição/mensuração – 11.315 203 1.262 12.780
Amortização (3.374) (6.723) (2.266) (1.292) (13.655)
31 de março de 2026 8.434 12.275 6.234 5.518 32.461
Taxa de amortização 9% 9% 33% 10% 10%
b. Passivo de arrendamento: A movimentação no passivo de arrendamento é como segue:

Consolidado

Imóveis partes
relacionadas

(NE 27) Imóveis Veículos

Arrendamento
agrícola partes
relacionadas

(NE 27)
Arrendamento

agrícola Total
31 de março de 2024 17.440 753 3.740 2.540 4.644 29.118
Adição/mensuração

anual – 3.386 5.621 8.935 1.339 19.281
Conversão de moeda – 314 – – – 314
Apropriação de

encargos financeiros 1.154 244 490 258 420 2.566

Consolidado

Imóveis partes
relacionadas

(NE 27) Imóveis Veículos

Arrendamento
agrícola partes
relacionadas

(NE 27)
Arrendamento

agrícola Total
Pagamento (4.554) (2.429) (5.253) (2.671) (1.221) (16.130)
Transferência – – – (826) 826 –
31 de março de 2025 14.040 2.268 4.598 8.236 6.008 35.150
Adição/mensuração anual – 3.193 11.315 203 1.262 15.973
Conversão de moeda – (207) – – – (207)
Apropriação de

encargos financeiros 898 176 414 224 495 2.207
Pagamento (4.554) (1.259) (6.570) (2.313) (1.719) (16.415)
31 de março de 2026 10.384 4.171 9.757 6.350 6.046 36.708
Circulante 3.860 827 6.031 993 1.349 13.060
Não circulante 6.524 3.344 3.726 5.357 4.697 23.648

Controladora

Arrendamento
agrícola partes
relacionadas

(NE 27) Veículos

Arrendamento
agrícola partes
relacionadas

(NE 27)
Arrendamento

agrícola Total
31 de março de 2024 17.440 3.740 2.540 4.644 28.364
Adição/mensuração anual – 5.621 8.935 1.339 15.895
Apropriação de encargos

financeiros 1.154 490 258 420 2.322
Pagamento (4.554) (5.253) (2.671) (1.221) (13.699)
Transferência – – (826) 826 –
31 de março de 2025 14.040 4.598 8.236 6.008 32.882
Adição/mensuração anual – 11.315 203 1.262 12.780
Apropriação de encargos

financeiros 898 414 224 495 2.031
Pagamento (4.554) (6.570) (2.313) (1.719) (15.156)
31 de março de 2026 10.384 9.757 6.350 6.046 32.537
Circulante 3.930 5.503 1.095 1.369 11.897
Não circulante 6.454 4.254 5.255 4.677 20.640

Em 31 de março de 2026 o perfil de vencimento do passivo de arrendamento consolidado é como segue:
Exercícios Valor presente
01 - 12 meses 12.724
13 - 24 meses 12.256
25 - 36 meses 8.313
37 - 48 meses 2.623
> 49 meses 3.783
Total bruto 39.700
Direto potencial de PIS e COFINS a recuperar (i) (3.672)
Total líquido 36.028

(i) Refere-se ao direito potencial de créditos de PIS/COFINS sobre os pagamentos do arrendamento
calculado com base na alíquota teórica de 9,25%. Esta divulgação visa atender ao Ofício Circular/CVM/
SNC/SEP/Nº 02/2019 e representa apenas uma estimativa. Portanto, não constituem efetivamente os
créditos que poderão ser tomados no futuro, sendo que quando tal fato ocorrer, os referidos créditos po-
derão ser materialmente diferentes devido à possibilidade de a alíquota efetiva ser diferente da teórica ou
o pagamento não estar sujeito à tomada de crédito, por exemplo, por conta de alterações subsequentes
na legislação tributária.

Ines249 
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NOTAS EXPLICATIVAS ÀS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS (Em milhares de reais)
15. INTANGÍVEL

Consolidado Software Melhoramento genético Novas tecnologias Melhoramento genético em desenvolvimento Novas tecnologias em desenvolvimento Total
Custo:
Saldo em 31 de março de 2024 35.552 97.968 155.877 113.777 94.529 497.703
Adições 3.014 – 32 45.180 59.024 107.250
Conversão moeda 190 – 183 – – 373
Saldo em 31 de março de 2025 38.756 97.968 156.092 158.957 153.553 605.326
Adições 4.225 – 1.752 52.722 62.588 121.287
Transferência – 13.449 – (13.449) – –
Conversão moeda (135) – (119) – – (254)
Saldo em 31 de março de 2026 42.846 111.417 157.725 198.230 216.141 726.359
Amortização:
Saldo em 31 de março de 2024 (24.779) (20.520) (13.293) – – (58.592)
Amortização (5.204) (4.008) (10.457) – – (19.669)
Conversão moeda (184) – (181) – – (365)
Saldo em 31 de março de 2025 (30.167) (24.528) (23.931) – – (78.626)
Amortização (2.885) (5.282) (11.721) – – (19.888)
Conversão moeda 118 – 113 – – 231
Saldo em 31 de março de 2026 (32.934) (29.810) (35.539) – – (98.283)
Saldo em 31 de março de 2025 8.589 73.440 132.161 158.957 153.553 526.700
Saldo em 31 de março de 2026 9.912 81.607 122.186 198.230 216.141 628.076
Controladora Software Melhoramento genético Novas tecnologias Melhoramento genético em desenvolvimento Novas tecnologias em desenvolvimento Total
Custo:
Saldo em 31 de março de 2024 34.277 97.968 154.493 113.777 94.529 495.044
Adições 3.013 – 32 45.180 59.025 107.250
Saldo em 31 de março de 2025 37.290 97.968 154.525 158.957 153.554 602.294
Adições 4.225 – 1.752 52.722 62.588 121.287
Transferência – 13.449 – (13.449) – –
Saldo em 31 de março de 2026 41.515 111.417 156.277 198.230 216.142 723.581
Amortização:
Saldo em 31 de março de 2024 (23.572) (20.520) (12.095) – – (56.187)
Amortização (5.147) (4.008) (10.426) – – (19.581)
Saldo em 31 de março de 2025 (28.719) (24.528) (22.521) – – (75.768)
Amortização (2.885) (5.282) (11.721) – – (19.888)
Saldo em 31 de março de 2026 (31.604) (29.810) (34.242) – – (95.656)
Saldo em 31 de março de 2025 8.571 73.440 132.004 158.957 153.554 526.526
Saldo em 31 de março de 2026 9.911 81.607 122.035 198.230 216.142 627.925

Os custos com desenvolvimento referem-se a gastos incorridos, segregados da seguinte maneira:
Consolidado 31/03/2025 Adições Conversão de moeda 31/03/2026
Melhoramento genético (a) 256.925 52.722 – 309.647
Novas Tecnologias (b) 309.645 64.340 (119) 373.866
Total 566.572 117.062 (119) 683.515
Consolidado 31/03/2024 Adições Conversão de moeda 31/03/2025
Melhoramento genético (a) 211.745 45.180 – 256.925
Novas Tecnologias (b) 250.407 59.057 181 309.645
Total 462.152 104.237 183 566.572

Os custos com os projetos Melhoramento genético e Novas tecnologias, são classificados conforme se-
gue: • Fase 1: Pesquisa aplicada e prova de conceito, a qual abrange a avaliação quanto à atratividade,
mérito técnico, o potencial de aplicação no mercado, definição de protocolos e protótipo de laboratório.
• Fase 2: Desenvolvimento precoce, a qual abrange o refinamento de processos e protocolos, os startups
de investigação em campo e potencialmente plantas Piloto. • Fase 3: Desenvolvimento avançado, a qual
abrange testes de campo, a análise regulatória e potencialmente plantas demonstração. • Fase 4: Pré-
-lançamento, a qual abrange as aprovações regulatórias, Seed bulk-up, detalhamento do plano de negó-
cios e plantas em escala semicomercial ou comercial. a) Melhoramento genético: O Programa de Melho-
ramento genético, por meio de seus polos regionais estrategicamente distribuídos pelo País (PR/MG/MS/
MT/TO/SP/GO), permite ao Grupo desenvolver variedades cada vez mais produtivas e que contemplam
todas as condições de produção das diferentes regiões onde a planta é cultivada no Brasil. A diversifica-
ção e a modernização do plantel varietal contribuem decisivamente para a sustentabilidade do agronegó-
cio, não só pelos ganhos de produtividade, como também pela melhoria da qualidade, pela redução dos
riscos fitossanitários e de perdas agrícolas. Isso porque esses novos materiais genéticos são desenvol-
vidos para atender aos modernos processos produtivos, como plantio e colheita mecanizados. O CTC
detém os direitos de Propriedade Intelectual dessas variedades pelo período de 15 anos a contar da data
de concessão de seus respectivos certificados de proteção, conforme estabelece a Lei de Proteção de
Cultivares (Lei nº 9.456, de 25 de abril de 1997). b) Novas tecnologias: i) Projetos melhoramento genético
com emprego de biotecnologia (transgenia):A Biotecnologia, ferramenta para o esperado salto de produ-
tividade do canavial, é capaz de acelerar o processo de melhoria contínua de produtividade das varieda-
des convencionais e, ainda, incorporar à cana características desejáveis (traits) que oferecem vantagens
econômicas, ambientais e de manejo, tais como aqueles já usufruídos por produtores de soja, milho e
algodão no Brasil. O Programa de Biotecnologia, tem como foco principal a produção de plantas geneti-
camente modificadas com o uso de genes que conferem tolerância a insetos e herbicidas. Esta estratégia
de controle já foi empregada em outras culturas, tais como milho, soja e algodão, e apresentam bons
resultados em relação ao controle de suas pragas agrícolas. As plantas geneticamente modificadas estão
sujeitas a aprovação pela Comissão Técnica Nacional de Biotecnologia (CTNBio) no Brasil, e os produtos
com ela produzidos sujeitos a processos de desregulamentação nos países para onde são exportados.
O CTC detém os direitos de Propriedade Intelectual dessas variedades e das tecnologias relacionadas
por pelo menos 15 anos a contar da data de concessão de seus respectivos certificados provisórios de
proteção, conforme estabelece a Lei de Proteção de Cultivares (Lei nº 9.456, de 25 de abril de 1997) e/
ou por pelo menos 20 anos a contar da data de depósito de pedido de patente de invenção, conforme
estabelece a Lei de Propriedade industrial (Lei nº 9.279, de 14 de maio de 1996). ii) Projeto Sementes
Artificiais: O Projeto de Sementes Artificiais tem por objetivo desenvolver um novo sistema de plantio de
cana-de-açúcar através de sementes sintéticas, a fim de obter um aumento da eficiência no processo
produtivo como um todo por meio da utilização de materiais genéticos de qualidade, livres de pragas e
doenças, maquinários mais leves para plantio, levando à menor compactação do solo, menor volume de
material por hectare, dentre outros. Esse projeto reforça o nosso papel disruptivo, uma vez que a Compa-
nhia acredita que inexista tecnologia semelhante no Brasil ou no mundo. Alocação dos desembolsos com
pesquisas: As despesas de pesquisas são reconhecidas no resultado, desembolsos com desenvolvimen-
to são capitalizados apenas como ativos intangíveis se os critérios de reconhecimento do IAS 38/CPC 4
- Ativo Intangível forem atendidos, isso inclui a suficiente certeza de que a atividade de desenvolvimento
dará origem a fluxos de caixa financeiros futuros que também cobrem os respectivos gastos de desen-
volvimento. No caso do Grupo, isso ocorre de acordo as regras atribuídas para cada tecnologia, sendo
elas: a. Melhoramento genético: todos os gastos incorridos em variedades comerciais desde a fase 2 até
a Fase 4; b. Novas Tecnologias: todos os gastos incorridos em variedades comerciais de tecnologia já
conhecidas até sua desregulamentação internacional e nos casos de desenvolvimento de novas tecno-
logias, apenas gastos de Fase 4. Os custos com os projetos de Melhoramento genético e Novas Tecno-
logias, incorridos fora das normas citadas acima, são reconhecidas no resultado na rubrica de “custos de
pesquisa e serviços prestados”. A amortização dos ativos intangíveis de desenvolvimento e registro de
produtos é reconhecida no “custos por natureza”, nota explicativa nº 24. Redução ao valor recuperável
(impairment): Anualmente, a Companhia avalia a recuperabilidade (“impairment”) dos saldos de ativos
intangíveis, substancialmente representados por ativos relacionados ao melhoramento genético, biotec-
nologia, softwares e tecnologias em desenvolvimento. A metodologia utilizada para avaliação do valor
recuperável é baseada no fluxo de caixa descontado, considerando premissas financeiras e operacionais
aprovadas pela Administração, conforme descrito abaixo: (i) Período de projeção - Fluxos de caixa
projetados com base no planejamento estratégico e orçamentos aprovados pela Administração, conside-
rando período explícito de projeção e perpetuidade para o período residual; (ii) Receitas - Projetadas
considerando o histórico operacional, expectativas de mercado, evolução tecnológica, expansão da base
de clientes, licenciamentos, royalties e perspectivas de adoção das variedades e tecnologias desenvolvi-
das pela Companhia; (iii) Margens operacionais - Determinadas com base no desempenho histórico,
eficiência operacional esperada e estratégia comercial da Companhia; (iv) Custos e despesas opera-
cionais - Projetados considerando estruturas operacionais atuais, inflação esperada, ganhos de eficiên-
cia e investimentos necessários para manutenção das operações e continuidade dos projetos; (v) Inves-
timentos (Capex) - Considerados conforme orçamento aprovado pela Administração, incluindo
investimentos em pesquisa, desenvolvimento, infraestrutura tecnológica e manutenção operacional;
(vi) Crescimento no período residual - Compatível com as expectativas de crescimento de longo prazo
do setor de biotecnologia e agronegócio, bem como projeções macroeconômicas de mercado; (vii) Taxa
de desconto - Os fluxos de caixa futuros foram descontados a valor presente utilizando metodologia
baseada no Weighted Average Cost of Capital (“WACC”), considerando riscos específicos do negócio,
estrutura de capital e condições econômicas e de mercado vigentes. A taxa média adotada no período de
projeção é de 14% ao ano. A Administração não identificou indicadores de perda no valor recuperável dos
ativos intangíveis em 31 de março de 2026.

16. FORNECEDORES

Referem-se, substancialmente, a fornecedores de máquinas e equipamentos, materiais e prestadores de
serviços de assessoria técnica, assessoria de engenharia e consultoria.

Consolidado Controladora
2026 2025 2026 2025

Fornecedores nacionais 45.900 22.947 45.900 22.947
Fornecedores estrangeiros 3.658 1.544 2.666 516

49.558 24.491 48.566 23.463

17. FINANCIAMENTO

Consolidado e controladora Vencimento
Modalidade Moeda Encargos De até Garantias 31/03/2026 31/03/2025

Financiamentos R$ 3,3% + TR a.a. 2027 2035
Fiança

bancária 178.749 134.070
Financiamentos máquinas R$ 2,4% + CDI a.a. 2024 2028 982 1.362

179.731 135.432
Circulante 749 665
Não circulante 178.982 134.767

Consolidado e controladora 31/03/2025 Captações
Juros

incorridos Pagamentos
Juros
pagos 31/03/2026

Financiamentos 134.070 44.595 8.651 – (8.567) 178.749
Financiamentos máquinas 1.362 – 76 (380) (76) 982
Total 135.432 44.595 8.727 (380) (8.643) 179.731

Consolidado e controladora 31/03/2024 Captações
Juros

incorridos Pagamentos
Juros
pagos 31/03/2025

Financiamentos 74.435 59.460 5.080 – (4.905) 134.070
Financiamentos máquinas – 1.520 10 (168) – 1.362
Total 74.435 60.980 5.090 (168) (4.905) 135.432
Os montantes do passivo têm a seguinte composição por exercício de vencimento:
Exercício de vencimento 31/03/2026 31/03/2025
2025 – 570
2026 654 380
2027 7.736 5.897
2028 22.384 16.867
2029 22.068 16.551
Demais anos 126.889 95.167

179.731 135.432
Em 22 de agosto de 2023, a Companhia assinou contrato de financiamento para captação de recursos
junto à FINEP, no montante de R$180.000, com vencimento final em 2035. Sobre o montante principal
incidirão juros de taxa referencial (“TR”) + 3,3% ao ano. O recebimento inicial no montante de R$ 75.000
ocorreu em 24 de outubro de 2023, a segunda parcela de liberação no montante de R$ 60.000 ocorreu
em 10 de julho de 2024 e a terceira e última tranche do contrato de financiamento no valor de R$ 45.000
foi realizada em 23 de julho de 2025. Com esta liberação, o montante total contratado foi integralmente
disponibilizado à Companhia, reforçando a capacidade de investimento em inovação e desenvolvimento
tecnológico. O pagamento dos juros ocorre mensalmente e o pagamento do principal terá primeira
parcela a partir de 2027, o qual também será pago mensalmente. A movimentação dos empréstimos e
financiamentos está demonstrada a seguir:

18. SALÁRIOS, FÉRIAS E ENCARGOS A PAGAR

Consolidado Controladora
2026 2025 2026 2025

Provisão de férias, 13° salário e encargos 14.639 12.813 14.639 12.813
Provisão para participação nos resultados (i) 25.765 24.404 25.167 23.741
Provisão para bônus NE 22e 1.038 – 1.038 –
Encargos trabalhistas a pagar 11.692 9.736 11.692 9.736
Outros 99 – 99 –

53.233 46.953 52.635 46.290

(i) Movimentação da provisão para participação nos resultados: O Grupo reconhece um passivo e uma
despesa de participação nos resultados com base em metodologia que leva em conta metas previamen-
te definidas aos funcionários. O Grupo reconhece uma provisão quando está contratualmente obrigado
ou quando há uma prática passada que tenha criado uma obrigação. O montante provisionado na safra
24/25 foi revertido após o pagamento que ocorreu em julho de 2025.

Consolidado Controladora
Saldo em 31 de março de 2024 21.894 21.655
Pagamento do exercício (21.576) (21.053)
Provisão do exercício 24.086 23.139
Saldo em 31 de março de 2025 24.404 23.741
Pagamento do exercício (23.802) (23.741)
Provisão do exercício 25.163 25.167
Saldo em 31 de março de 2026 25.765 25.167

19. PROVISÃO PARA PROCESSOS JUDICIAIS

O Grupo, no curso normal de suas atividades, está sujeito a processos judiciais de naturezas tributária,
trabalhista, cível, entre outros. A Diretoria, apoiada pela opinião de seus assessores legais e, quando
aplicável, fundamentada em pareceres específicos emitidos por especialistas, avalia a expectativa do
desfecho dos processos em andamento e determina a necessidade ou não de constituição de provisão
para contingências. Em 31 de março de 2026, se encontra provisionado o montante de R$ 364 (R$ 650
em 31 de março de 2025), o qual, na opinião da Diretoria e de assessores legais, é suficiente para fazer
face às perdas esperadas com o desfecho dos processos trabalhistas em andamento. A contrapartida do
ajuste da contingência está registrada na conta de despesas administrativas e com vendas.Se encontram
registrados na rubrica de depósitos judiciais referentes a esses processos, R$ 993 em 31 de março de
2026 (R$ 1.186 em 31 de março de 2025).

Consolidado e controladora
Provisões de natureza trabalhista Depósitos judiciais

Saldo em 31 de março de 2024 (1.362) 1.453
Adições (615) 203
Baixas 1.327 (470)
Saldo em 31 de março de 2025 (650) 1.186
Adições (361) –
Baixas 647 (193)
Saldo em 31 de março de 2026 (364) 993
Adicionalmente, o Grupo está sujeito a processos judiciais de natureza tributária, cível e trabalhista, em
diversas fases do rito processual. Os processos de natureza tributária federal referem-se, principalmente,
a discussões sobre interpretação e aplicação da legislação tributária no curso normal das operações da
Companhia. Na avaliação dos consultores jurídicos, a probabilidade de perda desses processos é
classificada como possível, totalizando R$ 58.815 (R$ 62.095 em 31 de março de 2025).As contingências
cíveis totalizam R$5.117 (R$ 23.332 em 31 de março de 2025) e as trabalhistas, R$ 854 (R$ 1.435 em
31 de março de 2025), em diversas fases do rito processual.
20. PROVISÃO BENEFÍCIOS PÓS-EMPREGO

A Companhia possui um compromisso de assistência médica pós-emprego com seus empregados no
Brasil (ativos e aposentados) e seus dependentes, em decorrência das contribuições fixas e mensais que
foram realizadas pelos empregados, garantindo a esse grupo a continuidade no plano de assistência
médica e outros benefícios pós-emprego. Os saldos relativos à provisão de benefícios pós-emprego
concedidos a empregados estão representados a seguir:

Consolidado e controladora
2026 2025

Assistência médica pós-emprego 6.264 5.839
Outros benefícios 999 1.007

7.263 6.846
Circulante 914 957
Não circulante 6.349 5.889
O plano está exposto principalmente ao risco de aumento dos custos médicos devido à inflação, novas
tecnologias, novos tipos de cobertura e a um maior nível de utilização de benefícios médicos. A Compa-
nhia aprimora continuamente a qualidade de seus processos técnicos e administrativos, bem como dos
programas de saúde oferecidos aos beneficiários, a fim de mitigar esse risco. Os empregados e aposen-
tados realizam contribuições fixas mensais para cobertura de procedimentos e contribuições variáveis de
alguns procedimentos, ambas com base nas tabelas de contribuição do plano, que são definidas com
base em determinados parâmetros, como o salário e níveis de idade. Revisão anual do plano de saúde:
Os compromissos atuariais e os custos com os planos de benefícios definidos de assistência médica
dependem de uma série de premissas econômicas e demográficas. Dentre as principais estão: (a) Taxa
de desconto - compreende a curva de inflação projetada com base no mercado mais juros reais apurados
por meio de uma taxa equivalente, que conjuga o perfil de maturidade das obrigações de saúde com a
curva futura de retorno dos títulos de mais longo prazo do governo brasileiro; e (b) Taxa de variação de
custos médicos e hospitalares - premissa representada pela projeção de taxa de crescimento dos custos
médicos e hospitalares, baseada no histórico de desembolsos para cada indivíduo (per capita) da com-
panhia nos últimos cinco anos, que se iguala à taxa da inflação geral da economia no prazo de 30 anos.
Essas e outras estimativas são revisadas, anualmente, e podem divergir dos resultados reais devido a
mudanças nas condições de mercado e econômicas, além do comportamento das premissas atuariais.
Em 31 de março de 2026, o passivo foi remensurado com as premissas atuariais vigentes cujo resultado
está demonstrado no quadro abaixo. Incertezas de mensuração associadas à obrigação de benefício
definido: As premissas atuariais financeiras e demográficas significativas usadas para determinar a obri-
gação de benefício definido são apresentadas na tabela abaixo:

2026 2025
Tábua de Mortalidade AT-2000, por sexo AT-2000, por sexo
Tábua de Entrada em Invalidez Álvaro Vindas Álvaro Vindas
Tábua de Mortalidade de
Inválidos IAPB 1957

Rotatividade 0,30/(Tempo de
Serviço + 1) (1)

2026 2025
• Idade para Aposentadoria
100% aos 60 anos (2)

Tábua de Mortalidade de Inválidos IAPB 1957 IAPB 1957
Rotatividade 0,30 / (Tempo de Serviço + 1) (1) 0,30/(Tempo de Serviço + 1) (1)
Idade para Aposentadoria 100% aos 60 anos (2) 100% aos 60 anos (2)
Composição Familiar

- Ativos
90% casados no momento da
aposentadoria,

90% casados no momento da
aposentadoria,

homens 4 anos mais velhos
que as mulheres

homens 4 anos mais velhos que
as mulheres

- Inativos Grupo Familiar informado Grupo Familiar informado
Taxa Estimada de Permanência
no Plano 100% 100%

Consolidado
2026 2025

Saldo inicial 6.846 5.716
Despesa Reconhecida (Custo do Serviço + Custo do Juros) 844 818
Benefícios Pagos (322) (353)
Passivo atuarial (esperado) 7.368 6.181
(Ganho)/Perda pela Mudança de Hipóteses Financeiras 148 (1.256)
(Ganho)/Perda Experiência (245) 915
Despesa Estimada sobre o Passivo 7.271 5.839
Outros benefícios (8) 1.007
Despesa Estimada sobre o Passivo 7.263 6.846

21. SUBVENÇÃO GOVERNAMENTAL

A Companhia celebrou contrato de apoio financeiro com a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP)
o montante total de R$ 72.627 a título de subvenção econômica. O prazo total das subvenções é de 36
meses com recursos aplicados no desenvolvimento de três projetos: • Projeto Sementes - “Construção da
fábrica piloto de sementes para o projeto sementes de cana-de-açúcar”, no montante de R$ 39.523;
• Projeto Produtividade - “Maximizando a Produtividade da Cana-de-Açúcar pela integração de tecnolo-
gias para a produção de materiais vegetais in vitro de alta qualidade”, no montante de R$ 14.664; e
• Projeto Sphenophurus - “Maximizando a produtividade da cana-de-açúcar: estratégias biotecnológicas
para desenvolvimento de variedades com resistência a inseto praga”, no montante de R$ 18.440.
Os contratos foram firmados entre os meses de novembro e dezembro de 2024 e foram reconhecidos
como passivo de assistência governamental conforme valores liberados em conta corrente. O reconheci-
mento e a contabilização da subvenção seguem as disposições do CPC 07 (R1)/IAS 20 - Subvenção e
Assistência Governamentais, bem como outras normas e legislações contábeis aplicáveis, incluindo a
Instrução Normativa RFB nº 1.700/2017, que regula os efeitos tributários relacionados a subvenções para
investimento. A subvenção econômica recebida está sujeita a contrapartidas, especificadas no contrato
firmado com a FINEP, incluindo: prestação de contas técnica e financeira periódica; alcance de metas
previamente acordadas; entre outras condições. Em 31 de março de 2026 se encontra registrado na ru-
brica de subvenção os montantes recebidos das primeiras parcelas dos projetos “Sphenophurus”,“Produ-
tividade” e “Sementes”:
Consolidado e controladora 2026 2025
Projeto Sphenophurus 8.380 8.380
Projeto Produtividade 7.217 7.217
Projeto Sementes 39.136 17.280
Total 54.733 32.877
A movimentação durante os exercícios findos para a rubrica contábil foi conforme quadro abaixo:

Consolidado e controladora
Projeto

Sphenophurus
Projeto

Produtividade
Projeto

Sementes Total
Saldo em 31 de março de 2024 – – – –
Adições 8.380 7.217 39.523 55.120
Saldo em 31 de março de 2025 8.380 7.217 39.523 55.120
Baixas – – (387) (387)
Saldo em 31 de março de 2026 8.380 7.217 39.136 54.733

