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ECONOMICO

Durigan aponta custo de
R$ 17 bilhoes ao FGC para
justificar empréstimo ao BRB

Financas Segundo o ministro, isso levou a Uniao a propor
o crédito para o DF, com fianca de instituicoes financeiras

Jéssica Sant’'Ana, Lu Aiko Ottae
Giordanna Neves
De Brasilia

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

de fianca oferecida por um grupo de ins-
tituicoes financeiras ptblicas e privadas.
Especialistas criticam o fato de a saida,
apesar de nao recair sobre o Tesouro, no li-
mite poder utilizar recursos do contribuin-
te que seriam destinados ao governo do
Distrito Federal, caso nao haja pagamento.
Além disso, haveria também dinheiro dos
bancos ptblicos na operacao. O emprésti-
mo devera ser de R$ 5 bilhdes, e as verbas
que o DF recebe dos Fundos de Participa-
¢do serdo usadas como contragarantia.
Nao havera aval da Unido, que era o maior
entrave ao acordo. Durigan disse ser esse o
Gnico caminho para viabilizar a capitaliza-
¢do do BRB. “Quando eu apresentei essa
proposta, eu disse: ‘E isso ou nos vamos ca-
minhar para a liquidacio do banco™”. Uma

nova audiéncia no STF para fechar a pro-
posta esta prevista para hoje.

O ministro contou ainda que o gover-
no devera fazer uma subvencao ao diesel
na proxima semana, ja que a desonera-
cdo dos impostos federais atualmente
em vigor vai apenas até domingo. O sub-
sidio podera ser de 35 centavos, a depen-
der da variacio do preco do barril de pe-
tré6leo nos proximos dias.

Ao comentar a possibilidade de aumen-
tar o teto do Microempreendedor Indivi-
dual (MEI), Durigan disse que tera um im-
pacto fiscal abaixo de R$ 10 bilhoes. A me-
dida também sera feita de maneira escalo-
nada, e ndo vai incluir o Simples Nacional.
A proposta deve permitir ao MEI que con-
trate dois empregados. Pagina C8
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Dario Durigan, ministro da Fazenda: governo devera fazer subvencao ao diesel na préxima semana

Senado deve
votar PLdadivida
rural so em junho

Rafael Walendorff, Murillo Camarotto e
Gabriela Guido
De Brasilia

O plenario do Senado deve votar so-
mente em junho o projeto de lei que cria
linhas de crédito para a renegociacio de
dividas de produtores rurais. O texto
aprovado pela Comissio de Assuntos
Econdmicos do Senado ontem gerou dis-
cordancias com o Ministério daFazendae
acabou nio sendo pautado pelo presi-
dente da Casa, Davi Alcolumbre (Unido-
AP), parair ao plenario. Pagina B8

Ascenty investira
US$1,2 bilhao em
‘data centers’ em SP

Daniela Braun
De S&o Paulo

A Ascenty, empresa de infraestrutura
de centros de dados, iniciou um investi-
mento de US$ 1,2 bilhdo em quatro data
centers dedicados a aplicacoes de inteli-
géncia artificial (IA) generativa no inte-
rior e na grande Sao Paulo. O primeiro
centro de dados sera inaugurado no ter-
ceiro trimestre de 2027, em Sumaré, em
uma operacio que consumira investi-
mento de US$ 720 milhoes. Pagina B7
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Camara aprova PEC que acaba com escala 6x1

Beatriz Roscoe, Ruan Amorim,
Erica Ribeiro e Gabriela Guido
De Brasilia

A proposta de emenda a Constituicio
(PEC) que prevé o fim da escala 6x1 foi
aprovada ontem pela Camara. Ap6s passar
em comissdo especial por 34 a 4, recebeu
472 votos favoraveis no plenario e 22 con-
trarios. No segundo turno, o placar foi de
461 a19.0 texto segue para o Senado Fede-

ral, onde o setor produtivo ja se mobiliza
para tentar reduzir os efeitos da medida so-
bre os custos das empresas e a economia.
Uma das principais bandeiras eleito-
rais do governo de Luiz Inacio Lula da Sil-
va, o tema tem sido alvo de grande dispu-
ta entre governistas e oposicao. Deputa-
dos do PL chegaram a optar pela estraté-
giade constranger o governo e, de Gltima
hora, passaram a defender uma redugio
ainda maior, para uma escala4x3, emvez

domodelo 5x2. O projeto prevé reduzir a
jornada de trabalho de 44 horas para 40
horas semanais, sem reducao de salario e
com transicdo em duas etapas.

Para especialistas, o projeto ignora a bai-
xa produtividade do pais e pode pressionar
os custos das empresas, levar ao fechamen-
to de vagas formais e reduzir o PIB. A oposi-
cdoreclamoudoritmo acelerado da sessao,
mas acabou majoritariamente votando a
favor da proposta. Pagina A10

Advocaciaem alta

0 mercado de advocacia esta aquecido este
ano, mesmo com o cenario de incertezas,ea
previsdo entre alguns dos maiores
escritorios do pais é de crescimento de

receita, chegando a casa dos dois digitos.
"0 ano comecou mais forte do que no inicio
de 2025", afirma Tito Andrade, CEO do
Machado Meyer Advogados. Pagina E1

PIB cresceu1,1%
no12 tri, estimam
economistas

Anais Fernandes e Marta Watanabe
De Sé&o Paulo

Apds a quase estagnacdo na segunda
metade do ano passado, o PIB teve um cres-
cimento mais forte no primeiro trimestre
deste ano, com a ajuda, ainda que menor,
da agropecuaria, a recuperacao da indas-
tria e estimulos do governo ao consumo,
avaliam analistas. Apesar dos sinais de per-
dade fdlego em marco, a estimativa é que o
PIB tenha acelerado nos trés primeiros me-
ses de 2026 para uma alta de 1,1% em rela-
¢do ao trimestre anterior, feito o ajuste sa-
zonal. Isso € o que indica o consenso das
projecdes de 71 instituicdes financeiras e
consultorias ouvidas pelo Valor. Na com-
paracdo com o mesmo periodo de 2025, 0
PIB deve ter subido 1,8%, bem abaixo dos
3,1% do primeiro trimestre do ano passado.
Para 2026, a mediana de 79 proje¢des indi-
ca um avanco do PIB de 1,8%, ap6s crescer
2,3% em 2025. Pagina A4

Indicadores

Ihovespa 27/mai/26 -048% R$ 229 bi
Selic (meta) 27/mai/26 14,50% ao ano
Selic (taxa efetiva) 27/mai/26 14,40% ao ano
Délar comercial (BC) 27/mai/26 50573/5,0579
Délar comercial (mercado) 27/mai/26 5,0601/5,0607
Délar turismo (mercado)  27/mai/26 50828/5,2628
Euro comercial (BC) 27/mai/26 5,8816/5,8828
Euro comercial (mercado)  27/mai/26 58844/5,8850
Euro turismo (mercado) 27/mai/26 59541/6,1341
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Guerra no Ira chega a trés meses sem solucao

Luiza Palermo e Laura Lopes
De S&o Paulo

Quando comecaram os ataques ao Ir3,
em 28 de fevereiro, o presidente dos EUA,
Donald Trump, disse que o conflito duraria
poucos dias. Mas, passados trés meses, a
guerra ndo apenas continua como se ex-
pandiu pelo Oriente Médio, provocou tur-

buléncias na economia e desencadeou
uma crise energética. Estima-se que o con-
flito ja tenha deixado 3.375 mortos no Ir3,
2.702 no libano, 26 em Israel e 28 nos pai-
ses do Golfo, além de 13 soldados america-
nos mortos e milhares de deslocados. O
inesperado fechamento do Estreito de Or-
muz pelo Ird—poronde passa cerca de 20%
do petroleo global — trouxe a consequén-

cia econdmica mais grave da guerra, tendo
levado a uma escalada da commodity.

“Os tltimos trés meses foram apenas o
primeiro round”, afirma Aaron David
Miller, ex-negociador dos EUA para o
Oriente Médio que atuou em governos re-
publicanos e democratas. “E nio ha como
o resultado final disso ser uma relacdo
normalizada entre Ird e EUA.” Pagina A18

Governo de MG
adia processo de
venda da Copasa

Tais Hirata e Fernanda Guimaraes
De S&o Paulo

O governo de Minas Gerais adiou o pro-
cesso de privatizacdo da companhia de sa-
neamento Copasa. A decisio pegou os in-
vestidores de surpresa e gerou uma onda
de davidas e criticas no setor. O mercado
esperava conhecer ontem o novo socio de
referéncia da empresa, mas, em vez disso,
se deparou com um comunicado do gover-
no mineiro informando que a oferta de
acoes seria interrompida, teria suas regras
alteradas e passaria a seguir novo calenda-
rio. O motivo da interrupc¢do do processo,
segundo apurou o Valor, & que nenhuma
das duas propostas recebidas—da Equato-
rial e de um consorcio formado pelos s6-
cios da Aegea, com Itatisa, GIC e Equipav—
atingiu o preco minimo estabelecido pelo
Tribunal de Contas do Estado. Pagina B1
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Energialbama jarecebeu 59 manifestacoes de interesse, mas setor
aguarda definicao de regras; custos emperram projetos no exterior

Empresas apostam em
usinas eolicas em alto-mar

Fernanda Nunes
0 Globo, do Rio

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

O primeiro passo para trans-
formar as edlicas offshore em
realidade no Brasil foi dado em
janeiro de 2025 com a aprova-
cdo do marco legal das eolicas
offshore a Lei 15.097. Em 12 de
abril deste ano, o Conselho Na-
cional de Politica Energética
(CNPE) publicou resolu¢cdo com
as diretrizes da regulamentac¢do
do marco legal. A proxima etapa
sera publicar um decreto com as
regras efetivas de funcionamen-
to da atividade.

Apenas a partir dai as empre-
sas terdo acesso as areas mariti-
mas para realizar estudos de via-
bilidade dos projetos. A constru-
cdo das usinas ocorre depois —
leva cerca de dez anos entre o

inicio dos estudos das areas e a
operacao das usinas.

Iniciativa privada para tirar os
projetos do papel existe. Um gru-
po de quatro empresas, com 0
apoio do Conselho Global de
Energia Edlica (GWEC, na sigla
em inglés), se juntou ha um més
para formar a Coalizao Edlica Ma-
rinha (CEM), que hoje ja conta
com mais oito empreendedores e
o incentivo de governos locais.

“As empresas da coalizio tém
interesse em montar o seu quar-
tel-general no Brasil para cumprir
o contetido local. Outros Estados,
além daqueles onde estardo os
projetos offshore, também vao ser
beneficiados pelo setor. Um dos
exemplos mapeados é a Bahia,
porque 13 esta instalado o forne-
cedor de cabos, de aerogeradores
e de pas, além do estaleiro”, desta-
cou Edisiene Correia, diretora da
CEM e diretora de Desenvolvi-
mento de Novos Negdcios na Shi-
zen Energy Group, empresa chi-
nesainteressada em montar usina
edlica offshore no Brasil.

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

deu a licenca 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 € iniciar a
operacdo no segundo semestre
de 2028, no municipio 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
geracdo 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 Inovacio em
Energias Renovaveis.

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

"Brasil aprovou leis
de transicdo
energética. Eum
caminho semvolta”
Marcello Cabral

mentos para o setor.

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

Ageraciodeenergiaapartirdo
vento em alto-mar nao é uma tec-
nologia nova. Existe desde 1994,
na Dinamarca, com a instalacao
do Vindebay Offshore Wind Park,
desativado em 2017. Ha, atual-
mente, 92 GW de capacidade ins-
talada de geracdo edlica offshore
no planeta. A lideranca do merca-
do é da China, dona de 48 GW.
Mas, nos Gltimos anos, o setor esta
sob pressio no mundo segundo a
consultoria Boston Consulting
Group (BCG), devido ao aumento
dos custos dos projetos.

No Brasil, a geracdo eolica
offshore surge como uma opcio
de eletrificacio da economia,
num cenario global de valoriza-
¢do das fontes renovaveis. O Ban-
co Mundial projeta que a energia
eolica offshore pode responder

por quase um quinto da geracao
total do pais até 2050. As oportu-
nidades estdo concentradas na
regido Nordeste do pais, parte do
Espirito 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 hidrica, so-
lar e edlica onshore (em terra).
Quando os reservatorios das hi-
drelétricas estiverem baixos, ou
nos horarios em que nao 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
edlicas offshore geram impactos,
ao provocarem ruidos subaquati-
cos na construcao e alterarem a vi-
da marinha na operacgao, segundo
Mamour Sop Ndiaye, professor no
departamento de Engenharia Elé-
trica do Cefet-R]. Ainda assim, a

Edisiene Correia: Empresas tém interesse em se estabelecer no Brasil

DIVULGACAO

producdo de energia no mar se
destaca por evitar a disputa de ter-
ritorio com a populacio, como
acontece com as edlicas onshore.
“Nos tultimos anos, o Brasil
aprovou varias leis de transicao
energética. Esse € um caminho
sem volta. Mas, se a gente quiser
atender os acordos internacio-
nais, vai ter que tomar medidas
mais drasticas. A Europa tem se
fechado comercialmente para
quem nao oferece produtos ver-
dadeiramente verdes”, diz Mar-
cello Cabral, diretor de Novos
Negocios da Associac¢do Brasilei-
ra de Energia Eolica (Abeedlica).
Ele acredita que nos proximos
cinco anos o Brasil vai viver um
“ponto de inflexdo” no mercado de
geracdo eolica offshore, apos a re-
gulamentacdo e aceleracdo dos es-
tudos de viabilidade das areas que
devem ser oferecidas. Pelas suas
contas, é possivel ter um primeiro
parque gerador por volta de 2040.

Eolicas offshore saem do radar de petroleiras

0 Globo, do Rio

As usinas eolicas offshore ja
estiveram na mira das grandes
petroliferas, mas sairam do ra-
dar nos altimos anos. Hoje, os
projetos de investimento sdo li-
derados por empresas do setor
elétrico, que ganharam ainda
mais forca no atual cenario de
crise da industria fossil.

“A gente hoje, ndo s6 como
Shell, mas varios atores da inds-
tria, tem dificuldade de ver a

atratividade operacional, comer-
cial e financeira para essa indas-
tria decolar, nio s6 no Brasil. E
uma questio de competitividade
e custo versus as outras alternati-
vas. Existem outras op¢des mais
competitivas, como usinas eélica
onshore e solar”, disse o presi-
dente da Shell no Brasil, Cristia-
no Pinto da Costa.

Relatério da Boston Consul-
ting Group (BCG) demonstra
que os investidores em edlicas
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-
litica. Com isso, empreendedo-
res e financiadores tornaram-se
mais seletivos, o que explica os
recentes fracassos em leiloes.
Coordenador geral do Grupo de
Estudos do Setor Elétrico (Gesel)
da UFRJ, Nivalde de Castro avalia
que orecuo das petroliferas esta
relacionado a era Trump, que na
volta a Presidéncia dos EUA cortou

beneficios e incentivos paraa
transicdo energética. Segundo
Castro, as petroliferas que ndo sao
americanas seguem o mesmo ca-
minho para nio perderem com-
petitividade frente aos seus pares.
“A geracdo edlica offshore ndo
vai ser liderada pelas petroliferas,
mas pelas grandes empresas elé-
tricas e, obviamente, pela China,
que busca a seguranca energética
€ possui 0 maior programa mun-
dial de producdo de energia dos
ventos em alto-mar”, diz Castro.

Patrocinio

VVALE

APetrobras afirma que, no
curto prazo, a gera¢do solar e e6-
lica onshore tém mais maturida-
de de mercado eregulatoria do
que a edlica offshore, além de
exigirem menos investimento.
Na Gltima semana, a petrolifera
brasileira concluiu a aquisicao
de 49,99% de uma empresa de
geracdo solar, a Lightsource bp.

“Nossa visdo para o segmento
offshore esta mais concentrada
no longo prazo, a partir de estu-
dos einovacao, visando desen-

O GLOBO

volver novas tecnologias e tornar
o negdcio mais atrativo”, afirma
aPetrobras em nota.

A estatal mantém um projeto
piloto de edlica offshore no Rio
de Janeiro, junto com o governo
do Estado, que prevé a instalacao
de um aerogerador comercial. O
objetivo é avaliar a integracio da
geracdo edlica com operacoes de
exploracdo e producao de petro-
leo e gas natural para descarbo-
nizar unidades de producio na
bacia de Campos. (FN)

Realizagdo
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Operacio Sem Desconto

APolicia Federal (PF) e a Con-
troladoria-Geral da Unido (CGU)
deflagraram nesta quarta-feira
(27)nova etapa da operacao Sem
Desconto. A operacdo investiga
esquema nacional de corrup¢ao
em descontos associativos de
aposentadorias e pensoes. Ao to-

do, segundo a PF, “estao sendo
cumpridos 31 mandados de bus-
ca e apreensao, oito cautelares
de monitoramento eletronico e
outras medidas constritivas, ex-
pedidas pelo Supremo Tribunal
Federal, nos Estados de Pernam-
buco, Sio Paulo e Paraiba, além
do Distrito Federal”. Ainda de

acordo com a PF, a acao “tem co-
mo finalidade aprofundar as in-
vestigacdes que visam esclarecer
a pratica de diversos crimes con-
tra a administracdo pablica, tais
como constituicdo de organiza-
¢do criminosa, estelionato previ-
denciario e atos de ocultacdo e
dilapidacao patrimonial”.

Confianca naindiistria

O nimero de setores industriais
confiantes passou de um para seis
em maio, de acordo com os Resul-
tados Setoriais do Indice de Con-
fianca do Empresario Industrial
(ICEI), divulgados pela Confedera-
¢do Nacional da Inddstria (CNI)
nesta quarta-feira (27). O resulta-

doreverte o quadro de pessimis-
mo recorde entre os segmentos
observado em abril, quando in-
dustriais de 28 dos 29 setores ana-
lisados demonstravam falta de
confianca— cenario que nio se via
desde a pandemia de covid-19.
“Os empresarios ainda tém uma
avaliacdo bastante negativa do de-

sempenho das empresas e da eco-
nomia, enquanto as expectativas
para os proximos meses conti-
nuam moderadas”, avaliou o ge-
rente de Analise Economica da
CNI, Marcelo Azevedo. Segundo
ele, ainda é cedo para afirmar que
oresultado positivo de maio vai se
repetir e reverter o quadro.
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Rafael Petracioli Ticketmaster B3 XP .A4

Zahil B6
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Brasil

Conjuntura Apesar de sinais de
fraqueza em marco, mediana de
71 projecoes apontaaltade 1,1%

Estimulos ao
consumo, agro
e indastria
devem acelerar
PIB do12 tri

Anais Fernandes e
Marta Watanabe
De S&o Paulo

Apesar dos sinais de perda de
félego da atividade em marco, o
Produto Interno Bruto (PIB) do
primeiro trimestre do ano como
um todo deve ter voltado a subir
de forma mais robusta, com a re-
cuperacdo da inddastria, estimu-
los do governo ao consumo e a
ajuda, ainda que em menor grau,
da agropecuaria.

O PIB deve ter acelerado para
uma alta de 1,1% no primeiro tri-
mestre de 2026, ante o quarto tri-
mestre de 2025, quando variou
0,1%. E o que aponta a mediana
das projecoes de 71 instituicoes
financeiras e consultorias ouvi-
das pelo Valor. O intervalo das es-
timativas vai de 0,5% a 1,7%. No
primeiro trimestre de 2025, o
avanco ante os trés meses imedia-
tamente anteriores foi de 1,5%.

Na comparacao com o mesmo
periodo de 2025, 0 PIB do primeiro
trimestre de 2026 deve ter registra-
do alta de 1,8%, mesmo valor ob-
servado no quarto trimestre de
2025, mas bem menos que os 3,1%
do primeiro trimestre de 2025.

Para o segundo trimestre de
2026, por ora, a mediana indica
desaceleracio expressiva, com
crescimento do PIB de 0,4% ante os
trés primeiros meses do ano. Para
2026, a mediana de 79 projecoes
indica avanco do PIB de 1,9%, ap6s
crescer 2,3% em 2025, o que seria o
menor valor desde a queda de 3,3%
em 2020, por causa da pandemia.

“De modo geral, ndo esperamos
uma desaceleracdo muito forte da
economia. Mas estavamos vindo
de um crescimento acima dos 3%
em trés anos, até 2024, e agora ve-
mos uma desaceleracdo. Cresce-
mos 2,3% no ano passado e este
ano devemos crescer 1,7%. E a mes-
ma taxa de crescimento que espe-
ramos para o primeiro trimestre,
porque, na nossa projecao, os pro-
ximos trimestres devem ficar meio
parados”, afirma Claudia Moreno,
economista do C6 Bank, que esta
em uma ponta mais otimista das
projecdes para o PIB do primeiro
trimestre de 2026.

Nelson Rocha Augusto, presi-
dente e economista-chefe do ban-
co BRP, pondera que a dindmica da
economia brasileira esta “bastante
dificil de ser lida” diante de uma
série de rupturas, como a guerra
no Oriente Médio e o fato de este
ser um ano de eleicdo presidencial
no pais. “Mesmo assim, ainda te-
mos um PIB positivo, porque ha al-
gumas molas propulsoras empur-

rando para cima, sobretudo no
primeiro trimestre”, diz Rocha,
que é um pouco mais cauteloso
que amediana ao projetar 0,7% pa-
ra o PIB do primeiro trimestre.

Para a 4intelligence, a retomada
de uma taxa de crescimento subs-
tancial do PIB no inicio deste ano
esta relacionada, principalmente,
a trés fatores: estimulos governa-
mentais, com destaque para a am-
pliacdo da faixa de isencdo do Im-
posto de Renda e mais uma libera-
cao excepcional do saldo do FGTS;
a continuidade do avanco da agro-
pecuaria; e uma questao mais téc-
nica, do ajuste sazonal aplicado
pelo IBGE no PIB total.

Pelo lado da oferta, o crescimen-
to do primeiro trimestre de 2026
deve, mais uma vez, ter sido puxa-
do pela alta de 2,7% na agropecua-
ria, ante o quarto trimestre de
2025, segundo a mediana das pro-
jecoes. Apesar da boa safra, sera
um nmero bem menor do que o
salto de quase 15% registrado no
primeiro trimestre de 2025.

Por isso, economistas chamam
mais atencio para o comporta-
mento da inddstria. Pela mediana,
o setor cresceu 0,8% no primeiro
trimestre de 2026 contra o fim de
2025, apos tombo de 0,7%no quar-
to trimestre do ano passado. Se
confirmada a mediana, serd o me-
lhor resultado da inddstria, por es-
sa base de comparacio, desde a al-
ta de também 0,8% observada no
segundo trimestre de 2023.

Considerando o quadro de ju-
ros elevados no pais, “devemos ter
uma PIB da indstria até bastante
razoavel”, diz Luis Otavio Leal, eco-
nomista-chefe da G5 Partners, esti-
mando crescimento de 1,7% para a
inddstria extrativa e de 0,7% para a
de transformacdo. Ele destaca o
comportamento das inddstrias li-
gadas ao petroleo, em meio a reor-
ganizacdo desse mercado com a
guerra no Oriente Médio e, princi-
palmente, da automobilistica.

Ja os servicos desaceleraram, se-
gundo a mediana, para 0,6% no
primeiro trimestre do ano, apos
subirem 0,8% no quarto trimestre

"Ainda temos um
PIB positivo,
porque ha algumas
molas propulsoras
empurrando
paracimal”

Nelson Rocha Augusto

Aceleracao

Projecdes para PIB - %

Instituicao 1°tri/26 x  1°tri/26 x 2026 Instituicao 1°tri/26 x  1°tri/26 x 2026

4°tri/25%  1°trif25 4°tri/25*  1°ri/25

Barra Peixe Investimentos 05 18 2 Franklin Templeton Brasil 11 2 18
Polo Capital 05 15 21 FGV Ibre 11 18 18
BRP 0,7 11 17 G5 Partners 11 19 21
Capital Economics 0,7 17 15 Genial Investimentos 11 19 2
Troster & Associados 0,7 17 19 HSBC 11 19 2
VVC 0,7 13 16 Integral Group 11 24 17
Daycoval 08 16 17 J.P. Morgan 11 19 18
Morgan Stanley 08 22 2 Kinitro Capital 11 18 2
Pezco 0,8 18 2 MAG Investimentos 11 19 17
PicPay 0,8 13 17 Neo Investimentos 11 2 18
Planner 0,8 16 17 Rio Bravo Investimentos 11 15 18
ARX Investimentos 09 ND 23 Santander Asset Management 11 19 18
Bank of America 09 16 23 Sicredi Asset 11 17 19
BGC Group 09 2 13 SulAmérica Investimentos 11 18 2
Bradesco 09 16 16 Tendéncias Consultoria 11 18 ND
JGP 09 18 17 Terra Investimentos 11 18 18
Novus Capital 09 17 23 XP 11 19 2
Sicredi 09 14 17 Anélise Econdmica 12 3 2.2
UBS BB 09 16 15 ASA 12 2 15
4dintelligence 1 18 2 BOCOM BBM 12 2 2
ABC Brasil 1 18 19 Bravonte Capital 12 32 2,2
Austin Rating 1 15 17 Buysidebrazil 12 2 19
Banco Bmg 1 17 19 Ttat Unibanco 12 2 ND
Banco do Brasil 1 17 2 MB Associados 12 15 17
BNP Paribas 1 18 2 Pantheon Macroeconomics 12 14 15
Brasilprev 1 18 2 Porto Asset Management 12 2 15
Citi Brasil 1 16 18 Parcitas Investimentos 13 21 2
Citrino Gestao de Recursos 1 18 18 Siegen 13 14 21
Goldman Sachs 1 ND 19 The Economist Intelligence Unit (EIU) 13 18 18
Inter 1 18 18 C6 Bank 1,7 25 17
Quantitas 1 ND 18 ABBC ND ND 19
Santander 1 17 18 Acrefi ND ND 2
SOMMA Investimentos 1 19 19 BRCG ND 18 18
Suno Research 1 19 18 Coface ND ND 19
Way Investimentos 1 2,7 18 Deutsche Bank ND ND 19
Asset 1 11 18 21 Ttali Asset Management ND ND 2
Banco BV 11 18 15 Medley Advisors ND ND 18
Barclays 11 18 2 RB Investimentos ND ND 2
BTG Pactual 11 18 19 Reach Capital ND ND 18
E2+ 11 18 2 TAG Investimentos ND ND 15
EQI Asset 11 19 21 MEDIANA 11 18 19
Estimativas medianas por componente do PIB - %

Oferta Demanda
® 1°tri/26 x 4°tri/25* © 1°tri/26 x 1°tri/25 @ 2026 © 1°tri/26 x 4°tri/25* © 1°tri/26 x 1°tri/25 @ 2026

8 8 65

6 6 45

4 4

27 25 2 L6 21 2 162 21 1g o L4 2,5
2 l . 08 11 . 0,6 . 2 09 . . . 0,8 :
[ | 1]

) )

- : -1,8

2 2 28 2,2

Agropecuaria Indiistria Servicos Consumo Consumo Formacao Bruta Exportacées Importacdes
das familias do governo de Capital Fixo

Fonte: Consultorias e instituicdes financeiras. Elaboragdo: Valor, com dados coletados de 19/05/26 a 27/05/26. *Com ajuste sazonal. ND: no disponivel

de 2025. Servicos de informacao e
comunicacao, varejo e servicos pa-
blicos devem ter dado contribui-
¢do positiva, aponta a XP. Ja os de
transporte de carga e armazena-
gem, diz Leal, podem ter puxado o
PIB do setor um pouco para baixo.