22. PATRIMÔNIO LÍQUIDO

a) Capital social: O capital social da Companhia em 31 de março de 2026 é de R$ 812.203 (R$ 562.203
em 31 de março de 2025), representado por 320.748.000 ações (idêntico em 31 de março de 2025)
sendo todas ordinárias nominativas, sem valor nominal totalmente subscrita e integralizadas. A Compa-
nhia em conformidade com seu Estatuto Social, deliberou em Assembleia Geral Extraordinária realizada
em 26 de junho de 2025, um aumento de capital social no valor de R$ 250.000, mediante reclassificação
de parte da reserva estatutária denominada “Reserva de integralidade do patrimônio líquido”. Essa reser-
va foi constituída conforme previsão estatutária para atender a fins específicos previamente definidos,
estando dentro dos limites legais e estatutários. Destinação do lucro: b) Reserva legal: Constituída em 5%
do lucro líquido do exercício, antes de qualquer destinação, até o limite de 20% do capital social. Em 31
de março de 2026, a Companhia apresenta reserva legal no valor de R$ 46.028 (R$ 35.204 em 31 de
março de 2025). c) Reserva de incentivo fiscal: Constituída nos termos do artigo 195-A da Lei nº 6.404/76,
alterada pela Lei nº 11.638/0, a Companhia destinará a parcela do lucro líquido decorrente de doações
ou subvenções governamentais para investimentos, sendo esta parcela excluída da base de cálculo do
dividendo obrigatório. Desta forma, em 31 de março de 2026, o montante de reserva de incentivo fiscal é
de R$ 48.436 (R$ 23.571 em 31 de março de 2025). Essa reserva é decorrente de incentivo fiscal de
redução parcial do imposto de renda obtido pelas operações conduzidas em áreas da Superintendência
do Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE), aplicado à unidade de Camamu no estado da Bahia.
d) Reserva de integralidade do patrimônio líquido: O Estatuto Social da Companhia prevê que o lucro
remanescente após destinações legais e provisionamento dos dividendos poderá ser destinado pelos
acionistas em Assembleia Geral Ordinária mediante proposta do Conselho de Diretoria, observado o li-
mite do capital social, para uma reserva estatutária denominada Reserva de Integralidade do Patrimônio
Líquido. O valor atual desta reserva é de R$ 355.818. (R$ 484.561 em 31 de março de 2025), que repre-
senta a totalidade do saldo residual após destinações legais representadas pelo aumento de capital,
distribuição de dividendos adicionais. e) Reserva de capital: Pagamento baseado em ações: A Compa-
nhia possui plano de remuneração baseado em ações aprovado em Assembleia Geral Extraordinária
realizada em 14 de janeiro de 2016, destinado a determinados membros da Diretoria Estatutária e Não
Estatutária e executivos em nível gerencial, conforme definido pelo Conselho de Diretoria (“Beneficiá-
rios”). O plano original previa a outorga de opções de compra de ações ordinárias da Companhia, condi-
cionadas ao cumprimento de metas organizacionais e individuais, bem como à permanência do benefi-
ciário durante o período de aquisição de direito (“vesting period”). As principais metas consideradas para
aquisição do direito incluem evento de Liquidez a realização de oferta pública inicial de ações (“IPO”),
com negociação das ações da Companhia no segmento Novo Mercado da B3, ou outro evento equiva-
lente aprovado pelo Conselho de Diretoria. Entende-se por Evento de Liquidez a realização de uma
oferta pública inicial de distribuição de valores mobiliários de emissão da Companhia (“IPO”), com a ne-
gociação das ações no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA, ou outro evento equivalente apro-
vado pelo Conselho de Diretoria. Caso não ocorresse tal evento, o beneficiário perderia o direito às
ações, sem direito à indenização. Na ausência de Evento de Liquidez dentro do prazo previsto no plano,
os beneficiários perdem o direito ao exercício das opções, sem qualquer direito de indenização ou liqui-
dação financeira por parte da Companhia. O plano de incentivo de longo prazo aprovado em 2016 esta-
beleceu cinco lotes de outorga (Safras 2016/2017 a 2020/2021). Posteriormente, a proposta de alteração
do Plano foi aprovada em Assembleia Geral Extraordinária realizada em 21 de outubro de 2020, rerratifi-
cada em 4 de janeiro de 2021, passando a vigorar como “Plano ILP”. Nesse contexto, ocorreram as ou-
torgas das Safras 2021/2022, 2022/2023 e, em julho de 2024, foi realizada a 8ª outorga, aprovada em
Assembleia Geral Extraordinária de 19 de julho de 2024, com a distribuição de 279.093 ações a executi-
vos-chave. Em junho de 2024 os acionistas aprovaram a adoção de um novo plano que substitui o mode-
lo anterior por um formato híbrido, composto por: i. Opções de Compra de Ações (ILP): equivalentes a
50% do target salarial do ICP (incentivo de curto prazo), entregues aos beneficiários através do exercício
de opções de compra de ações na hipótese de ocorrência de um Evento de Liquidez. Na 9ª Outorga fo-
ram distribuídas 218.859 ações. ii. Bônus de Longo Prazo em dinheiro (BLP): também de 50% do target
salarial do ICP (incentivo de curto prazo), condicionado a metas estratégicas e com prazo de aquisição
de 3 anos, considerando como parâmetros as metas da safra 2024/2025. O plano aprovado entrou em
vigor na safra 2024/2025 para as novas outorgas realizadas a partir da safra 2025/2026 e os preços de
exercício foram determinados pelo “valor justo das ações na data da outorga.”

Plano 1ª outorga 2ª outorga 3ª outorga 4ª outorga 5ª outorga 6ª outorga 7ª outorga 8° Outorga 9° Outorga
Data da outorga 20/07/2017 25/06/2018 19/07/2019 20/07/2020 13/07/2021 21/06/2022 21/07/2023 19/07/2024 26/06/2025 Total
Ações outorgadas 210.000 227.600 249.600 223.200 181.600 170.000 111.200 279.093 218.859 1.871.152
Ações canceladas (i) (8.800) (25.200) (27.200) (16.000) (18.000) (34.000) (10.800) – – (140.000)
Ações concedidas 201.200 202.400 222.400 207.200 163.600 136.000 100.400 279.093 218.859 1.731.152
Ações baixadas (ii) (20.880) (20.880) (22.680) (20.880) (13.680) (12.360) (8.400) – – (119.760)
Ações Restantes 180.320 181.520 199.720 186.320 149.920 123.640 92.000 279.093 218.859 1.611.392

(i) As ações canceladas referem-se às outorgas concedidas a ex-beneficiários que não fazem mais parte
do quadro de colaboradores da Companhia. (ii) As Ações baixadas referem-se à recompra de ações
anteriormente outorgadas a ex-beneficiários da Companhia. A Companhia reconheceu no exercício uma
de despesa administrativa de R$ 6.545, sendo R$ 5.507 com opções de ações e R$ 1.038 referente ao
“bônus de longo prazo” em 31 de março de 2026. Em função da concessão das ações estar vinculada à
ocorrência do evento de liquidez, não houve qualquer exercício dessas desde a constituição do plano.
O total de ações outorgadas em 31 de março de 2026, 1.611.392 ações (1.392.533 em 31 de março de
2025) foram reconhecidos líquidos no exercício R$ 4.130 no patrimônio líquido à rubrica de reserva de
capital. O programa tem como objetivo reforçar a retenção dos executivos-chave e alinhar seus interesses
com os dos acionistas, na criação de valor para o negócio de forma sustentável e no longo prazo.Quando
do lançamento de cada Programa, o Conselho de Diretoria fixará os termos e as condições de cada
opção em Contrato de Outorga de Opção de Compra de Ações (“Contrato”), a ser celebrado entre a
Companhia e cada beneficiário. Este contrato definirá: (i) o número de ações que o beneficiário terá
direito de adquirir ou subscrever com o exercício das opções, (ii) o preço por ação, de acordo com o
Programa de Opção de Compra de Ações da Companhia, e (iii) quaisquer outros termos e condições
adicionais, à condição de que não estejam em desacordo com as disposições do respectivo Plano ou
Programa de Ações da Companhia e Bônus de Longo Prazo. f) Dividendos: De acordo com o estatuto da
Companhia é assegurado aos acionistas o dividendo mínimo obrigatório de 25% sobre o lucro líquido
apurado no final do exercício social, ajustado na forma do artigo 202 da Lei das Sociedades por Ações.
Adicionalmente, o Estatuto Social prevê a distribuição de dividendos adicionais correspondentes a 10%
do lucro líquido ajustado, desde que haja disponibilidade financeira e deliberação favorável em
assembleia. A Companhia deliberou em Assembleia Geral Extraordinária realizada em 26 de junho de
2025, a distribuição de dividendos adicionais mediante reclassificação de parte da reserva estatutária
denominada Reserva de Integralidade do Patrimônio Líquido.
Dividendos 31/03/2026 31/03/2025
Resultado do exercício em 216.474 175.677
(–) Reserva legal 5% (10.824) (8.784)
Base de destinação após reserva legal 205.650 166.893
(–) Reserva de incentivos fiscais (24.865) (23.571)
Base de destinação após incentivos fiscais 180.785 143.322
% Dividendos mínimos obrigatórios - 25% (45.196) (35.830)
Dividendos propostos (45.196) (35.830)
Reserva de Integralidade do Patrimônio Líquido 135.589 107.492

A Companhia mantém o passivo a pagar de dividendos pelo prazo de 3 anos, após o encerramento do
exercício social em que foram declarados. Após esse prazo, os valores não reclamados pelos acionistas
são revertidos em contrapartida de lucros acumulados, conforme previsto no artigo 287, inciso II, da Lei
nº 6.404/76. g) Resultado por ação: A tabela abaixo reconcilia o lucro líquido do exercício com os valores
usados para calcular o lucro líquido por ação básico e diluído:

Controladora e Consolidado
2026 2025

Básico
Lucro líquido do exercício atribuível aos acionistas da Companhia (a) 216.474 175.677
Média ponderada de ações em circulação (b) 320.748.000 320.748.000
Lucro líquido por ação ordinária em (a)/(b) x 1000 0,6749 0,5477
Diluído
Média ponderada de ações potencial diluidora em circulação (c) 322.359.392 322.140.533
Lucro líquido por ação ordinária em (a)/(c) x 1000 0,6715 0,5453

23. RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA

Consolidado e controladora
2026 2025

Receitas de royalties 288.616 296.792
Receitas de royalties - partes relacionadas (nota explicativa nº 27) 214.953 148.523
Venda de mudas 11.040 15.022
Outras Receitas 2.419 3.773
Impostos (46.448) (41.462)
Receita operacional líquida 470.580 422.648

A receita de royalties de um cliente representa aproximadamente R$ 53.182 (R$ 37.198 em março de
2025) da receita total consolidada.

24. CUSTOS E DESPESAS POR NATUREZA

Consolidado Controladora
2026 2025 2026 2025

Despesas com pessoal (130.192) (113.091) (130.196) (112.805)
Serviços contratados (61.679) (51.520) (63.533) (54.396)
Despesas com materiais (29.874) (31.778) (27.972) (30.034)
Depreciação e amortização (55.347) (49.534) (53.280) (46.370)
Provisão/reversão para perda de crédito esperada (8.054) (7.850) (8.054) (7.850)
Despesas gerais (25.143) (36.034) (21.691) (32.842)
Crédito extemporâneo (i) 10.030 – 10.030 –
Outras despesas (receitas) 191 (5) 191 (5)

(300.068) (289.812) (294.505) (284.302)
Reconciliação com as despesas operacionais
classificadas por função:

Custo de pesquisa & desenvolvimento, produtos
vendidos e serviços prestados (156.249) (139.293) (153.211) (135.641)

Despesas administrativas (142.903) (126.874) (142.903) (126.874)
Perdas esperadas com crédito (8.054) (7.850) (8.054) (7.850)
Outras receitas (despesas) operacionais 7.138 (15.795) 9.663 (13.937)

(300.068) (289.812) (294.505) (284.302)

(i) Refere-se à redução de base de cálculo de imposto de renda e da contribuição social decorrente de
benefícios fiscais de ICMS elencados no Convênio 190/17 que regulamentou a Lei Complementar
nº 160/17, e posteriormente regulamentado pela Solução de Consulta COSIT nº 169/21.

25. FINANCEIRAS LÍQUIDAS

Consolidado Controladora
2026 2025 2026 2025

Receita com aplicações financeiras 84.558 59.336 84.558 59.336
Juros 14.088 6.449 14.088 6.446
Receitas financeiras 98.646 65.785 98.646 65.782
Despesas bancárias (1.352) (1.909) (1.274) (1.833)
Juros sobre empréstimos (8.675) (5.090) (8.675) (5.090)
Ajuste a valor presente (4.613) (4.008) (4.360) (3.760)
Outras despesas financeiras (2.861) (1.106) (2.861) (1.091)
Despesas financeiras (17.501) (12.113) (17.170) (11.774)
Variações cambiais, líquida (200) (124) (200) (124)
Financeiras líquidas 80.945 53.548 81.276 53.884

26. INSTRUMENTOS FINANCEIROS

a) Classificação contábil e valores justos: A tabela a seguir apresenta os valores contábeis e os valores
justos dos ativos e passivos financeiros, incluindo os seus níveis na hierarquia do valor justo.
Consolidado Valor contábil Valor justo

2026 2025 2026 2025Instrumentos financeiros
Nível 2 Nível 2 Nível 2 Nível 2

Ativos financeiros mensurados ao valor
justo

Aplicações financeiras (nota 8)
Valor justo por

meio de resultado 681.109 628.917 681.109 628.917
Ativos financeiros não mensurados ao
valor justo

Depósitos à vista (nota 8) Custo amortizado 11 17 – –
Conta corrente (nota 8) Custo amortizado 269 458 – –
Contas a receber (nota 9) Custo amortizado 101.872 97.063 – –
Passivos financeiros mensurados ao
valor justo

Financiamentos (nota 17)
Valor justo por

meio de resultado 179.731 135.432 – –
Passivos financeiros não mensurados
ao valor justo

Fornecedores (nota 16) Custo amortizado 49.558 24.491 – –
Outras contas a pagar Custo amortizado 1.248 1.260 – –

Ines249 
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AMILASSISTÊNCIAMÉDICA INTERNACIONAL S.A.
CNPJ/MF nº 29.309.127/0001-79 - NIRE 35.300.378.148

ATADAASSEMBLEIAGERAL EXTRAORDINÁRIAREALIZADAEM 31 DEMARÇO DE 2026
1. Hora, Data e Local: Realizada no dia 31 de março de 2026, às 10h horas, na sede social da Amil
Assistência Médica Internacional S.A. (“Companhia”), localizada na Cidade e Estado de São Paulo, na
Avenida Doutor Chucri Zaidan, s/nº, Torre B, Empreendimento EZ Towers, 6º, 7º, 8º, 9º, 16º, 20º e 23º
andar, Vila São Francisco, São Paulo, SP, CEP: 04711-130. 2. Convocação e Presença:Dispensada
a publicação de Editais de Convocação, nos termos do artigo 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 acionista única
da Companhia, representando a totalidade do seu capital social. 3. Mesa: Para presidir os trabalhos,
a acionista indicou o Sr. Fabian Rocha, que convidou o Sr. Carlos Eduardo Lourenço para secretariá-
los. 4. Ordem do Dia: A acionista da Companhia realiza essa assembleia para deliberar sobre: (i) a
declaração de juros sobre capital próprio; e (ii) a autorização aAdministração da Companhia a praticar
todos os atos necessários à efetivação das deliberações anteriores; 5. Deliberações: Examinadas as
matérias constantes da ordemdodia, a acionista daCompanhia deliberou o quanto segue: 5.1.Aprovar
a declaração de Juros sobre o Capital Próprio, no valor bruto de R$ 120.000.000,00 (cento e vinte
milhões de reais), relativos ao exercício social de 2022, calculados e suportados com base em balanço
levantadoem28de fevereiro de2026, nos termosdoEstatutoSocial daCompanhia eemconformidade
com os limites e critérios estabelecidos na legislação aplicável. 5.1.1. Do valor bruto ora aprovado será
efetuada a retenção do imposto de renda na fonte à alíquota de 17,5% (dezessete e meio por cento),
resultando no valor líquido de R$ 99.000.000,00 (noventa e nove milhões de reais).5.2. Autorizar a
Administração da Companhia a praticar todos os atos necessários à implementação das deliberações
acima aprovadas. 6. ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, e como nenhum dos presentes
quis fazer uso da palavra, foramencerrados os trabalhos, lavrando-se a presente ata, que lida e achada
conforme, foi aprovada e assinada por todos os presentes. Local e data: São Paulo, 31 de março de
2026. Mesa: Presidente: Fabian Rocha; Secretário: Carlos Eduardo Lourenço. Presença: Acionista:
Med Par LLC. Certifico que a presente é a cópia fiel da Ata lavrada em livro próprio. São Paulo, 31 de
março de 2026. Mesa: Fabian Rocha - Presidente.Carlos Eduardo Lourenço - Secretário. JUCESP
213.984/26-0, em 12/05/2026.Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

AMILASSISTÊNCIAMÉDICA INTERNACIONAL S.A.
CNPJ/MF nº 29.309.127/0001-79 - NIRE 35.300.378.148

ATADAASSEMBLEIAGERAL EXTRAORDINÁRIAREALIZADAEM 30 DEABRIL DE 2026
1. Hora, Data e Local: Realizada no dia 30 de abril de 2026, às 10 horas, na sede social da Amil
Assistência Médica Internacional S.A. (“Companhia”), localizada na Cidade e Estado de São Paulo, na
Avenida Doutor Chucri Zaidan, s/nº, Torre B, Empreendimento EZ Towers, 6º, 7º, 8º, 9º, 16º, 20º e 23º
andar, Vila São Francisco, São Paulo, SP, CEP: 04711-130. 2. Convocação e Presença: Dispensada
a publicação de Editais de Convocação, nos termos do artigo 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 acionista única
da Companhia, representando a totalidade do seu capital social. 3. Mesa: Para presidir os trabalhos,
a acionista indicou o Sr. Fabian Rocha, que convidou o Sr. Carlos Eduardo Lourenço para secretariá-
los. 4. Ordem do Dia: A acionista da Companhia realiza essa assembleia para deliberar sobre: (i) a
declaração de juros sobre capital próprio; e (ii) a autorização aAdministração da Companhia a praticar
todos os atos necessários à efetivação das deliberações anteriores; 5. Deliberações: Examinadas as
matérias constantes da ordemdo dia, a acionista daCompanhia deliberou o quanto segue: 5.1.Aprovar
a declaração de Juros sobre o Capital Próprio, no valor bruto de R$ 150.000.000,00 (cento e cinquenta
milhões de reais), relativos ao exercício social de 2022, calculados e suportados com base em balanço
levantado em31 demarço de 2026, anexo à presente ata, nos termos doEstatuto Social daCompanhia
e em conformidade comos limites e critérios estabelecidos na legislação aplicável. 5.1.1. Do valor bruto
ora aprovado será efetuada a retenção do imposto de renda na fonte à alíquota de 17,5% (dezessete
e meio por cento), resultando no valor líquido de R$ 123.750.000,00 (cento e vinte e três milhões,
setecentos e cinquenta mil de reais). 5.2. Autorizar a Administração da Companhia a praticar todos os
atos necessários à implementação das deliberações acima aprovadas. 6. ENCERRAMENTO: Nada
mais havendo a tratar, e como nenhum dos presentes quis fazer uso da palavra, foram encerrados os
trabalhos, lavrando-se a presente ata, que lida e achada conforme, foi aprovada e assinada por todos os
presentes. Local e data: São Paulo, 30 de abril de 2026.Mesa: Presidente: Fabian Rocha; Secretário:
Carlos Eduardo Lourenço. Presença: Acionista: Med Par LLC. Certifico que a presente é a cópia fiel
da Ata lavrada em livro próprio. São Paulo, 30 de abril de 2026. Mesa: Fabian Rocha - Presidente.
Carlos Eduardo Lourenço - Secretário. JUCESP 218.258/26-4, em 21/05/2026. Marina Centurion
Dardani - Secretária Geral.
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RELATÓRIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS E INDIVIDUAIS
Aos Administradores e Acionistas do CTC - Centro de Tecnologia Canavieira S.A. - Piracicaba - SP.
Opinião: Examinamos as demonstrações financeiras consolidadas e individuais do CTC – Centro de
Tecnologia Canavieira S.A. (“Companhia”), e sua controlada, que compreendem o balanço patrimonial
consolidado e individual em 31 de março de 2026 e as respectivas demonstrações consolidadas e indivi-
duais do resultado, do resultado abrangente, das mutações do patrimônio líquido e dos fluxos de caixa
para o exercício findo nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo as políticas
contábeis materiais e outras informações elucidativas. Em nossa opinião, as demonstrações financeiras
consolidadas e individuais acima referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevan-
tes, a posição patrimonial e financeira consolidada e individual do CTC - Centro de Tecnologia Canaviei-
ra S.A. e sua controlada em 31 de março de 2026, o desempenho consolidado e individual de suas
operações e os seus fluxos de caixa consolidados e individuais para o exercício findo nessa data, de
acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e com as normas contábeis internacionais (IFRS
Accounting Standards) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB). Base para opi-
nião: Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria.
Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estão descritas na seção a seguir intitu-
lada “Responsabilidades dos auditores pela auditoria das demonstrações financeiras consolidadas e in-
dividuais”. Somos independentes em relação à Companhia e sua controlada, de acordo com os princípios
éticos relevantes previstos no Código de Ética Profissional do Contador e nas normas profissionais emi-
tidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, aplicáveis a auditorias de demonstrações financeiras de
entidades de interesse público no Brasil. Nós também cumprimos com as demais responsabilidades éti-
cas, de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidência de auditoria obtida é suficiente e apro-
priada para fundamentar nossa opinião. Principal assunto de auditoria: Principais assuntos de audito-
ria são aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais significativos em nossa auditoria
do exercício corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de nossa auditoria das demonstrações
financeiras consolidadas e individuais como um todo e na formação de nossa opinião sobre essas de-
monstrações financeiras individuais e consolidadas e, portanto, não expressamos uma opinião separada
sobre esses assuntos. Intangíveis - Gastos com desenvolvimentos: Veja a Nota 6.e) e 15 das de-
monstrações financeiras consolidadas e individuais. Principal assunto de auditoria: A Companhia re-
gistra no ativo intangível os gastos incorridos em conexão com o desenvolvimento e aprimoramento de
novos produtos. A determinação da natureza dos gastos com desenvolvimento que podem ser capitaliza-
dos, de acordo com os requisitos do IAS 38/CPC 4 - Ativo intangível, envolve julgamentos significativos,
quanto à viabilidade técnica e econômica dos projetos, bem como à expectativa de geração de benefícios
econômicos futuros. Em função dos julgamentos significativos, descritos acima, os critérios para a capi-
talização de gastos com desenvolvimento registrados no ativo intangível, adotados pela Companhia, fo-
ram considerados relevantes para a nossa auditoria.Como auditoria endereçou esse assunto:Nossos
procedimentos de auditoria incluíram, entre outros: - A avaliação do desenho operacional dos controles
internos implementados pela Companhia sobre a capitalização de gastos com desenvolvimento; - A
avaliação dos critérios para capitalização de gastos com desenvolvimento; - Teste amostral das adições
de intangível para validação da existência e avaliação da natureza dos gastos e aplicação dos critérios
de capitalização; e - A avaliação da análise da Companhia sobre a viabilidade comercial e tecnológica
dos ativos em desenvolvimento. Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados, que
está consistente com a avaliação da Companhia, consideramos que os critérios para capitalização de
gastos com desenvolvimento, adotados pela Companhia, assim como as respectivas divulgações nas
notas explicativas, são aceitáveis, no contexto das demonstrações financeiras consolidadas e individuais
tomadas em conjunto. Outros assuntos: Auditoria das demonstrações financeiras do exercício

anterior: Os valores correspondentes relativos aos balanços patrimoniais, consolidado e individual, em
31 de março de 2025 foram anteriormente auditados por outros auditores independentes que emitiram
relatório datado em 22 de maio de 2025 sem modificações. Demonstrações do valor adicionado: As
demonstrações financeiras consolidadas e individuais do valor adicionado (DVA) referentes ao exercício
findo em 31 de março de 2026, elaboradas sob a responsabilidade da administração da Companhia, e
apresentadas como informação suplementar para fins de IFRS Accounting Standards, foram submetidas
a procedimentos de auditoria executados em conjunto com a auditoria das demonstrações financeiras da
Companhia. Para a formação de nossa opinião, avaliamos se essas demonstrações estão conciliadas
com as demonstrações financeiras e registros contábeis, conforme aplicável, e se a sua forma e conteú-
do estão de acordo com os critérios definidos no Pronunciamento Técnico CPC 09 - Demonstração do
Valor Adicionado. Em nossa opinião, essas demonstrações do valor adicionado foram adequadamente
elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo os critérios definidos nesse Pronunciamento
Técnico e são consistentes em relação às demonstrações financeiras consolidadas e individuais tomadas
em conjunto.Outras informações que acompanham as demonstrações financeiras consolidadas e
individuais e o relatório dos auditores: A administração da Companhia é responsável por essas outras
informações que compreendem o Relatório da Administração. Nossa opinião sobre as demonstrações
financeiras consolidadas e individuais não abrange o Relatório da Administração e não expressamos
qualquer forma de conclusão de auditoria sobre esse relatório como parte do nosso trabalho de auditoria
das demonstrações financeiras. Em conexão com a auditoria das demonstrações financeiras consolida-
das e individuais, nossa responsabilidade é a de ler o Relatório da Administração e, ao fazê-lo, considerar
se esse relatório está, de forma relevante, inconsistente com as demonstrações financeiras ou com o
nosso conhecimento obtido na auditoria ou, de outra forma, aparenta estar distorcido de forma relevante.
Se, com base no trabalho realizado, concluirmos que há distorção relevante no Relatório da Administra-
ção somos requeridos a comunicar esse fato. Não temos nada a relatar a este respeito.Responsabilida-
des da administração e da governança pelas demonstrações financeiras consolidadas e individu-
ais: A administração é responsável pela elaboração e adequada apresentação das demonstrações
financeiras consolidadas e individuais de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e com as
normas contábeis internacionais (IFRS Accounting Standards) , emitidas pelo International Accounting
Standards Board (IASB), e pelos controles internos que ela determinou como necessários para permitir
a elaboração de demonstrações financeiras livres de distorção relevante, independentemente se causa-
da por fraude ou erro. Na elaboração das demonstrações financeiras consolidadas e individuais, a admi-
nistração é responsável pela avaliação da capacidade de a Companhia continuar operando, divulgando,
quando aplicável, os assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e o uso dessa base
contábil na elaboração das demonstrações financeiras, a não ser que a administração pretenda liquidar
a Companhia e suas controladas ou cessar suas operações, ou não tenha nenhuma alternativa realista
para evitar o encerramento das operações. Os responsáveis pela governança da Companhia e sua con-
trolada são aqueles com responsabilidade pela supervisão do processo de elaboração das demonstra-
ções financeiras. Responsabilidades dos auditores pela auditoria das demonstrações financeiras
consolidadas e individuais: Nossos objetivos são obter segurança razoável de que as demonstrações
financeiras consolidadas e individuais, tomadas em conjunto, estão livres de distorção relevante, inde-
pendentemente se causada por fraude ou erro, e emitir relatório de auditoria contendo nossa opinião.
Segurança razoável é um alto nível de segurança, mas não uma garantia de que a auditoria realizada de
acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as eventuais distorções
relevantes existentes. As distorções podem ser decorrentes de fraude ou erro e são consideradas rele-
vantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoável,

as decisões econômicas dos usuários tomadas com base nas referidas demonstrações financeiras con-
solidadas e individuais. Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e inter-
nacionais de auditoria, exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da
auditoria. Além disso: - Identificamos e avaliamos os riscos de distorção relevante nas demonstrações
financeiras consolidadas e individuais, independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e
executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos evidência de au-
ditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinião. O risco de não detecção de distorção
relevante resultante de fraude é maior do que o proveniente de erro, já que a fraude pode envolver o ato
de burlar os controles internos, conluio, falsificação, omissão ou representações falsas intencionais. -
Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos procedimen-
tos de auditoria apropriados às circunstâncias, mas, não, com o objetivo de expressarmos opinião sobre
a eficácia dos controles internos da Companhia e sua controlada. - Avaliamos a adequação das políticas
contábeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contábeis e respectivas divulgações feitas pela
administração. - Concluímos sobre a adequação do uso, pela administração, da base contábil de conti-
nuidade operacional e, com base nas evidências de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em
relação a eventos ou condições que possam levantar dúvida significativa em relação à capacidade de
continuidade operacional da Companhia e sua controlada. Se concluirmos que existe incerteza relevante,
devemos chamar atenção em nosso relatório de auditoria para as respectivas divulgações nas demons-
trações financeiras consolidadas e individuais ou incluir modificação em nossa opinião, se as divulgações
forem inadequadas. Nossas conclusões estão fundamentadas nas evidências de auditoria obtidas até a
data de nosso relatório. Todavia, eventos ou condições futuras podem levar a Companhia e sua controla-
da a não mais se manterem em continuidade operacional. - Avaliamos a apresentação geral, a estrutura
e o conteúdo das demonstrações financeiras, inclusive as divulgações e se as demonstrações financeiras
consolidadas e individuais representam as correspondentes transações e os eventos de maneira compa-
tível com o objetivo de apresentação adequada. - Planejamos e executamos a auditoria do grupo para
obter evidência de auditoria apropriada e suficiente referente às informações financeiras das entidades
ou unidades de negócios do grupo como base para formar uma opinião sobre as demonstrações finan-
ceiras do grupo. Somos responsáveis pela direção, supervisão e revisão do trabalho de auditoria execu-
tado para os propósitos da auditoria do grupo e, consequentemente, pela opinião de auditoria. Comuni-
camo-nos com os responsáveis pela governança a respeito, entre outros aspectos, do alcance planejado,
da época da auditoria e das constatações significativas de auditoria, inclusive as eventuais deficiências
significativas nos controles internos que identificamos durante nossos trabalhos. Dos assuntos que foram
objeto de comunicação com os responsáveis pela governança, determinamos aqueles que foram consi-
derados como mais significativos na auditoria das demonstrações financeiras do exercício corrente e
que, dessa maneira, constituem os principais assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em
nosso relatório de auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha proibido divulgação pública do assun-
to, ou quando, em circunstâncias extremamente raras, determinarmos que o assunto não deve ser comu-
nicado em nosso relatório porque as consequências adversas de tal comunicação podem, dentro de uma
perspectiva razoável, superar os benefícios da comunicação para o interesse público.