Claudia Moreno: consumo mais sensivel a renda nao esta sofrendo tanto quanto outros mais sensiveis a crédito

A safra agricola deve empurrar
os servicos pelo transbordamento,
diz Rocha. Mas este ano, observa,
houve atraso em parte importante
da safra, principalmente no milho,
e, em algumas regides, na soja. O
efeito em servicos, avalia, deve ter

NILANI GOETTEMS/VALOR
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chegado mais em abril e maio. “Em
parte [o servico de transporte] ja
[é] afetado pela explosdo do preco
do petroleo e aumento do valor
dos combustiveis”, nota a equipe
da4intelligence.

No lado da demanda, o cresci-

mento deve ter sido puxado pela
Formacdo 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 trés meses
anteriores, quando recuaram 3,5%.
A alta, porém, € muito influencia-
dapelaaquisicdo de plataforma de
petroleo em fevereiro, diz Leal.

O consumo do governo deve fi-
car estagnado no primeiro trimes-
tre deste ano, apos subir 1% no fim
de 2025, segundo mediana das
projecdes. O consumo das familias
deve fazer movimento contrario,
saindo da estagnacdo no quarto
trimestre do ano passado para
uma alta de 0,9% nos trés primei-
ros meses de 2026. Para Leal, € um
consumo das familias “razoavel”.

“O itens mais sensiveis a renda
ndo estdo sofrendo tanto quanto
outros mais sensiveis a crédito. Ha
diferenca no comportamento por-
que a massa salarial ainda esta
muito forte. Mas, quando olhamos
o consumo das familias como um
todo, vemos crescimento menor”,
diz Moreno, do C6.

Por fim, com a expectativa de
que as exportacoes recuem 2,2%,
mas as importacdes crescam 1,4%
— também influenciadas pela
compra da plataforma de petroleo
—, o setor externo pode dar contri-
buicao negativa ao PIB do primei-
ro trimestre, o que ndo acontecia
desde mesmo periodo de 2025.

Cenario fiscal € maior preocupacao de investidor estrangeiro

Rafael Vazquez
De Sao Paulo

Apos cinco anos seguidos de
crescimento do PIB, o Brasil esta
sendo observado por empresa-
rios estrangeiros como uma boa
opc¢do no cendrio internacional
para ser destino de investimen-
tos, tanto de ativos financeiros
quanto de investimentos diretos.
No entanto, o aumento da rela-
cdo entre a divida e o PIB, atual-
mente em 80%, segundo dados
do Banco Central, é um fator de
preocupacao que tira o impeto
de boa parte dos potenciais in-
vestidores internacionais.

Segundo uma pesquisa reali-
zada pelo GRIInstitute na pri-
meira quinzena de maio, durante
aBrazil Week em Nova York,
69,4% dos participantes classifi-
cam a economia brasileira como
“estavel”, mas apenas 34,3% veem
o Brasil como principal destino
de capital na América Latina. Isso
porque a pesquisa intitulada Ter-
mometro do GRI— Edicao Espe-
cial GRI Brazil Investment Sum-
mit 2026, identificou que 82,7%
dos entrevistados acreditam que
apolitica fiscal e a gestao das fi-
nancas do governo federal tém
impacto negativo e funcionam
hoje como um fator relevante de

desestimulo ao investimento

“O que constatamos é que o
Brasil nunca esteve fora do radar
dos executivos e investidores in-
ternacionais”, diz Moisés Cona,
managing director do GRI Insti-
tute Infrastructure. “Mas existe
uma preocupacao real com a
questdo da disciplina fiscal no
pais, o que consequentemente
impacta na percep¢ao o cumpri-
mento de contratos que sao hon-
rados, principalmente olhando
contratos no modelo de Parce-
rias Pablico Privadas (PPPs) e ou-
tros contratos de longo prazo
pensados dentro do Brasil.”

De acordo com Cona, os dados

da pesquisa acendem um sinal
de alerta. “Mostra claramente
que ha um obstaculo para o Bra-
sil atrair um capital que existe e
até tem o interesse de ser direcio-
nado ao pais, mas ainda tem re-
ceio devido a uma questdo espe-
cifica. E € um capital importante
para ajudar a manter o cresci-
mento da economia brasileira.”
Apesquisa, que foi feita com
uma amostra de 150 participan-
tes estrangeiros na Brazil Week,
identificou que 34,3% reconhe-
cem o Brasil como principal des-
tino de investimentos na Ameéri-
caLatina e uma das melhores op-
¢oes entre os paises emergentes

no mundo. Segundo Cona, é um
dado positivo que mostra o po-
tencial do pais.

Contudo, o componente da
disciplina fiscal volta a aparecer
como receio quando pergunta-
dos sobre o proximo ciclo politi-
cono pais a partir da elei¢cdo pre-
sidencial de 2026. Para 37,5%,
disciplina fiscal e previsibilidade
de gastos € o tema mais impor-
tante que deve ser considerado
pela proxima gestao presiden-
cial, seguido por estabilidade
institucional e respeito a contra-
tos (25%). Visao de Estado de lon-
go prazo também foi menciona-
dapor 18,7% dos empresarios e

executivos estrangeiros quando
questionados sobre o Brasil.

“Emrelacdo ao calendario
eleitoral, o que sentimos € que,
no fim das contas, investidores
acostumados a fazer aportes de
longos prazos em outros paises
estdo acostumados com alguns
sobressaltos politicos ou transi-
coes de governo, que sao vistas
como questoes momentaneas. O
que mais importa, na verdade,
sdo questdes técnicas de longo
prazo, como respeito a contratos
e questoes de marcos juridicos e
regulatorios, por exemplo, além
de satde fiscal e taxas de juros”,
explica Cona.
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Atividade economica Atualize suas contas

Indicadores agregados Variagdo dos indicadores no periodo
aby/26  mar/26  fev/26  jan/26  dez/25  nov/25  out/25  set/25 ago/25  jul/25 Em% EmR$
fndice de atividade economica - IBC-Br (%) (1 067 087 079 001 046 001 008 038 042 Més U RIETRE)  Ipme®) sy edpey) W ulh [GEE)  CIEED URCHRS akirio g
Inddstria (1) out/24 00977 05982 05982 0,8801 093 06191 05112 03446 037 2449 1412,00
o , . nov/24 0,0649 05652 05652 0,7503 079 05990 05207 03117 021 2449 1412,00
P"":“@a" fisica industrial (TBGE - %) . dez/24 00822 05826 05826 08571 093 06191 05387 03290 016 2449 1412,00
T‘;tf“ I — 8'1 0'8 5; ‘219 ’%2 gg ‘% 87 'g'zl jan/25 01690 06698 06698 09972 101 06625 05685 04160 023 24,55 1518,00
%” d“,sirfa et[a:.s ormagao Vo% }'2 2 Vog 22{ = li 0‘3’ Qs fews 01324 0,6331 0,6331 09315 099 05982  0,6006 03794 0,09 2455 1518,00
B” S d”as e_xt *I“ vas T 5 35 = — = 5 = op  mars 0,1092 0,6097 0,6097 0,8971 096 06625 06185 03561 012 2455 1518,00
T = = o s = o5 = = 7/ 01689 06697 06697 09929 106 06937 06263 04159 025 24,65 1518,00
Bem ‘d" ermediarios e 0% 5 ie o 5 o1 5 S 01712 0,6721 0,6721 1,0552 114 07169 06224 04182 065 24,65 1518,00
e e O D 5 % > . T =5 13 =5 oF w25 01699 06707 06707 10201 110 06937 06131 04169 091 24,65 1518,00
Horae trabalhadas ra predicis (CNT=% @ = pat o 5 = o =T =5 or s 01758 06767 06767 11779 128 07417 06076 04229 069 24,78 1518,00
it procuc B : ' ' ' g g ; " ; ago/25 01722 06731 06731 10817 116 07417 06053 04193 021 2478 151800
‘ : ! ; set/25 01742 06751 0,6751 11361 122 07177 06131 04213 017 2478 151800
e o e 0 ) 2 % a g d LA . L5 01758 06767 06767 11764 128 07504 06201 04229 015 291 151800
s° ume e vendas no varejo - Brast ° : : : : ! - : - - nov/25 01634 06642 06642 09776 105 07261 06286 04104 027 2491 1518,00
ervigos i i - dez/25 01742 06751 06751 11355 122 07504 06294 04213 031 2491 151800
Receita nominal de servigos - Brasfl (IBGE - %) (1) 06 11 21 -09 05 03 08 07 05 jan26 01718 06727 0,6727 10718 116 07600 06279 04189 028 2504 162100
Volume dle servigos - Brasil (IBGE - %) (1 -12 00 01 03 01 03 07 02 02 26 01207 06213 06213 09142 100 06862 06240 03676 009 2504 1621,00
Mercado de trabalho mar/26 01735 06744 0,6744 11163 121 07600 06216 04206 010 2504 1621,00
Taxa de desocupagdo (Pnad/IBGE - em %) 61 58 54 51 52 54 56 56 56 abr/26 01679 0,6687 0,6687 09842 1,09 07307 06255 04149 057 2516 1621,00
Emprego industrial (CNI - %) (1) 03 01 05 02 12 03 02 00 02 maif26 01687 06695 0,6695 09899 107 07552 06224 04157 B 2516 1621,00
Indicador Antece_dente de Erfm[ego - (FGV/IBRE) (1)3) - - - - - - - - - 2026 0,81 335 335 518 5,66 375 316 2,05 105 1,00 6,79
Balanca comercial (US$ milhGes) Em 12 meses* 2,03 832 832 1356 1475 918 770 5,09 4,50 2,07 679
Exportacdes 34148 31705 26168 24531 30710 28165 31509 30487 29559 32129 2025 197 8,26 8,26 1333 14,32 8,79 761 5,03 413 171 751
Importacdes 23611 25205 22162 20792 21385 22404 24824 2346 23584 25131 Fontes: Banco Central, CEF, Sinduscon e Ministério da Fazenda. Elaboragao: Valor Data * Até o (iltimo més de referéncia
Saldo 10537 6500 4005 3739 9325 5761 6685 3141 5975 6997 (1) Taxa do periodo iniciado no 12 dia do més. (2) Rendimento no 1¢ dia no més seguinte para depésitos até 03/05/12 (3) Rendimento no 12 dia no més seguinte para depésitos a partir de
Fontes: Banco Central, CNI, FGV, IBGE e SECEX/MDIC. Elaboracéo: Valor Data (1) Metodologia com ajuste sazonal. (2) Nova série com indice base 2014 =100. (3) Var. em pts 04/05/12; Lei n° 12.703/2012 (4) Taxa efetiva; para maio projetada. (5) Crédito no dia 10 do més seguinte (TR + Juros de 3% ao ano)
_~ —~ — _~ - — ~ _— -
Producao e investimento Inflacao Divida e necessidades de financiamento
Variagdo no periodo Variagdo no periodo (em %) Valores em R$ bilhes - no setor puiblico
Indicadores 4°Tif25  3°Tri/25 2025 2024 2023 2022 em Niimero indice mar/26 fev/26 mar/25
PIB (RS bilhdes) * 3278 3236 12739 11779 10943 10080 . - - Divida liquida do setor piblico Valor % doPIB Valor % do PIB Valor % do PIB
BIB (USS bilhges) ™ 507 593 2980 2185 5701 1957 mai/26 abr/26 2026 2025 12 meses maif26  abif26  dez/25  Wai/25 il 86430 6683 84204 6552 73797 6130
sza de Variaco Real (%) 8; %g gz 2‘7‘ 12§ 31? IEGH () Aluste patrimonial + privatizagio 288 022 289 022 443 037
ooeoudrna - = 2 = > = A 067 260 426 439 759609 740329 729586 () hjucte metodologico s/ divida® 10222 790 10452 813 10525 874
Servios 08 05 >3 38 25 13 e - 081 270 3% 411 - 777446 757036 749371 piyida fiscal liquida 9.694,0 7495 94944 7388 84764 7041
Formacao Bruta de Capital Fixo (%) 35 0l 6,0 69 30 11 iggﬁf 062 089 iis iﬁ igg 748539 43927 ZZ?ZZ ;Ei;: Divisdo entre divida interna e externa
Tnvestimento (% do PTB) 160 173 172 169 164 178 - : . ’ ' ' § E— i Divida interna liquida 91001 7036 88778 6908 80721 6705
Fontes: IBGE e Banco Central. Elaboracéo: Valor Data FGV Divida externa liquida -4571 353 -4574 356 -6924 -575
* Valores correntes. ** Banco Central IGP-DI 241 292 -1,20 0,78 1201,36 116724 118195 Divisio entre as esferas do governo
Ndcleo do IPC-DI 042 159 592 405 - - ~ Governo Federal e Banco Central 75421 5832 73331 5706 63692 5290
IPA-DT 309 325 36l -0.86 138758 134394 138024 Gzﬁﬂﬁs Este;;uiis e 9672 748 9558 744 8898 739
. - N ¢ 2 ] Z ] ,
Contrib. previdenciara IR na fonte IPA-Agro 097 118 662 9,65 188406 190647 202007 Govemos Municipais 836 065 826 064 832 069
Empregados e avulsos** Tabela de incidéncia mensal * IPA-Ind. 38l 478 252 240 L7706 112335 114099 Empresas Estatais 501 039 489 038 375 03
Salario de Base de célculo ** Aliquota  Parcela a deduzir IPCOL 088 201 400 383 80950 79353 782,23 les de do setor piiblico mar/26 fev/26 mar/25
S . emR$ em % IR-emR$ INCC-DI 100 256 592 635 125965 122816 119133 Fluxos em12 meses Valor % do PIB Valor % do PIB Valor % do PIB
Z”“";’:;‘;‘g;es EmRS Aliguotasemds (715’ 6242880 00 000 IGP-M 273 293 105 06l 121968 118500 120638 .. L0355 803 10896 848 oas  788
té 1621, 4 e 8 2 . - " nominal .038;: A .089, ) ) G
Do L2101 2 290254 o De24288laté 282665 75 18216 _IPAM 349 325 335 101 142782 138294 143081 oo Federal 10388 803 9409 732 732 5%
D6 290285 até 435427 Lo  De282666até375105 150 39416 IPC-M 094 207 408 381 7974 77565 76551 g oo 550 043 349 027 w31 119
Do 43548 at6 475,55 140  De375L06até 466468 225 67549 INCC-M - 104 239 610 628 - 125466 122540 118361  Goyerno regional 1074 083 978 076 799 066
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Pressao sobre ANP
pode gerar decisao
sem precedentes e
expropriacao
regulatoria no
transporte de gas,
com impacto em
investimentos

Avaliacao retrospectiva de bhase
regulatdria de ativos: por que esse
modelo compromete a credibilidade
da regulacao do gas no Brasil

A reforma do mercado de gas no Brasil en-
tra em uma fase decisiva. A medida que a
Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP) define as tarifas para
0 ciclo 2026—-2030, uma questdo tornou-se
central: como valorar a base de ativos dos
gasodutos cujos contratos legados estao se
encerrando.

Ndo se trata de um detalhe técnico. A ava-
liagdo de ativos determina a receita maxima
permitida, os incentivos ao investimento e,
em ultima instancia, a credibilidade do mar-
co regulatorio. Nesse contexto, propostas
de adocdo do “Recovered Capital Method”
(RCM) devem ser tratadas com cautela. Em-
bora aparentemente atraente, 0 RCM conflita
com principios fundamentais da regulagao
econdmica moderna e pode comprometer o
investimento de longo prazo.

A regulacao é prospectiva
— o0 RCM nao é

A regulagdo econdmica moderna €, por natu-
reza, prospectiva. Seu objetivo é estabelecer
pregos que promovam investimento eficien-
te, garantam a prestagdo confiavel do ser-
vigo e permitam a recuperagdo dos custos
eficientes ao longo do tempo.

0 RCM rompe com essa logica. Trata-se de
uma metodologia explicitamente retrospec-

tiva, que reconstrdi o valor dos ativos com
base em estimativas do retorno que deveria
ter sido obtido no passado. Isso exige que 0
regulador estime, ex post, taxas de retorno
ao longo de periodos historicos extensos.
Essa tarefa é tanto incerta quanto conceitual-
mente problematica.

Nao se trata apenas de uma diferenca me-
todoldgica. E uma mudanca de paradigma:
de reavaliar o0 passado para regular o futuro,
com riscos claros para a estabilidade regu-
latéria, a segurancga juridica-regulatoria, a
confianca e a atratividade de investimentos.

Erosao da seguranca e
expropriacao regulatoria

O investimento em infraestrutura depende
de regras cujo desenho e contetido tenham
comportamentos esperados, assegurando
previsibilidade e seguranca regulatéria. Ga-
sodutos envolvem custos elevados, irrecu-
peraveis e de longo prazo. Uma vez realizado
0 investimento, o investidor fica exposto ao
risco de mudangas nas regras.

Um marco regulatorio crivel mitiga esse ris-
co ao oferecer previsibilidade. 0 RCM en-
fraquece essa credibilidade. Ao recalcular o
valor dos ativos com base na fragilidade de
julgamentos retrospectivos, cria-se 0 risco
de revisdo de retornos passados. Isso, na
pratica, € uma forma de expropriagdo regu-
latoria.

As implicagOes sdo significativas. Se investi-
dores perceberem que o sistema regulatorio
brasileiro permite reavaliagdes retrospecti-
vas de ativos ja investidos, o custo de capital
aumentara ou o investimento simplesmente
deixara de ocorrer. Isso afeta diretamente a
eficiéncia dindmica, um dos principais obje-
tivos da regulagao.

RCM incompativel com a
recuperacao de custos eficientes

Outro principio central da regulagdo é que
empresas devem poder recuperar Seus cus-
tos eficientes, incluindo uma remuneragao
adequada do capital.

0 RCM n@o se alinha a esse principio. Em
vez de partir dos custos futuros de prestacao
do servigo, ele reconstroi um valor residual
com base em receitas passadas e premissas

sobre retornos historicos. O resultado é alta-
mente sensivel a hipoteses, especialmente a
taxa de retorno assumida. Pequenas mudan-
¢as nessas premissas podem gerar grandes
variagoes no valor dos ativos. Isso com-
promete a transparéncia e a previsibilidade,
que sdo elementos essenciais de um regime
regulatorio solido, se traduzindo como um
desincentivo a realizagdo de investimentos.

Em contraste, metodologias prospectivas,
como o custo novo de reposicdo (CNR) ou
abordagens baseadas em custo historico
bem definidas, ancoram o valor dos ativos
no custo econdmico da prestagdo do servi-
¢o. Isso cria uma ligagdo mais clara entre
custos, tarifas e incentivos ao investimento.

Um método sem precedentes
regulatorios

0 argumento mais convincente contra o
RCM é empirico: ele ndo é utilizado em regu-
lagao tarifaria, nem mesmo aqui na Australia.
0 uso limitado do RCM na Australia ocorreu
apenas em contextos de arbitragem, onde
serviu como um parametro ndo vinculante
para orientar a resolugdo de disputas por
acesso a gasodutos ndo regulados com re-
gulacdo limitada ao acesso (tal qual os gaso-
dutos de escoamento no Brasil), e ndo para
a definicao do valor de ativos regulados. Nao
ha precedentes de sua utilizagdo na defini¢ao
de tarifas reguladas em setores como gas,
eletricidade ou agua.

Essa distingao é crucial. A arbitragem &, por
natureza, especifica a casos concretos entre
agentes privados e admite solugdes ad hoc. Ja
aregulacdo tarifaria exige regras estaveis, repli-
caveis e previsiveis ao longo do tempo.
Transpor uma metodologia concebida para
auxiliar na resolugao de disputas entre partes
privadas para um regime tarifario permanente
de ativos regulados é um erro conceitual grave.

0 verdadeiro trade-off

Uma vez que o RCM é altamente sensivel as
premissas adotadas, pode ser tentador usa-
-lo como um instrumento para reduzir tari-
fas no curto prazo. Mas essa visao ignora 0s
efeitos de longo prazo, prejudicando a efici-
éncia dindmica do setor.

Decisbes regulatérias moldam expectativas.
Se essas expectativas se tornam incertas, o

resultado é aumento no custo de financia-
mento, atraso em investimentos e deteriora-
cdo da infraestrutura.

0 RCM desloca esse equilibrio na direcdo
errada.

Um caminho melhor

0 Brasil ndo precisa reinventar a regulagao
econdmica. Ha ampla experiéncia interna-
cional.

Métodos prospectivos de avaliagdo de ativos
baseados em custo de reposi¢ao ou custo
histérico adequadamente definido oferecem
um arcabougo coerente que equilibra efici-
éncia, equidade e credibilidade. Permitem a
recuperacgao de custos eficientes ao mesmo
tempo em que protegem consumidores con-
tra abusos de poder de mercado.

0 RCM nao atende a esses critérios

Num momento em que o Brasil busca ex-
pandir seu mercado de gas e atrair capital,
a escolha metodoldgica envia um sinal claro.
Um regime prospectivo e previsivel favorece
0 investimento. Um regime retrospectivo, ao
contrario, tende a afasta-lo.

Em dltima analise, a questdo vai além da me-
todologia. Trata-se da credibilidade da regu-
lacdo 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-
réncia, do Comité de Gestao de Demanda do
Aeroporto de Sydney e do Pricing Arrange-
ment Reference Group da NDIA. Prestou as-
sessoria para NTS sobre melhores praticas
regulatorias para a definigdo de uma base de
ativos regulatorios. As opinioes expressas
sdo de responsabilidade exclusiva do autor
e ndo refletem necessariamente as posigoes
de quaisquer das organizagdes as quais esta
associado.
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Brasil

Conjuntura Sob pressao de alimentos e energia elétrica, indice fecha
omeés em 0,62%, mas taxa ainda elevada preocupa economistas

[PCA-15 desacelera,masé o
maior para maio em 10 anos

Grace Vasconcelos e
Lucianne Carneiro
De Séo Paulo e Rio

Puxada principalmente por ali-
mentacao e energia elétrica, a pré-
via da inflacio oficial desacelerou
em maio ante abril, mas foi a
maior para o més em dez anos. O
resultado ainda elevado preocu-
pa e mantém os economistas em
alerta diante da resisténcia dos
precos de alimentos no domicilio,
da alta da energia elétrica, do re-
torno do aumento das passagens
aéreas e da influéncia do reajuste
anual de medicamentos.

Ap6s disparada em abril, os pre-
cos de combustiveis recuaram em
maio, em movimento de devolu-
¢do. Mesmo assim, efeitos da guer-
ra no Ird no petréleo apareceram
espalhados em outras areas, como
frete e passagens aéreas.

O Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo 15 (IPCA-15),
subiu 0,62% em maio, apos alta de
0,89% em abril, segundo o IBGE.

A taxa foi a maior para um més
de maio desde 2016 (0,86%) e ficou
acima da mediana de 0,57% colhi-
da pelo Valor Data no mercado, a
partir de projecoes de 27 institui-
¢oes financeiras e consultorias. As
estimativasiam de 0,49% a 0,65%.

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 Fundacdo Getulio Vargas (FGV
Ibre), o nimero € alto e preocupa
por ter ficado bem acima do aferi-
do emigual més de 2025 (0,36%).

Das nove classes de produtos e
servicos analisadas, trés acelera-
ram em maio: habitacio (de 0,42%
para 1,03%), satide e cuidados pes-
soais (de 0,93% para 1,05%) e des-
pesas pessoais (de 0,32% para

Prévia da inflacao desacelera em maio

Variagdo, em %

@ Mensal @ 12 meses
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5 4,50

jan/25
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Principais influéncias em maio de 2026

Para cima Variacao (em %) Impacto (p.p.)
Energia elétrica residencial 2,16 . 0,09
Carnes 198 B 0,06
Higiene pessoal 1,60 i 0,06
Leite longa vida 6,07 N 0,05
Batata-inglesa 26,29 0,04
0 30
Para baixo Variacao (em %) Impacto (p.p.)
Gasolina -1,32 [ ] -0,07
Etanol 2,73 -0,02
Café moido -2,09 ] -0,01
Oleo diesel 2,04 ] -0,01
Onibus urbano -0,56 [ | -0,01
3,0 0,0

Fonte: IBGE

0,50%). Seis grupos desaceleraram:
artigos de residéncia (de 0,48% pa-
ra 0,21%), vestuario (de 0,76% para
0,36%), transportes (de 1,34% para
-0,33%), educacao (de 0,05% para
0,01%), comunicacao (de 0,48% pa-
ra 0,36%) e alimentacdo e bebidas
(de 1,46% para 1,38%).

Em habitacao, o salto foi puxa-
do pela energia elétrica residencial
(2,16%), principal impacto indivi-
dual do indice (0,09 p.p.). O moti-
vo, segundo o IBGE, foi a entrada
em vigor da bandeira tarifaria
amarela, com cobranca adicional
deR$ 1,885 a cada 100 kWh consu-

midos. Também houve ajustes tari-
farios em Fortaleza, Salvador e Re-
cife. Braz explica que a pressao so-
bre esse item ja era esperada por
causa da entrada do outono e da
possibilidade de escassez de chu-
vas tipica da estacdo. Esse mesmo
fator, afirma, também pode ter
prejudicado a agricultura.

A alimentacdo no domicilio
saiu de 1,77% em abril, para
1,73% em maio. Segundo o IBGE,
contribuiram para esse resultado
as quedas da maca (-2,32%) e do
café moido (-2,09%). Por outro la-
do, destacaram-se as altas da ba-

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

Fabio Romaio, economista da
4intelligence, afirma que os resul-
tados de alimentacdo no domici-
lio também o surpreenderam. Pa-
ra ele, embora os pregos agrope-
cudrios no atacado estejam em
queda, esse alivio tem demorado
a chegar ao consumidor final
Além disso, os alimentos in natu-
ra tém peso mais relevante, soma-
do aos impactos do conflito no
Oriente Médio, que elevam os cus-
tos de logistica e acabam influen-
ciando o preco dos produtos.

Na avaliacdo de Octavio Leal,
economista-chefe da G5 Partners,
os alimentos no domicilio foram o
principal fator de erro nas proje-
¢oes, por terem ficado pratica-
mente estaveis, enquanto o merca-
do previa desaceleracio para
1,47%.Ele destaca que essa diferen-
carespondeu por 67% do erro total
da projecdo do indice cheio.

“A resiliéncia dos precos dos
alimentos, em um momento em
que ja deveriam estar desacele-
rando de forma mais forte, coloca
mais pressao sobre a nossa proje-
cdo de 4,70% para o IPCA em
2026. Provavelmente o resultado
ficara acima de 5%, ainda mais
considerando que logo a frente
esse grupo ainda sera impactado
porum EINino”, avalia Leal.

A passagem aérea subiu 3,25%,
apos recuar 14,32% em abril, re-

"Provavelmente o
resultado do IPCA
de 2026 ficara
acimade 5,0%"

Luis Otavio Leal

sultado dos efeitos do conflito no
Oriente Médio, avalia Braz. Maio
costuma ser um periodo de baixa
temporada, mas, mesmo assim,
0s precos nio recuaram, o que,
segundo o economista, sinaliza
uma “turbuléncia” causada pelo
petroleo. Para ele, as passagens
s6 nao estdo subindo mais por
causa da ajuda do cimbio.

Romdio avalia que as passagens
aéreas devem continuar subindo
em junho e julho, refletindo os re-
passes do querosene de aviacdo. Ja
no caso dos combustiveis, o econo-
mista afirma que a safra de cana-
de-acticar ajudou na queda do eta-
nol (-2,73%), movimento que tam-
bém pode ter contribuido para ali-
viar a gasolina (-1,32%). A queda
acontece antes mesmo de comecar
avaler a subvencao ao preco da ga-
solina produzida no Brasil ou im-
portada anunciada pelo governo.

O etanol “teve uma queda im-
portante, e isso contribui, por
conta da mistura, para tirar forca
dagasolina”,disse Romao. “Quan-
do comecou o conflito, os precos
subiram demais, entio também
ha em paralelo um ajuste de mer-
cado que deve representar apenas
uma devolucdo parcial. A guerra
nao terminou, mas, do pior mo-
mento do petroleo até agora, a
commodity perdeu um pouco de
valor. Isso também pode estar re-
fletido nesses nimeros.”

Para Braz, a desaceleracio dos
combustiveis (de 6,06% em abril

Fabio Romao: queda do agro no atacado demora a chegar ao consumidor final
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para -1,47% em maio) reflete jus-
tamente esse recuo recente do
barril de petroleo, embora ainda
permanecam em patamar eleva-
do. “E um ajuste a um novo pata-
mar, mas ainda assim & um pata-
mar muito alto e podem haver
novos aumentos. Vai depender do
destino desse conflito”, afirmou.

A economista Luciana Rabelo,
doItat Unibanco, destaca que na
média movel de trés meses, com
dados dessazonalizados e anua-
lizados, os servicos subjacentes
aceleraram para 6,1%, ante 5,8%,
enquanto o nicleo de industriais
subjacentes avancou para 5,9%,
de 5,2%. Para ela, a leitura é de
que o “qualitativo da inflagao”
segue piorando, com esses dois
grupos acelerando na margem e
ja refletindo efeitos altistas do
choque do petréleo, especial-
mente nos industriais. O Itad
projeta IPCA de 5,2% em 2026.

O resultado do IPCA-15 levou
Romao a revisar suas projecdes: a
estimativa para o IPCA fechado de
maio passou para 0,60% e a do acu-
mulado de 2026 subiu de 5,2% pa-
ra 5,4%. Sobre a Selic, ele diz que a
inflacdo acende um “sinal amare-
lo”, mas mantém, por ora, expecta-
tiva de cortes graduais de 0,25
ponto percentual.

A G5Partners avalia que ha es-
paco reduzido para o Banco Cen-
tral continuar o corte de juros,
mas mantém sua expectativa de
Selicem 13,50% ao fim do ano.

Confian

Alessandra Saraiva
Do Rio

OIndice de Confian¢a do Em-
presario do Comércio (Icec) da
Confederacao Nacional do Co-
meércio de Bens, Servicos e Turismo
(CNC) caiu 2,4% em maio ante
abril para 102,6 pontos, informou
aorganizacao na quarta-feira (27).
Foi o segundo recuo seguido e le-
vou o indicador ao menor nivel no
ano, disse a confederag¢do. O Tmpe-

a do comércio recua ante abril, aponta CNC

to de contratacio do comerciante
para proximos meses teve o pior
resultado em 13 meses.

Para a CNC, os resultados indi-
cam cautela elevada do varejista, em
relacdo aos negocios. A combinacao
de instabilidade geopolitica exter-
na, com persisténcia inflaciondria
interna, levou a uma “escalada de
incertezas” no setor, diz a entidade.

Os trés topicos usados para cal-
culo do indicador apresentaram
recuo: expectativas (-3,6%), inten-

¢oes de investimento (-1,4%) e
condi¢oes atuais (-1,7%). Na com-
paracdo com maio de 2025, foram
registrados recuos de 5,8% e de
0,1% e alta de 3%, respectivamente.
No topico relacionado a expecta-
tivas, um subitem chamou atencao
dos pesquisadores, o de contratacio
de funcionarios. Esse mostrou que-
dasde 2,4% ante abril e de 1,2% ante
maio de 2025, passando para 117,9
pontos, em maio desse ano. Foi Gni-
co subitem dentro do topico de ex-

pectativas que mostrou retra¢do na
comparacao anual e teve seu pior
desempenho desde abril de 2025.

A cautela do varejista com merca-
dode trabalho também foi captada
em outro indicador da entidade, o
de Intencao de Consumo das Fami-
lias (ICF). Em maio, o topico “pers-
pectiva profissional” foi o tinico a re-
cuar ante maio de 2025, com retra-
cdode 5,9% lembrou a organizacao.

|Os resultados refletem auséncia
de previsibilidade em negbcios para

proximos meses, disse o presidente
do Sistena CNC-Sesc-Senac, José Ro-
berto Tadros. “Esse comportamento
retraido do varejo nacional encon-
tra forte justificativa no cenario ma-
croecondmico global e doméstico”,
disse. “No plano internacional, os
desdobramentos da guerra entre Es-
tados Unidos e Ird e o consequente
bloqueio temporario do estreito de
Ormuz injetaram forte volatilidade
no mercado de combustiveis”, expli-
cou. “E preciso regular as expectati-

vas e proteger os setores produtivos
deste impacto, também pensando
nos possiveis desdobramentos deste
cenario nos proximos meses.”
Mesmo com o recuo, o indica-
dorem 102,6 pontos ainda se sus-
tenta acima da zona de neutrali-
dade (100 pontos). No entendi-
mento da organizacdo, o Icec sina-
liza que o varejista, em maio, ope-
ra com prudéncia, diante do ano
eleitoral e de conducao macroeco-
noémica—mas ainda resiliente.

Antuincio sobre petroleo na Margem
Equatorial deve sair em breve, diz Lula

Mariana Andrade
De Brasilia

Em agenda no Amazonas, o
presidente Luiz Inacio Lula da
Silva afirmou, nessa quarta-feira
(27), que “falta pouco tempo” pa-
ra a Petrobras anunciar se ha ou
nao petroleo para explorar na
Margem Equatorial.

“Penso que falta pouco tempo
para a Petrobras anunciar se tem
ou ndo petroleo que a gente ima-
gina que tem [na Margem Equa-
torial]. Todos os estudos estdo
feitos, tudo esta aprovado”, disse
em entrevista ao Jornal do Ama-
zonas, daRede Amazonica, afilia-
dada Globo no Amazonas.

A Margem Equatorial concen-
tra reservas recuperaveis estima-
das em cerca de 10 bilhoes de
barris de petroleo, com valor
bruto potencial de aproximada-
mente R$ 3,8 trilhoes — conside-
rando o barril do tipo Brent a
US$ 70 e o dblar aR$ 5,40.

Segundo o presidente, caso as
estimativas se confirmem, a ex-
ploracdo podera impulsionar o
desenvolvimento econémico da
regido Norte. “Mas ndo s6 o
Amapa, os Estados do Norte vao

ter que ser beneficiados com es-
sa riqueza, se a gente encontrar
aquilo que a gente esta pensan-
do, seja petroleo ou seja gas”,
destacou.

Lula também destacou a ex-
pertise da Petrobras em opera-
¢oes offshore (em alto-mar). Na
sua opinido, a companhia é “a
melhor empresa do mundo para
fazer prospeccdo em aguas pro-
fundas”. “Temos, obviamente,
muita responsabilidade de ex-
trair petréleo 13", disse.

Desde o ano passado, o petista
intensificou o discurso em defesa
da exploracdo de petroleo na
Margem Equatorial, que se esten-
de do Amapa ao Rio Grande do
Norte. Em outra ocasido, criticou
o Instituto Brasileiro do Meio
Ambiente e dos Recursos Natu-
rais Renovaveis (Ibama), afir-
mando que o 6rgdo estava de
“lenga-lenga” e parecia atuar
“contra o governo”.

Em outubro de 2025, o Ibama
autorizou a Petrobras a perfurar
um poco em aguas profundas na
regido. A licenca foi concedida
exclusivamente para fins de pes-
quisa exploratoria, e a compa-
nhia iniciou a perfuracio logo

apos a autorizacao.

Antes da entrevista, em um
evento de antncio de R$ 2,8 bi-
lhoes em investimentos da Petro-
bras no Amazonas, Lula afirmou
que a presidente do México, Clau-
dia Sheinbaum, procurou a Pe-
trobras para discutir a prospec-
¢do de petroleo no golfo do Méxi-
co, com a possibilidade de esta-
belecer uma parceria com a esta-
tal Petr6leos Mexicanos (Pemex).

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

Lula ja havia afirmado que
pretendia avancar em uma par-
ceria com a estatal mexicana pa-
ra exploracdo naregido. Em mea-
dos de maio, Chambriard e
Sheinbaum conversaram sobre
oportunidades de cooperacio
entre a Petrobras e a Pemex na
exploracdo da por¢io mexicana
do golfo do México.

Acordos em defesa e energia marcam
visita da presidente do Suriname

Mariana Andrade
De Brasilia

Em meio as comemoragoes pe-
los 50 anos de relacoes diplomati-
cas entre Brasil e Suriname, o presi-
dente Luiz Inicio Lula da Silva re-
cebe, nesta quinta-feira (28), a pre-
sidente surinamesa, Jennifer Geer-
lings-Simons, em visita de Estado.
Aexpectativa € assinar 12 atos bila-
terais em areas como defesa, ener-
gia, seguranca e conectividade.

Avisita ocorre ap6s umainten-
sificacdo do dialogo bilateral nos
altimos anos. Desde o inicio do
terceiro mandato de Lula, Brasil e
Suriname realizaram 15 encon-
tros presidenciais e ministeriais.

O governo brasileiro busca am-
pliar a parceria bilateral entre os
paises, com foco na seguranca de
fronteira e no comércio exterior.
O lado surinamés, por sua vez,
pretende avancar em acordos nas
areas de seguranca alimentar, in-
fraestrutura e exportacao.

O interesse brasileiro também
passa pelo potencial energético
do paisvizinho. Estimativas preli-
minares indicam que o Suriname
tem reservas entre 4 bilhdes e 6
bilhdes de barris de petroleo,

além de importantes reservas de
gas natural. A exploragdo na re-
gido deve comecar dentro de dois
anos, segundo previsao do chan-
celer surinamés, Melvin Bouva.

O pesquisador do Nacleo de
Prospeccdo e Inteligéncia Interna-
cional da Fundacao Getulio Vargas
(FGV), Leonardo Paz, afirmou que
a descoberta de petréleo no Suri-
name gera oportunidades para o
Brasil, sobretudo pela expertise da
Petrobras em exploracao offshore.
Ressaltou, porém, que o pais ndo
deve ser tratado como uma “nova
galinha dos ovos de ouro”.

“Se tiver realmente muito petro-
leo 13, como se tem uma expectati-
va, quanto mais a gente incremen-
tar a nossa cooperacao com eles,
melhor para o Brasil, que vai ter
mais negocio para fazer”, disse.

Entre os temas em discussao es-
td o chamado “Anel das Guianas”,
projeto de integracao regional que
prevé conectar o Norte do Brasil a
Guiana, ao Suriname e a Guiana
Francesa, ampliando o acesso ao
mercado caribenho e fortalecendo
ainfraestrutura logistica regional.

A pedido de Lula, a preparacao
do encontro teve inicio no comeco
da semana, com reunides entre

ministros dos dois paises. Durante
a visita, devem ser assinados acor-
dos de cooperacao técnica em po-
liticas sociais, universalizacdo do
acesso a satde, manejo integrado
do fogo, seguranca de hidrelétri-
cas e combate ao trafico de pes-
soas. Brasil e Suriname também
devem ampliar a cooperacdo em
defesa, seguranca ptblica e prote-
caoda Amazonia.

A agenda inclui ainda instru-
mentos nas areas de seguranca ci-
bernética, ciéncia, tecnologia e
inovacdo, além de acordos de coo-
peracdo policial entre a Policia Fe-
deral (PF) e o Corpo de Policia do
Suriname (KPS, na sigla em inglés),
e de coordenacio de operacoes
militares na faixa de fronteira
amazonica. As medidas estdo ali-
nhadas a estratégia do governo
brasileiro de refor¢ar o combate ao
crime organizado transnacional.

Na darea de seguranca, o pes-
quisador da FGV afirmou que o
Suriname tem relevancia estraté-
gica para o Brasil devido a exten-
sdo da fronteira entre os paises.
“E um espaco marcado pela pre-
senca forte de atividade ilegal, de
mineracdo, de biopirataria, de
trafico de drogas”, disse Paz.



Ines 249 Quinta-feira, 28 de maio de 2026 | Valor | A7

Brasil

Gestao publica Para tribunal de contas, aval do
Tesouro Nacional para empréstimo a estatal
foi feito as pressas e marcado por falhas

TCU vé irregularidades
em garantia a Correios,
mas libera ajustes

Jéssica Sant'Anae
Giordanna Neves
De Brasilia

O Tribunal de Contas da Unido
(TCU) confirmou que houve irre-
gularidades na concessao da ga-
rantia dada pelo Tesouro Nacio-
nal ao empréstimo aos Correios,
mas decidiu deixar para um pro-
cesso separado a analise de even-
tual responsabilidade dos servi-
dores publicos envolvidos no te-
ma. A decisio foi tomada na
quarta-feira (27), durante anali-
se em plenario.

O tribunal decidiu dar ciéncia
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
Gestdo que reexaminem o pro-
cesso de concessio de garantias a
estatais ndo dependentes, como
€ o caso dos Correios.

Foi feito, ainda, um alerta so-
bre a auséncia de avaliacio exter-
na das premissas de receitas, des-
pesas e fluxos de caixa que fun-
damentam os planos de equili-
brio econémico-financeiro de es-
tatais, como aconteceu no caso
dos Correios, o que amplia os ris-
cos da Uniao.

Durante a sessao, o relator do
processo, ministro Benjamin

Zymler, afirmou que houve de-
mora do governo em dar inicio
ao enfrentamento da crise dos
Correios, porque desde 2024 a
estatal esta na lista de alto risco
do TCU devido aos seus proble-
mas financeiros. “Indicios da ins-
tabilidade financeira dos Cor-
reios vém de muito tempo e ense-
javam atuacdo mais tempestiva
dos agentes publicos”, afirmou.
Ele disse que a portaria que
deu aval ao empréstimo com ga-
rantia da Unido contratado pelos
Correios foi feita as pressas. “Eu
considero relevante consignar o
aspecto da superficialidade da
analise realizada pela Secretaria
do Tesouro Nacional sobre ope-
racdo de crédito. Sem davida, ha
uma portaria feita as pressas da
STN [Secretaria do Tesouro Na-
cional] que permite fazer uma
analise meramente formal e con-
tabil da situacdo do risco fiscal e
das consequéncias da concessiao
de garantia no plano de reestru-
turacdo da empresa”, afirmou.
Ele também criticou a Secreta-
ria de Coordenacao e Governan-
cadas Empresas Estatais (Sest), li-
gada ao Ministério da Gestdo, e a
Comissao Interministerial de Go-
vernanca Corporativa e de Admi-
nistracdo de Participacdes Socie-
tarias da Unido (CGPAR) por ndo
terem considerado a possibilida-
de de classificar os Correios co-
mo uma estatal dependente do

Tesouro Nacional. A decisdo de
nao reclassificar a empresa foi
amparada em nota técnica do
Ministérios das Comunicagdes,
também criticada por Zymler.

Para o ministro, foi feita ape-
nas uma analise “meramente for-
mal do plano de reestruturacao”
da empresa. “Tudo o que a ECT
colocou no seu plano, em termos
de premissas para o fluxo finan-
ceiro que embasou a reestrutura-
c¢do, foi aceito por todas as ins-
tancias revisoras[do governo].Is-
so foi confessado pelo Ministério
das Comunicacdes em sua mani-
festacao oficial”, criticou.

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

Corte recomendou
que processo de
concessao de
garantias a
estatais nao
dependentes

seja reexaminado

despesa primaria do governo,
afastando no curto prazo as
aplicacoes das regras fiscais de
endividamento publico e, se ne-
cessario, aporte direto de recur-
sos do Tesouro aos cofres da em-
presa”, argumentou Zymler. “Es-
sa postura nio pode ser qualifi-
cada como acdo planejada que
previne riscos e corrija desvios,
tal como estabelecido na LRE”

Para Zymler, a insuficiéncia de
analise da capacidade de paga-
mento dos Correios para fins de
concessdo da garantia da Unido
“fere de morte” artigo da LRE
Contudo, o ministro decidiu dar
tempo para que o governo faca as
correcoes necessarias.

Ele prop6s que o Poder Execu-
tivo fosse alertado de que a au-
séncia de avaliacdo externa das
premissas de receitas, despesas e
fluxos de caixa que fundamen-
tam os planos de equilibrio eco-
nomico-financeiro de estatais
compromete a demonstracao de
compatibilidade entre os fluxos
de caixa projetados e os servicos
da divida, além de ampliar a ex-
posicido da Unido a riscos, seja
pela eventual necessidade de
aportes adicionais, seja pela ado-
cdo de outras medidas.

Também foi recomendado ao

).

Benjamin Zymler, relator do processo no TCU: "Indicios da instabilidade financeira dos Correios vém de muito tempo”

MGI e a Fazenda o reexame do
processo de aprovacao de planos
de reestruturacio e concessio de
garantias para estatais nao de-
pendentes, para que sejam defi-
nidos requisitos minimos de
analise técnica pelo ministério
supervisor e de avaliacdo da ca-
pacidade de pagamento da esta-
tal pleiteante. O objetivo é miti-
gar os riscos fiscais assumidos
pelo erario nessas operagoes.

Foi, ainda, dada ciéncia ao Mi-
nistério das Comunicacoes e a
CGPAR sobre a auséncia de "veri-
ficacdo propria e independente
das premissas financeiras que
embasaram” o plano de reestru-
turacdo dos Correios.

Ao Tesouro Nacional foi dada
ciéncia que a insuficiéncia da
analise de capacidade de paga-
mento dos Correios para conces-
sdo de garantia da Unido tam-
bém afronta decretos e portarias
que tratam sobre o 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 acoes do seu plano de
reestruturacdo, além de incluir
nos relatorios periodicos da es-

SAMUEL FIGUEIRA/TCU

tatal os indicadores de resultado
das acoes adotadas e o estagio
de cada uma delas.

Amedida, diz o acérdio, tem o
objetivo de “propiciar maior
transparéncia e precisio na men-
suracdo do andamento de cada
acdo prevista no plano”. A estatal
também devera encaminhar re-
latorios trimestrais detalhados
sobre o cumprimento das medi-
das previstas.

O acordao também determina
que Ministério da Fazenda, Tesou-
ro Nacional, Casa Civil, Ministério
das Comunicacoes e Correios
criem, em até 120 dias, mecanis-
mos de acompanhamento da obri-
gacdo de a Unido aportar ao me-
nos R$ 6 bilhoes nos Correios até o
fim de 2027, conforme clausulas
previstas no contrato do emprésti-
mo. O TCU alertou para o risco fis-
cal de vencimento antecipado do
empréstimo caso ndo ocorra esse
aporte até o final do ano que vem.

Além disso, o Ministério das Co-
municacoes devera desenvolver
instrumentos de monitoramento
da governanca, desempenho fi-
nanceiro e produtividade da esta-
tal, buscando evitar deterioracao
da situacao econdémico-financeira
daempresa e eventual necessidade
de socorro fiscal da Unido.

Orgio pede transparéncia em fundos e politicas ptblicas

De Brasilia

OTCU determinou nesta quar-
ta-feira (27) que o governo federal
faca ajustes na governanca, trans-
paréncia e controle de fundos e
mecanismos usados para executar
politicas ptblicas com recursos
que ndo transitam diretamente
pelo Orcamento Geral da Uniao.

Entre os exemplos, estio o fun-
do usado para operacionalizar o
Fundo Nacional de Desenvolvi-
mento Industrial e Tecnol6gico
(FNDIT), ligado ao programa au-
tomotivo Mover e apontado pelo
TCU como uma das questoes mais
complexas da auditoria, o Firece,
criado para financiar acoes de re-
construcao no Rio Grande do Sul,
e o programa Pé-de-Meia (Fipem).

Na pratica, o tribunal nio proi-
biu a execucdo de gastos por meio
desses fundos, mas determinou
ajustes para reforcar a governan-
ca, arastreabilidade e a transpa-
réncia das estruturas analisadas.
As mudancas deverdo ser imple-
mentadas em até 180 dias.

Aauditoria também avaliou a
sistematica de remuneracio da
Pré-Sal Petréleo S.A. (PPSA) pela
comercializacio de petroleo e gas
da Unido; o Fundo de Aperfeicoa-
mento da Defensoria PGblica da
Uniado (FADPU), abastecido com
honorarios de sucumbéncia; o
Fundo Nacional de Investimento
em Infraestrutura Social (FIIS) e
politicas de crédito operadas por
institui¢oes financeiras federais
com recursos de fundos piblicos.

Adecisao foi tomada em audi-
toria, sob relatoria do ministro
Bruno Dantas, que analisou me-
canismos usados pela Unido pa-
ra financiar politicas pablicas fo-
rado Orcamento da Unido e os
impactos dessas estruturas sobre
a gestdo orcamentaria e fiscal.

Dantas esclareceu que o tribu-
nalnio faz controle de constitu-
cionalidade dasnormase que a
corte deve ter deferéncia ao Parla-
mento brasileiro, responsavel por
aprovar grande parte das leis que
alocam recursos nesses fundos. Ele
reiterou ainda que a ideia ndo era
paralisar politicas piblicas, mas
aperfeicoar os mecanismos.

No caso do FNDIT, a complexi-
dade envolve o fato de o fundo
reunir recursos aportados por
empresas no ambito do Progra-
ma Mover, vinculados a benefi-
cios fiscais, mas com natureza ju-
ridico-fiscal ptiblica e governan-
ca definida pelo poder ptblico.

OTCU determinou que o gover-
no apresente, em até 180 dias, um
plano para ajustar a governancae
o funcionamento do fundo. A
ideia é demonstrar que os recursos
aportados pelas empresas no
FNDIT, embora tenham carater
piblico, podem continuar sendo
aplicados com 16gica privada, sem
que o fundo passe a funcionar, na
pratica, como uma despesa direta
do governo federal. Caso isso ndo
fique comprovado, o governo tera
de adaptar o modelo as regras or-
camentarias da Uniao.

Até o envio formal desse plano
a0 TCU, BNDES e conselho diretor
do fundo deverdo se abster de pra-
ticar atos que vinculem recursos
do fundo a beneficiarios finais ou
projetos especificos, como desem-
bolsos finalisticos, repasses e apro-
vacdes definitivas de projetos.

O fundo do Mover esta com a
execucao financeira paralisada
por iniciativa propria do BNDES
desde que a auditoria apresen-
tou seus primeiros achados.

Sobre o Fipem, ligado ao pro-
grama Pé-de-Meia, o tribunal de-
terminou que o Ministério da Edu-
cacdo apresente, em até 180 dias,
uma avaliacdo fundamentada so-
bre a necessidade, adequacio fis-
cal, custo operacional, transparén-
cia erastreabilidade da manuten-
¢do do fundo como veiculo de exe-
cucdo do programa, em compara-
¢do com alternativas de execucao
orcamentaria direta.

Aavaliacdo devera considerar
pontos como os valores ja integra-
lizados no fundo, os pagamentos
realizados aos beneficiarios, os
custos operacionais do arranjo
atual, arastreabilidade dos paga-
mentos e acompatibilidade do
modelo com o ciclo or¢amentario.

No caso do Firece, 0 TCU deter-
minou que o governo se abstenha
de realizar novos aportes federais
ao fundo, ou a estruturas seme-

lhantes, enquanto nao houver dis-
ciplina normativa e fiscal especifi-
ca para esse tipo de operacao.

Segundo o relator, a medida foi
adotada por cautela, ja que o fun-
do, criado em 2024 para ajudar o
Rio Grande do Sul, recebeuR$ 6,5
bilhées por meio de crédito ex-
traordinario, mas com execucao
prevista até 2031. Na pratica, isso
desloca para fora do ciclo da Lei
Orcamentaria Anual (LOA) a deli-
beracdo do Congresso sobre prio-
ridades e impactos fiscais. A deci-
sdo preserva a execucao dos recur-
sos ja aportados.