Ribeirão Preto, 27 de maio de 2026

KPMG Auditores Independentes Ltda. Giovani Ricardo Pigatto
CRC 2SP-027666/O-5 F SP Contador CRC 1SP263189/O-7

Controladora Valor contábil Valor justo
31/03/
2026

31/03/
2026

31/03/
2026

31/03/
2026

Instrumentos financeiros Nível 2 Nível 2 Nível 2 Nível 2
Ativos financeiros mensurados
ao valor justo

Aplicações financeiras (nota 8)
Valor justo por

meio de resultado 681.109 628.917 681.109 628.917
Ativos financeiros não
mensurados ao valor justo

Depósitos a vista (nota 8) Custo amortizado 11 17 – –
Conta corrente (nota 8) Custo amortizado 29 218 – –
Contas a receber (nota 9) Custo amortizado 101.872 97.063 – –
Passivos financeiros
mensurados ao valor justo

Financiamentos (nota 17) Custo amortizado 179.731 135.432 – –
Passivos financeiros não
mensurados ao valor justo

Fornecedores (nota 16) Custo amortizado 48.566 23.463 – –
Outras contas a pagar Custo amortizado 2.580 2.445 – –
Valor justo versus valor contábil: Os valores contábeis, referentes aos instrumentos financeiros constan-
tes no balanço patrimonial, quando comparados com os valores que poderiam ser obtidos na sua nego-
ciação em um mercado ativo ou, na ausência destes, com o valor presente líquido ajustado com base na
taxa vigente de juros no mercado, se aproximam, substancialmente, de seus correspondentes valores de
mercado. b) Gerenciamento dos riscos financeiros: O Grupo apresenta exposição para os seguintes ris-
cos resultantes de instrumentos financeiros: a) Risco de crédito; b) Risco de liquidez; e c) Risco de mer-
cado. Essa nota apresenta informações sobre a exposição do Grupo para cada um dos riscos acima, os
objetivos do Grupo, políticas e processos para a mensuração e gerenciamento de riscos e gerenciamen-
to do capital do Grupo. c) Estrutura do gerenciamento de risco: A Diretoria tem responsabilidade global
pelo estabelecimento e supervisão da estrutura de gerenciamento de risco da Grupo. A Diretoria é res-
ponsável pelo desenvolvimento e acompanhamento das políticas de gerenciamento de risco. Os gestores
de cada departamento se reportam regularmente a Diretoria sobre as suas atividades. As políticas de
gerenciamento de risco do Grupo são estabelecidas para identificar e analisar os riscos enfrentados pelo
Grupo, para definir limites e controles de riscos apropriados, e para monitorar riscos e aderência aos li-
mites. As políticas e sistemas de gerenciamento de riscos são revisados frequentemente para refletir
mudanças nas condições de mercado e nas atividades do Grupo. d) Risco de câmbio: O Grupo está ex-
posto ao risco cambial de operações estrangeiras decorrente de diferenças entre as moedas nas quais
as transações são denominadas, e a respectiva moeda funcional das entidades do Grupo. As moedas
funcionais do Grupo são principalmente o Real (R$) e o Dólar Norte-Americano (USD). As moedas nas
quais as transações do Grupo são primariamente denominadas são: R$ e USD.

Exposição 2025 Provável
Instrumentos USD Risco Taxa Valor
Ativo Financeiros
Bancos em moeda estrangeira 46 Redução Dólar 5,22 240
Fornecedores estrangeiros 701 Redução Dólar 5,22 3.659
Outras contas a pagar 216 Redução Dólar 5,22 1.127
Resultado financeiro projetado 5.026
Impacto no resultado e patrimônio líquido –
e) Risco de crédito: Risco de crédito é o risco de o Grupo incorrer em perdas caso um cliente ou
contraparte em um instrumento financeiro falhe em cumprir com suas obrigações contratuais, que
surgem principalmente do contas a receber de clientes e outros recebíveis e caixa e equivalentes de
caixa. Exposição a riscos de crédito: O valor contábil dos ativos financeiros representa a exposição
máxima do crédito. Riscos de crédito: O risco de crédito é o risco de a contraparte de um negócio não
cumprir uma obrigação prevista em um instrumento financeiro ou contrato com cliente, o que levaria ao
prejuízo financeiro. O Grupo está exposto ao risco de crédito em suas atividades operacionais
(principalmente em relação a contas a receber), incluindo depósitos em bancos e instituições financeiras,
e outros instrumentos financeiros. A exposição máxima ao risco de crédito na data-base é o valor
registrado de cada classe de ativos contratuais mencionados nas notas explicativas nº 8 e 9. Instrumentos
financeiros e depósitos em bancos: O Grupo restringe sua exposição a riscos de crédito associados a
bancos e a aplicações financeiras, efetuando seus investimentos em instituições financeiras de grande
porte. Contas a receber: Com relação às contas a receber, o Grupo restringe sua exposição a riscos de
crédito por meio de vendas para uma base ampla de clientes e realização contínua de análises da
situação dos clientes e de medidas cabíveis de acordo com a política vigente. Em 31 de março de 2026,
não havia nenhuma concentração de risco de crédito relevante associado a clientes.Contas a receber de
clientes e outros recebíveis: A despesa com a constituição dessa provisão de perdas foi registrada na
rubrica de outras receitas (despesas) operacionais na demonstração do resultado. Quando esgotados os
esforços para recuperação das contas a receber de clientes, os valores creditados nessa provisão são,
em geral, revertidos contra a baixa definitiva do título. A composição por vencimento dos recebíveis na
data das Informações contábeis era a seguinte:
Consolidado e controladora 2026 2025
A vencer 23.113 32.303
Vencido de 1 a 30 dias 243 163
Vencido de 31 a 60 dias 94 516
Vencido de 61 a 180 dias 7.131 6.173
Vencido de 181 a 360 dias 7.745 4.097
Vencido acima de 360 dias 63.546 53.811
Total (nota explicativa n° 4) 101.872 97.063
(–) Provisão para perda de crédito esperada - partes relacionadas (2.365) (2.276)
(–) Provisão para perda de crédito esperada (68.974) (61.009)
Total (nota explicativa n° 4) (71.339) (63.285)

30.533 33.778
f) Risco de liquidez: A seguir, estão as maturidades contratuais de passivos financeiros, incluindo
pagamentos de juros estimados: Cronograma de amortização da dívida:

31 de março de 2026
Valor

contábil
Fluxo de caixa

contratual
12 13 a 24 25 a 36 37 a 48 49 a 60 61 a 97

meses meses meses meses meses meses
Fornecedores 49.558 49.558 49.558 – – – – –
Arrendamentos 36.359 36.359 13.060 12.256 8.813 2.730 – –
Financiamentos 179.731 197.774 7.356 7.356 22.902 22.902 22.902 114.356

31 de março de 2025
Valor

contábil
Fluxo de caixa

contratual
12 13 a 24 25 a 36 37 a 48 49 a 60 61 a 97

meses meses meses meses meses meses
Fornecedores 24.491 24.491 24.491 – – – – –
Arrendamentos 35.150 35.150 11.395 12.780 8.813 2.662 – –
Financiamentos 135.432 148.467 5.080 5.080 5.080 17.257 17.257 98.713

g) Risco de mercado: Risco de mercado são as alterações nos preços de mercado, tais como as taxas de
juros que impactam nos ganhos do Grupo ou no valor de suas participações em instrumentos financeiros.
O objetivo do gerenciamento de risco de mercado é gerenciar e controlar as exposições a riscos de
mercados, dentro de parâmetros aceitáveis, e ao mesmo tempo otimizar o retorno. Pelas transações e
operações em aberto, o risco relevante é o risco da taxa de juros. Risco de taxa de juros: Risco de taxa
de juros é o risco de o Grupo vir a sofrer perdas econômicas devido às alterações adversas nas taxas de
juros, que podem ser ocasionadas por fatores relacionados a crises econômicas e/ou alterações na
política monetária no mercado interno. Essa exposição refere-se, principalmente, a mudanças nas taxas
de juros de mercado que afetem os ativos e passivos do Grupo indexados pelo CDI - Certificado de
Depósito Interbancário. Perfil: Na data das demonstrações financeiras, o perfil dos instrumentos
financeiros remunerados por juros variáveis do Grupo era:
Consolidado e controladora Risco 2026 2025
Instrumentos de taxa prefixada
Fornecedores 49.558 24.491
Instrumentos de taxa variável
Aplicação financeira (instrumentos financeiros e caixa e equivalentes de caixa) CDI 681.109 628.917
Financiamentos TR 179.731 135.432

Análise de sensibilidade: No quadro abaixo são considerados três cenários, considerando as variações
percentuais do CDI e TJLP, sendo o cenário provável 12,08%, taxa média de juros efetivos nos últimos
doze meses. Os demais cenários consideram uma valorização do CDI em 25% e 50% sobre essa taxa e
representam o impacto das despesas financeiras em resultado do exercício e patrimônio líquido.Risco de
taxa de juros sobre ativos e passivos financeiros - depreciação das taxas:

Cenários

Exposição
2025

Provável
Redução do

Índice em 25%
Redução do

Índice em 50%
Instrumentos Risco % Valor % Valor % Valor
Ativo financeiros
Aplicações financeiras (de

liquidez imediata e liquidez
não imediata) 681.109

Redução
CDI 14,72 100.259 11,04 75.194 7,36 50.130

Empréstimos e
financiamentos

Financiamentos (179.731) Redução TR 5,27 (9.472) 3,95 (7.099) 2,64 (4.745)
Outros instrumentos

Benefícios pós-emprego (7.263)
Redução

CDI 14,72 (1.069) 11,04 (802) 7,36 (535)
Resultado financeiro
projetado 89.718 67.293 44.850

Impacto no resultado e
no patrimônio líquido – (22.425) (44.868)

Risco de taxa de juros sobre ativos e passivos financeiros - apreciação das taxas:
Cenários

Exposição
2025

Provável
Aumento do

Índice em 25%
Aumento do

Índice em 50%
Instrumentos Risco % Valor % Valor % Valor
Ativo financeiros
Aplicações financeiras
(de liquidez imediata e

liquidez não imediata) 681.109
Crescimento

CDI 14,72 100.259 18,40 125.324 22,08 150.389
Empréstimos e
financiamentos

Financiamentos (179.731) Crescimento TR 5,27 (9.472) 6,59 (11.844) 7,91 (14.217)
Outros instrumentos

Benefícios pós-emprego (7.263)
Crescimento

CDI 14,72 (1.069) 18,40 (1.337) 22,08 (1.604)
Resultado financeiro
projetado 89.718 112.143 134.568

Impacto no resultado e
no patrimônio líquido – 22.425 44.850

Gestão de capital: Os objetivos do Grupo ao administrar o capital são os de salvaguardar a capacidade
de sua continuidade para oferecer retorno aos acionistas e benefícios às outras partes interessadas, bem
como otimizar a estrutura de capital com foco na manutenção de indicadores monitorados pela Gerência
Financeira e Diretoria. Esses indicadores correspondem aos índices: De liquidez corrente (ativo
circulante pelo passivo circulante) maior ou igual a 1. Os índices de liquidez e alavancagem estão
demonstrados abaixo:

Consolidado Controladora
2026 2025 2026 2025

Ativo circulante 728.937 684.226 728.342 683.438
Passivo circulante 168.357 123.830 166.936 121.913
Índice de liquidez 4,33 5,53 4,36 5,61

27. PARTES RELACIONADAS

• Controladora e controlador final: O grupo de Controladores finais é formado pelo bloco de controle,
constituído pelos acionistas: Grupo Raízen, Copersucar S.A., Grupo São Martinho, Grupo Tereos, Grupo
BP Bioenergy e S.A. Usina Coruripe Açúcar e Álcool. • Remuneração do pessoal-chave da Diretoria:
A remuneração paga para Diretoria é definida na Assembleia Geral dos Acionistas e os valores pagos no
exercício a título de remuneração foram R$ 21.966 (R$ 19.345) em 31 de março de 2025. Em adição às
despesas acima mencionadas, a Companhia possui um plano de remuneração baseado em ações
conforme divulgado na nota explicativa nº 21.
Descrição Consolidado e Controladora

2026 2025
Remuneração fixa 12.066 9.177
Bônus, benefícios e outras remunerações variáveis 3.355 3.345
Pagamento baseado em ações virtuais 6.545 6.823
Total da remuneração e encargos 21.966 19.345

• Outras transações com partes relacionadas: Os principais saldos de ativos e passivos bem como as
transações que influenciaram o resultado do exercício decorrem de transações que são realizadas de
acordo com os preços acordados entre as partes, com o Grupo e suas partes relacionadas, para os
respectivos tipos de operações:

Nota 2026 2025
Ativo
Contas a receber (a) 9 17.634 20.239
Passivo
Dividendos a pagar (b) 46.684 36.765
Obrigações com arrendamento (c) 14 16.734 22.276
Outras contas a pagar (d) 1.127 1.185

2026 2025
Resultado
Receita de vendas (e) 23 214.953 148.523

a) Contas a receber: Operações com licenciamento de variedades de cana-de-açúcar e de tecnologia.
Os royalties são reconhecidos pelo regime de competência em conformidade com a essência do acordo.
Contas a receber (nota explicativa) 2026 2025
Grupo BP Bioenergia 15.092 14.788
Copersucar S.A. 2.256 4.917
Grupo Raízen 116 522
S.A. Usina Coruripe Açúcar e Álcool 170 12

17.634 20.239

b) Dividendos a pagar: De acordo com o estatuto da Companhia é assegurado aos acionistas o dividendo
mínimo obrigatório de 25% sobre o lucro líquido apurado no final do exercício social, ajustado na forma
do artigo 202 da Lei das Sociedades por Ações. Adicionalmente, o Estatuto Social prevê a distribuição de
dividendos adicionais correspondentes a 10% do lucro líquido ajustado. A Companhia possui registrados
na rubrica de dividendos a pagar o montante de R$ 45.196 (R$ 36.109 em 31 de março de 2025) o qual
está à disposição dos acionistas. c) Passivo de arrendamento: Nos exercícios findos em 31 de março de
2026 e 31 de março 2025 a Companhia possuía registrado no passivo contratos de arrendamento das
transações com partes relacionadas.
Obrigações com arrendamento de imóveis (nota 14) 2026 2025
Copersucar S.A. 10.384 14.040

10.384 14.040
Obrigações com arrendamento agrícola (nota 14) 2026 2025
Grupo São Martinho 5.276 6.629
Grupo Raízen 157 584
Copersucar S.A. 917 1.023

6.350 8.236

d) Outras contas a pagar - Controladora:
Outras contas a pagar 2026 2025
CTC Genomics LLC 1.127 1.185

1.127 1.185

e) Receitas com royalties:
Receitas 2026 2025
Grupo BP Bioenergia 29.914 20.803
Copersucar S.A. 92.023 63.132
S.A. Usina Coruripe Açúcar e Álcool 1.986 1.530
Grupo Raízen 53.182 37.198
Grupo São Martinho 20.496 15.068
Grupo Tereos 17.352 10.792

214.953 148.523

28. COMPROMISSO COM RECEITA FUTURA

A seguir são apresentados os efeitos dos recebimentos futuros já compromissados junto a nossos clien-
tes e condicionados à existência nas datas dos faturamentos futuros, relativos aos cortes remanescentes
das áreas que já se encontram plantadas. O CTC celebra contrato sem prazo determinado de licencia-
mento de direito de uso de suas variedades, recebendo de seus clientes royalties anuais pelo exercício
em que suas variedades estiverem sendo cultivadas por aproximadamente 5 anos. Tal obrigação se
mantém até o término do prazo de sua proteção da propriedade intelectual 15 anos para variedades
convencionais, e 20 anos para aquelas geneticamente modificadas. A Companhia estima que, os direitos
decorrentes dos futuros cortes do atual plantio, a valor presente, totalizem no montante de R$ 1.015.669
em 31 de março de 2026, conforme demonstrado abaixo:

Direitos futuros decorrentes de safra futura
(números abaixo em milhões de reais)

Total compromisso de recebimento futuro de receita 1.411.544
Dos quais a ser reconhecido dentro de 2 anos 826.373
Dos quais a ser reconhecido entre 3 e 5 anos 585.171
Valor presente líquido do fluxo 1.015.669

A Companhia utilizou as seguintes premissas para cálculo do valor presente da receita futura: • Inexistên-
cia de erradicação das lavouras; • Cinco cortes (anos safra) nas lavouras existentes; • Ajuste a valor
presente; e • Direito de cobrança de royalties pelo prazo de proteção da cultivar. Conforme divulgado na
nota 6.j, o CTC reconhece a receita anual de acordo com o CPC 47 e IFRS 15, sob os quais os valores
dos diretos acima mencionados serão reconhecidos como receita nas demonstrações financeiras de
exercícios futuros da Companhia.

29. SEGUROS

O Grupo possui um programa de seguros e gerenciamento de risco que proporciona cobertura e prote-
ção compatíveis com seus ativos patrimoniais e sua operação. As coberturas contratadas são baseadas
em avaliação de riscos e perdas sendo as modalidades de seguro contratadas consideradas, pela Dire-
toria, suficientes para cobrir os eventuais sinistros que possam ocorrer, tendo em vista a natureza das
atividades do Grupo. Em 31 de março de 2026, a cobertura de seguros contra riscos operacionais era
composta por R$ 68.668 para danos materiais e R$ 50.000 para responsabilidade civil.

30. EVENTOS SUBSEQUENTES

A) Financiamento com Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES): Em 7 de abril
de 2026, a Companhia celebrou contrato de apoio financeiro com o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econômico e Social (BNDES), no montante total de R$ 83.960, na modalidade de Cédula de Crédito
Bancário. O prazo total do contrato é de 12 anos com carência de 24 meses para amortização do
principal. B) Inauguração da unidade de Produção de Sementes Sintéticas: No dia 16 de abril de 2026 a
Companhia inaugurou a primeira unidade de produção de sementes sintéticas, a tecnologia visa
revolucionar o setor sucroenergético, substituindo o plantio tradicional de colmos por sementes artificiais,
reduzindo drasticamente o uso de insumos e acelerando a renovação de variedades.
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COPA ENERGIA S.A.
CNPJ/ME nº 03.237.583/0001-67 - NIRE 35.300.391.781

ATA DA REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO REALIZADA EM 22 DE MAIO DE 2026
Data, Hora e Local: 22/05/2026, às 10h, na sede social daCopa Energias. S.A. (“Companhia”), situada
na SP/SP, na Av. das Nações Unidas, 14.171, Torre C, 29º andar, cjs. 2901, 2902, 2903 e 2904,
Condomínio Rochaverá Corporate Towers, CEP 04794-000. Composição da Mesa: Presidente:
Sr. Antonio Carlos Moreira Turqueto e Secretária: Sra. Bárbara Nogueira Gaspar. Convocação:
Convocação realizada nos termos da Cláusula 17, §3º do Estatuto Social da Companhia, bem como
Cláusula 5.2.6 do Acordo de Acionistas da Companhia. Presença: Presente os seguintes membros do
Conselho de Administração da Companhia. os Srs.: Antonio Carlos Moreira Turqueto, Ricardo Dell Aquila
Mussa, Jairo Eduardo Loureiro Filho, Alfredo Egydio Setubal e Vicente Furletti Assis. Ordem do Dia:
Matérias para deliberação: (i) a PD.CAC 018/2026: Renegociação da 5ª Emissão de Debêntures no
Valor de R$ 200 MM, Via Pré-Pagamento e Nova Emissão; (ii) a realização da 7ª emissão de debêntures
simples, não conversíveis em ações, da espécie quirografária, em série única, da Companhia (“Emissão”
e “Debêntures”, respectivamente), no valor de R$200.000.000,00, na Data de Emissão (conforme abaixo
definido), as quais serão objeto de distribuição pública, sob o rito automático de registro, sem análise
prévia, nos termos da Lei 6.385/76, conforme alterada (“Lei do Mercado de Valores Mobiliários”), do
artigo 26, inciso X da Resolução da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 160, de 13/07/2022,
conforme alterada (“Resolução CVM 160”) e da Lei 6.404/76, conforme alterada (“Lei das Sociedades
porAções”) e das demais disposições legais e regulamentares aplicáveis, sob o regime de garantia firme
de colocação com relação à totalidade das Debêntures (“Oferta”); (iii) a celebração do “Instrumento
Particular de Escritura da 7ª Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie
Quirografária, em Série Única, para Distribuição Pública, sob o Rito Automático de Registro, da Copa
Energia S.A.”, entre a Companhia, na qualidade de emissora e a Oliveira Trust Distribuidora de Títulos e
Valores Mobiliários S.A., CNPJ 36.113.876/0004-34 (“Agente Fiduciário”), na qualidade de agente
fiduciário representante da comunhão dos titulares das Debêntures (“Debenturistas” e “Escritura”,
respectivamente), bem como eventuais aditamentos à Escritura; e (iv) a autorização à Diretoria da
Companhia para, diretamente ou por meio de procuradores, adotar todas e quaisquer medidas e praticar
todos os atos necessários à efetivação das deliberações consubstanciadas na presente Reunião, podendo
negociar e celebrar todos os atos e documentos aplicáveis no âmbito da Emissão e da Oferta, incluindo,
mas sem limitação, (a) a contratação do Agente Fiduciário; (b) a celebração do “Instrumento Particular de
Contrato de Coordenação e Distribuição Pública, Sob o Rito Automático de Registro, Sob Regime de
Garantia Firme de Colocação, da 7ª (Sétima) Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em
Ações, da Espécie Quirografária, em Série Única, da Copa Energia S.A.”, entre a Companhia e
determinada instituição integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários (“Coordenador
Líder” e “Contrato de Distribuição”, respectivamente); e (c) a contratação dos prestadores de serviços
relativos à Emissão e à Oferta, em conformidade com o disposto no artigo 59 da Lei das Sociedades por
Ações, tais como as instituições para atuar como banco liquidante da Emissão e escriturador das
Debêntures, a B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão – B3 (“B3”), o Agente Fiduciário, os assessores legais,
dentre outros, podendo, inclusive, negociar e fixar o preço e as condições para respectiva contratação dos
serviços, bem como assinar os respectivos instrumentos de contratação e eventuais alterações em
aditamentos, incluindo, mas não se limitando, a celebração dos respectivos contratos de prestação de
serviços. Deliberações: Dando início aos trabalhos do dia, o Sr. Presidente declarou instalada a Reunião
do Conselho de Administração da Companhia e colocou as matérias da Ordem do Dia para exame,
discussão e deliberação, conforme acima indicado. Foram aprovadas, sem quaisquer restrições e/ou
ressalvas, pela unanimidade dos presentes: (i) a PD.CAC 018/2026: Renegociação da 5ª Emissão de
Debêntures no Valor de R$ 200 MM, Via Pré-Pagamento e Nova Emissão; (ii) a realização, pela
Companhia, da Emissão e da Oferta, nos termos a serem previstos na Escritura, com as seguintes
principais características e condições: a) Número da Emissão: As Debêntures representam a 7ª emissão
de debêntures da Companhia; b) Valor Total da Emissão: O valor total da Emissão será de
R$200.000.000,00, na Data de Emissão; c) Número de Séries: AEmissão será realizada em série única;
d) Procedimento de Distribuição: As Debêntures serão objeto de distribuição pública sob o rito de
registro automático de registro, sem análise prévia, nos termos da Lei do Mercado de Valores Mobiliários
e do artigo 26, inciso X da Resolução CVM 160, sob o regime de garantia firme de colocação com relação
à totalidade das Debêntures, a ser prestada pelo Coordenador Líder, de forma individual e não solidária,
nos termos do Contrato de Distribuição; e)Agente de Liquidação e Escriturador:Oagente de liquidação
e o escriturador será a Oliveira Trust Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários S.A., sociedade por
ações com sede na cidade do RJ, RJ, naAv. dasAméricas, 3.434, Bloco 7, Sala 201, Barra da Tijuca, CEP
22.640-102, CNPJ 36.113.876/0001-91 (“Agente de Liquidação” e “Escriturador”); f) Destinação dos
Recursos: Os recursos líquidos obtidos pela Companhia com a Emissão serão integralmente utilizados
para o pré-pagamento total da 5ª (quinta) emissão pública de debêntures simples, não conversíveis em
ações, da espécie quirografária, em série única, da Emissora; g) Procedimento de Coleta de Intenções:
Será adotado o procedimento de coleta de intenções de investimento, organizado pelo Coordenador Líder,
sem lotes mínimos ou máximos, para averiguar a demanda de mercado pelas Debêntures;
h) Data de Emissão: Para todos os efeitos legais, a data de emissão das Debêntures será aquela a ser
prevista na Escritura (“Data de Emissão”); i) Data de Início da Rentabilidade: Para todos os fins e
efeitos legais, a data de início da rentabilidade será a Primeira Data de Integralização das Debêntures,
conforme definido no item “o” abaixo (“Data de Início da Rentabilidade”); j) Forma, Tipo e
Comprovação de Titularidade: As Debêntures serão emitidas sob a forma nominativa, escritural, sem
emissão de cautelas ou certificados, sendo que, para todos os fins de direito, a titularidade das Debêntures
será comprovada pelo extrato das Debêntures emitido pelo Escriturador, e, adicionalmente, com relação
às Debêntures que estiverem custodiadas eletronicamente na B3, será expedido por esta, extrato em
nome do Debenturista, que servirá de comprovante de titularidade de tais Debêntures;
k) Conversibilidade:AsDebêntures serão simples, ou seja, não serão conversíveis emações de emissão
da Companhia; l) Espécie: As Debêntures serão da espécie quirografária, nos termos do artigo 58, caput,
da Lei das Sociedades porAções;m) Prazo eData de Vencimento:Ressalvadas as hipóteses de resgate
das Debêntures, a ser previsto na Escritura, Resgate Antecipado Facultativo (conforme abaixo definido),
Oferta de Resgate Antecipado (conforme abaixo definido) com eventual resgate da totalidade das
Debêntures e/ou de vencimento antecipado das obrigações decorrentes das Debêntures, nos termos a
serem previstos na Escritura, as Debêntures terão prazo de vencimento de 5 anos contados da Data de
Emissão vencendo-se na data a ser prevista na Escritura; n) Valor Nominal Unitário:AsDebêntures terão
valor nominal unitário de R$ 1.000,00, na Data de Emissão (“Valor Nominal Unitário”); o) Quantidade
de Debêntures: Serão emitidas 200.000 Debêntures; p) Forma de Subscrição e de Integralização: As
Debêntures serão subscritas e integralizadas à vista, em moeda corrente nacional, no ato de subscrição,
pelo Valor 1 - Nominal Unitário, de acordo com as normas de liquidação e procedimentos estabelecidos
pela B3, sendo considerada “Primeira Data de Integralização”, a data da primeira subscrição e
integralização das Debêntures. Caso qualquer Debênture venha a ser integralizada em data diversa e
posterior à Primeira Data de Integralização, a integralização deverá considerar o Valor Nominal Unitário ou
o saldo do Valor Nominal Unitário, conforme o caso, acrescido da Remuneração (conforme abaixo
definido), calculada pro rata temporis desde a Primeira Data de Integralização até a data de sua efetiva
integralização. Observado o disposto no Contrato de Distribuição a esse respeito, as Debêntures poderão
ser subscritas com ágio ou deságio, a exclusivo critério do Coordenador Líder, sendo certo que, caso
aplicável, o ágio ou deságio será o mesmo para todas as Debêntures subscritas e integralizadas em uma
mesma data de integralização, nos termos do artigo 61 daResoluçãoCVM160; q)AtualizaçãoMonetária
das Debêntures: o Valor Nominal Unitário das Debêntures ou saldo do Valor Nominal Unitário das
Debêntures, conforme o caso, não será atualizado monetariamente; r) Remuneração das Debêntures:
Sobre o Valor Nominal Unitário ou saldo do Valor Nominal Unitário das Debêntures, conforme o caso,
incidirão juros remuneratórios correspondentes a 100% da variação acumulada das taxas médias diárias
dos DI - Depósitos lnterfinanceiros de um dia, “over extra-grupo”, expressas na forma percentual ao ano,
base 252 dias úteis, calculadas e divulgadas diariamente pela B3, no informativo diário disponível em sua
página na Internet (http://www.b3.com.br) (“Taxa DI”), acrescida de sobretaxa de 0,83% ao ano, base 252
dias úteis (“Remuneração das Debêntures”), calculados de forma exponencial e cumulativa pro rata
temporis por Dias Úteis decorridos, desde a Data de início da Rentabilidade das Debêntures ou da Data
de Pagamento de Remuneração (conforme definido abaixo) das Debêntures imediatamente anterior
(inclusive), conforme o caso, até a data do efetivo pagamento (exclusive).ARemuneração das Debêntures
será calculada de acordo com a fórmula a ser prevista na Escritura. s) Pagamento da Remuneração:
Sem prejuízo dos pagamentos em decorrência de resgate das Debêntures, a ser previsto na Escritura,
Resgate Antecipado Facultativo, Amortização Extraordinária Facultativa, Oferta de Resgate Antecipado e/
ou de vencimento antecipado das obrigações decorrentes das Debêntures, nos termos a serem previstos
na Escritura, a Remuneração das Debêntures será paga semestralmente a partir da Data de Emissão,
conforme datas a serem previstas na Escritura; t) Amortização do saldo do Valor Nominal Unitário: O
saldo do Valor Nominal Unitário das Debêntures, conforme o caso, será amortizado em 7 parcelas

semestrais consecutivas, a partir do 24º mês (inclusive), contado da Data de Emissão, de acordo com a
tabela a ser prevista na Escritura; u) Local de Pagamento: Os pagamentos referentes às Debêntures e
a quaisquer outros valores eventualmente devidos pela Companhia, nos termos a serem previstos na
Escritura, serão realizados (i) pela Companhia, no que se refere a pagamentos referentes ao Valor
Nominal Unitário ou saldo do Valor Nominal Unitário, à Remuneração, aos prêmios de ResgateAntecipado
Facultativo e Amortização Extraordinária Facultativa e aos Encargos Moratórias (conforme abaixo
definido), e com relação às Debêntures que estejam custodiadas eletronicamente na B3, por meio da B3;
ou (ii) pela Companhia, com relação às Debêntures que não estejam custodiadas, eletronicamente na B3,
pormeio doAgente de Liquidação ou em sua sede, conforme o caso; v) EncargosMoratórios:Ocorrendo
impontualidade no pagamento de qualquer valor devido pela Companhia aos Debenturistas nos termos a
serem previstos na Escritura e/ou nos demais documentos da Emissão e da Oferta, adicionalmente ao
pagamento da Remuneração, calculada pro rata temporis desde a data de inadimplemento até a data do
efetivo pagamento, sobre todos e quaisquer vaiares em atraso, incidirão, independentemente de aviso,
notificação ou interpelação judicial ou extrajudicial, (i) juros de mora de 1% ao mês, calculados pro rata
temporis desde a data de inadimplemento até a data do efetivo pagamento; e (ii) multa moratória,
irredutível e de natureza não compensatória de 2% (“Encargos Moratórios”); w) Repactuação
Programada: Não haverá repactuação programada; x) Classificação de Risco: Não será contratada
agência de classificação de risco no âmbito da Oferta para atribuir rating às Debêntures;
y) Desmembramento: Não será admitido o desmembramento do Valor Nominal Unitário, da
Remuneração e dos demais direitos conferidos aos Debenturistas, nos termos do inciso IX do artigo 59 da
Lei das Sociedades por Ações; z) Resgate Antecipado Facultativo: Sujeito ao atendimento das
condições a serem previstas na Escritura, a Companhia poderá, a seu exclusivo critério, a partir do 2º ano
contado da Data de Emissão, ou seja, a partir de 25/05/2028 (inclusive), nas datas a serem previstas na
Escritura, desde que com aviso prévio aos Debenturistas, por meio de comunicação individual ou
publicação de anúncio, nos termos a serem previstos na Escritura, em ambos os casos com cópia para o
Agente Fiduciário, com, no mínimo 3 dias úteis de antecedência da data do evento, realizar o resgate
antecipado da totalidade (sendo vedado o resgate parcial) das Debêntures (“Resgate Antecipado
Facultativo”), com o consequente cancelamento das Debêntures resgatadas, mediante o pagamento (i)
do Valor Nominal Unitário ou do saldo do Valor Nominal Unitário, conforme o caso; (ii) da Remuneração,
calculada pro rata temporís desde a Data de Início da Rentabilidade ou a Data de Pagamento de
Remuneração imediatamente anterior, conforme o caso, até a data do efetivo pagamento (sendo os
valores dos itens “(i)” e “(ii)” denominados, em conjunto, como “Valor de Resgate Facultativo”); (iii) de
eventuais Encargos Moratórios (se houver); e (iv) de prêmio de resgate antecipado facultativo total,
incidente sobre o Valor de Resgate Facultativo das Debêntures, correspondente aos percentuais a serem
previstos na Escritura (“Resgate Antecipado Facultativo”). Caso a data de realização do Resgate
Antecipado Facultativo coincida com uma Data de amortização das Debêntures e/ou Data de Pagamento
da Remuneração, conforme aplicável, o prêmio de resgate deverá ser calculado sobre o saldo do Valor
Nominal Unitário das Debêntures após referidos pagamentos; aa) Amortização Extraordinária
Facultativa: ACompanhia poderá, a partir (i) do 2º ano contado da Data de Emissão, ou seja, a partir de
25/05/2028 (inclusive), a seu exclusivo critério e independentemente da anuência dos Debenturistas,
realizar a amortização extraordinária facultativa, limitada a 98%, do Valor Nominal Unitário ou saldo do
Valor Nominal Unitário, conforme o caso, que deverá abranger, proporcionalmente, todas as Debêntures,
mediante o envio de comunicação de Amortização Extraordinária Facultativa (“Amortização
Extraordinária Facultativa”). Em razão da Amortização Extraordinária Facultativa, os Debenturistas
farão jus ao pagamento (i) de parcela do Valor Nominal Unitário ou saldo do Valor Nominal Unitário,
conforme o caso; (ii) da respectiva Remuneração devida na data da Amortização Extraordinária
Facultativa, calculada pro rata temporis desde a Data de Início da Rentabilidade ou a Data de Pagamento
da Remuneração imediatamente anterior, conforme o caso, até a data da efetiva Amortização
Extraordinária Facultativa (sendo os valores dos itens “(i)” e “(ii)” denominados em conjunto como “Valor
de Amortização Extraordinária Facultativa”); (iii) de eventuais Encargos Moratórias (se houver); e (iv)
de prêmio de amortização extraordinária facultativa, incidente sobre o Valor deAmortização Extraordinária
Facultativa, correspondente aos percentuais a serem previstos na Escritura. Caso a data de realização da
Amortização Extraordinária Facultativa coincida com uma Data deAmortização das Debêntures e/ou Data
de Pagamento da Remuneração, conforme aplicável, o prêmio de amortização extraordinária deverá ser
calculado sobre o saldo do Valor Nominal Unitário das Debêntures após os referidos pagamentos; bb)
Oferta de Resgate Antecipado: A Companhia poderá realizar, a qualquer tempo, oferta de resgate
antecipado da totalidade das Debêntures, com o consequente cancelamento das Debêntures resgatadas,
que será endereçada a todos os Debenturistas, sem distinção, assegurada a igualdade de condições a
todos os Debenturistas para aceitar o resgate antecipado das Debêntures de que forem titulares, de
acordo com os termos e condições a serem previstos na Escritura (“Oferta de Resgate Antecipado”). O
valor a ser pago em relação a cada uma das Debêntures indicadas por seus respectivos titulares em
adesão à Oferta de Resgate Antecipado será equivalente ao Valor Nominal Unitário ou ao saldo do Valor
Nominal Unitário, conforme o caso, acrescido (a) da respectiva Remuneração, calculada pro rata temporis
desde a Data de Início da Rentabilidade ou a Data de Pagamento de Remuneração imediatamente
anterior, conforme o caso, até a data do efetivo pagamento; e (b) se for o caso, de prêmio de resgate
antecipado a ser oferecido aos Debenturistas a exclusivo critério da Companhia, o qual não poderá ser
negativo; cc)Aquisição Facultativa:ACompanhia poderá, a qualquer tempo, adquirir Debêntures, desde
que observe o disposto no artigo 55, §3º da Lei das Sociedades por Ações, na Resolução CVM 77, de
29/03/2022, conforme em vigor, e na regulamentação aplicável da CVM, devendo tal fato, se assim exigido
pelas disposições legais e regulamentares aplicáveis, constar do relatório da administração e das
demonstrações financeiras da Companhia. As Debêntures adquiridas pela Companhia poderão, a critério
da Companhia, ser canceladas, permanecer em tesouraria ou ser novamente colocadas no mercado,
observadas as restrições de negociações previstas na Resolução CVM 160. As Debêntures adquiridas
pela Companhia para permanência em tesouraria nos termos a serem previstos na Escritura, se e quando
recolocadas nomercado, farão jus àmesmaRemuneração aplicável às demais Debêntures;dd) Depósito
para Distribuição, Negociação e Custódia Eletrônica: as Debêntures serão depositadas para
(i) distribuição pública no mercado primário por meio do MDA - Módulo de Distribuição de Ativos,
administrado e operacionalizado pela B3, sendo a distribuição liquidada financeiramente por meio da B3;
e (ii) negociação nomercado secundário pormeio doCETIP21 - Títulos e ValoresMobiliários, administrado
e operacionalizado pela B3, sendo as negociações liquidadas financeiramente na B3 e as Debêntures
custodiadas eletronicamente na B3; ee) Garantias: as Debêntures não serão garantidas por garantias
reais ou fidejussórias; ff) Vencimento Antecipado: Sujeito ao que será disposto na Escritura, o Agente
Fiduciário deverá considerar antecipadamente vencidas as obrigações decorrentes das Debêntures, e
exigir o imediato pagamento, pela Companhia, do Valor Nominal Unitário ou saldo do Valor Nominal
Unitário, conforme o caso, acrescido da Remuneração, calculada pro rata temporis desde a Data de Início
da Rentabilidade ou a Data de Pagamento de Remuneração imediatamente anterior (inclusive), conforme
o caso, até a data do efetivo pagamento (exclusive), sem prejuízo, quando for o caso, dos Encargos
Moratórias, na ocorrência de qualquer dos eventos previstos ern lei e/ou de qualquer dos eventos de
inadimplemento a serem previstos na Escritura; e gg) Demais Características: As demais características
da Emissão constarão na Escritura; (iii) a celebração da Escritura, bem como eventuais aditamentos à
Escritura, nos termos que vierem a ser negociados de boa-fé, e conforme as condições apresentadas
acima, pelos representantes legais da Companhia; e (iv) a autorização à Diretoria da Companhia para,
diretamente ou por meio de procuradores, a praticar todos os atos necessários à efetivação das
deliberações consubstanciadas nesta Reunião, podendo negociar e celebrar todos os atos e documentos
aplicáveis no âmbito da Emissão e da Oferta, incluindo, mas sem limitação, (a) a contratação do Agente
Fiduciário; (b) a celebração do Contrato de Distribuição; e (c) a contratação dos prestadores de serviços
relacionados à Emissão e à Oferta, em conformidade com o artigo 59 da Lei das Sociedades por Ações,
tais como instituições para atuar como banco liquidante da Emissão e Escriturador das Debêntures, a B3,
o Agente Fiduciário, os assessores legais dentre outros, podendo, inclusive, negociar e fixar o preço e as
condições para respectiva contratação dos serviços, bem como assinar os respectivos instrumentos de
contratação e eventuais alterações em aditamentos, incluindo, mas não se limitando, a celebração dos
respectivos contratos de prestação de serviços. Encerramento: Nada mais havendo tratar, e não tendo
sido feito o uso da palavra por nenhum dos presentes, o Sr. Presidente encerrou os trabalhos do dia.
São Paulo, 22/05/2026. Mesa: Sr. Antonio Carlos Moreira Turqueto - Presidente; Sra. Bárbara Nogueira
Gaspar- Secretária. Conselheiros: Antonio Carlos Moreira Turqueto, Jairo Eduardo Loureiro Filho, Alfredo
Egydio Setubal, Vicente Furletti Assis, Ricardo Dell Aquila Mussa. Certifico e dou fé que esta ata é uma
cópia fiel da ata lavrada em livro próprio. São Paulo, 22/05/2026. Mesa:Antonio CarlosMoreira Turqueto
- Presidente; Bárbara Nogueira Gaspar - Secretária. JUCESP - 229.330/26-5 em 26/05/2026.
Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

CVC BRASIL OPERADORA E AGÊNCIA DE VIAGENS S.A.
Companhia Aberta
CNPJ nº 10.760.260/0001-19 - NIRE 35.300.367.596 - Código CVM nº 02331-0
ATA DA ASSEMBLEIA GERAL DE DEBENTURISTAS DA 4ª (QUARTA) EMISSÃO DE DEBÊNTURES SIMPLES, NÃO
CONVERSÍVEIS EM AÇÕES, EM SÉRIE ÚNICA, DA ESPÉCIE COM GARANTIA REAL FLUTUANTE, CONTANDO COM
GARANTIA ADICIONAL REAL, PARA DISTRIBUIÇÃO PÚBLICA, DA CVC BRASIL OPERADORA E AGÊNCIA DE VIA-
GENS S.A., REALIZADA EM 5 DE MAIO DE 2026

1. Data, Horário e Local: 5 demaio de 2026, às 9:00 horas, demodo exclusivamente digital, pormeio da plataforma “Teams”, nos ter-
mos da Resolução CVMnº 81, de 29 demarço de 2022, conforme alterada (“Resolução CVM81”). 2. Convocação: Convocados os De-
benturistas (conforme definido abaixo), por meio de Edital de Convocação publicado nos dias 14, 15 e 16 de abril de 2026 no jornal
“Valor Econômico”, observadoodispostonoartigo124da Lei nº6.404, de15dedezembrode1976, conformealterada (“Lei das Socie-
dades por Ações”) e na Cláusula 8.4 do “Instrumento Particular de Escritura da 4ª (Quarta) Emissão de Debêntures Simples, Não Con-
versíveis em Ações, em Série Única, da Espécie comGarantia Flutuante, Contando comGarantia Adicional Real, para Distribuição Pú-
blica, daCVCBrasil OperadoraeAgênciadeViagens S.A.”, celebradooriginalmenteem29demarçode2019eposteriormenteaditado
(“EscrituradeEmissão”).3.QuórumePresença: Presentes titulares dedebêntures da4ª (quarta) emissãodedebêntures simples, não
conversíveis em ações, em série única, da espécie com garantia real flutuante, contando comgarantia adicional real, para distribuição
pública, da CVC Brasil Operadora e Agência de Viagens S.A. (“Debenturistas”, “Debêntures”, “Emissora” e “Emissão”, respectivamen-
te), representando50,81%(cinquenta inteiroseoitentaeumcentésimospor cento)dasDebênturesemCirculação (conformedefinido
na Escritura de Emissão), de acordo com a lista de presença anexa a esta ata. Presentes tambémos representantes da Vórtx Distribui-
dora de Títulos eValoresMobiliários Ltda., na qualidadede agente fiduciário (“Agente Fiduciário”) e da Emissora. 4.Mesa: Presidente:
Rodolfo Constantino de Tella. Secretária: Natália CarvalhoMinotto. 5. OrdemdoDia: Examinar, discutir e deliberar sobre a não decla-
raçãodo vencimento antecipadodasDebêntures em razãodaocorrência dehipótese de Evento deVencimentoAntecipadoMediante
AGDprevista na alínea (t) da Cláusula 5.2.1 da Escritura de Emissão (“Evento de Vencimento AntecipadoMediante AGD”), decorrente
da celebração, em2deabril de2026, doAcordodeAcionistas daCompanhia entre, deum lado,GJP Fundode Investimento Financeiro
em Ações e, de outro lado, Carbyne Travel Fundo de Investimento Financeiro, BRM Carbyne Voyage Fechado Fundo de Investimento
Financeiro em Ações, Apex Vessel Fundo de Investimento Multimercado, AM Latitude Fundo de Investimento Financeiro em Ações,
Propósito Previdência Fundode InvestimentoMultimercadoCrédito Privado - Responsabilidade Limitada, BRMCarbyne Jaguar Fundo
de Investimento Financeiro emAções e Fernando Antonio Kulnig Cinelli (“Acionistas Vinculados” e “Acordo de Acionistas”, respectiva-
mente), osquais detêm,emconjunto, participaçãoequivalenteaaproximadamente35,52%docapital social daCompanhia, conforme
fato relevante divulgado pela Companhia em10 de abril de 2026 (“Fato Relevante”) e detalhado na Proposta da Administração, divul-
gada pela Emissora em 13 de abril de 2026 (“Proposta da Administração”), bem como autorização à Emissora e ao Agente Fiduciário
para apráticade todosos atos eassinaturade todososdocumentosnecessários para implementar adeliberaçãodosDebenturistas. 6.
Abertura: Foram eleitos o Sr. Rodolfo Constantino de Tella como Presidente e a Sra. Natália CarvalhoMinotto como Secretária da As-
sembleia, nos termos da Cláusula 8.7 da Escritura de Emissão para, entre outras providências, lavrar a presente ata. Após a eleição,
foram abertos os trabalhos da Assembleia, tendo sido verificados os pressupostos de quórum e de convocação, bem como os instru-
mentos demandato dos representantes dos Debenturistas presentes, declarando o Presidente instalada a Assembleia em1ª (primei-
ra) convocação, sem objeções. Em seguida, foi realizada a leitura da Ordem do Dia. 7. Deliberações: Examinada e debatida a matéria
constante da Ordem do Dia, Debenturistas representando 50,81% (cinquenta inteiros e oitenta e um centésimos por cento) das De-
bêntures em Circulação aprovaram, por instrução de voto, amatéria, não tendo havido reprovações ou abstenções. Tendo em vista o
atingimentodoquórumprevistonaCláusula 5.2.3daEscrituradeEmissão (50%mais umadasDebêntures emCirculação), aOrdemdo
Dia foi aprovada e, consequentemente, foi deliberada: 7.1. A não declaração do vencimento antecipado das Debêntures em razão da
ocorrência de hipótese de Evento de Vencimento Antecipado Mediante AGD prevista na alínea (t) da Cláusula 5.2.1 da Escritura de
Emissão, decorrente da celebração, em 2 de abril de 2026, do Acordo de Acionistas pelos Acionistas Vinculados, os quais detêm, em
conjunto, participação equivalente a aproximadamente 35,52% do capital social da Companhia. A não declaração de vencimento an-
tecipado das Debêntures foi deliberada considerando a consignação da Emissora de que: (i) a celebração doAcordo de Acionistas não
afeta a capacidadedepagamentodaCompanhia; e (ii) a operaçãonãoaltera as condições financeiras dasDebêntures, conformedeta-
lhadonaPropostadaAdministração. FicamaEmissoraeoAgenteFiduciárioautorizadosapraticaraqualquer tempotodososatosque
forem necessários à implementação das deliberações aprovadas acima, incluindo, mas não se limitando, a assinar todos e quaisquer
contratos, instrumentos e documentos relativos às deliberações ora realizadas, bemcomopraticar todos os demais atos necessários à
formalização, efetivação e administração das deliberações desta Assembleia. 8. Disposições Finais: As deliberações da presente As-
sembleia são tomadaspormera liberalidadedosDebenturistas, portanto (i) nãopoderão ser interpretadas como renúncia dosDeben-
turistas quanto ao cumprimento pela Emissora das obrigações assumidas na Emissão; ou (ii) não poderão impedir, restringir e/ou limi-
tar o exercício, pelos Debenturistas, de quaisquer direitos pactuados em relação à Emissão, bem como não importam em quaisquer
formas de novação ou extinção das garantias prestadas às Debêntures, observando o disposto nos artigos 360 a 367 e 838 da Lei nº
10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme alterada, exceto pelo deliberado nesta Assembleia, nos exatos termos acima. O Agente
Fiduciário informou aos Debenturistas que a deliberação desta assembleia podem ensejar riscos não mensuráveis no presente mo-
mentoàsDebêntures.Consigna, ainda,quenãoé responsávelpor verificar seogestor, administradorouprocuradordosDebenturistas
ao tomar a decisão no âmbito desta Assembleia, age com diligência observando as respectivas orientações de seu investidor final,
observando seu regulamento, contrato de gestão ou política interna. Por fim, o Agente Fiduciário informou que os Debenturistas são
integralmente responsáveispelavalidadeeefeitosdosatos realizadosedasdecisões tomadasporelesnoâmbitodaAssembleia, razão
pela qual reitera que não é responsável por quaisquer despesas, custos ou danos que venha eventualmente incorrer em decorrência
dos atos praticadosnos termosdestaAssembleia desdequeemestrita observaçãoàs decisões tomadaspela comunhãodosDebentu-
ristas. O Agente Fiduciário permanece responsável pelo cumprimento de todas as obrigações atribuídas a ele na Escritura de Emissão
e na legislação aplicável. 9. Encerramento: Nadamais havendo a ser tratado, foi oferecida a palavra a quem quisesse se manifestar e
ante a ausência de manifestações, foram encerrados os trabalhos da Assembleia e lavrada a presente ata, a qual foi lida e aprovada
pelos presentes. Santo André/SP, 5 demaio de 2026.Mesa: Rodolfo Constantino de Tella - Presidente, Natália CarvalhoMinotto - Se-
cretária. CVC Brasil Operadora e Agência de Viagens S.A. - Karin Regina da Rocha Demarques Cruz - Diretora de Governança e Com-
pliance, Felipe Pinto Gomes - Diretor Financeiro e Relações com Investidores. Vórtx Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários
Ltda. - Litza Flores Sester - Procuradora, Gabriel TakashiMaeda - Procurador.

AVISO DE LICITAÇÃO

O Serviço Social do Comércio – Administração Regional no Estado de São Paulo,nos termos da Resolução nº 1.593/2024, de 02 de maio de 2024, torna pública aabertura das seguintes licitações:
Modalidade: Pregão Eletrônico

Objetos:
PE 2026012000205 – Serviços de manutenção de áreas verdes para DiversasUnidades. Abertura: 23/06/2026 às 10h30.
PE 2026012000213 – Serviços de montagem cenográfica para a Unidade Bauru.Abertura: 19/06/2026 às 10h30.
PE 2026012000214 – Serviços de gerenciamento de resíduos, contemplando acoleta e destinação ambientalmente correta, para Diversas Unidades. Abertura:22/06/2026 às 10h30.
PE 2026012000221 – Serviços de pré-impressão, impressão e fornecimento de peçasde comunicação visual para Diversas Unidades. Abertura: 12/06/2026 às 10h30.
PE 2026012000222 – Fornecimento de scanner de alta demanda para aAdministração Central. Abertura: 26/06/2026 às 10h30.
PE 2026012000223 – Locação de estruturas para Diversas Unidades. Abertura:16/06/2026 às 10h30.
PE 2026012000224 – Locação de equipamentos de iluminação, sonorização eaudiovisual para Diversas Unidades. Abertura: 12/06/2026 às 10h30.
A consulta e aquisição dos editais estão disponíveis no endereço eletrônicoportallc.sescsp.org.br mediante inscrição para obtenção de senha de acesso.

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.

ACESSE EDITORAGLOBONEGOCIOS.COM.BR E SAIBA MAIS.

EDITORAGLOBONEGOCIOS.COM.BR

AQUI, SEU ANÚNCIO ENCONTRA
O PÚBLICO CERTO. ANUNCIE!

Ines249 
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AVISO DE ABERTURA DE LICITAÇÃO
Concorrência Presencial nº 07/SEME/2026 - Processo SEI nº 6019.2024/0002270-1
Objeto: Contratação de empresa especializada em engenharia para a implantação de estrutura metálica para
fechamento e grama sintética - Regime de execução: Empreitada por preço unitário - Critério de julgamento:
Menor preço - Data da sessão pública: 16/06/2026 às 10h00.
Concorrência Presencial nº 08/SEME/2026 - Processo SEI nº 6019.2024/0002269-8
Objeto: Contratação de empresa de engenharia para execução de obras de revitalização no Centro Desportivo
e Comunitário (CDC) Margarida de Brito - Regime de execução: Empreitada por preço unitário - Critério de
julgamento: Menor preço - Data da sessão pública: Dia 17/06/2026 às 10h00.
Local: Sala de Licitações da SECRETARIA MUNICIPAL DE ESPORTES E LAZER, situada na Rua Pedro de
Toledo, 1651 - Indianópolis, São Paulo - SP, 04039-034.
Download do edital: https://diariooficial.prefeitura.sp.gov.br/, https://www.gov.br/compras/pt-br/ e https://www.
gov.br/pncp/pt-br.