No caso da PPSA, o TCU deter-

minou que, no prazo de 30 dias
apos o encerramento do contrato
vigente e antes da celebracao de
novos contratos ou aditivos, sejam
tomadas providéncias para que a
remuneracao da estatal pela co-
mercializacdo de petroleo e gas da
Unido deixe de ser descontada an-
tes da entrada dos recursos na
Conta Unica do Tesouro Nacional.
Toda areceita bruta devera pri-
meiro ingressar no caixa da Unido,
com o pagamento a estatal sendo
feito posteriormente por meio da
execucdo orcamentaria regular.
Hoje, aremuneracdo da em-
presa é deduzida diretamente da

receita arrecadada com a comer-
cializacao, antes do repasse ao
Fundo Social, cujos recursos por
suavez sdo depositados na conta
do Tesouro. As projecoes de re-
ceitas para a PPSA indicam valo-
res superiores a R$ 466 bilhoes
até 2033, segundo o TCU.

Sobre 0 FADPU, ligado a Defen-
soria Pablica da Unido, a corte de-
terminou que o governo apresen-
te, em até 120 dias, um plano para
regularizar o fluxo dos honora-
rios de sucumbéncia destinados
ao fundo, com recolhimento a
Conta Unica do Tesouro e inclu-
sdono Orcamento. O TCU ressal-

tou, porém, que os recursos de-
vem continuar vinculados exclu-
sivamente ao aparelhamento ins-
titucional da DPU e ndo poderao
substituir dotacoes ordinarias ja
destinadas ao 6rgdo.
Jaemrelacdo a politicas de cré-
dito operadas com recursos de
fundos piblicos, incluindo o FIIS,
0 TCU determinou que o governo
apresente, em até 180 dias, um
plano para apurar, divulgar e
atualizar periodicamente os bene-
ficios financeiros e crediticios as-
sociados a repasses as instituicoes
federais, incluindo os impactos
fiscais dessas operacdes. (JS e GN)
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VINHOS COMEGA HOJE

DEPUR‘I‘UGAL O MELHOR PROGRAMA
DESTE FIM DE SEMANA.

O Vinhos de Portugal € mais do que um evento;

€ um mergulho no saboroso e diversificado

universo dos vinhos portugueses, com muita

degustacao, presenca de produtores, criticos

e especialistas, vinhos icdnicos, bate-papos,

muita informacao bacana, gastronomia, loja

de vinhos e muito mais. Nao fique de fora.
Garanta logo o seu ingresso.
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do VALOR tem
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2 ingressos para o

Saldo de Degustacao.

Saiba mais em

valor.com.br/vinhos

AREA DE CONVIVENCIA

Um espaco com acesso gratuito, reunindo gastronomia,
loja de vinhos, bate-papos, degustacdes e experiéncias
interativas em torno do universo dos vinhos portugueses.
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SALAO DE
DEGUSTACA

Sessdes de duas horas para
degustar e explorar mais
de 700 rotulos de diversas
regides de Portugal,
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Congresso Transicdo sera de um ano; segundo fontes, Alcolumbre indicou que nao freara proposta

Camara aprova fim da escala 6x1 e reducao de
texto vaiao Senado

jornada para40 horas;

I,Beatriz Roscoe, Ruan Amorim,
Erica Ribeiro e Gabriela Guido
De Brasilia

A Camara dos Deputados
aprovou na quarta-feira (27) a
proposta de emenda a Constitui-
¢do (PEC) que prevé o fim da es-
cala de trabalho 6x1. Foram 472
votos a 22 no primeiro turno. No
segundo turno, o placar favora-
vel ao texto foi de 461 a 19. As
duas votacdes superaram em
muito o apoio minimo de 308
votos necessarios para alteracoes
constitucionais.

Principal bandeira eleitoral do
governo do presidente Luiz Inacio
Lula da Silva (PT), pré-candidato a
reeleicdo, a proposta sera agora
analisada no Senado, cujo presi-
dente, Davi Alcolumbre (Unido-
AP), indicou a pessoas proximas
que ndo deve frear o avanco da ma-
téria, apesar da tensdo com o go-
verno. Nesta semana, empresarios
foram ao parlamentar apresentar
propostas de mudanca, diante da
avaliacdo de que a medida aumen-
ta os custos da mao de obra e pode
ter impacto negativo sobre a ativi-
dade economica.

O texto foi analisado em ses-
sdo marcada por grande disputa
politica entre governistas e opo-
sicdo. Parlamentares da base bus-
caram ressaltar a posicdo do PL
contra a reducdo da jornada. Por
outro lado, deputados do parti-
do do ex-presidente Jair Bolsona-
ro optaram pela estratégia de
constranger o governo e —de tl-
tima hora — defender uma redu-
cdo ainda maior, para uma escala
4x3, em vez do modelo 5x2,
apoiado pelo governo.

O parecer do relator, Leo Pra-
tes (Republicanos-BA), foi acor-
dado apos reunido nesta semana
entre Lula e o presidente da Ca-
mara, Hugo Motta (Republica-
nos-PB). O texto prevé reduzir a
jornada de trabalho de 44 para
40 horas semanais, sem reducio
de salario, com transicio em
duas etapas. A primeira, de redu-
cidode 44 horas semanais para 42
horas, sera feita ainda neste ano,
apo6s 60 dias da promulgacao da
PEC, caso o texto avance no Sena-
do. Depois disso, em 12 meses, a
jornada passaria de 42 para 40
horas semanais.

OPL, que inicialmente era con-
trario a proposta, passou a defen-
der que anovajornada passasse a
ser de quatro dias de trabalho
com trés folgas. A proposta irri-
tou os governistas e integrantes
do Centrao, que viram na inicia-
tiva uma tentativa de tumultuar
asessdo e atrasar a votacao.

Partidos do Centrdo atuaram
paradissuadir o PL de apresentar
o destaque para tentar constran-
ger o governo. Antes alinhada a
oposicao, a federacio Unido-PP
formalizou apoio ao relatério do
deputado Leo Prates e acusou a
tentativa da oposicio de ser “ir-
responsavel”. Durante a votacao,

BRUNO SPADA/CAMARA DOS DEPUTADOS

Sessao no plenario da Camara: em tentativa de evitar clima eleitoral, Hugo Motta pediu retirada de camisetas com manifestacdes, bonés e cartazes

Entenda a PEC do fim da escala 6x1

Principal bandeira eleitoral do governo Lula prevé transicdo de 1 ano

Principais pontos

Reducdo da jornada de 44h
semanais para 40h

Garantia de 2 folgas semanais
Sem redugdo salarial

Periodo de transicao

60 dias depois da Jornada cai

promulgacao para 42h

Apbs 12 meses Jornada cai
para 40h

Regimes diferenciados

Acordo ou convengdo coletiva de
trabalho poderao definir jornadas
diferenciadas e compensacao de horas

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

eles conseguiram barrar a inicia-
tiva do partido de Bolsonaro, que
sequer chegou a ser analisada pe-
lo plenario.

“Eu acho que, neste momento,
o que a gente avalia [é que] avan-
carparaaescala4x3 ndoéumato
de responsabilidade. Somos a fa-
vor daescala5x2”, disse o lider do
PP na Casa, deputado Dr. Luizi-

Parametro de calculo da escala

Podera ser calculado na média do més

Prazo para empresas
atualizarem convencdes

60 dias

Apbs esse prazo, acordos coletivos
com jornada acima de 42 horas
deixardo de valer

MEIs e pequenas empresas

Lei complementar podera criar medidas
de apoio as pequenas empresas

Excecdo prevista
Novos limites ndo se aplicam a
trabalhadores com:

Diploma de ensino superior
Salarios acima de R$ 21,18 mil

nho (R]). “O partido que estava
em davida, nio defendendo a vo-
tacdo, esta defendendo 4 por 3.
Nao tem l6gica. Quando a gente
sai da logica e entra na eleicao,
eles comecam a fazer tomada de
posicao sem logica. Enos aqui te-
mos responsabilidade com o
pais”, completou.

“A escala 5x2 € o [modelo] mais

sensato, mais equilibrado, da con-
dicoes pro empregador se organi-
zar”,declarou o lider do Unido Bra-
sil, deputado Pedro Lucas (MA).

Em uma tentativa de conter a
contaminacio eleitoral do deba-
te, Motta solicitou a retirada do
plenario de camisetas com mani-
festacoes, bonés e cartazes. Apos
a aprovacdo no plenario, o presi-
dente da Camara afirmou que a
aprovacao da PEC era historica.

“Hoje, esta Casa afirma que
proteger o tempo humano é
também proteger a economia, a
satide, a familia e a dignidade das
pessoas”, disse o presidente.

O periodo de transicdo, princi-
pal impasse em torno do texto,
foinegociado entre Motta e o go-
verno. Em troca do desejo do Exe-
cutivo por uma transicio mais
rapida do que a defendida pelos
empresarios, Motta articulou a
inclusdo, na proposta, de medi-
das voltadas aos microempreen-
dedores individuais, como gati-
lhos para flexibilizar contrata-
¢oes e a possibilidade de reajuste
do teto do Microempreendedor
Individual (MEI).

Como mostrou o Valor, segun-
do Motta, havia trés pontos inego-
ciaveis nas discussoes sobre a mu-
dancanaescala e jornada de traba-
lho: a reducdo da jornada para 40
horas semanais, o fim da escala

6x1 (com duas folgas por semana),
eagarantiade manutencao dos sa-
larios. Todos esses pontos foram
contemplados no parecer.

O relatério de Prates garante
duas folgas semanais, uma prefe-
rencialmente —mas nao obrigato-
riamente — aos domingos. O texto
também prevé que convencao ou
acordo coletivo de trabalho pode-
rdo estabelecer regime compensa-
torio para trabalhadores sujeitos a
regimes diferenciados.

O mecanismo podera ser usado
para determinar regimes para jor-
nadas diferenciadas, como plan-
toes, turnos continuos ou outros
modelos de escalas, como, por
exemplo,a 12x36 —comum em se-

“Aescaladx3
|defendida
peloPL]naoé
umato
responsavel.
Somos a favor
daescala5x2”
Dr. Luizinho

tores da satide. Além disso, o proje-
to de lei (PL) enviado pelo governo
ao Congresso tratara de regras pa-
ra regimes diferenciados de jorna-
das de trabalho de cada setor.

O relatorio determina ainda
que empresas e categorias terdo
um prazo de 60 dias para negociar
novos acordos e convencoes coleti-
vas, adequando as atividades a no-
va jornada maxima semanal de 42
horas. Apos esse periodo, conven-
¢des coletivas que prevejam jorna-
das superiores a 42 horas semanais
perderdo avalidade.

O texto também estabelece
uma excecao as novas regras pa-
ra os chamados trabalhadores
“hiperssuficientes”, profissionais
com diploma de nivel superior e
remuneracdo mensal igual ou
superior a duas vezes e meia o te-
to do Instituto Nacional do Segu-
ro Social (INSS), cerca de R$ 21,2
mil. A excecdo nao vale para ser-
vidores e empregados ptblicos.

Com isso, os trabalhadores des-
sa faixa salarial ou acima poderao
trabalhar além dos limites a serem
impostos pelas mudancas consti-
tucionais. De acordo com Prates, a
medida vai estimular a contrata-
¢ao de trabalhadores com maiores
salarios com carteira assinada e re-
duzir a pejotizacdo.

Uma das principais criticas do
setor produtivo a proposta é que
a reducdo da jornada de traba-
lho, sem queda nos salarios, im-
plicaria aumento de custo para
as empresas. Outro ponto defen-
dido é que a elevacio de gastos
depende de ganhos de produtivi-
dade para ser sustentavel, mas
ndo ha movimento para resolver
o problema da falta de qualifica-
cdodamao de obra.

Uma das consequéncias, se-
gundo os criticos da proposta, é
que o custo maior com funciona-
rios terd que ser repassado para
os consumidores, gerando pres-
sjo inflacionaria, além de redu-
zir acompetitividade do produto
brasileiro no mercado externo —
principalmente em setores mais
intensivos em mao de obra. A
proposta de reducio nio con-
templa as peculiaridades de cada
setor, apontam empresas e enti-
dades empresariais.

No parecer, o deputado ressal-
ta que, apesar dos argumentos
contrarios a Gltima reducdo da
jornada de 48 para 44 horas, que
apontavam para o iminente co-
lapso do sistema econdmico, a
adocdo do regime nio materiali-
Zou 0s cenarios negativos apon-
tados por seus criticos. “Pelo con-
trario, a mudanca institucional
trazida pela Carta Magna de
1988 demonstrou ser sustentavel
para o mercado produtivo nacio-
nal, assim como consolidou a
concepc¢do do limite temporal do
labor como um direito social e
fundamental”, escreveu o relator,
que também rebateu argumen-
tos de que a proposta afetard a
produtividade brasileira.

‘Ndo estamos insensiveis ao impacto’, diz Durigan

Jéssica Sant'Ana, Lu Aiko Ottae
Giordanna Neves
De Brasilia

O ministro da Fazenda, Dario
Durigan, afirmou ao Valor que o
governo nao esta insensivel ao
impacto da proposta de emenda
a Constituicao (PEC) que acaba
com ajornada 6x1 nas pequenas
empresas e, por isso, vai ajudar
no ganho de produtividade des-
ses empreendedores.

“Nao cabe compensacio ao
empresario. Mas ndo estamos in-
sensiveis aos impactos em pe-

quenas empresas. E, para isso, o
governo tem que ajudar no ga-
nho de produtividade”, disse.
“Nao estou dizendo que é uma
transicao indolor para todo
mundo. E para isso nos ja temos
e poderemos fazer outras linhas
que ndo seguem a logica da com-
pensacdo, mas de apoio a produ-
tividade”, complementou.

Ele disse ndo ver problemas
em discutir novas linhas para
ajudar na transi¢ao para a nova
jornada, mas chamou a atencao
para os instrumentos que ja exis-
tem. “O Simples Nacional ja é um

grande colchio de protecao as
pequenas empresas. As nossas li-
nhas de crédito, Pronampe e Pro-
cred, ja sdo linhas de crédito com
juros controlados. Eventualmen-
te, podemos trabalhar novas li-
nhas. Muito motorista de aplica-
tivo que é MEI vai poder trocar
seu carro com a linha de crédito.
Uma pequena empresa que quer
trocar o seu caminhdozinho,
também. Esse tipo de medida
aqui, quando vai sendo somada,
ajuda nessa transicao.”
Oraciocinio é que a aquisicao
de um automével ou de um ca-

minhao mais moderno pode
ajudar a melhorar a produtivida-
de da empresa.

O ministro da Fazenda reconhe-
ceu os potenciais impactos, do
ponto de vista econdmico, sobre
custos e dindmicas das empresas,
€OMO OcorTeu em outros momen-
tos de mudanca dalegislaco tra-
balhista. Ele, no entanto, destacou
que o debate do fim da escala 6x1
é,nasuavisdo, “geracional”.

“Quando houve a discussio da
PEC das domésticas, quando em
1988 discutimos a reducao da jor-
nada de 48 para44 horas, quando

foram adotadas as leis trabalhistas
no pais tivemos, do ponto de vista
econdmico, pressao sobre custos,
sobre a dindmica das empresas”,
disse. “Mas estamos fazendo um
movimento fundamental: existe
uma desigualdade no mundo do
trabalho. Quem esta no 6x1 no
Brasil? O trabalhador negro, de
baixarenda. E € preciso que a gen-
te avance nesse ponto.”

Uma das principais criticas do
setor produtivo a proposta é que
areducdo de jornada de traba-
lho, sem queda nos salarios, im-
plicara em aumento de custo pa-

ra as empresas. Outro ponto de-
fendido é que elevacao de gastos
depende de ganhos de produti-
vidade para ser sustentavel, mas
ndo ha movimento para resolver
o problema da falta de qualifica-
cdodamao de obra.

Na visao dos criticos, o custo
maior com funcionarios tera que
ser repassado para os consumi-
dores, gerando pressao inflacio-
naria, além de reduzir a competi-
tividade do produto brasileiro
no mercado externo.

Ver também pagina C8
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Congresso Setores mais afetados
devem ser o que operam de forma
continua, como hotéis e servicos

Para analistas, |

medida pode
trazer mais

Anais Fernandes, Marcelo
Osakabe, Marta Watanabe,
Rafael Vazquez e Grace
Vasconcelos

De Séo Paulo

Economistas criticaram a pro-
posta de reduzir a jornada de tra-
balho oficial de 44 horas para 40
horas sem reducao salarial. Na vi-
sdo da maioria, havera impactos
negativos para a economia, como
mais inflacdo e judicializaco.

Para Roberto Secemski, econo-
mista-chefe para Brasil do Bar-
clays, a medida provavelmente,
aumentara pressoes inflacionarias
no curto prazo, especialmente no
setor de servicos, que tende a ser
mais intensivo em mao de obra.

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

mao de obra, potencialmente repas-
sando o aumento dos custos.

A transi¢do proposta no parecer
dorelator—reducido de duas horas
em 60 dias ap6s a aprovacao, segui-
daporoutrareducio de duas horas
12 meses depois — também é “sur-
preendente breve”, diz Secemski.

O impacto sobre a inflacio é
preocupacio também do o econo-
mista Fabio Romao, da 4intelligen-
ce. Segundo ele, uma transicdo
mais rapida pode terimpacto infla-
cionario, especialmente nos servi-
€0s, que sao segmentos mais inten-
sivos em mao de obra. Romdo ava-
lia que parte do aumento de custos
pode ser absorvida nas margens,
enquanto outra parcela pode ser
repassada aos precos ou se traduzir
em reducao da producao total.

“No longo prazo, a alta de custos
podera ser compensada por ganhos
de produtividade, mas, no curto pra-
z0, especialmente durante a transi-
¢do, é possivel que tenhamos algum
repasse do aumento dos custos aos

P

Fernando de Holanda Barbosa Filho: "Regular uma escala tinica num pais tao complexo e hete

precos”, afirmou Romao.

A transicdo é muito rapida tam-
bém na visdo de Fernando de Ho-
landa Barbosa Filho, pesquisador
associado do Instituto Brasileiro
de Economia da Fundacao Getulio
Vargas (FGV Ibre).

“Regular uma escala Ginica num
pais tdo complexo e heterogéneo co-
mo o nosso é problematico”, avalia.
Para ele, mesmo com as excecoes
propostas, haverd elevacdo de custo

"No curto prazo é
possivel que haja
repasse dos custos
aos precos”

Fabio Romdo

paraboa parte dasempresas. “Em ge-
ral, a literatura mostra que nessas
medidas top-down sempre vem al-
guma coisa tentando gerar uma
compensacio.” Se a PEC for efetiva-
mente aprovada havera pleitos nesse
sentido, como uma reducio de carga
em troca de compromissos de ma-
nutencio de emprego, exemplifica.
O fim da escala 6x1 vai prejudicar
sobretudo as regides que mais cres-
cem no Brasil — Sudeste, Sul e Cen-
tro-Oeste —, afirma o CEO da Quan-
tivis Analytics e professor do Ibmec,
José Ronaldo Souza Jtnior.
“Asregides que mais crescem sao
também aquelas onde ha menor
folga domercado de trabalho. Caso
tenham que encontrar novos tra-
balhadores para cobrir horas des-
cobertas pela PEC, nio vio encon-
trar. Isso sem considerar detalhes

i /

como se amdo de obra tem mesma
escolaridade ou condicdo técnica
de substituir”, diz o economista.
Ele da como exemplos a regiio
agroindustrial do Mato Grosso,
Mato Grosso do Sul e Goias, fron-
teira da producao de graos, o inte-
rior catarinense, que abriga o cin-
turdo da agroindstria de proteina
animal, e o Noroeste e Sudeste de
Sdo Paulo, que combinam planta-
¢oes de cana e laranja com indas-
trias de bens de capital e duraveis.
Souza Junior critica a forma como
o debate foi conduzido, em especial
a transicdo curta. “Nao vejo esse pra-
zo como adequado. Dois anos seria o
minimo. Mas isto é o populismo”,
diz, acrescentando que a pouca cla-
reza sobre questoes como umaregra
para transicdo das folgas pode ali-
mentar ajudicializacdo da questo.

rogéneo como o nosso é problematico”

Para o soci6logo e especialista em
relagoes do trabalho José Pastore,
determinar o fim da escala 6x1 por
legislacdo tem efeitos econémicos
imediatos e uma das principais con-
sequéncias € a inseguranca juridica
em contratos de trabalho ja estabe-
lecidos. Ele prevé uma enxurrada de
Pprocessos que se acumulardo no Su-
premo Tribunal Federal com a possi-
vel aprovacdo da PEC.

Pastore destaca aspectos que
considera meritorios na medida,
sendo o principal deles a possibili-
dade de maes e pais dedicarem
mais tempo aos seus filhos peque-
nos, o que pode ajudar até a me-
lhorar o capital humano no pais
no longo prazo. Mas afirma que a
determinacio por lei desconsidera
as diferentes caracteristicas técni-
cas de milhares de ocupacdes.
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Eleicoes Presidenciaveis se reuniram terca em SP; fontes negam
acordo fechado e dizem que campanhas seguem normalmente

Caiado eZema abrem conversa

sobre aliancano12 turno

REPRODUCAQ/INSTAGRAM

Joelmir Tavares
De S&o Paulo

Os pré-candidatos a Presidén-
cia pelo Novo,Romeu Zema, e pe-
lo PSD, Ronaldo Caiado, abriram
discussdes sobre uma eventual
alianca entre eles, mas concorda-
ram em continuar avaliando o
cenario e deixar para depois a de-
cisdo sobre composicao de cha-
pa. Os dois se encontraram na
terca-feira (26), em Sdo Paulo,
para discutir o quadro eleitoral
depois do recuo de Flavio Bolso-
naro (PL) nas pesquisas, ap0s vir
a tona a ligacdo do senador com
o ex-banqueiro Daniel Vorcaro.

Interlocutores de Zema e Caia-
do dizem que ambos convergem
na avaliacdo de que a direita pre-
cisa se unir no segundo turno pa-
ra derrotar o presidente Luiz Ina-
cio Lula da Silva (PT), seja quem
for o candidato. Eles negam que
tenha sido fechado qualquer
acordo entre os dois presidencia-
veis e dizem que cada um conti-
nuara tocando sua campanha. O
periodo das convencoes partida-
rias, que definirdo as chapas, sera
entre 20 de julho e 5 de agosto.

Nesta quarta-feira (27), ques-
tionado sobre o assunto durante
entrevista a ridio Nova Difusora,
Caiado disse que “existe esse sen-
timento” favoravel a uma possi-
vel uniao com Zema, mas evitou
discutir detalhes. “Ele € uma pes-
soa aberta, entio nos estamos
realmente avaliando”, respon-
deu o ex-governador de Goias.

Sobre os prejuizos para a opo-
sicdo, com a revelacdo dos elos

-

!

Caiado e Zema: pré-candidatos discutiram quadro eleitoral apés caso “"Dark Horse”

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

Apds arepercussdo do assunto,
Caiado contestou as informacdes
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 “nio teve
esse nivel de entendimento”. Em
entrevista a radio Jovem Pan, de-
clarou que o objetivo foi um ali-
nhamento para que “nio haja
dispersdo da centro-direita”.
“Tenho um relacionamento ex-

celente com o Zema. Ninguém se
colocou para fazer parte da chapa
de A oudachapadeB”, afirmou o
ex-governador de Goids. “De ma-
neira nenhuma, nés avancamos
na tese de quem vai ser vice de
quem, [mas| vamos nos manter
cada vez mais proximos”, acres-
centou. Segundo ele, uma nova
reunido entre os dois esta prevista
paradaquiadez dias.

Naterc¢a, ao participar de evento
na Genial Investimentos, Zema
também demonstrou simpatia a
hipotese de alianca com Caiado, a
partir de uma pergunta da plateia.
O mineiro disse que se da “muito
bem” com o adversario e, questio-
nado sobre ser vice dele, devolveu:
“Nao pode ser o contrario?”.

Na mais recente pesquisa Da-
tafolha, Caiado atingiu 4% no
primeiro turno, atras de Lula
(40%) e Flavio (31%). Zema regis-
trou 3%, mesmo indice de Renan
Santos (Missao) 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 provavel seria sua ida
para a vice de Zema, dizendo que
a configuracdo também poderia
ser invertida. Um interlocutor do
mineiro disse, sob reserva, que
“ndo existe possibilidade” de ele
ser vice. Zema vinha sendo cota-
do para a vice de Flavio, mas a
chance diminuiu apds seu tom
critico emrelac¢do ao presidencia-
vel do PL, cuja relagcao com Vorca-
ro afirmou ser “imperdoavel”.

Apos EUA, Flavio aposta
em evento com Moro

Andrea Jubé
De Brasilia

Assim que desembarcar no
Brasil, depois de conseguir a foto
com o presidente dos Estados
Unidos, Donald Trump, o pré-
candidato do PL a Presidéncia,
senador Flavio Bolsonaro (R]), vai
retomar a agenda de viagens pe-
lo pais, redobrando o esforco pa-
ra virar a pagina da crise que o
dragou para o escindalo do Ban-
co Master. Na tentativa de neu-
tralizar a suspeita de corrupcao
que o atingiu, apos arevelaciode
que pediu dinheiro para o ex-
banqueiro Daniel Vorcaro, sua
principal aposta € um ato politi-
co no fim de semana ao lado do
senador Sergio Moro (PL-PR).

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

A estratégia é dividir o palco
politico com Moro e Dallagnol,
dupla de algozes do presidente
Luiz Inacio Lula da Silva na Ope-
racdo Lava-Jato, e que, para boa
parcela do eleitorado conserva-
dor, ainda despontam como bas-
tides do combate a corrupgao.

As pesquisas vém mostrando
Moro consolidado na lideranca da
corrida eleitoral no Parani, com
ampla vantagem sobre o segundo
colocado, Requido Filho (PDT), e
sobre Sandro Alex (PSD), o ainda
desconhecido pré-candidato do
governador Ratinho Janior (PSD).

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

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

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

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

Em paralelo, a Policia Federal
(PF) prossegue nas investigacoes
do caso Master, gerando temor
entre aliados de que surjam no-
vas suspeitas contra Flavio além
de eventuais revelacdes envol-
vendo o ex-governador do Rio
de Janeiro Claudio Castro (PL),
que podem respingar no presi-
denciavel do PL.