ESPORTES E LAZER
A CDHU comunica às empresas interessadas a abertura da seguinte licitação:
SEI: 387.00006726/2025-06 – PG 10.50.074 – Licitação n.º 074/2025 – Contratação de
empresa para execução de obras e serviços de engenharia para realização de ações de
melhorias habitacionais em 109 domicílios e a requalificação urbana do Núcleo Vila Nely, no
município de Itaquaquecetuba/SP, em cumprimento ao Programa Viver Melhor. O novo edital
completo estará disponível para download no site www.cdhu.sp.gov.br a partir das 00h00min
do dia 29/05/2026 – Esclarecimentos e Impugnações até 16/06/2026 – Abertura: 23/06/2026 às
10h, na Rua Boa Vista, 170, Edifício CIDADE I – 1º andar bloco 05 – Sala de Licitações, Centro,
São Paulo/SP.

NOVO AVISO DE LICITAÇÃO

CVC BRASIL OPERADORA E AGÊNCIA DE VIAGENS S.A.
Companhia Aberta
CNPJ nº 10.760.260/0001-19 - NIRE 35.300.367.596 - Código CVM nº 02331-0
ATA DA ASSEMBLEIA GERAL DE DEBENTURISTAS DA 5ª (QUINTA) EMISSÃO DE DEBÊNTURES SIMPLES, NÃO
CONVERSÍVEIS EM AÇÕES, EM SÉRIE ÚNICA, DA ESPÉCIE COM GARANTIA REAL FLUTUANTE, CONTANDO COM
GARANTIA ADICIONAL REAL, PARA DISTRIBUIÇÃO PÚBLICA, DA CVC BRASIL OPERADORA E AGÊNCIA DE
VIAGENS S.A., REALIZADA EM 5 DE MAIO DE 2026

1. Data, Horário e Local: 5 de maio de 2026, às 9:00 horas, de modo exclusivamente digital, por meio da plataforma “Teams”, nos
termos da Resolução CVM nº 81, de 29 de março de 2022, conforme alterada (“Resolução CVM 81”). 2. Convocação: Dispensada
a convocação, em razão da presença de debenturista titular da totalidade das debêntures em circulação (“Debêntures” e
“Debenturista”) objeto da 5ª (quinta) emissão de debêntures da CVC Brasil Operadora e Agência de Viagens S.A. (“Companhia”
ou “Emissora”), conforme disposto no artigo 71, parágrafo 2º, cumulado com o artigo 124 da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de
1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Ações”) e na Cláusula 8.3 do “Instrumento Particular de Escritura da 5ª (Quinta)
Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, em Série Única, da Espécie com Garantia Flutuante, contando com
Garantia Adicional Real, para Distribuição Pública, da CVC Brasil Operadora e Agência de Viagens S.A.”, celebrado em 21 de
janeiro de 2021 e posteriormente aditado (“Escritura de Emissão”). 3. Quórum e Presença: Presente (i) o Debenturista,
representando a totalidade das Debêntures em Circulação (conforme definido na Escritura de Emissão), de acordo com a lista de
presença anexa a esta ata; e (ii) os representantes da Vórtx Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda., na qualidade de
agente fiduciário (“Agente Fiduciário”). 4. Mesa: Presidente: Rodolfo Constantino de Tella. Secretária: Natália Carvalho Minotto.
5. Ordem do Dia: Examinar, discutir e deliberar sobre a não declaração do vencimento antecipado das Debêntures em razão da
ocorrência de hipótese de Evento de Vencimento Antecipado Mediante AGD prevista na alínea (t) da Cláusula 5.2.1 da Escritura
de Emissão (“Evento de Vencimento AntecipadoMediante AGD”), decorrente da celebração, em 2 de abril de 2026, do Acordo de
Acionistas da Companhia entre, de um lado, GJP Fundo de Investimento Financeiro em Ações e, de outro lado, Carbyne Travel
Fundo de Investimento Financeiro, BRM Carbyne Voyage Fechado Fundo de Investimento Financeiro em Ações, Apex Vessel
Fundo de Investimento Multimercado, AM Latitude Fundo de Investimento Financeiro em Ações, Propósito Previdência Fundo de
Investimento Multimercado Crédito Privado - Responsabilidade Limitada, BRM Carbyne Jaguar Fundo de Investimento Financeiro
em Ações e Fernando Antonio Kulnig Cinelli (“Acionistas Vinculados” e “Acordo de Acionistas”, respectivamente), os quais detêm,
em conjunto, participação equivalente a aproximadamente 35,52% do capital social da Companhia, conforme fato relevante
divulgado pela Companhia em 10 de abril de 2026 (“Fato Relevante”) e detalhado na Proposta da Administração, divulgada pela
Emissora em 13 de abril de 2026 (“Proposta da Administração”), bem como autorização à Emissora e ao Agente Fiduciário para a
prática de todos os atos e assinatura de todos os documentos necessários para implementar a deliberação do Debenturista. 6.
Abertura: Foram eleitos o Sr. Rodolfo Constantino de Tella como Presidente e a Sra. Natália Carvalho Minotto como Secretária da
Assembleia, nos termos da Cláusula 8.7 da Escritura de Emissão para, entre outras providências, lavrar a presente ata. Após a
eleição, foram abertos os trabalhos da Assembleia, tendo sido verificados os pressupostos de quórum e de dispensa de
convocação, bem como os instrumentos de mandato do representante do Debenturista presente, declarando o Presidente
instalada a Assembleia, sem objeções. Em seguida, foi realizada a leitura da Ordem do Dia. 7. Deliberações: Examinada e debatida
a matéria constante da Ordem do Dia, o Debenturista, representando a totalidade das Debêntures em Circulação, aprovou a
matéria. Tendo em vista o atingimento do quórum previsto na Cláusula 5.2.3 da Escritura de Emissão (50% mais uma das
Debêntures em Circulação), a Ordem do Dia foi aprovada e, consequentemente, foi deliberada: 7.1. A não declaração do
vencimento antecipado das Debêntures em razão da ocorrência de hipótese de Evento de Vencimento AntecipadoMediante AGD
prevista na alínea (t) da Cláusula 5.2.1 da Escritura de Emissão, decorrente da celebração, em 2 de abril de 2026, do Acordo de
Acionistas pelos Acionistas Vinculados, os quais detêm, em conjunto, participação equivalente a aproximadamente 35,52% do
capital social da Companhia. A não declaração de vencimento antecipado das Debêntures foi deliberada considerando a
consignação da Emissora de que: (i) a celebração do Acordo de Acionistas não afeta a capacidade de pagamento da Companhia;
e (ii) a operação não altera as condições financeiras das Debêntures, conforme detalhado na Proposta da Administração. Ficam a
Emissora e o Agente Fiduciário autorizados a praticar a qualquer tempo todos os atos que forem necessários à implementação
das deliberações aprovadas acima, incluindo, mas não se limitando, a assinar todos e quaisquer contratos, instrumentos e
documentos relativos às deliberações ora realizadas, bem como praticar todos os demais atos necessários à formalização,
efetivação e administração das deliberações desta Assembleia. 8. Disposições Finais: As deliberações da presente Assembleia são
tomadas por mera liberalidade do Debenturista, portanto (i) não poderão ser interpretadas como renúncia do Debenturista
quanto ao cumprimento pela Emissora das obrigações assumidas na Emissão; ou (ii) não poderão impedir, restringir e/ou limitar
o exercício, pelo Debenturista, de quaisquer direitos pactuados em relação à Emissão, bem como não importam em quaisquer
formas de novação ou extinção das garantias prestadas às Debêntures, observando o disposto nos artigos 360 a 367 e 838 da Lei
nº 10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme alterada, exceto pelo deliberado nesta Assembleia, nos exatos termos acima. O
Agente Fiduciário informou ao Debenturista que a deliberação desta assembleia pode ensejar riscos nãomensuráveis no presente
momento às Debêntures. Consigna, ainda, que não é responsável por verificar se o gestor, administrador ou procurador do
Debenturista ao tomar a decisão no âmbito desta Assembleia, age com diligência observando as respectivas orientações de seu
investidor final, observando seu regulamento, contrato de gestão ou política interna. Por fim, o Agente Fiduciário informou que o
Debenturista é integralmente responsável pela validade e efeitos dos atos realizados e das decisões tomadas por ele no âmbito
da Assembleia, razão pela qual reitera que não é responsável por quaisquer despesas, custos ou danos que venha eventualmente
incorrer em decorrência dos atos praticados nos termos desta Assembleia desde que em estrita observação às decisões tomadas
pelo Debenturista. O Agente Fiduciário permanece responsável pelo cumprimento de todas as obrigações atribuídas a ele na
Escritura de Emissão e na legislação aplicável. 9. Encerramento: Nada mais havendo a ser tratado, foi oferecida a palavra a quem
quisesse semanifestar e ante a ausência demanifestações, foram encerrados os trabalhos da Assembleia e lavrada a presente ata,
a qual foi lida e aprovada pelos presentes. Santo André/SP, 5 de maio de 2026.Mesa: Rodolfo Constantino de Tella - Presidente,
Natália Carvalho Minotto - Secretária. CVC Brasil Operadora e Agência de Viagens S.A. - Karin Regina da Rocha Demarques Cruz
- Diretora de Governança e Compliance, Felipe Pinto Gomes - Diretor Financeiro e Relações com Investidores. Vórtx Distribuidora
de Títulos e Valores Mobiliários Ltda. - Litza Flores Sester - Procuradora, Gabriel Takashi Maeda - Procurador.
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Cidades inteligentes
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PPPs
Inovação no
serviço público
pode aumentar
com reforma
tributária F2

Entrevista
É preciso começar a
falar em governos
inteligentes, diz Téo
Foresti Girardi, CEO
da GovTech Lab F7

Desenvolvimento
Capacidade de
criar soluções e
inovar pesa mais
que dinheiro e
megaprojetos F4

Exterior
Paris abre suas
ruas, IA muda
gestões nos EUA
e China redefine
vida urbana F8

Mais foco no cidadão
TransformaçãoCom ênfase inicial em tecnologia, smart cities passam a incorporar
uma agenda mais abrangente de desenvolvimento a partir do uso de dados para
encontrar soluções que melhorem a vida dos moradores dos centros urbanos

RenataTurbiani
Para oValor, de SãoPaulo

O termo cidades inteligentes — ou
smart cities, em inglês — ganhou força
há cerca de duas décadas, quando o
setor de tecnologias da informação e
comunicação (TICs) passou a ver os
centros urbanos como um amplo
campo para o desenvolvimento e a
aplicação de soluções tecnológicas.
Por conta disso, durante muitos anos
o conceito esteve fortemente associa-
do à tecnologia. Com o passar do tem-
po, porém, essa visão mudou e passou
a incorporar uma agenda mais abran-
gente de desenvolvimento urbano.

Para especialistas, embora tecnolo-
gia seja fundamental, o diferencial es-
tá em como ela é aplicada. “É preciso
entender como ela vai melhorar a vi-

da do cidadão. Um siste-
ma inteligente de trân-
sito, por exemplo, é ca-
paz de identificar um
pedestre com mobilida-
de reduzida e aumentar
o tempo de travessia no
semáforo”, diz Felipe Re-
zende, coordenador de
sistemas departamen-
tais do Instituto das Ci-
dades Inteligentes (ICI),
organização que desen-
volve e opera soluções
para a gestão pública.

E acrescenta: “Não é só
instalar tecnologia, mas antecipar pro-
blemas, melhorar serviços e gerar bene-
fícios concretos para a população. É pre-
ciso ser mais proativo e menos reativo”.

Projeções indicam que, até 2050,
cerca de 60% da população mundial
estará sob a iniciativa de smart cities.
Essas localidades integram diferentes
tecnologias digitais, como inteligên-
cia artificial, internet das coisas (IoT) e
análise de dados, para otimizar efi-
ciência, sustentabilidade e conectivi-
dade em diversos setores, incluindo
energia, saúde, transporte, serviços
públicos e governança.

Diante de tanta inovação e em razão
dos centros urbanos enfrentarem de-
safios cada vez mais complexos, o
mercado global de smart cities vive
uma fase de forte expansão. Segundo
levantamento da consultoria Fortune
Business Insights, ele foi avaliado, em
2025, em US$ 952,1 bilhões (aproxi-
madamente R$ 4,7 trilhões, na cota-
ção atual), e deve ultrapassar US$ 1,18
trilhão (R$ 5,9 trilhões) em 2026, com
projeção de chegar a US$ 6,3 trilhões
(R$ 31,6 trilhões) até 2034.

A América do Norte dominou o
mercado no ano passado, com parti-
cipação de 39,6%. A previsão para a
América do Sul é que experimente
um crescimento significativo, devido
ao aumento da conectividade, à alta
taxa de urbanização e ao crescente in-
vestimento em pesquisa e desenvolvi-
mento para automatizar o planeja-
mento urbano e o desenvolvimento
de infraestrutura.

No Brasil, diversos municípios têm
se destacado, inclusive com projeção
mundial. Segundo o Ranking Con-
nected Smart Cities, da plataforma
Connected Smart Cities, os cinco pri-
meiros colocados na edição de 2025
foram Vitória, Florianópolis, Niterói
(RJ), São Paulo e Curitiba. Rio de Ja-
neiro e a capital paranaense foram
vencedores em outros anos da com-
petição internacional World Smart
City Awards, organizada pelo Smart
City Expo World Congress.

Nesse cenário de expansão acelera-
da, as cidades inteligentes atravessam
uma fase de consolidação, com expec-
tativas já superadas. Para o curto e mé-
dio prazos, Mauricio Bouskela, coor-
denador do Núcleo de Economia Ur-
bana, Cidade Inteligente e Big Data do
Centro de Estudos das Cidades - Labo-
ratório Arq.Futuro do Insper, conside-
ra que os municípios terão cada vez
mais que responder para o cidadão
em relação à sua gestão e priorizar os
serviços de atendimento, seja em saú-
de, mobilidade, meio ambiente, segu-
rança, saneamento etc.

“Isso implica que os gestores terão
que entrar de fato no século XXI, e
pensar em novas ferramentas e for-
mas de entender e solucionar os pro-
blemas da população”, indica. “Eu
posso ter toda a tecnologia, que é
muito importante, mas se eu não
pensar de uma forma holística e inte-
grada e não contar com a participa-
ção das pessoas, não funciona.”

Ele complementa que dados são in-
dispensáveis: “Tivemosumagrandeevo-
lução nos últimos anos, com as cidades
tendo uma série de sensores, câmeras,
dispositivos, tudo isso gerando uma
quantidade enorme de dados. Mas a ci-
dade inteligente de verdade passa de
um paradigma de simplesmente rece-
ber dados para reagir e eles, usando-os
para entender o passado, enxergar o
presente e projetar o futuro”. Beto Mar-
celino, presidente do conselho do Gru-
poiCities,organizadordoSmartCityEx-
po Curitiba, corrobora: “Dados são o no-
vo ouro. E, se os gestores souberem lidar
com o que é produzido, vão encontrar
soluções para diversos casos crônicos”.

“A cidade inteligente vai muito além
da tecnologia. Ela representa aquilo
que o gestor pode oferecer para tornar
os serviços mais eficientes, sustentá-
veis e resilientes para melhorar a vida
dos moradores. É um conceito
mais centrado nas pessoas”,
diz Yuri Della, diretor do De-
partamento de Adaptação das
Cidades à Transição Climática
e Transformação Digital do Mi-
nistério das Cidades.

Apesar do otimismo, os de-
safios críticos das smart cities
residem justamente na gover-
nança de dados e na cibersegu-
rança, à medida que a hiperco-
nectividade aumenta a super-
fície de ataque para infraestru-
turas vitais. Agora a expectati-
va da gestão pública é a de que,
diante disso, os modelos de
parceria público-privada de-
vem ganhar protagonismo, es-
pecialmente para viabilizar

Em expansão
Smart cities vivem um momento de forte crescimento

Mercado global* de cidades
inteligentes
Em US$ trilhão
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projetos em cidades com menor capa-
cidade técnica e financeira.

“Vamos trabalhar ao longo do se-
gundo semestre na seleção de alguns
municípios para a estruturação de
PPPs Cidades Inteligentes via Fundo
de Estruturação de Parcerias da Presi-
dência da República operacionaliza-
do pela Caixa. A ideia é que todos
possam ter condições de implemen-
tar soluções seguras para a popula-
ção”, afirma Della.

A Carta Brasileira para Cidades Inte-
ligentes, elaborada pelo governo fede-
ral em 2020 com princípios, diretrizes
e recomendações, define essas cidades
como “comprometidas com o desen-
volvimento urbano e a transformação
digital sustentáveis, em seus aspectos
econômico, ambiental e sociocultural,
que atuam de forma planejada, inova-
dora, inclusiva e em rede, promovem o
letramento digital, a governança e a
gestão colaborativas e utilizam tecno-
logias para solucionar problemas con-
cretos, criar oportunidades, oferecer
serviços com eficiência, reduzir desi-
gualdades, aumentar a resiliência e
melhorar a qualidade de vida de todas
as pessoas, garantindo o uso seguro e
responsável de dados e das tecnologias
da informação e comunicação”.

Tecnologia
permiteque
gestorpense
emnovas
formasde
solucionar
problemas

A revolução
inteligente que
transforma o futuro
das cidades
Dados, IoT e 5G devem acelerar
em 25% ao ano a infraestrutura
das smart cities
CONFIRA NA PÁGINA F3

APRESENTADO POR
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EspecialCidades inteligentes

Área de Goiânia com iluminação LED; PPP de R$ 1,4 bilhão prevê também telegestão, wi-fi, videomonitoramento com câmeras de segurança e rede de conectividade da prefeitura mais eficiente

DIVULGAÇÃO

PPPsContribuiçãomunicipal passa a financiar segmentos como segurança e conectividade

Reforma tributária estimulaa inovação
Simone Goldberg
Para oValor, doRio

As parceiras público-privadas
(PPPs) de cidades inteligentes
têm sido uma alternativa eficaz
para tornar os serviços urbanos
mais integrados, eficientes e
orientados a dados. Especialistas
destacam que a reforma tributá-
ria, ao estender a Contribuição
para Custeio de Serviço de Ilu-
minação Pública (Cosip, munici-
pal) a segmentos como seguran-
ça, conectividade e outras solu-
ções para preservação de locais
públicos, pode ajudar o modelo
a crescer. O tributo serve como
custeio de projetos, pagamento
de contraprestação e constitui-
ção de garantias públicas.

Mário Saadi, advogado e pro-
fessordedireitodaFundaçãoGe-
tulio Vargas (FGV), observa que
há escopos amplos com essas
parcerias, passando por video-
monitoramento,wi-fi, estaciona-
mentos inteligentes e eficiência
energética. “PPPsdecidades inte-
ligentes podem ser colocadas co-
mo formas diretas de investi-
mentos em momentos cíclicos e
anticíclicos, com incorporação
de inovação de gestão e tecnoló-
gica”, afirma.Elecitacomoexem-
plo a iluminação pública, em
função de capilaridade, de cone-
xão direta comativos de internet
das coisas (IoT) e embarque de
componentes tecnológicos.

Goiânia foi aprimeira capital a
ter uma PPP de cidade inteligen-
te. O consórcio BrilhaGoiânia as-
sinou, em 2025, contrato de 25
anos e investimento de R$ 1,4 bi-
lhão, para iluminação pública
por LED com telegestão, wi-fi
grátis em locais públicos, video-
monitoramento com câmeras de
segurança, rede de conectivida-
de da prefeitura mais eficiente
para atendero cidadãoeumcen-
trode controledeoperações.

“LED traz mais de 60% de eco-
nomia do que a iluminação nor-
mal, é quaseR$1bilhão ao longo
desses anos”, diz o prefeito de
Goiânia, Sandro Mabel. Mais de
190milpontosde iluminação fo-
rammodernizadosna cidade.

Alvorada (RS), na região me-
tropolitanadePortoAlegre, éou-
tro exemplo dessemovimento. O
município espera contratar uma
PPP, formatada com apoio do
Banco Regional de Desenvolvi-

mento do Extremo Sul (BRDE),
em novembro. A iniciativa prevê
a substituição de 100% das lumi-
nárias da cidade por lâmpadas
com tecnologia LED e a implan-
tação de umcentro demonitora-
mento capaz de identificar, em
temporeal,possíveis falhas—pa-
ra manutenção mais rápida —,
alémdevideomonitoramento.

“Os prazos para troca de lâm-
padas poderão variar de até seis
horas em áreas centrais e próxi-
mas de hospitais, postos de saú-
de e serviços essenciais e em até
48 horas nos demais pontos da
cidade”, afirma o prefeito de Al-
vorada, Douglas Martello.

Em Barretos (SP), a parceria

prevê a troca de 23,6mil luminá-
rias, inclui infraestrutura de 80
km de fibra óptica para conectar
prédios públicos, 40 câmeras de
videomonitoramento para aju-
dar na segurança e 28 pontos de
internet grátis. Também será ins-
taladaumamicrousina solar, pa-
ra economizar nas contas de
energiadomunicípio.

No ano passado, o Instituto de
Planejamento e Gestão de Cida-
des (IPGC), em parceria com o
governo federal, lançou o “Atlas
de Territórios Brasileiros para
Parcerias Público-Privadas de Ci-
dades Inteligentes”, trazendo
abordagens estratégicas para
PPPs de cidades inteligentes. Fo-
ram criadas cerca de 800 pro-
postas de consórcios públicos,
com soluções que englobam,
além de iluminação pública, ge-
ração de energia fotovoltaica e
telecomunicações. O estudo
propõe ainda agrupamentos de
municípios para a gestão cola-
borativa de projetos, os chama-
dos “arranjos inteligentes”.

De acordo como IPGC, caso os
consórcios e os arranjos inteli-
gentes sejam implementados,
poderia haver economia de 10

mil GWh por ano no país, redu-
ção de 1 milhão de toneladas de
CO2 e geração de 3% de toda a
energia consumida feita por pai-
néis fotovoltaicos. O sucesso des-
sas empreitadas, avaliam espe-
cialistas, não se resume à tecno-
logia adotada, mas também à
maturidade da administração
pública. “Ela passa a operar de
forma mais profissional e orien-
tada a resultados”, ressalta o só-
ciodaKPMGCláudioGraeff.

Ele afirma que em diferentes
países, a inteligência emerge
menos da tecnologia isolada e
mais da combinação entre con-
trato bem estruturado, gover-
nança clara e uso consistente da
informação. Ou seja, o que dife-
rencia uma cidade apenas “digi-
talizada” de uma cidade real-
mente “inteligente” é quando a
iluminação pública passa a ser
monitorada em tempo real e a
mobilidade urbana é gerida a
partir de centros de controle in-
tegrados, por exemplo.

Em pequenas e médias cida-
des, a conectividade é estratégi-
ca e uma oportunidade de de-
senvolvimento, avalia Bruno Je-
sus dos Santos, professor de en-

genharia de software e TI da
Universidade São Judas. “Ao se
tornarem inteligentes, esses mu-
nicípios entram na rota de gran-
des investimentos e moderni-
zam sua gestão. Isso permite a
retenção de talentos”, destaca.

Gustavo Gusmão, sócio da EY-
Parthenon para governo e in-
fraestrutura, lembra que saúde,
mobilidade urbana e saneamen-
to também têm forte potencial
como objetos de parcerias de ci-
dades inteligentes e, embora os
municípios sejam, em geral, os
poderes concedentes dessas
PPPs, União e Estados têm pa-
péis relevantes. “A União pode
apoiar estudos, capacitar muni-
cípios, financiar a estruturação
de projetos, padronizar boas
práticas e criar diretrizes nacio-
nais. E os Estados também po-
dem ter papel importante,
quando o projeto envolve escala
regional ou metropolitana”, co-
menta Gusmão.

Embora as esferas federal e es-
taduais possam e devam colabo-
rar, David Goldberg, sócio-dire-
tor da A&M Infra, ressalta que as
PPPs de cidades inteligentes são
sempre contratos caracterizados

pelo componente de realidade
local, não sendo completamente
replicáveis. No caso da ilumina-
ção pública — setor mais avan-
çado nessas PPPs —, consegue-se
estabelecer um modelo de re-
muneração, vinculado à arreca-
dação da Cosip, que reduz mui-
to o risco de inadimplência, diz.

Porém, Goldberg observa que
há componentes desconhecidos
em contratos que preveem atua-
lização tecnológica. “Que solu-
ções vão estar disponíveis daqui
a dez anos para uma PPP de
smart cities que é criada hoje?” ,
questiona ele, vendo neste pon-
to algumas incertezas desafiado-
ras para amatriz de risco.

“PPPs de cidades
inteligentes podem
ser colocadas
como formas
diretas de
investimentos”
Mário Saadi

“[Municípios
inteligentes]
entramna rota
de investimentos
emodernizam
a sua gestão”
Bruno J. dos Santos

.

Projetospodem
ajudarcombate
àdesigualdade

EDINSONARROYO/BLOOMBERG

Escada rolante pública na Comuna 13, bairro da colombiana Medellín; medida facilitou a vida de moradores e ajudou a transformar local em ponto turístico

Tayguara Ribeiro
Para oValor, de SãoPaulo

Transporte e mobilidade ga-
nham centralidade na discussão
de projetos que combatam a de-
sigualdade racial e ao mesmo
tempo deixem as cidades mais
inteligentes, oferecendo mais
qualidade de vida, saúde e até
empregabilidade à população
periférica. Ter mais tempo para
família e estudo, segurança no
ônibus ou conseguir buscar o fi-
lho na escola seriam alguns dos
benefícios caso boas propostas
fossem implantadas.

Mas apesar da importância, es-
sa área segue negligenciada, afir-
ma a pesquisadora Karoline Belo,
mestre em políticas públicas pela
Universidade Oxford e coautora
do livro “Guia da Gestão Pública
Antirracista”. Ela lembra que pes-
soas negras são as mais impacta-
das, já que são maioria nas perife-
rias, e cita a iluminação como um
dos pontos de mudança, uma vez
que sistemas otimizados torna-
riam as vias públicas mais seguras
à noite, especialmente para as
mulheres. ? “E as mulheres são o
maior contingente que utiliza
transporte público”, diz.

Para especialistas, são ques-
tões que demandam medidas
além da eletrificação da frota de
ônibus urbanos — comumente

citados em discussões sobre ci-
dades inteligentes —, avançando
sobre o urbanismo social, com
corredoresdeônibus,moradiase
equipamentos públicos próxi-
mos ao transporte e rotas pensa-
das para encurtar distâncias. Ou-
tro fator é observar especificida-
des; muitos bairros estão isola-
dosgeograficamente.

“Se você mora no alto domor-
ro, você tem que percorrer, ge-
ralmente a pé, um trajeto que é
muito longo. Mesmo para levar
o lixo até o latão lá embaixo”,
exemplifica Belo. Não à toa, nas
favelas o uso de motocicletas co-
mo meio de transporte é hoje
quase incontornável.

Na Colômbia, a cidade de Me-
dellín, que já foi considerada a
mais perigosa do mundo, conse-
guiumelhorar índices de violên-
cia e mobilidade com projetos
em comunidades que lembram
asdemorros cariocas.Osmais fa-
mosos são os teleféricos e esca-
das rolantes naComuna13, bair-
roquevirou símboloda transfor-
mação. “Umbondinhoquedimi-
nui o tempo de deslocamento, e
até promove acessibilidade para
pessoas com deficiência, é uma
política de equidade racial”, de-
fendeapesquisadora.

É nesse sentido que atua a de-
fesa do transporte público como
um marco para acelerar a equi-

dade. Melhorar a mobilidade de
um bairro pode contribuir para
mudar a visão que a própria ci-
dade tem sobre a região, poden-
do aumentar a autoestima dos
moradores e até influenciar na

empregabilidade. Foi o que
aconteceu emMedellín.

O relato que a juíza Vanessa Ca-
valieri, daVarade Infância e Juven-
tude do Rio de Janeiro, deu a uma
audiência no Senado, em março,
sobre o preconceito relacionado à
moradia, ilustra como a visão de
uma cidade sobre um bairro pode
impactar a vida de quem vive lá.
Umagarotaacolhidaenviouvários
currículos em busca de emprego,
mas não recebeu nenhum convite
para processos seletivos. A desem-
bargadoragestoraresolveumudar
o endereço da acolhida: tirou o do
abrigo e colocou o dela própria.
“Nodia seguinte, amenina teve 32
convites”, contouCavalieri.

“As periferias no Brasil são des-
conectadas.Nãopela faltade inter-
net, mas porque são distantes. As

pessoas estão longedo localde tra-
balho, a mobilidade é precária,
moramemáreasde risco”, diz a co-
ordenadora do curso de arquitetu-
ra e urbanismodaUnisinos, Izabe-
leColusso.Elavênaexperiênciaco-
lombiana uma inspiração que po-
de ser aplicada no Brasil, devido a
similaridades das duas realidades.
“A gente tem que aprender com os
princípios, não apenas copiar”,
afirma.“Omaisinteligenteéenten-
derquais sãoasprioridades”.

Colusso, que vem sendo convi-
dada para participar da elabora-
ção de planos diretores por vá-
rios municípios, recorda que
uma grande capital brasileira
instalou internet em uma comu-
nidade onde muitas pessoas que
viviam ali não tinham sequer ce-
lulares. “Senão tiver inovação so-

cial, se esquecer das pessoas, não
serve para nada. Omunicípio co-
loca internet no poste e se au-
tointitula cidade inteligente.
Não é sobre tecnologia, é plane-
jamento comolharda inclusão”.

Diante da escassez dos orça-
mentos públicos, Belo orienta que
melhoraracoletadedadosajudaa
otimizar gastos e direcionar que
podem criar transformação social.
“Temos uma grande dificuldade
dentro dos governos e no serviço
público, que é a coletadedadosde
raçaecor”, afirma.Porém,essanão
é única questão que dificulta um
planejamento urbano focado em
diminuir desigualdades raciais e
sociais. A pesquisadora diz que es-
se é um problema multifatorial,
passandopela ausência dediversi-
dadenosespaçosdecisórios.

Investimentos em
urbanismo social,
transporte e
análise de dados
sobre cor podem
mitigar problemas
raciais e sociais,
dizem especialistas
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MONITORAMENTO
DO CONSUMO E DA

QUALIDADE DE ENERGIA
pormeio demedidores

inteligentes.
É possível, assim, fazer
o planejamento de ações

de expansão
emanutenção

A análise de dados e
o uso do 5G permitem
ajustes em tempo real e

COMUNICAÇÃO
INSTANTÂNEA ENTRE

SEMÁFOROS,
viaturas e central de
controle, em caso
de emergências

Infraestrutura inteligente
TRANSFORMA A

ILUMINAÇÃO PÚBLICA
EM UMA PLATAFORMA

DIGITAL,
onde é possível integrar
os dados de diversos
serviços urbanos Plataforma segura de

coleta e armazenamento
de dados garante
conformidade

regulatória e permite
ANÁLISE DE PADRÕES
PARA DETECÇÃO
DE ANOMALIAS

atuar commedidores inte-
ligentes, que oferecem
baixo consumo de energia
e alta penetração indoor,
essenciais para instalações
residenciais. Além disso, a
plataformaseguradecoleta
e armazenamento de dados
garanteconformidaderegu-
latória e permite análise
de padrões para detecção
deanomalias.
Em relação à energia,

medidores inteligentes
com comunicação celular
integrados aos sistemas da
concessionáriacriamabase
para smart grids e gestão
avançada de energia. Além
disso, o monitoramento
contínuo gera visibilidade
em tempo real do consumo
e da qualidade da energia
emtodaaredeeapoiaanáli-
ses preditivas para oplane-
jamentodeaçõesdeexpan-
sãoemanutenção.
Já no caso da mobili-

dade, a resiliência urbana

A mbientes urbanos
mais justos, eficien-

tes, acolhedores e capazes
de proporcionar qualidade
devidasãofeitosnãoapenas
de condomínios, avenidas,
prédios comerciais, espa-
ços verdes e transporte
público. Em sua formação
estão também sensores
urbanos, infraestrutura de
Internet das Coisas (IoT),
monitoramento ambien-
tal, mobilidade inteligente
e serviços públicos orien-
tados por tecnologia. Em
outras palavras, com o
apoio intensivo da conec-
tividade e da tecnologia,
as cidades inteligentes são
mais humanas, receptivas,
resilientes e responsivas
às demandas cotidianas,
incluindo os impactos das
mudanças climáticas.
Osinvestimentosnosetor

seguem em alta no Brasil.
De acordo com a empresa
Grand View Research,
alcançouUS$ 17,2milhões
e deverá crescer 25,3% ao
anoaté2030,quandodeverá
chegar a US$ 61 milhões,
valores que colocam o país
na liderança da América
Latina em inovação para
cidades. É uma abordagem
compotencial paramelho-
rar exponencialmente a
gestão pública e a oferta de
serviçosessenciais.
Comoapontaumaanálise

daMcKinsey, quando utili-
zadas com excelência, as
soluções digitais basea-
das em dados são capazes
de melhorar os indicado-
res de qualidade de vida
em até 30%, na medida
em que ampliam a segu-
rança pública e reduzemos
tempos de deslocamento,
entre outros benefícios no
gerenciamento de sistemas
complexos, como energia,
água,saúdeelicenciamento.

DADOS COMO VETOR DE
TRANSFORMAÇÃO
A construção de cidades
inteligentes está direta-
mente ligada à capacidade
de conectar infraestru-
tura, serviços e pessoas em
tempo real. As redes de alta
capacidade atuam como
as grandes habilitadoras
das aplicações que permi-
tem desenvolver soluções
capazes de transformar
áreasessenciais.
Éapartirdessaintegração

entre conectividade, infra-
estrutura digital e análise
estratégica de dados que a
Claro empresas vem estru-
turando sua atuação. A
companhia desenvolve um
ecossistema de soluções
voltadoadiferentesaspectos
da rotina urbana, incluindo
iluminação pública, gás,
saneamentobásico,energia,

mobilidade, segurança
emonitoramento.
Na primeira frente,

enquanto os gestores
enfrentam custos eleva-
dos de manutenção, falta
de visibilidade sobre falhas
na rede de iluminação e
reclamações constantes da
população sobre pontos de
luzapagadosoucomdefeito,
a solução passa pela imple-
mentaçãode infraestrutura
inteligentequetransformaa
iluminaçãopública emuma
plataforma digital capaz de
suportarmúltiplos serviços
urbanosaointegrartodosos
dados, que podem ser visu-
alizados em tempo real, e
facilitaaautomatizaçãoeos
processosdemanutenção.
Quanto ao gás, a leitura

presencial obrigatória gera
custos elevados, expõe
equipes a riscos operacio-
naiseresultaembaixaefici-
ência de cobrança e gestão.
Emcontraponto, é possível

é reforçada com o uso de
5G e a análise de dados em
tempo real, que permite,
porexemplo,darprioridade
nossemáforosparacasosde
emergência. A baixa latên-
cia e a alta disponibilidade
permitem realizar ajus-
tes em tempo real e fazer a
comunicação instantânea
entre semáforos, viaturas
e central de controle. Além
disso, o backup de conecti-
vidade e a redundância da
conexão por celular garan-
tem operação contínua
mesmo em eventos críti-
cos, como chuvas intensas
oucrisesurbanas.

ATUAÇÃO COMPLETA
Entre as soluções dispo-
nibilizadas pela empresa
está o Narrowband IoT
(NB-IoT),uma tecnolo-
gia de rede celular de longo
alcance e baixo consumo,
voltada para dispositivos
estáticos. Ela permite que

Integraçãoentre conectividade, IoTe infraestruturadigitalmelhora
a eficiênciaoperacional e a gestãode serviços essenciais

Cidades inteligentes avançam
com uso estratégico de dados

DA CONECTIVIDADE À GESTÃO INTELIGENTE

os equipamentos atuem
utilizando baterias muito
pequenas a ainda alcança
áreas de difícil cobertura,
comoespaçosmuito fecha-
dosou subterrâneos.
“Apartir denossoportfó-

lio, parceiros e alianças,
podemos atuar em todas
as camadas da solução,

“A partir de nosso
portfólio, parceiros
e alianças, podemos
atuar em todas as
camadas da solução,
orquestrando o
nosso ecossistema
ao do cliente e
gerenciando todo
o conjunto”
ALEXANDRE GOMES DA SILVA,
DIRETOR DE MARKETING
DA CLARO EMPRESAS

orquestrandoonosso ecos-
sistemaaodoclienteegeren-
ciando todo o conjunto”,
afirmaAlexandreGomesda
Silva, diretor deMarketing
daClaroempresas.
Segundo o executivo, a

companhia atua desde a
infraestrutura de comuni-
caçãoatéascamadasdeapli-
caçõese interoperabilidade,
apoiandocidades,concessio-
nárias, empresas privadas e
projetos de parcerias públi-
co-privadas(PPPs)nacons-
truçãodeambientesurbanos
mais conectados, eficientes
e resilientes. “Trabalhamos
a partir do nosso core, de
infraestrutura em comu-
nicação, para desenvolver
os mais variados serviços
capazes de habilitar a infra-
estruturadigitalqueconecta
objetos, até chegarmos à
camada de aplicações e de
interoperabilidade”,finaliza
o diretor de Marketing da
Claroempresas.

APRESENTADO POR

CONTEÚDO PATROCINADO PRODUZIDO POR
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EspecialCidades inteligentes

Não é só dinheiro
Cidades mais ricas não são as mais inteligentes

São Paulo

Rio de Janeiro

Brasília

Maricá (RJ)

Belo Horizonte

Manaus

Curitiba

Osasco (SP)

Porto Alegre

Guarulhos (SP)

4º

10º

18º

96º

34º

Não aparece entre as 100 primeiras

5º

71º

28º

Não aparece entre as 100 primeiras

Os dez maiores PIBs
municipais do Brasil

Posição no Connected Smart Cities 2025

Fonte: IBGE e Connected Smart Cities 2025

DesenvolvimentoMunicípios quenão aparecementre osmaiores
PIBs dopaís ganhamdestaque emrankings sobre inovação

Gestão tecnológicapesamais
que capacidade financeira
Vinícius Lemos
Para oValor, de SãoPaulo

Para que uma cidade seja con-
siderada inteligente, ela não pre-
cisa somente de um cenário fi-
nanceiro favorável. Há um con-
junto de fatores, segundo espe-
cialistas, que podem pesar mais
do que o dinheiro quando se tra-
ta da adoção de medidas de tec-
nologia e inovação. “Há cidades
inteligentes que são muito em-
preendedoras no uso de tecnolo-
gias. E ainda que não possuam
tantos recursos, são arrumadi-
nhas e têm boa gestão. Isso de-
pende da maneira como as lide-
ranças locais compreendem a
tecnologia”, diz Maria Alexandra
Cunha, professora de adminis-
traçãopúblicana FGVSãoPaulo.

Apesar de enfatizar que recur-
sos financeiros são importantes,
Cunha frisa que é comum ver ci-
dades com menor capacidade
econômica que se destacam
quando se trata de inovações.

“Claro, não estamos falando de
uma cidade estrangulada pela
faltade recursos”, destaca. “Maso
ponto é que mesmo que com re-
cursos mais modestos, a lideran-
ça pública pode ter uma boa ca-
pacidade de gestão sobre o uso
da tecnologia”, acrescenta.

Entre as 100 cidades eleitas as
mais inteligentes do país no ran-
king Connected Smart Cities
2025, por exemplo, 44 não apa-
recem entre os 100 maiores PIBs
municipais. Além disso, Vitória
(ES), eleita a cidade inteligente
do ano passado, está em 51º lu-
gar no levantamentomais recen-
te do IBGE sobre o Produto Inter-
no Bruto municipal. Entre as ci-
dadesmais ricas dopaís, duas se-
quer aparecem na lista das 100
mais inteligentes:Manaus (AM)e
Guarulhos (SP), respectivamente
6º e10º entreos PIBsmunicipais.

O geógrafoWillian Rigon, res-
ponsável pelo Connected Smart
Cities,dizqueo levantamentore-
força que as inovações de um

município não podem ser credi-
tadas unicamente a recursos fi-
nanceiros.O rankingavalia, além
de questões econômicas locais,
fatores comomobilidade, gover-
nança, inovação, sustentabilida-
de, saúde, educação e conectivi-
dade. “Um dos achados mais in-
teressantes da análise é que cida-
des de porte médio conseguem
superar municípios muito mais
ricos quando existe boa gestão
pública e planejamento urbano
consistente”, afirma.

Rigon defende que critérios
como inovação, continuidade
administrativa, foco em qualida-
de de vida e capacidade de exe-
cução das iniciativas podem ge-
rar bons resultados. “Cidades co-
mo São Paulo, Vitória, Florianó-
polis e Curitiba mostram como
ecossistemas urbanos mais com-
plexos favorecem políticas inte-
gradas demobilidade, conectivi-
dade, inovação e qualidade de
vida. Ainda assim, o ranking
mostra que não basta ser capi-
tal; o diferencial está na capaci-
dade de coordenação, planeja-
mento e execução das políticas
públicas”, afirma o geógrafo.

A professora Taiane Ritta Coe-
lho, que estuda cidades inteli-
gentes e leciona sobre o assunto
naUniversidade Federal do Para-
ná (UFPR), afirma que as iniciati-
vas de Curitiba (PR), que já ga-
nhou até reconhecimento inter-
nacional sobre o tema, estão
pautadas na escuta ativa da po-
pulação. “Vocêolhaparaacidade

“Cidades de porte
médio conseguem
superarmunicípios
muitomais ricos
quando existe boa
gestão pública”
Willian Rigon

para ver oqueprecisamelhorar e
como a tecnologia pode ajudar
essesproblemas existentes”, diz.

“Umacidadepode ter recursos
e se preocupar com implementa-
ção de tecnologias, mas só isso
não basta se não houver planeja-
mento e sem olhar para os pro-
blemas reais da população, que
muda conforme cada cidade, Es-
tadooupaís”, acrescentaCoelho.

Uma pergunta pode surgir ao
falar sobre o tema: como uma ci-
dadequeestáforados100maiores
PIBs municipais do país consegue
ficarentreasmais inteligentes?

ParaoprefeitodePraiaGrande
(SP) —município listado em 35º
lugar no ranking das smart cities
e na posição 156do PIB—, Alber-
to Pereira Mourão (MDB), é pos-
sível criarumacidade inteligente
quando tecnologia e inovação fi-
guram entre as prioridades de

umagestãomunicipal. “Em2002
fizemos300quilômetrosde fibra
óptica em Praia Grande para in-
terligar as repartições públicas.
Essa tecnologia facilita os servi-
çosadministrativosdaprefeitura
atéhoje”, afirmaMoura, quehoje
estáno sextomandato.

Atualmente, a cidade tem ini-
ciativas como serviços de segu-
rança de dados, sistema on-line
dematrículas, cadastro imobiliá-
rio informatizado, bilhete e car-
tão eletrônico no transporte pú-
blico, semáforosecâmeras inteli-
gentes e prontuário eletrônico
de saúde. Mourão defende que
essas estratégias, alémdemelho-
rar a vida dosmoradores, trazem
retorno financeiro ao reduzir
custos operacionais. “Acredito
que o princípio básico dessa tec-
nologia é racionalizar os gastos
públicos”, diz oprefeito.

DIVULGAÇÃO

“É horade
compartilhar os
achadosdas cidades
inteligentes”
Elaine A. Coimbra

Cidades têmmenosmegaprojetosemais soluções
Michele Loureiro
Para oValor, de SãoPaulo

Semcentrais futuristas ouobras
bilionárias, municípios ao redor
do mundo vêm encontrando for-
masmais simples—emuitas vezes
mais eficazes—demelhorar a vida
urbana.Deacordocomumestudo
daOrganizaçãoparaaCooperação
e Desenvolvimento Econômico
(OCDE) que analisou cerca de 800
iniciativas em 83 países, governos
vêmpriorizandosoluçõesmais fle-
xíveis, responsivas e centradas no
cidadão, muitas delas construídas
sobre infraestrutura jáexistente.

O documento identificou ten-
dências como uso de dados em
tempo real, automação de servi-
ços, infraestrutura digital escalá-
vel e integração de plataformas
públicas. Em comum, essas ini-
ciativas carregam uma lógica di-
ferente daquela que por muito
tempo dominou o debate sobre
cidades inteligentes:menosvitri-
nes tecnológicas e mais soluções
escaláveis, pragmáticas e volta-
das aproblemas concretos.

“Omodelo atual de cidades in-
teligentes mudou do ‘faraônico’
para o ‘funcional’”, diz Gilberto
Perre, secretário-executivo da
Frente Nacional de Prefeitas e
Prefeitos (FNP). Segundo ele, a
combinação entre restrição fis-
cal, pressão por resultados e ma-
turidade tecnológica vem levan-
do municípios a priorizarem
projetos de implementaçãomais
rápida, menor custo e retorno
mais perceptível para a popula-
ção. “As cidades não precisam in-
ventar tudo do zero. Adaptar so-
luções que já deramcerto emou-
tros contextos reduz risco, acele-
ra implementaçãoeevitadesper-
díciode recursos”, afirma.

Em Volta Redonda (RJ), por
exemplo, ferramentas de inteli-
gência artificial passaram a
apoiar a análise de exames de
imagem na rede pública de saú-
de emais de 50mil exames já fo-
ram processados pelo sistema
para fazer a triagem de casos ur-
gentes. Em Curitiba (PR), ga-
teways de internet das coisas
instalados em estruturas de ilu-

minação pública integram co-
nectividade, monitoramento e
gestão operacional.

Na gaúcha Santa Maria, lumi-
nárias ajustáveis reduzem des-
perdício de energia. Sensores em
cidades chinesas como Hang-
zhou eXangaimonitorampolui-
ção e congestionamentos para
apoiar ajustes no trânsito e em
políticas industriais. Em Bangla-
desh, hidrômetros inteligentes
ajudam a detectar vazamentos e
monitorar aqualidadedaágua.

Morrinhos (GO) distribuiu ta-
blets e telas interativas em esco-
las públicas. E enquanto Malásia
e Vietnã avançaram no uso de
aulas on-line e material didático
digital para reduzir abandono
escolar, lanternas solares vêm
ampliando o tempo de estudo
de estudantes da África e da Ásia
que não têm acesso regular à
eletricidade. Há ainda experiên-
cias voltadas à sustentabilidade
e transparência, como campa-
nhas de coleta seletiva em Jun-
diaí (SP) e integração de dados
públicos emAssaí (PR).

Na avaliação de Sérgio Avelle-
da, ex-secretário municipal de
Transportes da capital paulista e
responsável pelo Núcleo de Mo-
bilidade Urbana do Laboratório
Arq. Futuro de Cidades do Ins-
per, há um amadurecimento do
conceito de cidades inteligentes.
“A pergunta não deve ser sobre
qual tipo de tecnologia a cidade
precisa, mas sobre o tipo de pro-
blema que está se dispondo a re-
solver”, afirma. Segundo ele, so-
luções urbanas precisam estar li-
gadas a sustentabilidade, inclu-
são social e segurança.

Avelleda reforça a necessidade
de que a inteligência urbana seja
baseadamais em escolhas de po-
lítica pública do que em sofisti-
cação tecnológica e exemplifica
com o avanço das ciclovias: “Im-
plantar uma ciclovia não é algo
tecnologicamente disruptivo,
mas pode ser uma decisão extre-
mamente inteligente, porque
promove um transporte mais
sustentável, inclusivo e seguro”.

Na avaliação de Eduardo Dias,
professor de tecnologia e inteli-

gência artificial do Centro Uni-
versitário Arnaldo, de Belo Hori-
zonte, a democratização das fer-
ramentas digitais têm ajudado a
ampliar a transformação das ci-
dades inteligentes. Segundo ele,
sensores urbanos, plataformas
de participação cidadã e siste-
masdeanálisededados se torna-
rammais acessíveis para cidades
médias e pequenas. “O que defi-
ne uma cidade inteligente não é
mais o tamanho do orçamento,
mas a capacidade de utilizar fer-
ramentas acessíveis para gerar
impacto social direto”, afirma.

A tendência é que a IA ganhe
mais espaço. Para Elaine Abis
Coimbra, vice-presidente de co-
municação da Associação Brasi-
leira de Inteligência Artificial
(Abria), o principal gargalo das
cidades não é mais a compra de
tecnologia, mas a integração de
dados públicos. “Muitas prefei-
turas ainda operam como ilhas,
com sistemas que não conver-
sam entre si. Agora é hora de
compartilhar os achados das ci-
dades inteligentes”, afirma.

.

Hortaemáreasurbanas
melhoraclimaenutrição

HILTONDESOUZA/DIVULGAÇÃO

AHortadaCidade, emSãoPaulo, produz700kgdealimentospormêsnoestacionamentodaCâmaraMunicipal

Asdrúbal Figueiró
Para oValor, de SãoPaulo

Quem passa pelo centro velho
da cidade de São Paulo talvez
nem imagine, mas, no meio do
caminho entre a praça da Sé e a
praça da República, uma horta
produz cerca de 700 kg de ali-
mentos por mês. Inaugurada há
um ano e meio, a Horta da Cida-
de ocupa uma área de 2,1mil m2

no estacionamento da Câmara
Municipal e é uma das 472 áreas
de produção agrícola na área ur-
bana ou periurbana (na transi-
ção entre a mancha urbana e a
zona rural) domunicípio.

PartedoprojetoSampa+Rural,
daSecretariadeDesenvolvimento
EconômicoeTrabalhodomunicí-
pio, a iniciativa ilustra opotencial
da estratégia de reduzir a distân-
ciaentreaproduçãodecomidaea
população. A agricultura urbana
é vista por especialistas não ape-
nas como um modelo de produ-
ção de alimentos, mas também
como uma forma demitigar efei-
tos localizados das mudanças cli-
máticas, além de ser instrumento
de educação nutricional e de re-
forçodos laçoscomunitários.

Segundo o secretário Rogério
Goulart, atualmente, das 473

hortas urbanas cadastradas na
cidade, 225 são de responsabili-
dade direta da prefeitura e 248,
de produtores independentes.
“Nós temos outros 184 projetos
em andamento e deverão ser im-
plantadosembreve”,dizGoulart.
O número total é bem maior,
porque há várias iniciativas indi-
viduais que não entramna conta
daadministraçãomunicipal.

Boaparte daproduçãodopro-
jeto ocorre em áreas disponíveis
de instalações públicas, como es-
colas epostosde saúde.Mas tam-
bém há a ocupação, por exem-
plo, dos terrenos que ficam em-
baixo das linhas de transmissão
de energia elétrica. Mais de 120
tipos de alimentos orgânicos são
produzidos. Entre os produtos
cultivados estão alface, couve,
beterraba, repolho, tomate, tem-
peros diversos e plantas alimen-
tícias não convencionais (pancs).

O potencial, porém, é muito
maior. De acordo comum estudo
do Programa das Nações Unidas
para o Meio Ambiente (Pnuma)
emparceria como Instituto Esco-
lhas, a conversão de terras impro-
dutivas em fazendas orgânicas
dentrodacidadedeSãoPaulopo-
deria fornecer vegetais para 13
milhõesdecidadãos.Outrotraba-

lho do Pnuma, emparceria coma
Unicamp e com o governo do Rio
de Janeiro, mostrou que amesma
estratégia poderia criar 4mil em-
pregos e adicionar cerca de R$ 65
milhõesaoPIBdoEstado.

O incentivo à produção agrí-
cola nas cidades é também uma
política federal desde 2018,
quando foi criado o Programa
Nacional de Agricultura Urbana
e Periurbana. A iniciativa prevê a
capacitação técnica e de gestão,
o mapeamento de áreas dispo-
níveis nas grandes metrópoles e
o uso de instalações e terrenos
federais. Um mapeamento do
programa identificou 16 expe-
riências do tipo em andamento
em áreas da saúde e 27 em áreas
de assistência social.

Como parte do programa, no
mês que vem a Embrapa lançará
umcursode capacitação emhor-
tas urbanas. “A gente está colo-
cando nessa capacitação todo
nosso conhecimento técnico de
produção de hortaliças no siste-
ma orgânico e de base ecológica,
utilizando elementos naturais,
como bioinsumos e biofertili-
zantes, sem uso de defensivos ou
agrotóxicos”, diz Guida Gorga,
analistadaEmbrapaHortaliças.

Para a especialista, as hortas

urbanas são uma ferramenta pe-
dagógica importante na busca
da segurança nutricional, por
aproximar as pessoas de alimen-
tos não processados que estão
desaparecendo da dieta dos bra-
sileiros. “É mais do que seguran-
ça alimentar. Segurança alimen-
tar é ter alimentos que você pos-
sa consumir todos os dias. Segu-
rança nutricional significa que
são alimentos saudáveis”.

A avaliação é compartilhada
por Marcos Flávio Godoy de Oli-
veira, professor do curso de agro-

nomia do Centro Universitário
Arnaldo,deBeloHorizonte.Elevê
um caráter didático nas hortas
urbanas, que muitas vezes fun-
cionam em terrenos de escola ou
mantêm programas de visitação
para estudantes. “A qualidade da
alimentação significa também
variabilidade da dieta. Isso passa
pela educação alimentar. A horta
urbana me dá a chance de variar
os vegetaisqueeuvouofertar”.

Outro impacto positivo da im-
plantação de hortas urbanas é na
mitigação de áreas de calor nas ci-

dades. “A literatura sugere uma re-
dução em torno de 3 a 6 graus na
temperatura no entorno das hor-
tas”,dizOliveira.Apesardeobene-
fício ser localizado, o professor
afirma que essa redução já é sufi-
cienteparamelhorarasensaçãode
conforto. “Por isso, o ideal é que as
hortas fiquemperto das pessoas e,
se possível, se multipliquem pela
cidade.”Odesafioparaessaexpan-
são, segundoOliveira, é que os ter-
renosqueficamnasáreasdemaior
densidade populacional nas cida-
des tendemaser caros.