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

Parte dos recursos foi transfe-
rida para o fundo Havengate, ad-
ministrado por Paulo Calixto, ad-
vogado de imigracio do ex-de-
putado Eduardo Bolsonaro (PL).
Uma das linhas de investigacao
da PF é de que os recursos teriam
sido direcionados para arcar des-
pesas de Eduardo nos Estados
Unidos, o que Flavio negou com
veemeéncia.
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Eleicoes Desisténcia do pleito é opcao; ex-governador foi a degustacao de uisque paga por Vorcaro

PL negocia ‘saida honrosa’ para Castro

Camila Zarur
De Brasilia

Em meio aos atritos internos en-
tre oPLe o ex-governadordoRiode
Janeiro Claudio Castro, o partido
busca uma “saida honrosa” para o
ex-chefe do Executivo fluminense.
Inelegivel por condenacio do Tri-
bunal Superior Eleitoral (TSE) e al-
vo de dois inquéritos na Policia Fe-
deral, Castro esta sendo pressiona-
do pela sigla para abrirmao da pré-
candidatura ao Senado, posto que
pretendia disputar sub judice na
eleicdo deste ano. Segundo aliados
do ex-governador, ele esta avalian-
do fazer um pronunciamento para
renunciar a corrida eleitoral.

Aleitura de seuentorno e no PL
€ de que Castro estda muito enfra-
quecido. Ele foi duas vezes alvo da
PF em apenas 11 dias: primeiro,
por suspeitas de usar o governo
do Rio para beneficiar a Refit,
apontada como uma das maiores
devedoras de impostos do Esta-
do; depois, por viabilizar investi-
mentos irregulares do Rioprevi-
déncia, fundacdo previdenciaria
fluminense, no Banco Master.

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

gustacdo de uisque em Nova York
que custou US$ 1,013 milhdo — o
equivalente a mais de R$ 5 mi-
lhoes, na cotacdo atual.

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

Em outra ocasido, em maio de
2023, Castro participou de um jan-
tar com Vorcaro em Nova York, cu-
ja conta ultrapassou US$ 13 mil —
cercade R$ 60 mil —e teria sido pa-
ga pelo banqueiro. Em mensagens
obtidas pela PF, o entdo governa-

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

Nesse contexto, o entorno de
Castro defende que a prioridade
de do ex-governador deve ser focar
os esforcos em se defender, em vez
de avancar em uma candidatura
ao Senado. Para isso, os proprios
interlocutores do ex-chefe do Pala-
cio Guanabara o aconselharam a
se retirar do pleito.

O PL, por sua vez, prefere a so-

lucdo da “saida honrosa” do que
romper publicamente com o ex-
governador para evitar que a si-
gla saia como traidora de Castro.

De acordo com aliados, o ex-go-
vernador avalia alternativas e ndo
deve tomar nenhuma atitude “no
calor do momento”. Uma possibili-
dade aventada é fazer um video nas
redes sociais para rebater as acusa-
cOes que pesam contra ele. Mas a
questdo é quando e se Castro fara
isso. Procurado para comentar es-
sas possibilidades, o ex-governa-
dorndo se manifestou.

Enquanto aguarda um movimen-
to de Castro, o PL ja tem dois substi-
tutos possiveis para concorrer ao Se-
nado no lugar do ex-governador. O

deputado federal Carlos Jordy plei-
teia o posto, mas, segundo dirigen-
tes partidarios, a preferéncia hoje na
siglando € dele. O nome mais forte &
odotambém deputado Sostenes Ca-
valcante, lider do PL na Camara.
Quem decidira o destino davaga é o
senador e postulante a Presidéncia
Flavio Bolsonaro (PL), mas a cpula
do partido defende que o escolhido
seja alguém mais alinhado interna-
mente com as demandas dalegenda
e que saiba compor com aliados. En-
tre os dois deputados, Sostenes é
quem tem mais esse perfil. Nos alti-
mos anos, o parlamentar evangélico
tem sido um defensor vocal do ex-
presidente Jair Bolsonaro (PL) e de
toda familia do ex-mandatario.

‘Encontro de Flavio e Trump

tem ‘saldo zero’nolongo prazo

Cristiane Agostine
De Sao Paulo

Oimpacto politico do encontro
do senador e presidenciavel Flavio
Bolsonaro (PL) com o presidente
dos Estados Unidos, Donald Trump,
na terca-feira (26), em Washington,
deve se diluir até as eleicoes e ter pe-
s0 “zero” para o eleitor independen-
te definir seu voto na disputa presi-
dencial no Brasil. Para o cientista po-
litico Guilherme Casardes, professor
daFlorida International University,
areunido serviu para Flavio “reener-
gizar” suabase, depois dos escanda-
los do Banco Master, mas ha ceticis-
mo sobre uma eventual atuacio de
Trump na eleicio brasileira.

Atentativa de interferéncia, no
entanto, pode vir da base de apoio
do presidente dos EUA e de grupos
de extrema-direita americanos que
atuaram para viabilizar o encontro
de Flavio e Trump, com um eventual
o financiamento de campanhaeo
uso de estrutura digital para disse-
minar noticias no Brasil.

Especialista em politica externa
e estudioso da extrema-direita,
Casarodes avalia que a reunido nao
deve resultar em prejuizos comer-
ciais para o Brasil, como o tarifaco
anunciado por Trump no ano pas-
sado. O proprio presidente dos
EUA enfrenta um desgaste politico
no pais, com a queda da populari-
dade, apds o aumento das tarifas.

O cientista politico, no entanto,
afirma que o saldo do encontro
que deve ser explorado por Flavio &
abandeira da seguranca, tema que
osenador afirma ter abordado
com Trump e que é 0 “calcanhar de
Aquiles” do governo do presidente
Luiz Inacio Lula da Silva.

Aseguir, trechos da entrevista:

Valor: Os encontros de Trump
com Lula e com Flavio sdo vistos co-
mo indicativo da entrada do ameri-
cano na eleigdo brasileira. Qual de-
ve ser o impacto politico no pais?

Guilherme Casarfes: Quando
houve os ataques ao Brasil em 2025
[tarifaco], as pesquisas apontaram
que a maioria dos brasileiros rejeita-
va as agoes do Trump. Ele & um sujei-
to aparentemente impopular no
Brasil, entdo ndo se trata de uma
alianca. Estio em jogo narrativas
conflitantes, de ambos os pré-candi-
datos, sobre quem consegue lidar
melhor com os EUA, que lugar o Bra-
sil ocuparia nas prioridades ameri-
canas. Para o bolsonarismo pesa
muito a associacdo com Trump. Mas
isso ndo vai mudar a disposicdo do
eleitor de centro, de pender mais pa-
raacandidaturadoFlavio ouparade
outros da direita, ou mesmo do Lula.

“Naoha
elementos
paradizer que
aCasaBranca
jogaraseu
peso politico
parafavorecer
Flavio”

Para Flavio, que passou por desgaste
em funcao do Banco Master e das re-
lagoes com Daniel Vorcaro, pode ser
uma maneira de reenergizar a base.
Hoje se discute se ele € o candidato
mais adequado ou viavel contra o
Lula. Mostrar alguma credencial de
politica externa tem peso paraa can-
didatura. Nao para ‘virar’ o eleitor de
centro, mas para mobilizar a base.

Valor: E para o presidente Lula?

Casardes: Para Lulando se tratade
ter uma relagao pessoal com Trump.
A viagem que ele fez [para os EUA]
estava ligada com a necessidade de
rebater a Gnica ideia da campanha
bolsonarista até ali, de que s6 um
Bolsonaro poderia salvar as relaces
entre os Estados Unidos e o Brasil.
Flavio ndo tem, pelo menos até aqui,
uma grande agenda de politicas pa-
blicas, um projeto de governo defi-
nido, para além de falas pontuais
que fez sobre dar continuidade ao
governo do pai. S6 dizia que seu di-
ferencial seria construir uma relacio
positiva com os Estados Unidos. Lula
vem trabalhando para se aproximar
e construir canais de didlogo diplo-
maticos. A reunido dele com Trump
pareceu mais uma jogada de politi-
cainterna, eleitoral, do que de politi-
ca externa. Pouco se resolveu, em
questdes concretas, de politica ex-
terna, tarifas, investigacio comer-
cial, terras raras. Mas a simbologia
de Lula ser um presidente de esquer-
da, critico absoluto do Trump e ain-
da assim ser recebido como chefe de
Estado na Casa Branca, foi ali o anti-
doto que encontrou para dizer, so-
bretudo para o eleitor de centro, que
nao é verdade que s6 Bolsonaro po-
de terrelacdo com os EUA.

Valor: O impacto nas eleigées de-
ve ser diluido?

Casardes: Flavio se contrap0s a jo-
gada do Lula. Cada um ja jogou do
seu lado. Essa relacdo com o Trump
fica no empate. Para Flavio, reafir-
mou arelacio com Trump e desviou
o assunto do Banco Master. Do pon-
to de vista eleitoral, no longo prazo,
osaldo é zero.Nao houve um grande
impacto. Dificilmente Flavio vai con-
seguir vender para um eleitor nao
bolsonarista convicto que essa via-
gem foi um grande sucesso. Foi uma
foto, ndo teve ali uma grande pauta,
um endosso aberto, nada. Continuo
muito cético comrelacio a possibili-
dade de Trump interferir diretamen-
te nas eleicdes do Brasil. Isso nao de-
ve acontecer, ou pelo menos nio ha
elementos neste momento para di-
zer que havera disposicido da Casa
Branca de jogar o peso politico para
favorecer Flavio. Nao tem grandes
implicacoes eleitorais para o futuro.

Valor: E por que continua muito
cético sobre essa influéncia?

Casardes: Trump, desde que vol-
tou a Casa Branca, tentou jogar o pe-
so do seu governo nas eleicoes do
Canada, em eleicoes europeias, na
Australia, na Hungria e ndo deu cer-
to. Ha uma grande rejeicdo a ele ao
redor do mundo. Ha uma percepcao
de que, mesmo com os aliados, ele
tem um tratamento ruim na ques-
tao de tarifas ou de guerras comer-
ciais. Qualquer endosso mais elo-
quente no Brasil pode até mobilizar
o bolsonarista convicto, mas dificil-
mente vai mudar o humor de quem
estd na davida. E tem a cautela dos
EUA, porque na hipotese de Trump
ser um cabo eleitoral de Flavio e ele
perder, o americano vai ficar numa

situacao delicada diante de Lula. Em
que pese a vontade de Lula de querer
manter as relacdes com os Estados
Unidos, ha sempre orisco de o Brasil
cair no colo da China. Lula esta
atuando de maneira equilibrada,
pragmatica e ndo é anti-EUA. Ha a
compreensdo de setores da Casa
Branca de que ter Lula como presi-
dente por mais quatro anos nio é de
todo ruim. E parceiro possivel.

Valor: O senhor vé a possibilida-
de de retaliagdo comercial?

Casardes: Nao. Ainda que a ques-
tao comercial ndo esteja inteiramen-
te resolvida, teve uma penalizacio
econdmica para os EUA muito gran-
de. A popularidade de Trump tem
caido em grande parte em funcio da
situacao economica e dos precos. E
parte disso esta ligado as tarifas. Essa
medida seria ruim para a economia
americana, o que afasta a perspecti-
va de novo tarifaco.

“[Temada
segurancal|
seriaogrande
trunfode
Flaviodaqui
parafrentena

relaciocomos
EU )

Valor: Flavio diz ter conversado
com Trump sobre seguranca. Os
EUA devem entrar nessa pauta?

Casardes: Esse seria o grande
trunfo de Flavio daqui para frente na
relacao com os EUA. Os governos de
esquerda tem grande dificuldade de
lidar com segurangca e foi em cima
dessa plataforma que 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 ndo se classificassem como
grupos terroristas, pelasimplicacoes
juridicas, normativas e politicas que
poderia trazer. A pressdo do Flavio
sobre esse tema talvez seja a Gnica
coisa de concreto que podera utili-
zar no contexto eleitoral. Seguranca
¢ o calcanhar de Aquiles do governo.

Valor: A realizagdo do encontro
mostrou a atuagdo e a ligagdo de
grupos conservadores do Brasil com
os EUA. Pode vir desses grupos a
tentativa de influenciar as elei¢oes?

Casardes: Sim. Existe uma trans-
nacionalizacdo desse sistema de di-
reita hemisférica, ancorada na extre-
ma-direita americana, o movimento
MAGA e seus bracos. Essa articula-
¢do tem peso na producdo de narra-
tivas, no impulsionamento de men-
sagens digitais, em eventuais fontes
de financiamento de campanha.
Néao pode ter dinheiro estrangeiro
em campanha, mas esse dinheiro
pode, por vias ilicitas, chegar para
Flavio. E um ponto de atenco para o
quadro eleitoral. Sou cético com re-
lacdo a influéncia que a Casa Branca
vai ter diretamente na eleicio, mas
pode ser que o impulsionamento, fi-
nanciamento partam desses grupos.

)
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Fimda
jornada 6x1
daumnono
bolsonarismo

Maria Cristina
Fernandes

votacdo do fim
dajornada 6x1
na Camara dos
Deputados deu
umnoé no PLtao
ou mais enroscado que o
senador Flavio Bolsonaro
(PL-R]) no Master: como manter
aviabilidade eleitoral da direita
namao contraria do desejo de
sete em cada 10 eleitores. Como
cada um puxou de um lado, o
no6 ficou ainda mais dificil de
ser desatado.

A campanha do senador a
Presidéncia tem como
coordenador o senador Rogério
Marinho (PL-RN), que foi o
relator da reforma trabalhista.
Aprovada em 2017, areforma
foi a mais abrangente alteracao
das leis trabalhistas desde a
criacdo da CLT ha mais de 80
anos. Areducido dajornada
para 40 horas semanais com
pelo menos dois dias de folga,
sem reducdo de salario, foi no
sentido contrario.

Marinho, como era de se
esperar, se declarou contrario ao
fim dajornada 6x1 e defendeu a
remuneracao por horas de
trabalho, deixando em aberto o
limite da jornada. Uma proposta
que aproximaria a legislacao
brasileira da americana. Antes de
embarcar para os EUA, Flavio
Bolsonaro avalizou a proposta.

O presidente do PL, Valdemar
Costa Neto, que monta seu caixa
apartir do tamanho das
bancadas que elege, se apavorou.
Depois de articular pelo
adiamento, Costa Neto se deu
contade que nio seria capaz de
barrar a proposta e usou da
mesma franqueza com a qual
entregou as intencoes de seu
candidato na visita aum Daniel
Vorcaro de tornozeleira
eletronica: “Se nao aprovarmos o
fim da 6x1,Lula ganha a eleicao”.

Nikolas Ferreira (PL-MG), 0
deputado bolsonarista que
melhor se comunica, também
demonstrou que ja teve melhores
dias nas redes sociais. Gravou um
video para dizer que nao
adiantava o trabalhador voltar
pra casa mais cedo se seria
assaltado no ponto de 6nibus.

Olider doPLna Cimara,
Sostenes Cavalcante (PL-R]),
pudera, ficou zonzo. Derrotado
na tentativa de alongara
transicao para dez anos, que
recebeu a adesdo de 62
deputados do partido, usou a
cartada da esperteza.
Apresentou, num destaque, uma
jornada4x3 com o objetivo de
constranger governistas e deixar
seu partido bonito na fita.

Navotacio da Comissio
Especial, foi além. Quis acabar
com os 60 dias de transicao

previstos no substitutivo do
relator para lhe darvalidade
imediata. Outra tentativa de
constrangimento que tampouco
emplacou. No final, rendeu-se e
encaminhou sua bancada para
votar favoravelmente ao projeto.
No plenario, o PLvoltou atras e
encaminhou contra.

Na comissao, trés deputados
do seu partido divergiram da
orientacdo dalideranca: Osmar
Terra (RS), Mauricio Marcon (RS)
eJulia Zanatta (SC). O quarto
deputado a votar contra foi
Gilson Marques (Novo-SC) que,
durante a discussao, disse que
tentar acabar com as jornadas
sabidamente exaustivas de seis
dias para carvoeiros, por
exemplo, pioraria ainda mais a
vida de quem trabalha.

Abem-sucedida trajetoria do
fim da jornada 6x1 na Camara,
porém, nio foiresultado apenas
de um PL baratinado, mas do
sucesso da estratégia de alargar
para o centro uma proposta que
brotou da esquerda. Foram dois
parlamentares do Psol, o
vereador carioca Rick Azevedo e a
deputada federal Erika Hilton
(SP), que Ihe deram tracido com
uma proposta que radicalizava a
reducao para 36 horas.

O governo temia areagio do
empresariado, mas foi dobrado
pelas pesquisas de opinido que

mostravam a popularidade do
tema entre maes ansiosas por
mais tempo com os filhos, jovens,
por mais estudo, e trabalhadores
em geral, por fazer bicos em
aplicativos. Se nio aproveitasse
um momento de emprego em
alta seria mais dificil emplacar o
projeto em meio aos reclamos
sobre a elevacdo dos custos das
empresas que terdo que encarar
um aumento médio de 15% sobre
ahora trabalhada.

Resgatou-se o projeto do
deputado Reginaldo Lopes
(PT-MG)sendo a relatoria
entregue a Leo Prates
(Republicanos-BA), que foi
secretario de ACM Neto em
Salvador. Registre-se o
desprendimento dado que seu
grupo politico enfrentard o PT no
Estado em que o partido governa
ha mais tempo.

Este alargamento fez com que
parlamentares de centro
incorporassem como seus os
argumentos levados pelos
governistas ao debate: o Brasil é
lider em afastamento do
trabalho por exaustao, paises de
maior produtividade sdo
também aqueles de menor
jornada e é nela que se pode
buscar melhor formagao. A
aprovacio folgada na comissio e
no plenario decorre dessa
convergéncia.

O avango da propostana
Camara mostra a encruzilhada
do bolsonarismo. Foi a eleicdo do
ex-presidente que tirou a direita
do armario. De envergonhado, o
rotulo passou a ser exibido na
testa. Deu certo. Na elei¢do
seguinte, o PL elegeu a maior
bancada da Camara e quase
reelegeu o presidente que,
aquela altura, tinha adicionado
aderecos como o aumento de
167%no valor do Bolsa Familia.

Aposse,em 2023, de um
presidente com mais entregas
para a baixa renda emparedou
um bolsonarismo que se tornou
popular entre os mais pobres
com o conservadorismo nos
costumes, o discurso
anticorrup¢do e um punhado de
bondades sem perder de vista sua
base nos empreendedores de
todos os tamanhos. O
congelamento do salario
minimo no governo Jair
Bolsonaro é um sinal disso. Para
tentar manter os pés nas duas
canoas, so restara ao PL tentar
barrar areducdo de jornada no
Senado e mudar o assunto.E, se
voltar ao Planalto, colocar uma
pedra por tempo indeterminado
em cima da proposta.

Maria Cristina Fernandes ¢ jornalista do
Valor. Escreve as tercas e quintas-feiras
E-mail mcristina fernandes(@valor.com.br

Judiciario Além de Andreson Gongalves, dois
ex-funcionarios da corte foram denunciados;
inquérito ndo aponta envolvimento de ministros

PGR denuncia lobista
por esquema de venda
de decisoes no STJ

Mateus Coutinho
De Brasilia

A Procuradoria-Geral da Repa-
blica (PGR) apresentou, na quarta-
feira (27), dentincia contra o lobis-
ta Andreson Gongcalves por suspei-
tade participacdo em um esquema
de venda de decisoes no Superior
Tribunal de Justica (STJ). Além dele,
também foram denunciados sua
esposa, a advogada Mirian Ribeiro,
dois ex-funcionarios da corte e ou-
tras cinco pessoas.

As investigacdes ndo apontam
o envolvimento de nenhum mi-
nistro do tribunal. A acusacdo é a
primeira apresentada no ambito
da operacio Sisamnes, que inves-
tiga os desvios no STJ, segunda
principal corte de Justica do pais,
abaixo apenas do Supremo Tri-
bunal Federal (STF).

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

rupcao, exploracio de prestigio,
formacdo de organizacio crimi-
nosa, lavagem de dinheiro e vio-
lacao de sigilo funcional.

Segundo a dentincia, o grupo te-
ria constituido uma organizacio
criminosa “desde pelo menos o dia
17 de junho de 2019 e operando
até o dia 5 de dezembro de 2023,
voltada a pagamento e obtencao
de vantagens pecunidrias ilicitas,
em troca de interferéncias no re-
sultado de decisdes judiciais pro-
feridas no bojo de processos com
tramitacdo no Superior Tribunal
de Justica, mediante o concurso de
funcionario ptblico”. A dentincia
cita casos de trés pessoas que te-
riam feito pagamentos por meio
de Gongalves para tentar obter de-
cisoes favoraveis no ST].

Os pagamentos foram referen-
tes a quatro processos, dos quais
em um deles o grupo criminoso te-
ria vendido uma suposta influén-
cia que ndo se comprovou. A acu-
sacdo também cita ovazamento de
informacoes de um quinto proces-

so, o que configura violagao de si-
gilo funcional. A acusacao, porém,
Nnao aponta coIrup¢ao ou mesmo
quem teria sido beneficiado deste
quinto vazamento.

A denincia cita o envolvimen-
to de dois ex-servidores do gabi-
nete da ministra Isabel Galotti:
Daimler Alberto Campos e Mar-
cio José Toledo Pinto, que teriam
vazado minutas de decisdes que
atendiam aos interesses do gru-
po criminoso. Daimler é servi-
dor de carreira e esta afastado de
suas funcoes. Marcio Toledo foi
demitido do tribunal.

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

Gonet acusa
envolvidos de
Crimes como
corrupgao e
lavagem de dinheiro

ANTONIO AUGUSTO/STF

Gonet: segundo dentincia, organizacao criminosa atuaria desde junho de 2019, com pagamentos referentes a quatro processos

racio de prestigio ao receber re-
curso de um dos investigados na
Operacdo Faroeste “a pretexto de
influir na atuacio jurisdicional
do Ministro Og Fernandes”. A Fa-
roeste foi uma investigacdo so-
bre um esquema de venda de
sentencas no Tribunal de Justica
da Bahia que estava sob a relato-
ria de Og Fernandes iniciada em
2019. Nesse caso, porém, a PGR
apontou que o proéprio grupo te-
ria produzido minutas de deci-
sOes para pressionar o empresa-
rio interessado em pagar Gongal-
ves e nao identificou envolvi-
mento de servidores.

Na dentncia, Gonet aponta
ainda que as investigacoes estao
avancando 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 pelo mi-
nistro Mo ura Ribeiro.

Em nota, o advogado Eugénio
Pacelli, que representa Gongalves e
amulher, disse que iria se manifes-
tar nos autos, mas afirmou que o
caso nao deveria tramitar no STE
“Depois de dois anos sobreveio a
dentincia, na qual se confirma,
ainda mais uma vez, a absoluta in-

competéncia do STF para apreciar
os fatos. Nao € e nem nunca foi
competente para o caso.”

Em relacdo a Miriam, ele disse
que a defesa estava “perplexa”.
“Nada do que la esta liga a acusa-
daacoisanenhuma.”

Ja o advogado Bernardo Fene-
lon, que representa Daimler, afir-
mou em nota que a acusagao &
“teratologica”. “Basta verificar
que a sindicancia promovida pe-
lo ST] havia afastado sua respon-
sabilidade e o delegado respon-
savel pelo caso nio o indiciou.”

Procurado por meio da asses-
soria, o ST] ndo se manifestou.

OAB abre

De Brasilia

A Ordem dos Advogados do
Brasil (OAB) abriu um processo
disciplinar contra um advogado
apos ele insinuar em uma peti-
cdo dirigida ao ministro Cristia-
no Zanin, do Supremo Tribunal
Federal (STF), que poderia ter ob-
tido resultado favoravel de um
recurso se seu cliente tivesse con-
tratado o escritério de advocacia
da esposa de Zanin, Valeska Mar-
tins. O processo foi aberto apos
envio de oficio de Zanin a OAB,
procedimento padrao estabele-
cido no Codigo de Processo Civil,
e corre em sigilo na seccional da
entidade no Distrito Federal.

O autor da peca foi o advoga-
do Délio Fortes Lins e Silva, de
uma tradicional familia do direi-
to. Apesar da insinuagao, que
causou mal-estar interno, Zanin
e outros ministros do Tribunal
sempre se declaram impedidos
quando algum parente deles ad-
voga no Supremo.

O episodio acontece em meio

a criticas da atuacdo de parentes

brocesso contra advogado apos provocacao a Zanin

dos ministros em tribunais supe-
riores, tema que pode ser abor-
dado em um eventual codigo de
conduta para os magistrados,
que vem sendo defendido pelo
presidente do STF, Edson Fachin.

Apbs o oficio de Zanin a OAB
sobre a conduta do advogado,
Délio Fortes Lins e Silva protoco-
louno dia 19 de maio uma peti-
cdoseretratando e afirmando
que nio pretendeu “ofender a
dignidade, seja de Vossa Exce-
léncia, seja da advogada Vossa
esposa, seja muito menos da Jus-
tica ou do Supremo Tribunal Fe-
deral”.

No documento, ele solicita
que as palavras consideradas
ofensivas por Zanin sejam retira-
das dos autos. Diante disso, em
um despacho o ministro man-
dou a secretaria do Supremo re-
tirar as mencoes ofensivas e a an-
tiga peticao foi editada e atuali-
zada no processo eletronico,
agora com os trechos tarjados.

Valeska, esposa de Zanin, tem
uma carreira consolidada na ad-
vocacia e era socia do ministro

no escritorio do casal antes de
ele serindicado para o STE Seu
nome figura em 47 processos na
Corte, dos quais 40 foram movi-
dos antes da posse de Zanin—o
ministro sempre se declara im-
pedido nos casos em que ela
atuano Tribunal.

Délio, por sua vez, € um advo-
gado conhecido na capital fede-
ral e tem um escritorio junto
com seu filho, Délio Lins e Silva
Janior, que presidiu a seccional
da OAB no Distrito Federal até
2024 e atualmente é conselheiro
da OAB Nacional.

Na peticio que deu origem ao
mal-estar, protocoladaem4 de
maio, o advogado reclamou,
dentre outras coisas, do fato de

Defensor insinuou
que obteria
resultado favoravel
caso cliente fosse de
esposa de ministro

Zanin ter negado seu recurso no
mesmo dia em que o defensor
entrou em contato com o gabine-
te do ministro para tentar agen-
dar uma audiéncia sobre o caso.

Na sequéncia, ao final de sua
manifestacdo direcionada a Za-
nin, Délio fez a insinuacdo de
que o ministro nio teriadado a
devida atencdo ao caso e que o
resultado seria diferente se o es-
critorio de Valeska tivesse sido
contratado.