Ines249 
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MobilidadeCidades somamR$6bi emverbasdoPACpara transportes,mas esbarram
na fragmentaçãode sistemas ena faltade capacitação técnicaparagerir osdados

Baixa integraçãoe infraestrutura
precáriaainda travamavanços
RegianedeOliveira
Para oValor, de SãoPaulo

Grandes e médias cidades bra-
sileiras podem viver uma trans-
formação silenciosa em mobili-
dade urbana. Há ao menos 29
obras para faixas e corredores ex-
clusivos de ônibus (como os
BRTs), veículos leves sobre trilhos
(VLTs) emetrôs, entreoutros, com
financiamento de R$ 6 bilhões
aprovado só no âmbito do Novo
PAC.Alémdisso,oBNDESelencou
outros 187 projetos que, se con-
tratados, poderiam melhorar os
deslocamentosem21regiõesme-
tropolitanas, com custos estima-
dosemR$430bilhõesaté2054.
Porém, apesar de possuir tecno-

logias suficientemente avançadas
paramodernizarparte importante
daoperaçãourbana,opaísesbarra

na baixa capacidade técnica dos
órgãos públicos, avalia Luiz Carlos
Mantovani Néspoli, superinten-
dente da Associação Nacional de
Transportes Públicos (ANTP). “O
Brasil temsistemasderastreamen-
to, bilhetagem eletrônica, teleme-
tria e monitoramento em tempo
real bastante avançados.Oproble-
ma é que muitos órgãos públicos
não têm equipes capacitadas para
transformar esse volume de dados
em inteligência para planejamen-
to operacional, fiscalização e me-
lhoriados serviços”, afirma.
Tambémháodesafiodeintegrar

os sistemas implantados em mo-
mentos diferentes por fornecedo-
res e padrões distintos, o que cria
um ambiente fragmentado. “O in-
vestimento não está mais só no
concreto. Existe uma camada digi-
tal estratégica, baseada em senso-

res, softwares, integração de siste-
mas e inteligência operacional”,
diz Fernando Cesar, CEO da UniQ
Hub, especializada emsoluções di-
gitaisparamobilidadeurbana.
Essa discussão ganha mais re-

levância diante da intensificação
dos eventos climáticos extremos.
Enchentes, apagões e quedas de
árvores impactam diretamente a
operaçãodo transporte, obrigan-
do as cidades a pensar também
em resiliência operacional. “Cen-
tros de controle precisam moni-
torar a operação em tempo real,
identificar riscos, reprogramar
rotas e integrar informações com
defesa civil, trânsito e operadores
de transporte”, apontaCesar.
Neste contexto, Néspol cita a

vulnerabilidade dos sistemas se-
mafóricos, que poderiam seguir
funcionando com sistemas de no-

break e redespróprias de captação
de energia. São investimentos que
pressionam os cofres públicos. “A
grandemaioria das cidades subsi-
dia a tarifa do transporte público.
Quando aprefeitura investe recur-
sos naoperação, precisa saber exa-
tamente o que está sendo realiza-
do”, diz João Valle, diretor comer-
cial da Empresa 1, braço damulti-
nacional de tecnologia para trans-
portedoGrupoVolaris.
Comumhistóricodeproblemas

que se agravam com chuvas, São
Paulo lançou um novo Sistema de
Monitoramento e Gestão Opera-
cional para integrar planejamen-
to,monitoramento em tempo real
e informação ao usuário, com o
objetivodetornarotransportepú-
blico mais eficiente e resiliente.
DadosdeGPS,bilhetagem,teleme-
tria e planejamento vêm sendo in-

tegradosparamelhoraraofertade
viagens, “com melhora na roteiri-
zaçãoereduçãodotempodeespe-
ra”, informaramaSecretariaMuni-
cipal de Mobilidade Urbana e
Transporte (SMT)eaSPTrans.
Segundo Valle, experiências

mostram como a integração tec-
nológica pode aumentar a eficiên-
ciaoperacionaldotransportecole-
tivo. “Em Goiânia e Sorocaba (SP)
foram implantados semáforos in-
teligentes que identificam a apro-
ximação do ônibus do BRT e prio-
rizam sua passagem. Isso permite
que o BRT opere com velocidade
médiapróximaàdeummetrô.”
Apesardosavanços, oBrasil ain-

da não possui uma cidade com
mobilidade plenamente inteli-
gente e integrada, mas algumas
“ilhas de excelência”, avalia Cesar.
Asoluçãoparaáreassemtranspor-

te público tem vindo de apps de
mobilidade. “Emmuitas cidades,o
desafio é o deslocamento entre
bairros, acessar estações ou voltar
para casa com segurança”, diz Fa-
brício Ribeiro, diretor de opera-
ções da 99. Presente em mais de
4.400 municípios, a empresa foca
na periferia: dois terços das via-
gensdamodalidade99Motoocor-
rememregiõesdebaixa renda.

Hackathonssefirmamcomomotordeinovaçãourbana
Michele Loureiro
Para oValor, de SãoPaulo

Hackathons estão deixando de
ser apenas maratonas de progra-
maçãoparasetransformaremme-
canismos de inovação urbana. Go-
vernos, empresas, universidades e
startups estruturam modelos ca-
pazes de transformar protótipos
emsoluçõesdemobilidade, saúde,
infraestruturae serviçospúblicos.

Segundo Paula Faria, CEO da
Necta, a inovação deve resolver
problemas urbanos concretos, e
não ser apenas vitrine tecnológica.
Um exemplo é Recife, que inte-
groua inovaçãoabertaà sua trans-
formação digital por meio de ini-
ciativas como o E.I.T.A! Recife e o
hackathonHackerCidadão.
Os projetos têm acompanha-

mento técnico especializado, uso
do Marco Legal das Startups e in-

vestimentos que podem chegar a
R$1,6milhãopor solução, diz Bre-
no Alencar, coordenador das ini-
ciativas recifenses. A cidade já so-
ma 15 contratos em áreas como
saúde, monitoramento da quali-
dade das vias, infraestrutura urba-
na, incentivo à atividade física e
gestãodeanimais errantes. Segun-
doAlencar, as soluções já geraram
economia superior a R$ 23 mi-
lhões para omunicípio e impacta-

rammaisde60%dapopulação.
Umdos diferenciais domodelo,

diz ele, é a metodologia contínua
de desenvolvimento, envolvendo
especialistas, startups, universida-
des e gestão pública, que garante
que a solução chegue ao cotidiano
da cidade. “Quando a pessoa vê
uma solução construída a partir
daquele desafio funcionando na
cidade,elaentendequeaquilonão
era só discurso ou evento. Era

transformaçãoaplicada”, afirma.
Em Londrina (PR), os hacka-

thons viraram estratégia perma-
nente desde 2016. Para Cristian-
ne Cordeiro Nascimento, presi-
dente da Londrina Inteligente, o
foco mudou de eventos isolados
para a criação de uma “esteira”
que amadurece ideias e gera im-
pacto real na cidade.
Os projetos selecionados rece-

bem apoio de instituições como

Sebrae, Senai e investidores para
superaro“valedamorte”das star-
tups. A estratégia conecta inova-
ção urbana a desenvolvimento
econômico, integrando hacka-
thons a programas de aceleração
e fomento. Com 48 ambientes de
inovação, a cidade busca gerar
impacto regional e melhorar a
qualidade de vida, segundo Nas-
cimento, que coordena umanova
ediçãoparao finaldeagosto.

DIVULGAÇÃO

“Emmuitas
cidades, o desafio
é o deslocamento
entre bairros”
Fabrício Ribeiro

Ines249 



Jornal Valor --- Página 6 da edição "28/05/2026 1a CAD F" ---- Impressa por rcalheiros às 27/05/2026@17:27:13

F6 | Valor | Quinta-feira, 28 demaio de 2026

EspecialCidades inteligentes

Estratégia
pró-bairro
ganha
adesões
DauroVeras
Para oValor, de Florianópolis

O compromisso de tornar as ci-
dades mais compactas e policên-
tricas (com vários centros), previs-
to no Acelerador de Planejamento
Urbano—programadeapoioà re-
visão de planos diretores do Pro-
grama das Nações Unidas para os
Assentamentos Humanos (ONU-
Habitat) eda redeglobaldeprefei-
tos C40Cities—, já foi firmadopor
34 metrópoles, incluindo Rio de
Janeiro, Curitiba e Fortaleza. A es-
tratégiadialoga comoconceitode
“cidade de 15 minutos”, formula-
do pelo urbanista franco-colom-
bianoCarlosMoreno.

A ideia central é simples, diz ele:
“Que cada pessoa possa acessar,
emumtempocurtoapartirdoseu
localdemoradia, as funçõesessen-
ciais do cotidiano — habitação,
trabalho, educação, saúde, abaste-
cimento e lazer”. Essa proximida-
de é não só geográfica, como tam-
bém social, ecológica e relacional.
“A proximidade deve se adaptar a
cada contexto territorial, social e
econômico”, diz Moreno, citando
experiências como a do programa
Utopias, naCidadedoMéxico, que
integra centros sociais a lavande-
rias e cozinhas em áreas vulnerá-
veis para reduzir a carga de traba-
lhodomésticodasmulheres.

Para enfrentar obstáculos como
desigualdades territoriais, falta de
financiamento, fragmentação ins-
titucional e resistência política e
econômica, Moreno defende pla-
nejamentode longoprazo, coope-
raçãoentrediferentesníveisdego-
verno, forte investimento em in-
fraestrutura social e fortalecimen-
to da participação cidadã. “Um
bairro não pode ser considerado
bem-sucedido se melhora fisica-
mente, mas expulsa seus morado-
reshistóricos”,diz. “Aqualidadede
vida social tambémdeve sermedi-
da pela capacidade de permanên-
cia em habitação acessível e pela
participaçãonavida local”.

Ao evitar espraiamento, mistu-
rarusosefocaremtransportecole-
tivo, cidades podem reduzir em
mais de 25% as emissões de gases
de efeito estufa, segundo a direto-
radeplanejamentourbanodaC40
Cities, Hélène Chartier. Projetos,
afirma ela, devem começar pelos
bairrosque têmmenoscomodida-
des e calçadas piores. Também é
fundamental investir na conexão
aocentroeaosdemaisbairros.

Para o diretor de projetos do
InstitutodePolíticasdeTransporte
e Desenvolvimento (ITDP Brasil),
Iuri Moura, a transição para cida-
des deproximidadedevepriorizar
pedestres e ciclistas e a distribui-
çãoequitativadeserviços.Eleenfa-
tiza o impacto social desse redese-
nho, já que bairros compactos be-
neficiamdiretamenteasmulheres,
que têmpadrõesdedeslocamento
mais complexos por causa das ta-
refasdecuidado.

Moura reconhece que o Brasil
ainda está distante de alcançar o
padrãode15minutos,poisomo-
delo demanda umplanejamento
integrado que una transporte a
políticas agressivas de habitação
popular emáreas centrais.

O gerente de desenvolvimento
urbano do World Resources Insti-
tute (WRI Brasil), Henrique Evers,
considera o modelo uma ferra-
menta didática poderosa, mas in-
suficiente se for isolada. Sem rede
de transporte de alta capacidade
entre os bairros, ametrópole corre
o riscode serumconjuntode ilhas
desconectadas, avalia. Evers refor-
ça que o plano diretor deve atuar
como um “indutor de equidade”,
reservando áreas para habitação
de interesse social e priorizando
investimentosnasperiferias.

O presidente da Confederação
Nacional dos Municípios (CNM),
Paulo Ziulkoski, avalia que o ur-
banismodeproximidadeé indis-
pensável para ampliar a eficiên-
cia dos investimentos públicos e
reduzir custos gerados pelo es-
praiamentodas cidades. Para ele,
a transição no Brasil exige uma
coordenação federativa capaz de
integrar políticas de habitação,
mobilidade e financiamento que
hojeoperamde forma isolada.

“Capacitamos 4mil
agentes e gestores
municipais ao
longo de 10mil
horas de trabalho”
Vagner Schoaba

IAéusadaparaencontrarburacosderua
MarceloMoura
Para oValor, de SãoPaulo

Uma simples corrida com carro
de aplicativo pode virar uma ope-
ração de fiscalização municipal.
Comsensores emamortecedores e
câmera no para-brisa, um sistema
registra buracos nas ruas, tampas
de bueiro desniveladas, falhas de
iluminação, excesso de fios nos
postes e pichações. Os dados, ana-
lisados por inteligência artificial
(IA), automaticamentegeramsoli-
citaçõesdeserviçodetalhadascom
fotografias, geolocalização e esti-
mativadagravidadedoproblema.

A zeladoria com IA representa
uma mudança de paradigma na
gestão urbana de capitais e algu-
mas cidades médias brasileiras.
Em vez de aguardar denúncias da
população, prefeituras passam a
agir proativamente. “Hoje, cerca
de 50% dos pedidos de tapa-bura-
co em Porto Alegre são gerados
por IA. Estamos conseguindo exe-
cutar amanutenção antes de rece-
ber reclamação”, diz Rafael Fleck,
secretário municipal de Serviços
Urbanosdacapitalgaúcha.

A Intelicity, uma das principais
fornecedoras do setor, foi fundada
em 2022 com uma pergunta sim-
ples: seria possívelmonitorar uma
cidade de forma contínua, a um

custo que coubesse no orçamento
daprefeitura?A resposta veio, lite-
ralmente,naformadeumproduto
mínimo viável. “A gente pegouum
carrinho de controle remoto,
prendeu uma câmera no teto e co-
locou dentro de uma sala”, conta
GustavoMiyake,diretor financeiro
ecofundadordaempresa.A IA, em
uma era pré-ChatGPT, conseguiu
identificar cadeiras, mesas e lápis
— poderia, portanto, fazer o mes-
mo com postes, placas e buracos.
Do carrinhominiatura para frotas
de quase cem veículos só em São
Paulo, foiumaquestãodeescala.

Outras empresas, como Institu-
to das Cidades Inteligentes (ICI) e
Mapzer, atuamdemaneira pareci-

da.Motoristas de app ou táxi rece-
bem bonificações, em torno de R$
200 pormês, para carregar o equi-
pamento de inspeção. Prefeituras
pagamcercadeR$100porkmmo-
nitorado por mês. O contrato de
Porto Alegre prevê R$ 5,7 milhões
ao longo de dois anos para 30 car-
ros fiscalizarem as condições de
seus 3.100 km de vias. Já a opera-
ção paulistana é mais cara e com-
plexa: cem motoristas rodam 160
mil km/mês, por umamalha viária
de 17 mil quilômetros, identifi-
cando buracos, falhas de ilumina-
ção e entulho nas calçadas, entre
outras irregularidades. São Paulo
tem três contratos coma Intelicity,
que somam R$ 23,8 milhões, se-

gundooPortaldaTransparência.
O resultado da zeladoria digital

vai aparecendo aos poucos. Na ca-
pital gaúcha, 60%das vias são clas-
sificadas como boas ou ótimas. O
resultado não chega a impressio-
nar, mas é notável que as bolinhas
verdes, amarelas e vermelhas, que
classificam a qualidade do calça-
mento, estãodistribuídaspor todo
omapa, sem grande diferença en-
trebairros. EmSãoPaulo, no início
da operação, o estoque de solicita-
ções caiu86%,para34mil, eo tem-
pomédiopara atenderumpedido
de tapa-buraco encolheu de qua-
tromesesparaumasemana.

Miyake conta que, ao detectar
uma quantidade de fios nos pos-

tes acima do limite estabelecido
por decretomunicipal, o sistema
da Intelicity permitiu à prefeitu-
ra multar concessionárias em R$
30 milhões. O próximo desafio
da empresa é adaptar sua tecno-
logia para identificar vazamen-
tosna rededeágua e esgoto.

O governo de Minas Gerais op-
tou por parceria com o LabTrans,
laboratório da Universidade Fe-
deral de Santa Catarina (UFSC),
evitando o processo licitatório.
“Firmarparceria comumentepú-
blico facilita a inovação, porque
dispensa abertura de licitação. É
mais difícil contratar algo pela
primeiravez”,explicaPedroCalix-
to, secretário adjunto de Infraes-
trutura eMobilidadedoEstado.O
monitoramento de 20 mil km de
rodovias passou de semestral pa-
ra mensal, e as empresas de ma-
nutenção sãoobrigadas aatender
notificações em48horas.Nospri-
meiros seis meses de convênio, o
governo registrou uma redução
de80%naquantidadedeburacos.
“O investimentopara resolver um
problema em estágio inicial é
muitomenor”,dizCalixto.

A zeladoria digital, porém,
avança com dificuldade em cida-
des demenor porte. “Para a reali-
dade demuitas prefeituras brasi-
leiras, é um serviço caro”, afirma
Felipe Rezende, coordenador de
sistemas do ICI. “O custo do pro-
cessamentode IAnãoestá caindo
para nós”. Rezende aponta ainda
uma barreira cultural: quando
um sistema de IA varre a cidade e
identifica 4 mil ou 5 mil buracos
nas ruas, o gestor ganha um pro-
blema político. “Na mesma hora,
ele olha aquilo e fala: meu Deus,
como vou fazer para tratar tudo
isso?”, descreve. “O cara que está
numa cadeira de secretário nem
semprequer transparência”.

Capacitação Iniciativas treinam
gestores públicos na adoçãode
novas ferramentas e auxiliamna
elaboraçãodeplanosdiretores

Parcerias
entrehubse
municípios
fomentam
inovação
MarleneCohen
Para oValor, de SãoPaulo

Ariquemes,município de Ron-
dônia com quase 110 mil habi-
tantes que integra omapa das ci-
dades inteligentes, espelha o
quanto médias localidades têm
avançadonaadoçãoda inteligên-
cia artificial para aumentar pro-
dutividade, otimizar serviços e
fortalecer a economia—e comoa
ajuda externa pode ajudar a de-
senvolver soluções. Em parceria
com o Instituto Federal de Ron-
dônia (Ifro), especializado na
oferta de educação profissional e
tecnológica, o município adotou
um método georreferenciado de
erradicação de focos de dengue
com ajuda de drones capazes de
detectar, a 200 m de altura, ba-
cias, pneus e caixas d’água conta-
minados pela presença do mos-
quito transmissordadoença.

De acordo comoprofessor Vag-
ner Schoaba, coordenador do Pro-
jeto Cidades Inteligentes do Ifro, a
metodologia tem permeado ou-
tras áreas domunicípio— a come-
çarpeladigitalizaçãode todaado-
cumentação da gestão municipal,
iniciada em 2021. O Pronto Saúde
já permite quemetadedos atendi-
mentos médicos gere prontuários
eletrônicos compartilhados entre

SUS,UBS ehospitaismunicipais. O
software tambémotimiza agestão
do estoque de medicamentos e o
agendamentodeconsultas.

Na Educação, o Proinfes moni-
tora a entrada e a saída dos alunos
daescolae transmitea informação
em tempo real às famílias. Telas
touch screen auxiliamnoaprendi-
zado. Ilhas digitais começam a pi-
pocar pela cidade, oferecendo
áreas de acolhimento com inter-
net livreebancadasde trabalho.

“Capacitamos 4 mil agentes e
gestores municipais ao longo de
10 mil horas de trabalho”, diz
Schoaba, para quem a qualifica-
çãohumanaemsi representaou-
tro ativo, namedida em que “ha-
bilitar o poder público ajuda a
abrir asmentespara a inovação”.

A importância de formar equi-
pes colaborativas também é en-
dossada pela Secretaria de Desen-

volvimento Estadual deRondônia,
queoptouporoperaremtrêsesca-
las (cidade, bairro e empreendi-
mento)paraavançarnaagendado
ProgramaCidades Inteligentes.

Camilópolis, em Santo André,
primeiro bairro inteligente da re-
gião metropolitana de São Paulo,
temsensoresquecoletamqualida-
de do ar, temperatura, umidade,
emissãodeCO2, radiação solar, vo-
lume de chuvas e nível de ruído;
wi-fi gratuito; monitoramento em
tempo real por câmeras em ruas e
prédios públicos; interligação de
equipamentos públicos por fibra
óptica; e semáforos inteligentes.
Sensores em bueirosmedem o vo-
lume de resíduos acumulados e
permitemplanejaradrenagemur-
bana, prevenir enchentes e fechar
antecipadamentevias inundáveis.

Em Niterói (RJ), a implantação
demaisde600câmeras inteligen-
tes e umsistema eletrônicode lei-
tura de placas ajudou a reduzir
em 88% os roubos de veículos, se-
gundoanálisedoObservatóriode
Segurança de Niterói (OspNit),
que comparou dados de outubro
de2025comomesmoperíododo
anoanterior.Onúmeroderoubos
deruacaiu41%,ea taxademortes
violentas despencou de 46,1 para
11acada100milhabitantes .

Para muito além das soluções

inovadoras em si, existem no país
hubs tecnológicos e celeiros de fo-
mento ao empreendedorismo di-
gital que orientamopasso a passo
emdireção à implantaçãode cida-
desinteligentes.ÉocasodoParque
de InovaçãoTecnológicade São Jo-
sé dos Campos (PIT), que ajudou a
moldar a própria vocação inova-
dora da cidade paulista e hoje é
multiplicadordametodologia.

“Nosso trabalho é catequizar
municípios e seus gestores”, afir-
ma Felipe Hammel, head de cida-
des inteligentes doPIT, explicando
que a governança e a gestão por
dados proposta se apoia nas nor-
mas ISO—409 indicadores conec-
tados aosObjetivos deDesenvolvi-
mento Sustentável da ONU me-
demaperformancedeentregados
serviços urbanos e permitem ao
gestor mensurar o que não está
funcionando e escolher as ferra-
mentaspara revertera situação.

Jataí (GO), Itararé (SP), Prima-
vera do Leste e NovaMutum (MT)
são alguns dos usuários das carti-
lhas elaboradas pelo PIT. Entre os
temas abordados figuram mode-
los de gestão, captação de recur-
sos, parcerias público-privadas
(PPPs),estratégiasparatráfegoin-
teligente e diretrizes para expan-
dir redes de telecomunicações, fi-
braópticae internetdascoisas.

EmparceriacomoPIT,oprogra-
maInovaCidadesMPC,doMinisté-
rio Público de Contas do Paraná, é
umadessas iniciativas, cujoobjeti-
vo é incentivar o poder público a
diagnosticarosreaisproblemasda
cidade e elaborar um bom plano
diretor. Para o órgão, colaborar
comaprofissionalização da admi-
nistração e com a qualificação das
equipes municipais é mais eficaz
do que combater o desperdício de
recursos públicos decorrentes de
falhasdeplanejamento.

“Agir preventivamente é algo
inovador no Brasil. Os gestores
precisam entender que não
adiantaapenascomprarumafro-
ta de ônibus elétricos para ser ci-
dade inteligente; é preciso antes
demaisnadacapacitar.Nossopa-
pel é evitar erros para não ter de
multar depois”, afirma Barbara
Krystall, diretorageraldoórgão.

Tela touch screen emescola deAriquemes (RO);município temparceria comoInstituto Federal deRondônia

DIVULGAÇÃO

“É preciso antes
demais nada
capacitar. Nosso
papel é evitar
erros”
Barbara Krystall

Vista aéreadaMarginal Pinheiros (SP); corrida comcarrodeaplicativo ajudanaoperaçãode fiscalizaçãomunicipal

FERNANDOMARTINHO/VALOR

“Estamos
conseguindo
executar a
manutenção
antes de receber
reclamação”
Rafael Fleck
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5Gsegueaointeriorcomdesafiostécnicosefinanceiros
RobertaPrescott
Para oValor, de SãoPaulo

A expansão da cobertura mó-
vel de quinta geração pode im-
pulsionar aplicações mais com-
plexas e que requerem baixa la-
tência de internet das coisas
(IoT). “5G é um dos grandes ha-
bilitadores das cidades inteli-
gentes, porque consegue trazer
serviços de mais alto desempe-
nho e alta performance”, diz
Hermano Tercius, secretário de
Telecomunicações do Ministério
das Comunicações.

Hoje, dos 5.571 municípios
brasileiros, 1.966 (35%) têm sinal
5G, com aproximadamente 55
mil estações radiobase (ERBs), de
acordo com a Anatel. Com todas
as capitais atendidas, o avanço
agora se concentra na interiori-
zação. Até 31 de dezembro, 30%
dos municípios com população
inferior a 30 mil habitantes pre-
cisam contar com 5G. O superin-
tendente de outorga e recursos à
prestação da Anatel, Vinícius Ca-
ram, aponta que 952 deles, de
um total de 1.319, já têm esta-
ções licenciadas.

“A gente tem colocado recursos

públicos nas cidades onde a conta
não fecha”, diz Tercius. Em 2023 e
2024, 1.355 localidades rurais re-
ceberam sinal de telefonia — ma-
joritariamente 4G — e, a partir de
2025, foram 1.355 por ano em
áreas rurais reconhecidas pelo IB-
GE com concentração de pessoas.

Elmo Matos, diretor de core e
redes móveis da Vivo, avalia que a
expansão para cidades menores
envolve desafios técnicos, econô-
micos e regulatórios, como ca-
rência de backhaul de alta capaci-
dade, relação entre investimento
e escala em municípios com me-
nor densidade populacional e li-
cenciamento para instalações.

A operadora soma 905 municí-
pioscom5G.“Emcidadesmenores
oucomgrandeextensãoterritorial
eáreasrurais,aexpansãoocorrede
forma progressiva, começando pe-
las regiões com maior concentra-
ção de pessoas, tráfego e demanda
por capacidade”, diz Matos.

Na mesma linha, Maria Teresa
Lima, diretora-executiva da Cla-
ro Empresas para governo, diz
que, se nas grandes cidades, a
concentração de pessoas, em-
presas, tráfego de dados e de-
manda por serviços digitais ace-

lera a viabilidade dos investi-
mentos, nos municípios meno-
res e em áreas rurais há maior
dispersão geográfica, menor
densidade de usuários por esta-
ção, distâncias maiores para
transporte de dados e maior ne-
cessidade de infraestrutura,
além de desafios para implanta-
ção e licenciamento de antenas.

Porém, no contexto de cidades
inteligentes, a executiva pondera
que o 5G faz parte de uma arquite-
tura mais ampla de conectividade.
“Para muitos casos de uso urbano,
tecnologias como 4G, NB-IoT, LTE-
M/Cat-M, fibra, redes privativas e
computação de borda podem ser
mais adequadas, dependendo da
aplicação”, diz. A Claro atende a
676 cidades com 5G.

Por enquanto, IoT tem crescido
calcado em outras tecnologias de

“O que temos
hoje atende às
necessidades das
aplicações atuais”
Moisés Silva

EntrevistaHá um amadurecimento cultural no
país, com prefeitos e governadores enxergando as
govtechs como aliadas, afirma Téo Foresti Girardi

“Inteligência está
na capacidadede
cuidardaspessoas”
MarinaLang
Para oValor, de SãoPaulo

A discussão sobre inovação pú-
blicanoBrasil temmigradodain-
fraestrutura tecnológica para
uma abordagem centrada no fa-
tor humano. No centro do debate
está Téo Foresti Girardi, idealiza-
dora do GovTech Lab e autora do
livro “O estado inteligente: por
que digitalizar não basta” (Edi-
PUCRS, 106 pág). Para a especia-
lista, a verdadeira maturidade de
uma gestão não deve ser medida
apenas pela conectividade, mas
pela capacidade do Estado em
antecipar vulnerabilidades e pro-
teger o cidadão. “Precisamos pa-
rar de falar apenas de cidades in-
teligentes e começar a falar de go-
vernos inteligentes”, afirma Gi-
rardi, defendendo que a inteli-
gência pública reside na capaci-
dade de cuidar das pessoas.

À frente de iniciativas como a
plataforma GovTech Place, que co-
nectaosetorpúblicoastartups,ela
observa um amadurecimento cul-
tural no país, onde prefeitos e go-
vernadores passam a enxergar as
govtechs como aliadas. Segundo
Girardi, essas startups oferecem a
velocidade e a criatividade neces-
sáriasparaenfrentardesafioscom-
plexos, desde mudanças climáti-
cas até a desigualdade social. “Tec-
nologia, nesse contexto, não é fim.
É uma ferramenta”, destaca, refor-
çando que a transformação digital
só é relevante quando melhora a
experiência cotidiana da popula-
ção e constrói dignidade.

Veja, abaixo, os principais tre-
chos da entrevista.

Valor: O que caracteriza uma ci-
dade inteligente?
Téo Foresti Girardi: Durante

muito tempo, acreditávamos que
cidades inteligentes seriam aque-
las repletas de tecnologia, senso-
res, aplicativos e conectividade.
Mas, talvez, a grande maturidade
seja compreender que inteligência
não está apenas na infraestrutura:
está na capacidade de cuidar das
pessoas. Hoje, gosto de dizer que
precisamos parar de falar apenas
de cidades inteligentes e começar
a falar de governos inteligentes.

Uma cidade verdadeiramente
inteligente é capaz de perceber o
sofrimento, antecipar vulnerabi-
lidades, proteger vidas e construir
pertencimento. A inovação públi-

ca precisa ser profundamente hu-
mana. Não há transformação di-
gital relevante sem melhorar a ex-
periência cotidiana das pessoas.
Umacidadesóé inteligentequan-
do o Estado usa tecnologia, dados
e inovação não apenas para ser
mais eficiente, mas para cuidar
melhor das pessoas, antecipar ne-
cessidades e construir confiança,
dignidade e futuro coletivo.
Valor:Qual o papel das govtechs

na resolução de problemas das ci-
dades?
Girardi: As govtechs surgem

num momento em que os gover-
nos perceberam algo essencial:
ninguém conseguirá enfrentar
sozinho os desafios do nosso
tempo. Estamos lidando com
mudanças climáticas, envelheci-
mento populacional, desigual-
dade, crise de confiança, inteli-
gência artificial, novas vulnera-
bilidades sociais. Govtechs aju-
dam a aproximar capacidade
tecnológica da dor real das cida-
des: elas oferecem velocidade,
criatividade e especialização pa-
ra problemas que o Estado, sozi-
nho, muitas vezes não consegue
resolver na mesma velocidade.
Existe uma mudança de lógica
além da tecnologia porque as
govtechs ajudam governos a dei-
xarem de operar apenas na rea-
ção e começarem a construir ca-
pacidade de antecipação, pre-
venção e inteligência coletiva.
Valor:Hágovtechs tentando ino-

var para alémdos grandes polos ur-
banos?
Girardi: Talvez esse seja um dos

movimentos mais importantes
hoje. Temos acompanhado algo
muito bonito: a interiorização da
inovação pública. Muitas vezes pe-
quenas cidades conseguem inovar

com mais rapidez porque pos-
suem relações mais próximas, me-
nos camadas burocráticas e maior
capacidade de articulação local.
Vemos govtechs atuando em pre-
venção de desastres climáticos,
saúde digital, educação remota,
agricultura inteligente, inclusão
digital, monitoramento ambien-
tal. Um exemplo é o crescimento
de ecossistemas de inovação pú-
blica em cidades médias e peque-
nas que passaram a conectar go-
vernos locais, startups, universida-
des e comunidades para resolver
problemas concretos do território.
Isso muda profundamente a lógi-
ca do desenvolvimento brasileiro,
porque democratiza o acesso à
inovação. A transformação digital
deixa de ser privilégio das capitais
e passa a se tornar uma ferramenta
de desenvolvimento regional, in-
clusão e fortalecimento da capaci-
dade pública em todo o país.
Valor: E quanto às govtechs do

governo federal?
Girardi: O Brasil avançou muito

em governo digital. A digitaliza-
ção de serviços públicos nos últi-
mos anos colocou o país em posi-
ção de destaque internacional em
vários aspectos. Mas acredito que
ainda existe uma diferença impor-
tante entre digitalizar e transfor-
mar. Digitalizar é converter pro-
cessos analógicos em digitais.
Transformar é redesenhar a rela-
ção entre Estado e cidadão. O pró-
ximo salto será justamente cons-
truir inteligência pública integra-
da: governos capazes de usar da-
dos, interoperabilidade e IA para
cuidar melhor das pessoas.
Valor: Como as govtechs trans-

formamagestão pública?
Girardi: As govtechs transfor-

mamagestãopúblicaporqueaju-
dam o Estado a voltar a ser rele-
vante em um mundo que mudou
mais rápido do que as estruturas
tradicionais de governo conse-
guiram acompanhar. Por déca-
das, governos foram organizados
para responder a uma realidade
mais estável, previsível e burocrá-
tica. Mas hoje os problemas são
dinâmicos, complexos e aconte-
cem em tempo real. As govtechs
trazem para o setor público uma
nova lógica, mais colaborativa,
ágil, conectada, maior capacida-
de de testar, aprender e corrigir
rapidamente e, principalmente,
mais foco na vida real. Elas não
transformam apenas sistemas;

transformam mentalidades.
Valor: As govtechs são uma es-

tratégia de Estado e de soberania?
Girardi: Sem dúvida. Hoje, sobe-

rania também significa capacida-
de tecnológica. Países que não de-
senvolverem inteligência digital
própria correm o risco de se torna-
rem dependentes não apenas eco-
nomicamente, mas institucional-
mente. Quando falamos em govte-
chs, estamos falando da capacida-
de de um país construir soluções
adequadas à sua própria realidade
social, territorial e cultural. Esta-
mos falando sobre autonomia do
Estado. E isso ganha ainda mais re-
levância diante das transforma-
ções provocadas pela inteligência
artificial.Por issoacreditoquegov-
techs não são apenas um setor eco-
nômico. Elas são parte da infraes-
trutura estratégica do futuro.
Valor:O Brasil está usando o po-

tencial tecnológico paramelhorar a
vida dos cidadãos?
Girardi: Estamos avançando,

mas ainda muito aquém do que
poderíamos. O Brasil tem criativi-
dade, capacidade técnica, talento e
um ecossistema de inovação extre-
mamente potente. Temos startups,
universidades, centros de pesquisa
e servidores públicos comprome-
tidosemtransformarrealidades.O
grande desafio não é apenas de-
senvolver tecnologia; é criar capa-
cidade institucional para transfor-
mar inovação em política pública
consistente, integrada e centrada
na vida das pessoas. Durante mui-
to tempo, o Estado organizou os
problemas em estruturas adminis-
trativas: saúde de um lado, educa-
ção de outro, assistência social em
outra secretaria. Mas o cidadão
não vive os desafios de forma frag-
mentada. Ele vive o problema co-

mo um todo. Um exemplo simples
éodeumamãequeprecisaacessar
atendimentodesaúdeparaofilho,
transporte público eficiente e uma
vaga na escola. Para o governo, isso
pode envolver três ou quatro se-
cretarias. Para ela, é apenas a vida
acontecendo, e ela espera respos-
tas conectadas. É aí que a tecnolo-
gia faz diferença: quando conse-
gue integrar dados, serviços e deci-
sões para tornar o Estado mais
simples, eficiente e humano.

O potencial do Brasil é enor-
me. O próximo passo é usar tec-
nologia não apenas para digitali-
zar processos antigos, mas para
redesenhar a forma como os go-
vernos entendem e resolvem
problemas públicos. Redesenhar
a experiência do cidadão.
Valor:Quais os principais garga-

los, lacunas e entraves para as gov-
techs hoje no país?
Girardi: Existe dificuldade de

contratação pública inovadora,
insegurança jurídica, excesso de
burocracia e ciclos políticos mui-
to curtos. Mas talvez exista um
desafio ainda mais profundo: o

medo da mudança. Inovar no se-
tor público exige coragem insti-
tucional, porque pressupõe ad-
mitir que modelos antigos já não
respondem adequadamente às
dores da sociedade. Também
precisamos formar lideranças
preparadas para um mundo
orientado por dados, IA e colabo-
ração em rede. Tecnologia sem li-
derança consciente apenas acele-
ra estruturas antigas.
Valor:Quais cases de govtechs se

destacam, na sua visão?
Girardi: São aqueles em que a

tecnologia deixa de ser protago-
nista e o impacto humano passa a
ser o centro da transformação.
Quando uma solução consegue
reduzir sofrimento, ampliar aces-
so a direitos, economizar tempo
do cidadão, prevenir tragédias ou
melhorar a experiência das pes-
soas com o Estado, ela já está
cumprindo um papel profunda-
mente transformador. Há muni-
cípios utilizando telemedicina e
monitoramento remoto para re-
duzir filas na saúde e ampliar
atendimento especializado em
regiões afastadas. Na área de inte-
ligência climática e defesa civil,
surgem soluções que utilizam da-
dos, sensores e IA para prever ris-
cos de enchentes, deslizamentos
e eventos extremos. Na educação,
plataformas ajudam professores
a acompanhar evasão escolar, de-
sempenho e vulnerabilidades so-
ciais em tempo real, permitindo
intervenções mais rápidas e per-
sonalizadas. Também vejo avan-
ços importantes em participação
cidadã, com ferramentas digitais
que aproximam população e go-
verno, permitindo consultas pú-
blicas, escuta ativa e maior trans-
parência nas decisões.

ParaTéoForesti Girardi, idealizadoradoGovTechLab, é necessário começar a falar degovernos inteligentes
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“Govtechs
ajudam
governosa
começarem
aconstruir
capacidadede
antecipaçãoe
prevenção”

“Precisamos
formar
lideranças
paraum
mundo
orientadopor
dados, IAe
colaboração”

Calendário do 5G
Cronograma para cobertura do sinal

Todos os municípios

com mais de 200 mil

habitantes

jul/26

Pelo menos 30% dos

municípios com até 30

mil habitantes

Dez/26

Todos os municípios

com mais 100 mil

habitantes

Jul/27

Pelo menos 60% dos

municípios com até 30

mil habitantes

Dez/27

Metade dos municípios

com mais de 30 mil

habitantes

Jul/28

Pelo menos 90% dos

municípios com até 30

mil habitantes

Dez/28

Todos os municípios

com mais de 30 mil

habitantes

Jul/29

Todos os municípios

com até 30 mil

habitantes

Dez/29

1.700 localidades*Dez/30

Fonte: Anatel *Que não são sede do município

conectividade. “5G é tecnologia
muito importante, porque reduz a
latência e vai trazer outras facilida-
des, como drone para salvamento,
robôs entrando em ambientes de
risco e cirurgias a distância. Mas o
que temos hoje de conectividade
atende às necessidades das aplica-
ções atuais”, assinala Moisés Silva,
líder do comitê de cidades inteli-
gentes da Associação Brasileira de
Internet das Coisas.

Marco Di Costanzo, vice-presi-
dente de desenvolvimento de
tecnologia da TIM Brasil, corro-
bora, dizendo que não é manda-
tório ter 5G para cidades inteli-
gentes, mas para casos específi-
cos que exigem tempo de res-
posta mais rápido — como no
porto de Santos (SP) que usa 5G
para automação e controles de
carga e descarga de navios.

A operadora cobre 5.570 muni-
cípios com 4G e NB-IoT. Em 5G, são
1.094 municípios, incluindo todos
aqueles acima de 100 mil habitan-
tes. “A TIM não se limita a grandes
centros. Nossa cobertura no agro
supera 27 milhões de hectares co-
bertos com 4G e 55 mil hectares
com NB-IoT”, diz o VP. O plano de
expansão da TIM para 5G é conti-

nuar avançando em passo mais
acelerado que as obrigações da
Anatel, tanto em expansão de ci-
dades, como em modernização de
infraestruturas tecnológicas.

Para Fábio Costa, VP B2B da
TIM Brasil, o conceito de inteli-
gência é mais fácil de ser imple-
mentado quanto menor for o
município. “Com IoT e 5G, a cida-
de inteligente percebe o que está
acontecendo em tempo real e
consegue agir em tempo curto,
antecipando problemas. E apli-
cando IA você tem um ecossiste-
ma ainda mais inteligente, por-
que ela é capaz de aprender sozi-
nha com as ocasiões passadas”.

Usando conectividade basea-
da em NB-IoT, a Vivo tem junto à
Sabesp projeto que prevê a insta-
lação de 4,4 milhões de hidrôme-
tros inteligentes em São Paulo e
São José dos Campos (SP). “A par-
tir dessa base, adicionamos uma
camada avançada de inteligên-
cia, com uso de IA e aprendizado
de máquina para identificar va-
zamentos de forma preditiva, de-
tectar irregularidades, entender
padrões de consumo e até prever
a vida útil das baterias dos medi-
dores”, comenta Matos.

.
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Margemdireita do rioSena, emParis, que erauma importante via expressapara carros eque foi transformadaemáreaparapedestres, ciclistas e lazer

JOSÉPHINEBRUEDER/VILLEDEPARIS

Internacional ‘Bioclimática’ e ‘resiliente’, cidade se adapta àsmudanças provocadas
pelo aquecimentoglobal e passa adarpreferência a aspectos sociais e debem-estar

Paris seabreaopedestre, ficamais
verdee estimula comércio local
Daniela Fernandes
Para oValor, de Paris

Paris está na vanguarda das
transformações urbanas. A cida-
de não é só “inteligente”, termo
que deixou de ser utilizado pelas
autoridades locais; passou a se
projetar como “bioclimática” e
“resiliente”. O conceito foi am-
pliado para adaptar a capital
francesa às mudanças provoca-
das pelo aquecimento global e
passou a incluir aspectos sociais
e de bem-estar. O Plano Local de
Urbanismo Bioclimático de Pa-
ris, que entrou em vigor no final
de 2024— pilotado na época pe-
lo atual prefeito, Émmanuel Gré-
goire—, visa tornar a cidademais
verde (mínimo de 10 m2 por ha-
bitante) e atingir a neutralidade
emcarbonoaté2050.

A meta também é torná-la
mais resiliente, adaptada para
suportarondasdecalornoverão.
São inúmeras medidas, que vão
da redução da impermeabilida-
de dos solos à proibição de cons-
truções que usem apenas cimen-
to, além de mais serviços nos
bairros como centros de saúde,
espaços culturais e ginásios para
reforçar o conceito de “cidade de
15minutos”, onde tudo está pró-
ximodosmoradores.

A regulamentação prevê ainda
ampliar o acesso a moradias so-
ciais,diversidadedoscomérciosde
bairro e melhorar a qualidade de
vida, commais espaços para cami-
nhar. “Esse plano de Paris é uma
ação muito importante”, diz o ur-
banista Carlos Moreno, professor
da universidade Paris 1 Panthéon-
Sorbonne que criou o conceito de
“cidade de 15 minutos”. Segundo
ele, a prefeitura tem um engaja-
mentopelobem-estar comum.

Moreno cita como exemplo a
aberturadospátiosdas escolas, fo-
radohoráriodeaulas,para lazer,o
quenapráticagerou inúmerosno-
vos “miniparques”, e a agência Pa-
ris Commerce, que apoia a criação
de comércios de bairro com alu-
guéis subsidiados. “É uma ferra-
menta de revitalização da cidade”,
ressaltaoespecialista.

Uma das transformações mais
visíveis está ligada à mobilidade
urbana. Há duas décadas a pre-
feitura faz ações para diminuir o
número de carros e privilegiar
meios de transportemais limpos
— Paris monitora a poluição em
temporeal. A cidade foi aprimei-
ranomundoa lançarumsistema
público de aluguel de bicicletas,
o Vélib, em 2007. Hoje, são mais
de 1,5 mil km de ciclovias, por
onde são feitos cerca de 50 mi-
lhões de deslocamentos anuais,
sete vezes o registradoem2018.

Paris conquistou o quinto lugar
mundial como cidade adaptada
para bicicletas no ranking da con-
sultoria Copenhagenize, especiali-
zada no design urbano. Hoje, só
um terço dos parisienses possui
carro, contra 45% no começo dos

anos2000.Noperíodo, as vagasde
estacionamento nas ruas caíram
pelametade,para119mil.

Um parisiense que tiver deixa-
do a cidade na última década e
retornaragora veráqueacircula-
ção na capital mudou bastante.
Eixos centrais foram fechados
para os carros, apesar dos inten-
sos protestos na época. Namovi-

mentada ruedeRivolihoje sócir-
culam ciclistas e, em uma faixa
exclusiva, ônibus, táxis e veículos
autorizados, alteração criada na
pandemia de covid-19 que foi
tornadaperene.

A mudança mais emblemáti-
ca foi a transformação de parte
das margens do rio Sena, que
eram vias expressas para veícu-
los, em área permanente para
pedestres, ciclistas e lazer. É o
chamado Parc Rives de Seine,
com 4,5 km de extensão e bas-
tante utilizado para quem vai e
volta do trabalho de bicicleta.
Mais de 300 vias nas imediações
de escolas também viraram
áreas para pedestres e verdes.

O plano para ampliar os espa-
ços para pedestres na capital,
parte do projeto Paris Respira,

tem investimentos previstos de €
300 milhões até 2030. Ao anun-
ciar neste mês suas estratégias
paraa cidade, o recém-eleitopre-
feito Grégoire prometeu criar 80
“núcleos de bairro” para dar
prioridade ao pedestre e desta-
cou o objetivo de “acelerar” a
transformação das margens do
Sena em um espaço contínuo de
25kmpara caminhar.

Outras cidades europeias, co-
mo Barcelona, Amsterdã e Cope-
nhague, seguem a tendência de
integrar clima e urbanismo. Para
lutar contra o riscode enchentes,
a capital dinamarquesa vem se
transformando em uma “cidade
esponja”, com calçadas que po-
dem absorver água sendo testa-
das e parques que podem virar
reservatórios temporários.

Capital francesa
temmais de 1,5mil
kmde ciclovias e
cortou pelametade
o número de vagas
de estacionamento

Dados e IA
melhoram
gestões
nos EUA
MarioCamera
Para oValor, de SãoPaulo

Os EUA aceleram a corrida ao
dotar suas cidades com capacida-
de para monitorar, interpretar e
responder ao funcionamento ur-
bano quase em tempo real. Plata-
formas de inteligência artificial
(IA) usam sensores, semáforos, re-
deselétricase sistemasdeáguapa-
ra antecipar falhas, automatizar
operações e coordenar trânsito,
energia, segurançaemobilidade.

AFortuneBusiness Insights esti-
ma que sistemas inteligentes de
gestão urbana possam reduzir em
até 30% custos operacionais em
áreas como iluminação pública e
infraestrutura. A IDC avalia que a
América do Norte concentre mais
de32%domercadoglobaldecida-
des inteligentes em 2026, puxada
principalmentepor segurançapú-
blica, resiliência climática, auto-
maçãoe infraestruturaconectada.

“A ponte deixa de ser umobjeto
mudo esperando por uma inspe-
ção. Passa a fazerpartedeuma tro-
cacontínuacomacidade”,dizCar-
lo Ratti, diretor do Senseable City
Lab, no Massachusetts Institute of
Technology (MIT). Ele coordena o
projeto“GoodVibrations”,queusa
dados de celulares para captar vi-
brações em pontes e detectar si-
nais de desgaste. “O futuro talvez
dependamenos de inventar novas
infraestruturas e mais de ‘sentir’
aquelasque jáexistem”,diz.

Agora, a IA empurra cidades
americanas para o conceito de “ci-
dade cognitiva”. “Acho que o ter-
mo ‘smart city’ morreu, mas não
necessariamente o fenômeno de
inovar e levar tecnologia às comu-
nidades”, diz Jonathan Reichental,
ex-diretor de tecnologia de Palo
Alto,naCalifórnia. “AIAserámuito
mais antecipatória, irá raciocinar
sobreoambiente e tomardecisões
de forma independente”.

A diferença, segundo ele, é que,
enquantoacidadeconectadacole-
tadados,acidadecognitivapassaa
interpretá-los e agir sobre eles. Co-
mo a iluminação pública que rea-
ge à circulação, semáforos adapta-
dos ao fluxo do trânsito e sistemas
capazes de prever enchentes. “Não
deveríamos reagir quando um ca-
nal inunda. Deveríamos entender
seelevai inundarequando”,diz.

Phoenix, no Arizona, usa câme-
ras, sensorese integraçãodedados
paramonitorar trânsitoeseguran-
ça pública. A cidade tambéméum
dosexemplosdoavançodas smart
grids, redes inteligentesdeenergia
que reduzem a demanda elétrica
durante ondas extremas de calor
— sensores e algoritmos redistri-
buem a carga e aliviam picos de
consumo. Parte dessa transforma-
ção depende da expansão do 5G,
queoferecemaiorestabilidadepa-
raoperaçõescríticas.

Uma das apostas mais visíveis
dessa nova etapa é o uso de “gê-
meos digitais”, modelos virtuais
capazes de simular trânsito, ener-
gia e ocupação. Coral Gables um
dos laboratórios urbanos mais
avançados, opera gêmeo digital,
sensores urbanos e drones conec-
tados à segurança pública. Segun-
do Reichental, a cidade usa tecno-
logia “em praticamente todos os
aspectos” da administração. Mas
Ratti relativizaoconceito. “Umaci-
dade não possui um gêmeo. Ela
possui aproximações, modelos
parciais”, diz. Para ele, o valor des-
sas plataformas está em permitir
que governos testem decisões an-
tes que elas se transformem em
“meio-fios, contratoseconcreto”.

A iniciativa privada também es-
tá presente. AWaymo opera robo-
táxis em Phoenix, San Francisco e
Los Angeles. Em Columbus, proje-
tos testam veículos autônomos in-
tegradosaosistemaurbano.

Porém,especialistas alertampa-
raopossíveldeslocamentodepro-
blemas — frotas autônomas mal
administradas podem reduzir es-
tacionamentos e aumentar con-
gestionamentos — e riscos de ci-
bersegurança. À medida que car-
ros autônomos, redes elétricas, sis-
temasdeáguaesemáforospassam
a operar conectados, ataques digi-
tais podem atingir diretamente a
infraestrutura físicadascidades.

Experiência chinesaredefinevidaurbana
Rafael Zerbetto
Para oValor, de Pequim

“Eu posso realmente sentir co-
mo as tecnologias de uma cidade
inteligente tornam a vida mais fá-
cil e eficiente. As ruas têmsensores
ligados ao ‘cérebro da cidade’, que
ajustam os semáforos em tempo
real, e eu sigo sem encontrar sinal
fechado,” diz Li Zichen, morador
da Nova Área de Xiong’an, cidade
planejada que representa o ápice
dourbanismodigital chinês.

Localizada a cerca de 100 km a
sudoeste de Pequim,Xiong’an foi
concebida para reduzir a pressão
sobre a capital, absorvendo fun-
ções administrativas, acadêmicas
e industriais não essenciais. Ao
mesmo tempo, funciona como
um laboratório de cidade inteli-
gente, incorporando desde sua
origem tecnologias de inteligên-
cia artificial, gestão digital inte-
grada, sistemas de transporte de
alta eficiência e infraestrutura de
baixo carbono, com forte ênfase
emsustentabilidade.

“É uma combinação de design
urbano inteligente com trans-
portedealta tecnologiae funções
como o uso de big data para con-
trolar o consumo de energia e o
uso da água,” define Faith Chan,
diretordaEscoladeCiênciasGeo-
gráficas da Universidade de Not-
tinghamNingbodaChina.

O brasileiro José Renato Pene-
luppi Jr., doutor em administra-
ção pública pela Universidade
Huazhong de Ciência e Tecnolo-
gia, ao visitar Xiong’an, em2021,
encontrou um grande canteiro
de obras e quase nenhuma vida
urbana, contrastando com a in-

fraestrutura de alta qualidade,
com sistemas subterrâneos e re-
des digitais, que indicavauma ci-
dadedo futuro sendoerguida.

“A experiência remetia a Brasí-
lia no início de sua construção,
evocando simbolicamente a che-
gadadeOscarNiemeyere Jusceli-
no Kubitschek ao local de uma
capital ainda por nascer— coma
diferençadeque, neste caso, che-
ga-se emumtrem-bala, e trata-se
de outro tipo de capital, a tecno-
lógica”, recordaPeneluppi.

Segundo Chan, o design de
Xiong’an como cidade esponja a
tornamenos propensa a inunda-
ções. “Rios e lagos são interliga-
dos, formando uma rede que en-
globa todaa área,mantendo fun-
cional a operação dos diferentes
corredores ecológicos”, explica.
Ele destacaos jardinsde chuva ao
longodasvias,que filtram,absor-
vem e retêm o escoamento, per-
mitindo que a água das chuvas
recarreguenaturalmenteolençol
freático. “São plantadas apenas
árvores de espécies nativas, e a
energia renovável é integrada ao
projeto para dar suporte à opera-
ção sustentávelde todaaárea”.

Morador deWuhan, na Província
de Hubei, Peneluppi é autor de um
estudo que analisa a capacidade de
coordenação da administração pú-

blica chinesa durante a crise da co-
vid-19, relacionando a resposta à
pandemia ao desenvolvimento de
cidades inteligentes, como o uso in-
tegrado de infraestrutura digital,
sistemas de informação e tecnolo-
gias de comunicação na gestão da
saúde pública, bem como na orga-
nização do transporte urbano e dos
serviços de entrega.

“Foram mobilizadas redes de
conectividade avançada, aplica-
tivosde suporte sanitário e estru-
turas urbanas de atendimento
distribuídas nos bairros, articu-
ladas com sistemas demonitora-
mento epidemiológico e logísti-
ca de testagem e atendimento,”
afirma o brasileiro, ressaltando
que isso foi possível porque a in-
fraestrutura já estava amadureci-
dapara ser implementada.

Segundoele, o conceitode cida-
des inteligentesnaChinacomeçou
a se desenvolver no 12o Plano
Quinquenal (2011–2015), ganhou
escala no 13o (2016–2020), com a
digitalizaçãourbanaeousodebig
data, e tornou-se central no 14o

Plano (2021–2025), com redes 5G,
IAegovernançaurbana integrada.

Com quase 5 milhões de esta-
ções base 5G e 210 milhões de
usuários de banda larga gigabit,
a China estabeleceu plataformas
unificadas de governança urba-
na, commais de 90%dos serviços
governamentais disponíveis on-
line e a meta de alcançar a trans-
formação digital abrangente em
maisde50 cidades até 2027.

“No delta do rio das Pérolas, es-
pecialmente em Guangzhou e
Shenzhen, os chamados ‘cérebros
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China Telecom
Smart City, em
Xiong’an, cidade
planejada para
aliviar Pequim

urbanos’ combinam o tripé da ci-
dade inteligente— IA, 5G e big da-
ta—paragestãourbanaemtempo
real,” diz Peneluppi. Isso inclui se-
máforos inteligentes que ajustam
fluxosde trânsito, sistemasdevigi-
lância urbana com análise auto-
matizada de imagens e aplicativos
de governo digital que concen-
tram serviços como saúde, trans-
porteepagamentos, afirmaele.

“O foco do desenvolvimento
está mudando de projetos inteli-
gentes isoladosparaumareestru-
turação digital abrangente em
toda a cidade, visando criar siste-
mas operacionais urbanos inteli-
gentes e unificados,” diz Han
Liyun, pesquisadora da Global
Governance Institution, acres-
centando que as cidades inteli-
gentes chinesas buscam gerar
uma inovação orientada pelo co-
nhecimento e formar um meca-
nismo sustentável de governança
integrada que combina orienta-
çãogovernamental, vitalidadedo
mercadoeengajamentopúblico.

Han destaca as parcerias pú-
blico-privadas como o principal
modelo para a construção de ci-
dades inteligentes na China,
pois combinam a alocação efi-
ciente de recursos com uma exe-
cução mais rápida dos projetos.
“O governo assume o planeja-
mento geral e formula as políti-
cas, priorizando os serviços pú-
blicos e o bem-estar das pessoas.
As empresas aproveitam seus
pontos fortes em tecnologia, ca-
pital e experiência operacional
para diversificar os cenários de
aplicação, elevando o valor prá-
tico das infraestruturas de cida-
des inteligentes."

Ines249 