“Ante esse quadro, o que se po-
de concluir € que se a familia da
vitima tivesse contratado um es-
critorio influente como aquele
situado na [cita o endereco do
escritorio de Valeska Zanin Mar-
tins em Brasilia], possivelmente
o desfecho do caso seria outro”,
escreveu.

Antes de tomar qualquer deci-
sa0 no processo, Zanin encami-
nhounodia 11 de maio um ofi-
cio ao presidente da OAB, Beto
Simonetti, afirmando estar “sur-
preso” com as palavras utilizadas
na manifestacio e pedindo ains-
tauracao de um procedimento

disciplinar. Também procurou
Fachin para tratar do tema.
Depois disso, Simonetti teve
uma reuniao com o presidente
do STF e com o proprio Zanin pa-
ra tratar do tema e avisar que se-
ria aberto um procedimento. O
filho do advogado também se
reuniu com Zanin, para se des-
culpar sobre o ocorrido.
Orecurso apresentado pelo
advogado trata do julgamento
de um caso de homicidio ocorri-
do no Tocantins no qual Délio re-
presenta a familia da vitima. Na
peca, ele pedia para o caso ser
julgado pelo Tribunal do Jtri, de-
pois de a defesa do acusado ter
conseguido no Superior Tribunal
de Justica (STJ) que o caso ndo
fosse submetido ao jari popular.
O pedido era para que a Corte
derrubasse a decisdo do ST] e fi-
zesse o processo retornar ao Tri-
bunal do Jtri. Em um primeiro
momento, Zanin negou o recur-
so entendendo que ele deman-
daria um reexame de provas, o
que nao seria possivel neste mo-
mento. Irresignado com a deci-

sdo, Délio apresentou o recurso
com as insinuacgdes.

Ap6s o advogado se retratar
nos autos, o caso foi pautado pa-
ra o plenario virtual da Primeira
Turma do STF, na sessdo que se
inicia na sexta-feira (29).

Em nota, a OAB disse que “o
advogado mencionado infor-
mou que ja protocolou, no pro-
cesso, uma retratacao” e que o
Conselho Federal da entidade
“remeteu o oficio do STF a seccio-
nal competente para analisar o
caso”. Como Délio esta inscrito
no Distrito Federal, o processo
disciplinar precisa tramitar na
seccional.

A OAB-DF, por sua vez, disse
que o caso esta sendo investiga-
do por seu Tribunal de Etica e
Disciplina, em um procedimen-
to sigiloso “comrigor e com res-
peito ao devido processo legal”.

Procurado, Délio preferiu ndo se
manifestar. Zanin também nao
quis comentar o caso. O Valor ten-
tou contato com Valeska Zanin por
meio de seu escritorio, mas nao ob-
teve retorno. (Mateus Coutinho)
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Guerra Casa Branca nega autenticidade de
rascunho de pacto divulgado por TV iraniana que
livraria pais de sancoes e seria avalizado pela ONU

Trump rejeita concessoes,
mas admite ‘empenho’
do Ira para fechar acordo

Agéncias internacionais

O presidente americano, Donald
Trump, disse ontem que nao fechara
nenhum acordo para por fim a guer-
ra contra o Ird, que ja se arrasta por
trés meses, se Teera nao acatar duas
exigéncias basicas:aliberacdo total e
imediata da navegacdo no Estreito
de Ormuz e a entrega de uma carga
de uranio enriquecido em um grau
de pureza suficiente para a fabrica-
¢do de armas. Ele acrescentou, po-
rém, que os iranianos “estdo empe-
nhados em alcangar um acordo”.

No fim da noite de ontem, mili-
tares americanos disseram ter in-
terceptado e derrubado varios
drones iranianos, que “ameaca-
vam forcas dos EUA e a navegacao
comercial” na regido do Golfo —
em mais uma aparente escaramu-
ca que poe em risco a fragil trégua
que vigora desde 7 de abril. Um in-
cidente similar, na segunda-feira,
causou protestos do Ird e ameacas,
ndo cumpridas, de retaliacao.

As declaragdes de Trump, com
0s mesmos sinais ambiguos que

tém marcado sua retorica ha se-
manas, parecem afastar a expecta-
tiva de que a assinatura de um pac-
to seja iminente. Elas foram feitas
em uma reuniao de Gabinete con-
vocada pelo presidente para discu-
tir a situacdo do conflito.

As falas se deram também em
reacdo a informacao de da TV esta-
tal doIr3, segundo a qual um esbo-
codo acordo ja estava fechado. Por
este documento, o Ira se compro-
metia a liberar Ormuz e os EUA le-
vantariam as san¢des econémicas
contra o pais persa, em um pacto
com o aval da Organizacio das Na-
¢des Unidas (ONU). Washington
desmentiu essa versao.

“O Ird esta muito empenhado,

"Ainda nao
estamos satisfeitos
como Ira, mas
estaremos”
Donald Trump

quer fechar um acordo. Até agora,
eles ndo conseguiram chegarla. Nao
estamos satisfeitos com isso, mas es-
taremos. Estaremos ou entao tere-
mos simplesmente que terminar o
trabalho”, disse Trump para os seus
secretarios, na Casa Branca.

O memorando apresentado
pelaTViraniana previa que o tra-
fego no Estreito de Ormuz seria
coordenado pelo Ird em conjun-
to com Oma. Estabelecia tam-
bém que seriam liberados US$ 24
bilhoes de ativos do Ird congela-
dos no exterior.

Apesar do desmentido ameri-
cano, as informacdes sio consis-
tentes com outros supostos “va-
zamentos” de detalhes das nego-
cia¢des divulgados pela impren-
sa ocidental e por fontes no
Oriente Médio. A Casa Branca, no
entanto, qualificou 0 memoran-
do de “completa invencio”.

Trump rejeitou a possibilidade
de o Ird controlar Ormuz apods
um acordo. “N6s teremos de su-
pervisiona-lo, mas ninguém ira
controla-lo. Isso faz parte da ne-

Trump, de frente, no centro da mesa, durante reuniao com secretarios, na Casa Branca, passa orientacoes sobre guerra

gociacio que estamos conduzin-
do”, afirmou o presidente.

Apesar das declaracdes de
Trump, o secretario de Estado dos
EUA, Marco Rubio, afirmou na reu-
nido que houve avangos nas nego-
ciagcdes com o Ird. “Acho que houve
algum progresso e algum interes-
se. Veremos nas proximas horas e
dias se sera possivel alcancar um
acordo”, acrescentou.

Trump e Rubio reiteraram que
o principal objetivo dos EUA nas
negociacoes € impedir que o Ird
obtenha uma arma nuclear. Tee-
rd nega ter a intencao de usar seu
programa atémico para cons-
truir uma bomba.

Questionado por jornalistas so-
bre o urdnio enriquecido do Ird apos
a reunido de gabinete, Trump afir-
mou que nio aceitara que o material

seja enviado para China ou Rassia,
aliados de Teerd. Na segunda-feira,
uma postagem de Trump nas redes
sociais, mencionava de forma dabia
apossibilidade de o material ser des-
truido “logo ao ser entregue, no Ira,
ouem outro lugar”.

Enquanto toma parte de nego-
ciacoes complicadas com o Ir3,
Trump tem enfrentado criticas de
integrantes de seu partido, que se
opdem a fazerafazer concessoes ao
Iri — comparando um possivel
acordo ao pacto para frearoacordo
nuclear iraniano firmado durante
o governo de Barack Obama e con-
siderado excessivamente condes-
cendente com Teera pela base de
apoio politico do presidente.

As pressoes sobre Trump tém au-
mentado na medida em que as elei-
coes legislativas de meio de manda-

to, em novembro, entram no radar,
com republicanos temendo que o
aumento do custo de vida e dos pre-
cos dos combustiveis esteja pioran-
do o humor dos americanos.

Mike Pompeo, um dos secretarios
de Estado do primeiro mandato de
Trump, afirmou que o acordo em ne-
gociacio lhe parecia ser o mesmo
firmado na era Obama, do qual
Trump se retirou. “Ndo tem absolu-
tamente nada de ‘EUA Primeiro”, es-
creveu Pompeo narede X.

John Bolton, assessor de segu-
ranca nacional durante o primei-
ro mandato e que se tornou criti-
co do presidente, disse que os de-
talhes revelados do plano em ne-
gociacdo pareciam favorecer o
governo iraniano.

Mais informacoes na pag. A18

‘Conselho de Paz’ trumpista esta de cofres vazios

Neri Zilber e Abigail Hauslohner
Financial Times, de Tel Aviv e de
Washington

O fundo oficial do Conselho de
Paz de Donald Trump esta vazioe a
organizacao esta presaem um lim-
bo politico e legal que tem travado
projetos de reconstrucio de Gaza.

O presidente dos EUA descreveu
o conselho, que solicitou contribui-
¢oes de “adesdo vitalicia” de US$ 1
bilhao dos lideres mundiais, como
uma das organizacdes internacio-
nais “mais importantes” ja criadas.
Os paises-membros prometeram
US$ 7 bilhdes para um “pacote de
alivio” a Faixa de Gaza, enquanto
Trump prometeu outros US$ 10 bi-
lhées em financiamento dos EUA.

No entanto, quatro meses
apos sua criacdo, o fundo finan-
ceiro instituido pelo Banco
Mundial nao recebeu dinheiro
algum dos doadores, segundo
quatro fontes a par da situacao.
“Foram depositados zero dola-
res”, disse uma delas.

Em vez de usar o fundo, que é
administrado pelo Banco Mun-
dial e endossado pela Organiza-
cao dasNacdes Unidas (ONU), o

conselho tem recebido doacdes
diretamente por meio de uma
conta sua no JPMorgan Chase, se-
gundo o porta-voz do conselho e
outra fonte a par dos arranjos.
Nao ha exigéncias independen-
tes de transparéncia para a conta
no JPMorgan, em contraste com o
fundo da Faixa de Gaza, cuja situa-
cdo financeira precisa ser relatada
aos contribuintes e membros do
conselho pelo Banco Mundial.
Um funcionario do Conselho de
Paz disse ao Financial Times que
“foram estabelecidas varias op-
¢oes para receber recursos”, inclu-
sive o fundo do Banco Mundial, e
que “aesta altura, os contribuintes
tém optado por usar outras op-
coes”. O Conselho de Paz “prestara
contas de suas financas” a propria
Jjunta executiva, composta por in-
tegrantes do governo Trump e ou-
tros assessores, “em um momento
considerado apropriado”, acres-
centou o funcionario.
Contribuicoes de cerca de US$ 3
milhoes do Marrocos e US$ 20 mi-
lhées dos Emirados Arabes Unidos
ajudaram a custear o escritorio de
Nickolay Mladenov, o “alto repre-
sentante” do conselho para Faixa

de Gazano pos-guerra, assim co-
mo os salarios do comité tecnocra-
tico palestino estabelecido pelo
para governar o territorio.

Os Emirados Arabes Unidos tam-
bém enviaram recentemente US$
100 milhées para o treinamento de
uma nova for¢a policial para a Faixa
de Gaza, mas o programa ainda nao
comecou e 0s recursos estao conge-
lados, segundo duas fontes.

O Departamento de Estado
dos EUA pretende redirecionar
cerca de US$ 1,2 bilhao de pro-
gramas de auxilio internacional
para projetos relacionados a
agenda do conselho. No entanto,
0s recursos, que nao iriam dire-
tamente para o conselho, tam-
bém nao foram usados ainda.

“Nada desse dinheiro [foi para
o conselho]”, disse um assessor
parlamentar sénior. Nada desse
dinheiro esta sendo administra-
do pelo Conselho de Paz. E o [ De-
partamento de| Estado nos in-
forma que nio haintencao de
permitir que qualquer parte des-
ses recursos seja administrada
pelo Conselho de Paz.”

O Departamento de Estado
pretende fornecer cerca de US$

50 milhoes diretamente ao con-
selho para financiar operacgoes,
mas o valor também ainda nao
foi enviado. Funcionarios asse-
guraram ao Congresso que o
conselho ndo podera usar os re-
cursos até a entrada em vigor de
controles financeiros e de outros
sistemas necessarios para a libe-
racdo de fundos americanos, se-
gundo o assessor parlamentar.

Embora o conselho ja tenha
comecado a abrir licitacdes para
trabalhos de seguranca e recons-
trucao na Faixa de Gaza, um por-
ta-voz do conselho disse que
ninguém ganhou nenhum con-
trato até agora. “Muito disso
ocorre porque ainda nio esta-
mos operando em Gaza”,ja que o
Hamas ainda nio se desarmou,
disse o porta-voz.

Legisladores americanos tém
pressionado o governo Trump
por mais informacoes sobre o
conselho, suas operagdes e seu
status juridico. Algumas vozes
questionam se a entidade atende
aos critérios legais para se quali-
ficar nos EUA como organizacio
internacional apta a receber re-
cursos americanos.

Israel expande zona de
combate no Libano

Agéncias internacionais

Israel intensificou as opera-
coes militares no sul do Libano,
ordenando que moradores dei-
Xassem suas casas em novas
areas antes de novos ataques, ao
mesmo tempo em que mantinha
apressdo em Gaza ao anunciar
ter matado o lider militar do Ha-
mas naregiao.

A capital, Beirute, foi poupada
ontem de mais ataques. Trés funcio-
narios graduados israelenses disse-
ram que Israel acredita ter liberdade
de acdo no sul doLibano, mas en-
frenta maisrestricoes em Beirute,
porque ndo quer ser visto como res-
ponsavel por comprometer um pos-
sivel acordo entre EUA e Ira.

No sul do Libano, contudo, o
Exército israelense declarou on-
tem que uma nova faixa na fron-
teira passara a ser considerada
“zona de combate” contra o grupo
militante Hezbollah, aliado do Ira.
O comunicado pareceu sinalizar
uma nova escalada do conflito,
apods mais de 120 ataques terem

atingido o sul e o leste do Libano
na terca-feira, apesar do cessar-fo-
go emvigor desde 16 de abril.

Fontes de seguranca libanesas
disseram que moradores estavam
fugindo para o norte, na direcao
da cidade portuaria de Sidon, que
ja abriga milhares de deslocados
de outras partes do sul do pais.

Enquanto isso, em Gaza, o
Exército israelense afirmou que
Mohammad Odeh, apontado
por Israel como o novo lider mi-
litar do Hamas na regido, foi
morto em uma operacao na ter-
ca-feira. Um parente de Odeh
confirmou a morte a Reuters.
Outras seis pessoas morreram e
mais de 20 ficaram feridas no
ataque, que destruiu um andar
inteiro de um prédio residencial,
disseram médicos locais.

Israel afirma que Odeh chefiava
ainteligéncia do Hamas durante
os ataques de outubro de 2023 e
havia sido nomeado ha cercade
uma semana para substituir Izz al-
Din al-Haddad, morto por Israel
em um ataque em 15 de maio.

Candidato de Trump
arrasa em prévia no Texas

Agéncias internacionais

O presidente Donald Trump
conquistou mais uma vitéria no ci-
clo de eleicoes primarias 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 vém ganhando as pri-
marias do Partido Republicano,
que costumam atrair eleitores
mais engajados.

O procurador-geral do Texas,
Ken Paxton, derrotou na noite de
terca-feira o senador John Cornyn,
que ocupava o cargo havia quatro
mandatos, vencendo o segundo
turno pela indicacio republicana.

Foi uma das campanhas de
primarias mais caras da historia
dos EUA, com gastos proximos
de US$ 130 milhoes. Paxton ago-
ra enfrentard o seminarista Ja-
mes Talarico, de 37 anos. O resul-
tado era o cenario ideal para o
Partido Democrata, que vé no de-
putado estadual um candidato
mais forte contra Paxton em uma

eleicdo que pode ajudar a alterar
o controle do Senado.

Talarico, inclusive, liderava pes-
quisas de opinido contra Paxton
desde janeiro — desempenho que
nunca foi alcancado por Beto
ORourke, outro politico local pro-
missor que acabou nio conseguin-
do se consolidar eleitoralmente.

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

Cornyn contava com o apoio da
lideranga republicana na batalha
politica mais dificil de sua carreira
contra Paxton, cercado de escan-
dalos e que so recebeu o apoio de
Trump na semana passada. Paxton
jasobreviveu a um processo de im-
peachment apos investigacoes so-
bre possivel corrupcao.
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0 presidente daBolivia, Rodrigo Paz,
adotou ontem medidas para
potencialmente declarar estado de
emergéncia, em meio a escalada dos
protestos antigovernamentais nos
primeiros meses de seu governo. A

medida de excecdo permltlrla que Paz
enviasse forcas militares as ruas para
reprimir os protestos, umamedida que
alguns legisladores da oposicdo
alertaram que poderia aprofundar
ainda mais as tensdes apds quase um

Premdente da BoI|V|a ahre cammho para reprlmlr protestos

més de bloqueios de estradas e
manifestacdes. Caso Pazavance coma
declaracao de estado de emergéncia,
estaprecisara da aprovacao do
Congresso. Os protestos sdo motivados
por lideres sindicais e apoiadores do

ex-presidente de esquerda Evo Morales,
que querem gue 0 NOVO governo
conservador revertamedidas de
austeridade e enfrente o aumento do
custo de vida. Na foto, manifestantes
marchamemLaPaz.
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Para o mundo, € urgente
um acordo entre EUA e Ira

indos trés meses de guerra e um més e meio de

trégua instavel, Estados Unidos e Ird indicam que

podem estar perto de um acordo sobre o qual

nada se sabe ao certo ainda. As cotacoes do

petroleo, acima de US$ 100 ha cerca de 30 dias,
cairam ontem para US$ 95 o barril, depois de informacoes
genéricas sobre prorrogacao da trégua e indicacoes de que o
Estreito de Ormuz, por onde escoam 20% do petroleo
mundial, sera reaberto em um meés. Junho pode ser um més
cruel no calendario da maior crise de oferta de petroleo da
historia, com a possibilidade de escassez de 6leo e derivados
e precos ainda mais altos. Isso acabara acontecendo se ndo
houver ao menos uma perspectiva de que o abastecimento
sera em algum momento normalizado.

A falta de orientacao estratégica de Donald Trump e seu
caleidoscopio de metas, sempre mutante, tornam dificil
saber o que os Estados Unidos querem afinal. O presidente
americano entrou em uma aventura sem medir
consequéncias ou objetivos negociaveis, afora a rendi¢ao
do Ird. Com pesadas perdas, inclusive de lideres politicos e
militares, o regime dos aiatolas resistiu a demonstrac¢ao de
um poderio militar muito superior ao seu, manteve
razoavel capacidade ofensiva, destruiu parte da
infraestrutura de 6leo e gas de paises vizinhos e manteve o
estreito fechado.

Trump entrou na guerra querendo o fim do programa de
enriquecimento de urdnio iraniano, a retirada de 440
toneladas de uranio com alto grau de beneficiamento, o
desmantelamento de seu programa de misseis e o fim do
financiamento iraniano a grupos terroristas na regiao, como

em 2015, mas Trump, em seu primeiro mandato, o renegou.
A abertura de Ormuz sem controle ou pedagios por parte do
Ira — o que seria a confissao de derrota americana — € outro.
Os negociadores iranianos continuam jurando que seu
programa é pacifico, mas sem mecanismos verificaveis e
inspecodes externas in loco, como ocorreu no finado acordo,
suas palavras nada valem. A entrega do uranio com maior
grau de pureza para um pais neutro conta com resisténcia
do Ir3, mas, embora dificil, ndo é impossivel.

Trump s6 gosta de acordos em que impode as condicdes e
que suas exigéncias sejam aceitas. O regime xiita iraniano,
em um indicio de que ainda detém capacidade bélica
razoavel de resisténcia, exige por seu lado indenizacao pelos
danos causados pela guerra, fim das san¢des americanas
com liberacdo do dinheiro do pais retido no exterior (US$ 24
bilhdes) e controle de Ormuz. Ha chance de que parte das
sancoes seja atenuada, mas quase nenhuma de que as
demais exigéncias sejam atendidas.

Ainda que boa parte da infraestrutura fabril do pais tenha
sido aniquilada, e que a oposicdo aos aiatolas seja crescente
—nado a toa as execucoes de opositores voltaram —, o tempo
parece correr a favor do Ira. A popularidade de Trump, que
se submetera as eleicoes de meio de mandato em novembro,
€ baixa, com apenas 38% dos americanos aprovando seu
manejo da economia e da guerra até agora.

Os estragos da guerra sao altos e crescentes. Com alta de
51% dos combustiveis, os americanos gastaram US$ 41,5
bilhdes a mais com o produto desde que o conflito comecou,
ou US$ 316 por familia, segundo calculos de especialistas da
Brown University. A inflacao anual em abril, de 3,8%, ja
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o Hamas e o Hezbollah. Ao matar no primeiro dia da
ofensiva militar o lider supremo do regime, aiatola Ali
Khamenei, Trump cogitou também catalisar uma mudanca
iminente do regime, que ndo ocorreu. Ao contrario, os
elementos mais radicais do regime iraniano assumiram o
comando. Nenhum dos resultados aventados foi atingido.
O maximalismo das intencoes americanas e o desfecho
militar insuficiente no campo de batalha para cuampri-los
tornam um possivel acordo, se houver, uma caixa de
surpresas. Para que Trump executasse tudo o que imaginou,
seria necessario colocar tropas em solo iraniano, alternativa

que excluiu por principio.

As negocia¢oes giram em torno de alguns eixos 6bvios. A
detencdo do programa nuclear iraniano, com garantias de
que ele ndo visa a confecciao de armas nucleares, € um deles.
OIrad assinou acordo para isso com EUA e paises europeus

pulou a frente da correcao de salarios, algo que se observa
nao apenas nos EUA, mas também na Europa. Os juros dos
titulos americanos de longo prazo subiram. A zona do euro
caminha para uma recessao leve. Os bancos centrais dos
paises desenvolvidos pararam de reduzir os juros e podem
se ver obrigados a voltar a eleva-los em breve.

Apesar de sua retorica provocadora, Trump precisa
encontrar uma saida para uma enrascada. Mas, em geral, a
destruicao praticamente cessou com a trégua, e os
beligerantes agora conversam sem parar, o que € muito
melhor do que nada. A perspectiva de um acordo ronda o
cenario ha semanas, o que indica tanto sua possibilidade
quanto as dificuldades em alcanca-lo. Para o mundo, ha
urgéncia em sua conclusdo, porque a ameaca de escassez de
o6leo e de outros insumos € agora mais presente do que

nunca.
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Resultado primario projetado nao reflete disciplina fiscal real. Por Matheus Ribeiro e Livio Ribeiro

O lado oculto do deficit fiscal

ormalmente, periodos
pré-eleitorais sio pro-
picios a politicas de es-
timulo econdémico, ele-
vando gastos e, eventualmente,
reduzindo impostos. Outra ca-
racteristica, mais sofisticada, é
gerar desconexdo entre as infor-
macodes que o pablico consegue
entender e a efetiva conducdo
das politicas ptblicas, criando a
impressdo de que os resultados
sdo melhores do que de fato sdo’.
Em matéria fiscal, regras bem de-
senhadas limitam esse compor-
tamento, mas nao o eliminam.
Como efeito colateral, quao mais
rigidas forem as regras fiscais,
maior sera o incentivo a excecoes
e estratégias contabeis, por vezes
criativas.

Em uma visao inicial, certos in-
dicadores fiscais brasileiros po-
deriam sugerir que este periodo
pré-eleitoral é atipicamente po-
sitivo. Sob influéncia do pacote
de majoracao de receitas aprova-
do ao final de 2025, parte impor-
tante do mercado projetava, para
2026, um resultado primario si-
milar ou até melhor que o do ano
passado. O aumento das cota-
¢oes de petréleo, apos o inicio
dos conflitos no Oriente Médio,
reforcou essa leitura favoravel,
com expectativa de forte eleva-
cdo das receitas liquidas. Poucas
instituicées esperavam uma pio-
ra das condicoes fiscais em 2026;
aBRCG era uma delas.

Nossa visdo mais negativa par-
tiu da constatacao de uma mu-
dan¢ano modus operandi da po-
litica fiscal. Tome-se como exem-
plo a forma como o Banco Cen-
tral avalia o impulso fiscal, com
variacdes do resultado primario,
especialmente do governo cen-
tral, impactando a demanda
agregada. Isso é “can6nico”. Mas
se emergem iniciativas de esti-

mulo a demanda que contornam
o canal primario, as dncoras fis-
cais perdem relevancia, a comu-
nicac¢do com a sociedade fica pre-
judicada e o impulso a demanda
€ maior do que o percebido no
procedimento usual. E precisa-
mente o que tem ocorrido nos dl-
timos trimestres.

Note-se que essas medidas
ndo sdo espurias. Os canais sdo
legais e a informacao € publica,
mas a sua compilacao exige co-
nhecimento especifico e boa do-
se de paciéncia para consolidar
informacdes. A desconexdo en-
tre o procedimento candnico e a
realidade aumentou, com a am-
pliacdo de uma agenda que pas-
sa por politicas de crédito com
garantias, iniciativas parafiscais
e aumento das despesas orca-
mentarias financeiras (ndo pri-
marias).

Com a introducdo do Novo Ar-
cabouco Fiscal, o custo reputa-
cional de ampliar as despesas
primarias aumentou. Ha limites
para o seu crescimento real. Al-
gumas modificacoes foram fei-
tas, excetuando despesas do li-
mite e permitindo um cresci-
mento efetivo superior ao da re-
gra fiscal. Essa € a parte mais visi-
vel das mudancas.

Entretanto, nosso maior inte-
resse esta em iniciativas mais su-
tis, com a multiplicacio de ca-
nais fiscais nao-convencionais?:
subsidios crediticios, uso de fun-
dos privados e atuacio extraor-
camentaria das estatais. Com
pouco impacto primario, mas
crescente impulso fiscal a de-
manda.

Parte dessas medidas ocorre
por dentro do Orcamento da
Unido. E comum se dizer que des-
pesas primarias sio os gastos do
governo exceto o servico da divi-
da publica. Uma simplificacao

por vezes til, mas enganosa. Di-
versas despesas estio no Orca-
mento financeiro (ndo primario)
da Unido. Em sua maioria, medi-
das de crédito facilitado, com
avaliacoes de impacto nao tri-
viais, variando de acordo com o
desenho de cada politica. Tais ini-
ciativas ndo sdo abarcadas pelas
principais regras fiscais ou pelas
métricas usuais de impulso a de-
manda. Sao olado oculto da poli-
tica fiscal, que s6 faz crescer.

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

xistentes ou irrelevantes até
2024, ligadas a programas como
o Brasil Soberano, transicao cli-
matica, investimentos em in-
fraestrutura social, ampliacao do
Minha Casa Minha Vida e renova-
¢do da frota de veiculos.

O elevado estimulo financeiro
se estende a 2026. Até marco, o
governo orcava despesas finan-
ceiras de 1,5% do PIB para este
ano. Nos dois meses seguintes,
até maio, o montante ja subiu 0,2
p.p- do PIB (R$ 20,5 bilhoes). Se
mantida a relacio historica entre
o orcado e o executado, os gastos
efetivos de 2026 vao, ao menos,
repetir o elevado patamar do tl-
timo biénio. O viés é para estimu-

PAWEL CZERWINSKI/UNSPLASH
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los ainda maiores.

Para além do ja orcado em
2026, ha novas medidas em dis-
cussao, como um crédito de até
R$ 30 bilhoes para motoristas de
aplicativo e taxistas, além de am-
plo refinanciamento, em mon-
tante igual ou superior, da divida
agropecuaria. Note-se, também,
que as despesas financeiras de
2025 ainda terdo efeitos sobre a
demanda agregada em 2026, em
funcao das defasagens naturais
de sua transmissdo, proporcio-
nando efeitos cumulativos.

Outros estimulos a demanda,
inclusive de natureza primaria,
estiao ocorrendo, como o fim do
imposto sobre importacdes de

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 subvencao e
desoneracdo tém sido imple-
mentadas no segmento de com-
bustiveis, como forma de mini-
mizar os efeitos inflacionarios
do choque externo em curso. O
governo se compromete com a
neutralidade fiscal das medidas
compensatoérias. No limite, en-
quanto o aumento dos pre¢os
de petroleo gerar receita liquida
aos cofres da Unido, esse mon-
tante extra podera ser usado®.

Sabemos que contextos ex-
traordinarios costumam exigir
atuacao estatal e que a iminéncia
de eleicdes agrava o custo politi-
co da inacdo. Ndo € razoavel su-
por austeridade em periodo
pré-eleitoral, ao menos como o
cenario-base. As atuais regras fis-
cais ndo comportam medidas
primarias tdo relevantes. Do-
bra-las é possivel, mas o custo re-
putacional é elevado. Estrategi-
camente, faz mais sentido buscar
canais menos convencionais,
com destaque para o aumento
das despesas financeiras.

E exatamente o que estd acon-
tecendo, mesmo que poucos
percebam. Que se ilumine o la-
do oculto da politica fiscal. E
que se desfaca a miragem de cer-
ta disciplina fiscal, sugerida pelo
resultado primario.

1. Ver https://bit.ly/3RAc26L

2. Ver https://bit.ly/4vaMhIB

3. Ver: https://bit.ly/4ujAo2t

4. Ver: https://bit.ly/4u4htIC

Matheus Rosa Ribeiro é economista da
BRCG (matheus.ribeiro@brcg.com.br)
Livio Ribeiro ¢ sécio da BRCG e
pesquisador associado do FGV-IBRE
(livio.ribeiro@brcg.com.br)
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Opcao pela estagnacao

Pedro Cavalcanti
e Renato Fragelli

ntre 1980 e 2024, a taxa

de crescimento da ren-

da per capita brasileira

foi de apenas 1,1% ao
ano, inferior 4 observada nos
EUA. Em termos relativos, o Bra-
sil empobreceu. Enquanto o pais
permaneceu semi-estagnado, al-
gumas economias mostraram
que & possivel convergir gra-
dualmente para o nivel de renda
das nac¢oes mais ricas.

As trajetorias variaram confor-
me circunstancias historicas e ins-
titucionais especificas. Portugal e
Espanha — e depois, os paises da
antiga Cortina de Ferro — cresce-
ram em regime democratico apos
ingressarem na Unido Europeia e
abrirem suas economias. Coreia
do Sul e Chile avancaram impul-
sionados por reformas economi-
cas iniciadas sob governos autori-
tarios e posteriormente preserva-
das por democracias. A China
pos-Deng Xiaoping é o grande
exemplo contemporaneo de cres-
cimento acelerado liderado por
uma ditadura. Apesar dessas dife-

rencas, os casos de sucesso com-
partilham caracteristicas comuns:
economia aberta, educacio de
qualidade, elevada taxa de investi-
mento e regras favoraveis ao em-
preendedorismo e a poupanca. O
Brasil apresenta deficiéncias gra-
ves em todas essas dimensdes.

Durante décadas, os recorrentes
desequilibrios do balanco de pa-
gamentos, alinhados a uma ideo-
logia torta, levaram a adocao de
barreiras alfandegarias destinadas
a substituir importagdes por pro-
ducio doméstica. O resultado foi a
construcdo de uma das economias
mais fechadas do mundo. Tarifas
elevadas, restricoes quantitativas e
outras formas de protecio reduzi-
ram a concorréncia externa e cria-
ram um ambiente pouco favoravel
ainovacdo e aos ganhos de produ-
tividade. Em vez de estimular com-
petitividade, a protecao prolonga-
da frequentemente preservou se-
tores pouco eficientes, aumentou
distor¢des e retardou a incorpora-
¢do de novas tecnologias.

A mesma estratégia que reduzia
importacoes industriais também
inibia exportacoes. Ao encarecer
insumos, maquinas e bens inter-
mediarios importados, o fecha-
mento comercial diminuia a com-
petitividade da propria inddstria
nacional. Produtos obsoletos des-
tinados a um mercado interno ca-
tivo dificilmente encontravam
compradores no exterior. Somen-
te a partir de 1990 o quadro come-
¢ouamudar. O passo seguinte foi a
adocdo do cambio flutuante em

1999, seguida do acimulo de re-
servas internacionais durante o
boom das commodities entre
2006 e 2011. Desde entao, o pais
conquistou estabilidade externa,
Imas avangou pouco em integra¢ao
comercial. O acordo recente com a
Unido Europeia pode representar
mais uma etapa — ainda timida —
desse lento processo de abertura.
Na educacdo houve progresso,
mas insuficiente. Universalizou-se
0 acesso ao ensino basico, porém a
qualidade segue muito baixa.
Exemplos como o Ceara no ensino
fundamental e Pernambuco no en-
sino médio mostram que é possivel
melhorar significativamente os re-
sultados, embora a busca por efi-
ciéncia frequentemente encontre
resisténcia de grupos organizados.
No investimento, a distincia
em relacdo aos paises de cresci-
mento acelerado continua gran-
de. Enquanto nessas economias
oinvestimento costuma situar-se
entre 25% e 30% do PIB, no Brasil
oscila entre 15% e 20%, com mé-
dia proxima de 17%. O baixo in-
vestimento decorre, em grande
medida, do elevado custo de ca-
pital associado a reduzida taxa
de poupanca domeéstica, hoje em
torno de apenas 15% do PIB.
Abaixa poupangca ajuda a expli-
car os juros estruturalmente eleva-
dos. Atualmente, titulos ptblicos
federais indexados a inflacdo, com
vencimentos entre 10 e 20 anos,
oferecem taxas reais proximas de
7,5% ao ano — patamar extraordi-
nariamente alto em termos inter-

nacionais. Parte dessa baixa pou-
panca decorre dos incentivos em-
butidos em regras generosas de
acesso a programas sociais — tema
discutido em artigo publicado
neste espaco em 27/06/2024. Fo-
ram escolhas politicas legitimas,
voltadas a expansdo do consumo
presente, mas com consequéncias
sobre o crescimento futuro.

O Brasil apresenta
deficiéncias graves em
todas as dimensodes que
permitiram a outros

paises enriquecer

Além do elevado custo de capi-
tal, deficiéncias institucionais
comprometem os mecanismos de
financiamento do investimento.
Em um pais com baixa poupanca,
seria fundamental direcionar os re-
cursos disponiveis para os projetos
de maior 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
reducio de capacidade operacio-
nal. Apenas um terco da arrecada-
cao da Taxa de Fiscalizacdo da CVM
permanece no 0rgao; o restante €
absorvido pelo caixa do governo.

A fragilidade do mercado de ca-
pitais contribuiu para que empre-
sas relevantes transferissem a ne-
gociacdo de suas acdes para os
EUA, como JBS e Natura, enquanto
outras preferiram abrir capital di-

retamente no exterior, como Nu-
bank, XP, Stone e PagSeguro. Os
fundos de pensio fechados apli-
cam apenas 9% de seus recursos
em acoes, destinando cerca de 74%
a titulos publicos.

Na mesma semana em que o Se-
nado confirmou um nome contro-
verso para presidir a CVM, o BNDES
divulgou anfincios celebrando
seus resultados — elevado volume
de empréstimos, lucro expressivo e
expansdo de operacdes. Sio nlime-
ros essencialmente contabeis, difi-
ceis de interpretar economicamen-
te, pois o custo de captacio do ban-
covia FAT e a garantia implicita do
Tesouro tornam impossivel com-
para-loemigualdade de condi¢des
com instituicdes privadas.

Aexuberancia do BNDES e o en-
fraquecimento da CVM refletem
um modelo distorcido de interme-
diacdo da ja escassa poupanca na-
cional. Ao mesmo tempo, persis-
tem barreiras comerciais elevadas,
a baixa qualidade da educacio e
um excesso de distor¢des regula-
torias e tributarias que reduzem a
concorréncia, desestimulam a ino-
vacdo e retardam a adocdo de no-
vas tecnologias. O baixo cresci-
mento brasileiro nio € uma fatali-
dade historica, mas, em larga me-
dida, resultado de escolhas.

Pedro Cavalcanti Ferreira é professor
da EPGE-FGV e diretor da FGV
Crescimento e Desenvolvimento

Renato Fragelli Cardoso é professor da
Escola Brasileira de Economia e Finangas
(EPGE-FGV).

Ele cometeu alguns erros, mas sua decisao de enfrentar Trump foi heroica.

Como Powell se saiu no Fed?

ay Powell € um homem

honrado e inteligente.

Ele lidou de forma habil

e imparcial com o lado
politico de ser presidente de Fe-
deral Reserve (Fed, banco central
dos EUA)—em particular, nas re-
lagoes com o Congresso america-
no. Acima de tudo, ele fez frente
aos abusos vingativos de Donald
Trump, o homem que o indicou,
apenas para depois rotula-lo de
“idiota” pelo crime de fazer seu
devido trabalho.

Os bajuladores do presidente
no Departamento de Justica che-
garam até a abrir uma absurda in-
vestigacdo penal contra Powell. Ele
€, de fato, uma das poucas pessoas
a emergir sem maculas da expe-
riéncia de trabalhar com Trump. O
fato de que planeja continuar co-
mo membro do conselho do Fed
sob o comando de seu sucessor,
Kevin Warsh, é encorajador, ja que
os proximos anos provavelmente
serdo realmente desafiadores para
aestabilidade monetaria dos EUA.

Ao contrario de Arthur Burns,
presidente do Fed no governo de
Richard Nixon, ele optou por fazer
frente ao valentdo que queria inti-
mida-lo. Isso é admiravel. Infeliz-
mente, ele deparou-se com outros
desafios que, possivelmente, nao
tenham sido tdo bem administra-
dos. O mais importante foi a deses-
tabilizacdo causada pela pandemia
da covid-19. O Fed, assim como ou-
tros bancos centrais, falhou em
manter ainflacio em 2% ao ano. Al-
guns argumentam que, dada a es-
cala dessa desestabilizacdo, o que
ocorreu foi o menos pior dos resul-
tados. Ainda assim, em marco de
2026, o indice de precos de despe-
sas pessoais dos EUA estava 10,4%
acima do patamar em que teria es-
tado se o Fed tivesse cumprido sua
meta anual de 2% de janeiro de
2020 em diante. Isso foi, correta-
mente, abominado pelos eleitores.

A partir dessa experiéncia, é ra-
cional as pessoas concluirem que,
ao longo do tempo, a meta de 2%
sera excedida. Isso porque, em res-
posta a grandes choques, os ban-
cos centrais permitirao que os pre-
¢os subam permanentemente aci-
ma dos niveis previstos pela meta
de inflacdo. E que eles trabalharao
com muito mais empenho para
evitar que a inflacdo caia consis-
tentemente abaixo desse patamar.

O Fed também tornou o proprio
trabalho mais dificil ao migrar pa-
ra um novo regime, no qual aguas
passadas nio seriam mais aguas
passadas. Em agosto de 2020, o Fed

Powell passou pelos
incéndios da pandemiae
de Trump apenas
chamuscado. Por nao
ser economista, ele
recorreu aseus
técnicos auxiliares. E
acertouemse ater as
tarefas centrais do Fed,
evitando se envolver na
polémica das politicas
sohreoclima

declarou que “busca alcancar uma
inflacdo que tenha uma média de
2% ao longo do tempo”. Portanto,
“ap6s periodos em que a inflagio
esteve persistentemente abaixo de
2%, a politica monetaria apropria-
da provavelmente almejara alcan-
¢ar uma inflacio moderadamente
acima de 2% por algum tempo”.
Além de uma ma ideia isso tam-
bém ocorreu em um péssimo mo-
mento, pois foi seguida por um pe-
riodo de inflacio muito elevada.
Esse episodio também levanta
questoes sobre a abordagem eco-
nomica do Fed. Sempre considerei
um erro saltar do monetarismo in-
génuo dos anos 1980 para a con-
viccdo de que o dinheiro ndo tem
importancia nenhuma. A expe-
riéncia dos anos 2020 mostra que
ele ainda importa, como sinalizei
em maio de 2020. De fato, foi um
€aso que serviu para provar isso.
Os monetaristas argumenta-
riam que um grande salto em
qualquer mensura¢do importante
dabase monetarialevariaa um sal-
to correspondente no nivel de pre-
¢os. No curto prazo, a razao entre
dinheiro e Produto Interno Bruto
(PIB) nominal dispararia, mas, a
medida que o nivel de precos rea-
gisse a isso, o proprio PIB nominal
saltaria, retornando a razao entre
os dois para quase o mesmo ponto
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de partida. Foi quase exatamente o
que ocorreu: a razdo entre o agre-
gado monetario amplo e o PIB no-
minal dos EUA saltou no inicio de
2020, de forma que passou de 70%
no Gltimo trimestre de 2019 para
91%no segundo trimestre de 2020,
e depois caiu para 71% a medida
que o nivel de precos (e o PIB mo-
netario) disparou.

Alguns poderiam argumentar
que a aparente precisio da previ-
sao € um falso positivo para o mo-
netarismo. Outros argumenta-
riam que, dada a escala do choque
negativo de oferta durante e apos a
pandemia, uma inflacdo tempora-
riamente acima da meta e um nivel
de precos permanentemente mais
alto foram um preco pequeno a
pagar, ainda mais porque a desin-
flacdo nao exigiu o salto no desem-
prego temido por alguns. Além
disso, se a politica monetaria nao
tivesse sido tdo expansionista, a ex-
periéncia da pandemia e do
pos-pandemia teria sido mais
traumatica. Talvez. Sobre o que
ndo ha davida, entretanto, € que o
Fed e outros bancos centrais ndo
esperavam tal aumento na infla-
¢do e que, na minha opinido na
€poca,acabaram apertando a poli-
tica monetaria tarde demais.

E sempre dificil debater con-
trafactuais. Portanto, nao se po-

Por Martin Wolf

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

Outro erro foi ndo insistir em
fazer os grandes bancos regio-
nais terem os chamados “planos
de resolucao” para casos de crise.
A quebrado Silicon Valley Bank e
o socorro prestado a depositan-
tes que ndo tinham garantia fo-
ram um exemplo cabal de risco
moral. A pressio para desregula-
mentar o setor bancario, em ge-
ral, termina mal.

Na minha avaliacdo, Powell pas-
sou pelosincéndios da pandemiae
de Trump apenas chamuscado,
ainda mais porque, como nio é
economista, ele precisou recorrer a
seus técnicos auxiliares. Ele tam-
bém, acertadamente, ateve-se as
tarefas centrais do Fed e evitou se
envolver na polémica das politicas
sobre o clima. Sair-se igualmente
bem ndo sera tarefa facil para
Warsh. Ele ja sinalizou que a inteli-
géncia artificial serd desinflacio-
naria. Tendo em vista os enormes
investimentos, esse ponto de vista
€ prematuro. O equilibrio entre os
impactos sobre demanda e oferta é
desconhecido.

Igualmente prematura é a opi-
nido de que o balanco patrimo-
nial do Fed precisa ser enxugado.
Nio ha razio premente para fa-
zer isso. Isso, sem davida, tende-
ria a elevar os juros de longo pra-
zo. Fazer isso poderia demons-
trar independéncia em relacdo a
Trump, mas s isso esta longe de
ser um motivo bom o suficiente.

O desafio imediato sera a crise
no Estreito de Ormuz. Nesse con-
texto, juros mais altos poderiam
de fato ser necessarios. No entan-
to, uma politica monetaria pa-
drdo seria mais flexivel do que
efetuar reducdes no balanco.
Além de tudo isso, Warsh precisa
assegurar que aideologia de livre
mercado nao leve rapidamente a
outra imensa crise financeira.
Como Powell sabe, os presiden-
tes do Fed ndo tém a garantia de
que serdo populares nem com a
populacdo nem com o presiden-
te. Warsh precisa se preparar pa-
ra tempos dificeis pela frente.
(Tradugdo de Sabino Ahumada)

Martin Wolf é o principal comentarista
econdmico do Financial Times.

Frasedo dia

"Até que
cheguemos aum
acordo sobre
todas as questdes,
nao chegamos a
umacordo

sobre nada”.

Ali Bagheri, vice-presidente do
Conselho de Seguranca Nacional
do Irq, sobre as negociacdes para
encerrar conflito com os EUA

Cartasde
Leitores

Ajuda de Trump

Aimagem do senador e candida-
to ao Planalto, Flavio Bolsonaro
(PL-R]), de pé ao lado do presi-
dente americano Donald Trump,
que aparece sentado em seu ga-
binete na Casa Branca, sinaliza
um momento delicado para o fi-
lho de Jair Bolsonaro. Atolado
em suspeitas por sua ligacao
com o banqueiro Daniel Vorcaro
— ex-dono do Banco Master, ins-
tituicao liquidada pelo Banco
Central —, o parlamentar foi na
terca-feira para os Estados Uni-
dos, parecendo buscar o apoio
do presidente americano para
tentar reagir nas pesquisas de
opinido. Atualmente, Flavio vé a
lideranca de Lula se consolidar
tanto no primeiro quanto no se-
gundo turno.

Essa perda de tracdo eleitoral
decorre, em grande parte, das in-
vestigacdes sobre um pedido de
R$ 134 milhoes ao citado ban-
queiro, recurso que seria supos-
tamente destinado a producio
de um filme sobre seu pai. Com o
avanco das investigacoes da Poli-
cia Federal, o caso ganhou as pa-
ginas policiais da imprensa, pro-
vocando uma queda significati-
vanas intencoes de voto.

O fato de Trump sequer ter se
levantado para o registro foto-
grafico sugere, ainda, um claro
distanciamento e a perda de
prestigio da familia Bolsonaro
junto ao lider americano.

Paulo Panossian
paulopanossian@hotmail.com

PT sem culpa

O discurso de Lula para 2026 pa-
rece menos preocupado em
apresentar resultados concretos
e mais empenhado em reforcar
uma narrativa emocional de
confronto entre ‘pobres explora-
dos’ e ‘elites perversas’. O mais
impressionante nao € a nova
narrativa eleitoral do Partido
dos Trabalhadores (PT), mas sua
impressionante capacidade de
governar ha tantos anos sem ja-
mais assumir a autoria dos pro-
prios fracassos.

A culpa continua sempre con-
venientemente terceirizada: on-
tem eram as elites, hoje os ban-
queiros, as big techs e o bolsona-
rismo. Enquanto isso, promessas
recicladas seguem embaladas
como novidade para um eleito-
rado que, entre indignacao sele-
tiva e memoria curta, continua
aceitando ser seduzido pelo ve-
lho marketing politico.

Izabel Avallone
izabelavallone@gmail.com

Acertos

Duas boas conquistas foram al-
cancadas pelo presidente Luiz
Inacio Lula da Silva, prestes a en-
cerrar o seu terceiro mandato, as
quais eu nio imaginava que
conseguiria: primeiro, a queda
do desmatamento no Brasil, in-
clusive na Amazonia, para o me-
nor nivel desde 2019; segundo,
o alcance de 0,805 no Indice de
Desenvolvimento Humano
(IDH), o maior da historia, in-
gressando na categoria de pai-
ses com desenvolvimento hu-
mano “muito alto”.

Jorge de Jesus Longato
cestadecompras@hotmail.com

Correspondéncias para

Rua Gerivatiba 207 -12° e 13°
andares - Butanta - S&o Paulo - SP -
CEP 05501-030, ou para
cartas(@valor.com.br, com nome,
endereco e telefone. Os textos
poderdo ser editados.



Especial

Cenario

Com guerra,
produto quimico
nacional
recupera

mercado
B5

A18 | Valor @ Quinta-feira, 28 de maio de 2026 Ines 249

Geopolitica Analistas descartam vitoria proclamada por Trump e avaliam que o
conflito entrou em ponto critico, no qual nenhum dos lados esta disposto a ceder

Guerra no Ira completa trés meses em meio
aimpasse e pressao sobre economia global

Luiza Palermo e Laura Lopes
De S&o Paulo

Quando anunciou os primeiros
ataques ao Ird, em 28 de fevereiro,
o presidente dos Estados Unidos,
Donald Trump, afirmou que o con-
flito duraria poucos dias. Trés me-
ses depois, no entanto, a guerra
nao apenas prossegue como se ex-
pandiu pelo Oriente Médio, provo-
cou perturbagdes na economia
global, desencadeou uma crise
energética sem precedentes e ca-
minha na direcido de um desfecho
cadavez mais incerto.

“Os tltimos trés meses foram ape-
nas o primeiro round de um conflito
que EUA e Ira travam ha quase meio
século”, afirmou ao Valor Aaron Da-
vid Miller, ex-negociador dos EUA
para o Oriente Médio que atuou em
governos republicanos e democra-
tas. “Endo ha como o resultado final
disso ser uma relacdo normalizada
entre os dois paises.”

Desde o primeiro dia, Trump
adotou um padrio que se repetiria
ao longo de todo o conflito: decla-
racoes difusas que oscilavam entre
ameacas de destruicio total, anGn-
cios de avancos diplomaticos e
proclamacées de vitoria. Em 9 de
marco, dias ap6s os ataques ini-
ciais terem matado o lider supre-
mo iraniano, o aiatola Ali Khame-
nei, o presidente afirmou a emis-
sora CBS que a guerra contra o Ira
estava “praticamente concluida.”

Teer3, no entanto, revidou, esca-
lando o conflito para uma dimen-
sdoregional. O Ira atacou paises vi-
zinhos, incluindo Catar, Kuwait e
Emirados Arabes Unidos, enquan-
to um novo front irrompeu entre
Israel e o Hezbollah no Libano.

Estima-se que o conflito tenha
deixado 3.375 mortos no Ira, 2.702
no Libano, 26 em Israel e 28 nos pai-
ses do Golfo, além de 13 soldados
americanos mortos e milhares de
deslocados. Ja nas primeiras horas
da guerra, um ataque — ainda sob
investigacdo—a uma escola na cida-
de iraniana de Minab matou cerca
de 150 pessoas, a maioria criancas.

A consequéncia econdmica mais
devastadora foi o fechamento do Es-
treito de Ormuz pelo Ird — por onde
passavam cerca de 20% do petroleo
comercializado no mundo —, segui-
do por um bloqueio americano a
embarcacoes saindo de portos ira-
nianos. O fornecimento global de
energia despencou, os precos do
barril dispararam e uma onda de in-
certeza tomou conta dos mercados
financeiros internacionais.

A economia americana sofreu
forte pressao, com o preco da gasoli-
na subindo quase 50% e a inflacio
atingindo 3,8% em abril na compa-
racdio com o mesmo periodo de
2025. Os paises da Europa e da Asia,
altamente dependentes do petrdleo
do Golfo Pérsico, também foram se-
veramente atingidos.

Farzan Sabet, especialista em Ird
do Instituto de Graduacio de Gene-
bra, na Suica, afirma que os danos
economicos da guerra sio graves,
mas distribuidos de forma desigual.
“As regides mais vulnerdveis do
mundo sofrerdo muito mais do que
paises ricos ou com melhor acesso a
petrdleo e outros recursos”, afirma.

Sabet destaca também que, ape-
sar de oIra ter demonstrado for¢a ao
fechar o Estreito de Ormuz, o pais
também sofreu com bloqueios eco-
noémicos e congelamento de ativos.
“E preciso lembrar que a propria
economia iraniana esta bloqueada
e,embora o sistema iraniano acredi-
te que possa resistir por muito tem-
po, continua sob enorme pressio”.

Nesse cenario, Mark Cancian,
ex-funcionario do Pentagono e
consultor sénior do Centro de Es-
tudos Estratégicos e Internacio-
nais (CSIS), avalia que o conflito se
transformou essencialmente em
uma guerra de atrito econdmico.
“A economia iraniana esta sofren-
do muito, a economia mundial es-
ta sofrendo muito”, diz. “Ambos os
lados tém um bloqueio do Estrei-
to. Portanto, eu ndo diria que ne-
nhum deles tem vantagem.”

No inicio da guerra, muitos apos-
tavam que essa pressdo economica
matua aceleraria um cessar-fogo. Es-
se cendrio, porém, nio se confirmou.
O conlflito ja custou US$ 29 bilhoes
aos EUA, informou o Pentagono em
abril —uma estimativa que analistas
consideram muito subestimadas.

REUTERS/STRINGER

Navios aguardam deshloqueio do Estreito de Ormuz: analistas veem riscos de que morte de Ali Khamenei abra caminho para um regime militar ainda mais fechado

A popularidade de Trump caiu
ao longo dos trés meses de con-
flito, com sua aprovacao chegan-
do ao pior nivel do mandato —
39,8% — em um ano de eleicoes
de meio de mandato cruciais pa-
ra o Partido Republicano. Ainda
assim, o presidente demonstrou
pouco interesse em alterar sua
postura por razdes domésticas.

“Nao acho que ele se importe com
a eleicdo. Ele simplesmente pode
culpar o Partido Republicano e os
maus candidatos”, avalia Miller. “O
que importa para ele € se ele serd vis-
to oundo como um perdedor.”

No entanto, Sabet avalia que, nas
altimas semanas, € possivel obser-
var uma postura mais conciliatoria
do presidente americano em rela-
¢do as negociacdes, a medida que
ele comeca a enfrentar desgaste
junto a sua base mais fiel de apoia-
dores do movimento Maga (“Faca
o0s EUA Grandes de Novo”). Segun-
do ele, Trump estaria abandonan-
do a retorica inicial de exigir uma
“rendicdo incondicional” do Ira.

“Ele entendeu que, se o conflito se
prolongar sem um acordo para rea-
brir Ormuz — ou se houver uma no-
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-
mentar suas politicas”, diz.

Do outro lado, o regime iraniano
também sinalizou disposicdo para
prolongar o conflito indefinida-
mente, mesmo com perdas milita-
res. Segundo Cancian, enquanto os
iranianos conseguiam atingir cerca
de 20 alvos por dia, ja que a maior
parte de seus misseis e drones era in-
terceptada, os EUA e Israel atacavam
600 alvos diariamente.

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

"Nao havera
acordocomo Ira
exceto rendicao
incondicional”
Trump, 6 de margo

"Ira esta
totalmente
derrotado e quer
um acordo”

Trump, 13 de margo

"Claro que eles
[regime iraniano]
estdo negociando,
foram obliterados”
Trump, 26 de margo

"Nao temos pressa
paraum acordo. O
tempo esta ao
nosso lado”

Trump, 24 de maio

Guerra no Oriente Médio
Custos humanitarios e econdémicos nos 3 meses de conflito

Trafego em Ormuz ao longo da guerra
NUmero de navios comerciais por dia

®saida @ Entrada

Petroleo Brent
Cotacéo - em US$/barril

60 -

120 :

100 W

40
: 94,2?9
% . il s
7161
Mar/26 Abr Mai 27fevi26 27/mai

Indicadores

Antes da guerra

Pés-guerra

Inflacdo mundial anual 2026 (FMI)*  3,8% 4,4% (cenario base)
PIB mundial em 2026 (FMI)* 3,30% 3,1% (cendrio base)
Gasolina nos EUA US$ 2,90 por galdo US$ 4,50 por galdo
Baixas em 3 meses Mortos Feridos

Ira 3.468 N 26.500
Libano 3.042 e 9.301

Militares americanos 13 381 |

Israel 26 7.791

Fontes: Bloomberg, FMI, AAA Gas Prices, Ministério da Satide do Ir3, do Libano e de Israel e Forcas Armadas dos EUA,

Dow Jones Newswires. Elab.: Valor Data. *ProjecGes.

trago, acredito, € muito grande.”

“Ambos os lados estdo sofren-
do e ambos estdo sinalizando ao
outro que conseguem aguentar
por mais tempo”, completa.

Em marco, com varios lideres ira-
nianos mortos nos ataques, o pais
nomeou Mojtaba Khamenei, filho
do lider supremo assassinado, como
seu sucessor. Nas semanas seguintes,
Trump intensificou suas declaragoes
de que Teera estava “totalmente der-
rotada” e oregime, ‘obliterado”.

“Eles estdo implorando para
fazermos um acordo”, afirmou o
presidente em um publica¢io na
Truth Social, em 26 de marco.

Para Miller, porém, a morte de
Khamenei eliminou uma figura
que equilibrava as faccoes internas
rivais, tornando a tomada de deci-
soes mais descentralizada — mas
nao necessariamente mais fraca.

“O que vai emergir é um regime
militar noIra. Os clérigos fardo parte
dele, mas a Guarda Revolucionaria
Islamica vai continuar controlando
o dinheiro, as armas, a informacdo e
o petroleo — e vocé precisa dessas
quatro coisas para governar esse
pais”, afirma. “Vocé terd uma ditadu-
ramilitar repressiva e brutal”

Antes mesmo do inicio do con-
flito, analistas afirmam que o regi-
me iraniano havia se preparado
para um cendrio em que a lideran-
ca fosse eliminada ou incapacita-
da. “Conseguiram continuar as
operacoes e a resisténcia, mesmo
tendo perdido muitos de seus al-
tos funcionarios”, diz Cancian. “Os
iranianos sio capazes de conti-
nuar a resisténcia apesar das per-
turbacbes em sua governanca.”

Essas posturas refletem direta-
mente o momento atual das nego-
ciacoes, descrito por especialistas
como um “equilibrio instavel”, uma
situacio em que os dois lados se con-
trapdem, mas em que a propria di-
namica é fragil e insustentavel no
longo prazo, ja que ambos esperam
que o outro ceda primeiro.

“Acho que tanto Trump quan-
to os iranianos basicamente
acreditam que o tempo esta do
lado deles”, afirma Miller.

Os principais impasses concen-
tram-se nas condi¢des para a rea-
bertura do Estreito de Ormuz, no
alivio das san¢oes iranianas, nas
garantias mdtuas de seguranca e,
sobretudo, no programa nuclear
de Teera. Em abril, uma primeira
rodada de negociacoes presenciais
em Islamabad, no Paquistao, fra-
cassou justamente por ndo conse-
guir avancar nessas questoes.

Trump ja afirmou diversas vezes
que ndo fechara nenhum acordo
sem que o Ira encerre seu programa
nuclear e entregue seu estoque de
uranio enriquecido—estimado pela
Agéncia Internacional de Energia
Atomica (AIEA) em 408 quilos a 60%
de enriquecimento. Teera, por sua
vez, defende o direito de enriquecer
uranio para fins pacificos.

Para Sabet, & muito dificil resolver
a questao nuclear nesta janela atual
de negociacoes. Ele afirma que parte
do problema é a “enorme descon-
fianca” do lado iraniano em relacdo

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

“Mesmo que a questio nuclear
seja resolvida, Israel continuara
preocupado com os misseis irania-
nos e os grupos aliados, como Hez-
bollah e Houthis. Ou seja: mesmo
ap6s um acordo nuclear, Israel ain-
da poderia atacar o Ird por outros
motivos”, completa.

Outro fator complicador é a par-
cela mais radical da base do regi-
me islamico, que considera o pro-
grama nuclear um pilar essencial
da soberania e da forca nacional
iraniana, diz Sabet. Desse modo, se
Teera resolvesse abandonar o pro-
grama sem obter ganhos significa-
tivos, o custo politico interno seria
enorme, avalia o analista. “Acho
improvavel que isso [acordo] ama-
dureca para um acordo substanti-
vo e bem implementado”.

Miller avalia que mesmo que um
entendimento seja alcancado, o pro-
blema nuclear iraniano jamais sera
completamente eliminado enquan-
to o regime atual estiver no poder.
“Sempre haverd uma preocupacio
com a questdo do status nuclear la-
tente: ou seja, o Ird possui todos os
ingredientes, mas simplesmente
ainda ndo tomou a decisio de criar
uma arma”, completa.

Com isso, Cancian avalia que um
caminho possivel seria o uranio en-
riquecido em poder do Ira ser envia-
do aum terceiro pais,como a Rissia,
retirando-o do territorio iraniano
sem entregd-lo aos americanos.
“Ambos os lados concordam em dis-
cordar sobre o direito do Ird de enri-
quecer no futuro — e isso € algo que
poderia ficar para o futuro.”

“Da mesma forma, no que diz
respeito ao Estreito, ha um arran-
jo similar: ambos os lados levan-
tam seu bloqueio, os EUA defen-
dem a liberdade de navegacao, o
Ird diz que acredita ter direitos
soberanos, e simplesmente dei-
xam assim”, diz Cancian. “Parecia
que estavam caminhando nessa
direcdo —e entdo recuaram.”

Nesse cenario, mesmo com as
conversas em andamento, analistas
avaliam que o fim das hostilidades
ainda esta distante—o que aumenta
a preocupacao dos mercados com a
possibilidade de agravamento do
cendrio para a economia global.

“Tudo depende darapidez darea-
bertura do trafego no Estreito de Or-
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
econdmico podera ser muito pior.
Se houver acordo rapidamente e o
trafego for retomado, parte dos da-
nos poderd ser mitigada.”

Enquanto isso, a perspectiva de
um desfecho proximo se afasta ca-
da vez mais, diante de impasses
complexos nas negociacoes e do
alto custo que tanto Teera quanto
Washington parecem dispostos a
assumir para sustentar o conflito.

“Esta & mais uma etapa numa dis-
puta que ja dura 47 anos”, resume
Miller. “E ela ndo sera conclusiva.”
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Saneamento Segundo fontes, propostas de socios estratégicos ndo atingiram preco minimo esperado

Copasa tenta nova oferta de privatizacao apos frustracao

Tais Hirata e Fernanda Guimaraes
De Sé&o Paulo

Nesta quarta-feira (27), o mer-
cado de saneamento acordou ce-
do sob a expectativa de receber o
antncio do novo socio de refe-
réncia da Copasa (Companhia de
Saneamento de Minas Gerais),
conforme previsto no cronogra-
ma da privatizacao da estatal. Em
vez disso, o que veio foi um co-
municado do governo mineiro
informando que a oferta de
acoes seria interrompida, teria
suas regras alteradas e passaria a
seguir um novo calendario. A de-
cisdo pegou os investidores de
surpresa e gerou uma onda de
ddvidas e criticas no setor.

O motivo da interrup¢io do
processo, segundo apurou o Va-
lor, é que nenhuma das duas
propostas recebidas atingiu o
preco minimo estabelecido pelo
Tribunal de Contas do Estado
(TCE-MG). Na segunda-feira (25),
dois grupos haviam apresentado
ofertas pela vaga de acionista de
referéncia da Copasa: a Equato-
rial Energia e um consoércio for-
mado pelos sécios da Aegea,
Itatisa, GIC e Equipav.

O preco minimo da acdo no
processo de privatiza¢io nao foi
divulgado, porque em um pro-
cesso do tipo a intencao € buscar
o maior valor possivel.

A abertura dos envelopes
aconteceuno inicio da manha de
ontem, mas os valores tampouco
foram revelados. Fontes, que fa-
laram sob condic¢io de anonima-
to, disseram que os precos ofere-
cidos pelos investidores teriam
ficado préximos, tanto em rela-
¢do ao minimo quanto entre si.

Comisso, aideia em debate, de
acordo com as fontes, é lancar
um novo prospecto, desta vez re-
velando o preco minimo, e dar
um prazo de cinco dias para a
reapresentacdo das propostas
pelos investidores de referéncia.

Em meio as incertezas ao lon-
go do dia de ontem, houve ain-
da questionamentos sobre a
vontade politica 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 a Presidéncia da Re-
publica pelo partido Novo.

Aideia de umanovarodadade
apresentacdo das propostas dos
socios de referéncia ainda nao foi
formalizada, e a mudanca gera
muitas davidas no mercado.

Pessoas que acompanham o
processo se dizem perplexas com
a falta de transparéncia e a con-
fusdo em torno do processo. Fon-
tes ndo descartam a possibilida-
de de judicializacao.

Essa incerteza se refletiu nas
acoes da Copasa, que encerraram
o pregdo de quarta (27) com va-
lor de R$ 50,75, queda de 4,71%
em relacdo ao dia anterior.

Uma das principais criticas é
que o prospecto da oferta de
acdes, publicado na semana pas-
sada, ndo previa a possibilidade
de alteracdo das normas caso o
preco minimo nao fosse atingido
pelos candidatos a acionista es-
tratégico. O documento inclusive
trazia outro rito, com a previsao
de serealizar a privatizacao sem a
figura de um socio de referéncia,
com pulverizacio completa no
mercado, por meio de oferta sub-
sequente de acoes (“follow-on”).

O prospecto determinava que
a oferta seria cancelada “caso, na
data de conclusio do procedi-
mento de ‘bookbuilding’, ndo se-
javerificada a condicao do preco
minimo”. Ou seja, a oferta seria

cancelada apds a etapa de aloca-
¢do das ac¢oes para todo o merca-
do, e ndo no meio do processo.

A privatizacdo da Copasa foi
desenhada em duas etapas. Na
primeira, seria feita a venda de
30% aos socios de referéncia. Na
segunda, outros 15% seriam ofe-
recidos ao restante do mercado, e
o Estado ficaria com 5% — hoje o
total é de 50,03%. Porém, a oferta
indicava que, caso nao houvesse
ofertas validas de acionistas de
referéncia, os 45% seriam pulveri-
zados. Além disso, nessa hipdte-
se, o governo poderia vender to-
talmente sua fatia, e a oferta po-
deria chegar a 50% das acoes.

Segundo fontes proximas as
empresas candidatas, ainda nio
ha clareza de como seria uma

eventual nova apresentacio de
proposta. Além disso, uma fonte
cobra a publicacdo dos precos
apresentados pelos dois grupos,
ja que os envelopes foram aber-
tos na quarta-feira (27).

A decisdo de alterar a regra da
oferta partiu do préprio governo
mineiro. Fontes disseram que o
governador de Minas Gerais, Ma-
teus Simoes de Almeida, teria se

Mudanca de regra
no meio da oferta
surpreende e gera
desconfianca de
investidores

reunido com a ctGpula da Copasa
para tratar do assunto ontem.

A reviravolta gerou descon-
fianca em atores envolvidos no
processo. Um deles afirmou ser
estranho que os dois envelopes
de preco sejam abertos e, na se-
quéncia, decidam mudar as re-
gras. No caso da privatizacdo via
bolsa, a abertura das propostas
nao é feita em sessdo publica,
com transparéncia do processo, e
nem sequer os investidores
acompanham o momento.

No fato relevante publicado pe-
la Copasa na manha de quarta, a
empresa comunicou que o motivo
das mudancas no prospecto se-
riam “fatores supervenientes”, sem
especificar quais seriam eles. Fon-
tes criticaram a falta de clareza no

andncio, principalmente se a deci-
sdo se deu pelas propostas nao te-
rem atingido o preco minimo.

O TCE-MG também cobrou ex-
plicacoes da Copasa, que deverao
ser prestadas até esta quinta-feira
(28). O tribunal pediu que a em-
presa explique qual é “a natureza,
o contetido e a origem dos fatores
supervenientes apontados” pela
companhia como o motivo da al-
teracdo do prospecto. O 6rgao so-
licitou também “as condi¢oes da
oferta que serdo objeto de altera-
¢a0”, a “eventual manifestacio do
Comité de Coordenacao e Gover-
nanca de Estatais acerca das alte-
racdes propostas” e 0 novo crono-
grama da oferta.

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

“comunicou a Copasa que deter-
minadas condicoes da oferta pa-
blica de distribuicao de agoes se-
rdo alteradas” e que as mudancas
“serdo submetidas a deliberacio
do Comité de Coordenacao e Go-
vernanca de Estatais e um novo
cronograma atualizado da oferta
sera oportunamente reapresen-
tado a Comissdo de Valores Mo-
biliarios (CVM)”. “O Estado reite-
ra o seu compromisso inabalavel
com o projeto de transformacao
da Copasa”, disse a gestdo.

A Copasa afirmou, também em
nota, que “o cronograma e as con-
dicoes da oferta (...) passardo por
modificacoes” e que “tais medidas
decorrem de instrucdes expressas
e formais do acionista controla-
dor, o Estado de Minas Gerais”.
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Empresas Carreira

‘CBN Professional’ e ‘Trabalho S/A estreiam segunda

Nova temporada

Daredacdo
De Sao Paulo

Na proxima segunda-feira, co-
meca a décima primeira tem-
porada do podcast “CBN Pro-
fessional”, uma parceria do
jornal Valor com a radio CBN.
Esta € a quinta temporada rea-
lizada em conjunto com o jor-
nal. Desde o inicio da parceria,
em 2021, ja passaram pelo
podcast 140 CEOs responsaveis

pela gestio de algumas das
mais importantes empresas do
pais, de diferentes setores.

Também comeca 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 as davi-
das e perguntas mais frequentes
sobre esses temas. As insercoes
acontecero todas as segundas
e quartas-feiras, as 8h25.

Os episodios da nova tempora-

da do podcast “CBN Professional”
estardo disponiveis sempre as se-
gundas-feiras a partir das 8 da ma-
nha no site da CBN, nos principais
canais de streaming como Spotify
e Apple Podcasts e nos canais do
YouTube do Valor e daradio CBN.
Na décima primeira tempora-
da, o podcast tera como tema
principal as decisdées que mu-
daram o rumo de um negocio,
de pensar a carreira e de viver
das liderancas. Cada um dos
20 executivos e executivas
contara como essas decisoes

acabaram moldando sua forma
de liderar e de fazer gestao.

Em tempos de alta complexi-
dade na conducao dos negdcios,
diante dos desafios tecnolégicos
e geopoliticos, os entrevistados
vao contar como lidam com as
incertezas e inovacdes do merca-
do. Também vao falar sobre con-
selhos que gostariam de ter ou-
vido no inicio de suas carreiras,
os livros que moldaram sua
formacio e aqueles que estdo
atualmente em suas cabeceiras.

Ha ainda um espaco reserva-

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

A apresentacio 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” € trazer insights sobre carrei-
ra, gestdo e lideranca, mas tam-
bém mostrar o lado humano dos
CEOs e presidentes de empresas. O

podcast busca revelar quem é a
pessoa que esta no comando, qual
€ a sua historia, como isso influen-
cia sua maneira de decidir e de li-
derar e qual foi sua trajetéria até
alcancar o sucesso profissional.
Pelo podcast “CBN Professional”,
ja 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, entre outras.

Pesquisa Cerca de 80% dos executivos C-level ndo
enxergam suas liderancas como impulsionadoras
de uma alta performance sustentavel

[ideres medianos sao
entrave para fazer a
estratégia virar acao

Stela Campos
De Sao Paulo

Tirar a estratégia do papel e
transforma-la em acoes nunca foi
uma tarefa simples. Neste momen-
to em que intimeros fatores pres-
sionam os negocios, como a inteli-
géncia artificial, a busca por pro-
dutividade, as mudancas geopoli-
ticas e arapidez exigida na tomada
de decisoes, esse desafio aumen-
tou. O que chama atencao no alto
escaldo das empresas brasileiras é
que 8 em cada 10 ocupantes do C-
level acreditam que suas lideran-
¢as ndo sdo capazes de impulsio-
nar a performance de suas empre-
sas, uma das principais barreiras a
execucdo da estratégia. Isso por-
que consideram que a maior parte
dos cargos de comando é ocupada
por lideres medianos, incapazes
de engajar pessoas e que obtém re-
sultados apenas satisfatorios.

“Essa performance mediana
das liderancas pode impactar de
forma muito forte a retenciao de
talentos, o engajamento dos ti-
mes e, consequentemente, o al-
cance de resultados e a capacida-
de deinovacao”, afirma Nadia Ra-
bechi, diretora-executiva da Am-
cham Brasil. Esses dados estdo na
pesquisa Panorama Lideranca
2026, realizada pela Amcham e
pela consultoria Humanizadas
antecipada ao Valor. O estudo
ouviu 662 executivos, sendo que
73% ocupam cargos de decisao;
84% representam empresas de
médio e grande porte, com fatu-
ramento anual estimado em R$
814 bilhoes, de diversos setores
da economia, a maioria das re-
gides 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
invisiveis de uma lideranca con-
siderada fraca. Quando pergun-
tados sobre o quanto suas lide-
rancas contribuem para a alta
performance da empresa, 48%
dizem que elas entregam resulta-
dos medianos no curto prazo e
43%, no longo prazo. Para 31%,
elas travam os resultados no lon-
go prazo e 37%,no longo prazo.
Para Pedro Paro, CEO da Hu-
manizadas, o fato de quase 80%
dos pesquisados terem a mesma
percepcio — de que suas lide-
rancas colocam a estratégia em
risco por ndo atingirem alta per-
formance — demonstra que esta
€ uma questdo coletiva, nao in-
dividual. “E um problema de
cultura organizacional e deman-
da uma reflexdo sobre gestio de
pessoas e também sobre como
apoiar essas liderancas”, diz.

“Traduzir a
estratégia talvez
sejaumadas
competéncias
mais importantes
para os executivos
seniores”

Pedro Paro

O que trava a execucao da es-
tratégia e coloca em xeque a atua-
¢do dos lideres sdo, segundo a
pesquisa, principalmente, as ha-
bilidades “soft”. “A capacidade de

mobilizar as pessoas é um dos fa-
tores-chave para as empresas que
tém uma boa capacidade de exe-
cucdo. Existem mais gargalos hu-
manos do que técnicos”, diz Ra-
bechi. “Os pesquisados querem
mais clareza da lideranca, alinha-
mento, disciplina, comunicacio
e capacidade de priorizacdo.”

A pesquisa aponta ainda como
as diferentes geracoes percebem as
falhas na execucdo da estratégia.
Para 64% dos pesquisados entre 25
e 34 anos, a baixa clareza sobre
prioridades é a principal barreira,
enquanto apenas 12% dos partici-
pantes acima de 65 anos pensam o
mesmo. Para 43% dos mais senio-
res, as restri¢oes financeiras sao o
maior obstaculo, enquanto entre
0s mais jovens esse percentual cai
para 27%. Vale lembrar, segundo
os pesquisadores, que 91% dos
entrevistados tém mais de 35
anos de idade, sendo que 34,9%
estdona faixa dos45 aos 54 anos.

Outro ponto do levantamento
buscou saber como o C-level defi-
ne o estilo de lideranca atual e
qual seria o estilo ideal. Em rela-
cdo ao atual, as diferentes gera-
¢des convergem em competén-
cias, como orientacao para resul-
tados, abertura para feedback,
colaborac¢ao, melhoria de proces-
sos e aprendizado com erros. Em
relacdo a visdo estratégica, ape-
nas 19% dos mais jovens acredi-
tam que ela seja um atributo da
lideranca atual, contra 38% dos
entrevistados de 35 a44 anos.

“Asnovas geracoes redefinem o
que se espera de um lider. Elas pa-
recem ter uma régua muito mais
alta”, observa Rabechi. Entre os
principais gaps de competéncias
entre a lideranca atual e a deseja-
da pelos mais jovens estdo a co-

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

Barreiras na pratica

Dificuldade de transformar estratégia em plano de acdo
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Falta de alinhamento entre areas e liderangas
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Falta de disciplina na execugao
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Fonte: Panorama Lideranca 2026 da Amcham & Humanizadas. 662 executivos

"A capacidade de
mobilizar as
pessoas é um dos
fatores-chave para
as empresas

que tém boa
capacidade

de execucado”
Ndadia Rabechi

municacdo assertiva, citada por
64,5% dos entrevistados de 24 a
34 anos, e a tomada de decisdo
baseada em dados (41,9%). “As li-
derancas precisam usar mais da-
dos para iluminar pontos cegos e
ajudar areduzir vieses na tomada
de decisoes. Porém, eu entendo
que um ponto cego das lideran-
¢asmaisjovens, com menos expe-
riéncia, é acreditar que seja dados
ou intuicdo. Existe o soft e o hard,
e a intuicdo também faz parte
do dia a dia. A estratégia talvez
sejamais arte do que ciéncia, en-
tdo este € um ponto de atencdo.”

O verdadeiro
impacto dos
algoritmos

Rumo certo

Claudio Garcia

ntre as inimeras
publicacées sobre
inteligéncia artificial
(IA),umalinha de
argumentacao
recorrente sustenta que certas
caracteristicas imutaveis da
humanidade — como empatia
ou criatividade — jamais’
serdo substituidas. Embora
reconfortante, essa visao é
cientificamente ingénua,
simplista e pouco ajuda a
lidar com uma tecnologia que,
como é comum em invencoes
humanas, pode trazer tanto
beneficios quanto danos severos.
O “futuro do trabalho” ndo
serd sobre o que a IA substitui
e 0 que nunca substituira, mas
sobre como nos transformamos
na presenca dela. Tentar uma
separacao estatica e linear entre
tarefas puramente humanas
e de maquinas & um equivoco
que ignora nossa natureza
plastica e adaptavel — que
“reconfigura” capacidades
cognitivas e emocionais
em contextos distintos —e
nosimpede de enxergar a
dindmicareal da mudanga.

Emvez de focarno que alA
“€” isoladamente, deveriamos
perguntar o que a interacdo
entre humanos e algoritmos
“gera”. Alogica é de coevolucio,
em que o comportamento do
algoritmo altera o do humano e
vice-versa —exponencializado
pela natureza interativa da IA.

E dessainteracio que emergem
novos padroes, e onde os
insights sobre o futuro residem.

As midias sociais servem como
alerta: por anos, seduzidos
pelos varios beneficios da
conectividade, seguimos o fluxo
de arquiteturas desenhadas
paramoldarreacdes e capturar
atencao. Por nao termos
monitorado essa adaptacdo
de forma consciente, colhemos
impactos negativos, como
polarizacdo extrema, aumento
dadepressio entre jovens, piora
no desempenho escolar e até
reducdo na natalidade —como
sugerem pesquisas recentes.

Um bom exemplo relacionado
alA éapromessade ampliacdo
da capacidade cognitiva.

Estudos mostram que, quando
experts utilizam adequadamente

IA generativa, obtém resultados
além dos que conseguiriam
sozinhos oudos que alA
conseguiria sem o expert.
Entretanto, os mesmos ganhos
podem vir acompanhados

de riscos emergentes. Por
exemplo, a rendicdo cognitiva—
identificada por pesquisadores
da Wharton Business School —,
em que pessoas, a0 tomarem
decisoes com a ajudadalA,
param de verificar informacdes e
adotam automaticamente as
respostas ou os julgamentos
fornecidos. Mais relevantes,
porém, sio as implicacdes
paraa gestao. Nesse caso, nao
apenas atrair e reter talentos,
mas também preservar a
capacidade cognitiva, torna-se
um diferencial competitivo
central, o que exigiria a
introducao de fric¢oes cognitivas
deliberadas, garantindo que
nao estejamos terceirizando
capacidades essenciais.

Outras dezenas de
exemplos mostram
fenémenos emergentes com
implica¢des amplas, como
antropomorfizacdo (atribuir

caracteristicas humanas aIA),
difusao de responsabilidade
(atribuir responsabilidades
morais e operacionais a
algoritmos)ou ainda a
ampliacdo da sindrome
do impostor (em que, mesmo
com contribui¢des proprias,
pessoas atribuem 100% das
conquistas as maquinas,
reduzindo a autoestima).
Considerando uma
tecnologia que, diariamente,
introduz novas possibilidades
e novas vulnerabilidades
com efeitos relevantes para
negocios, especular sobre
o futuro do trabalho nao
passa de uma distracao sem
consequéncias praticas.
Prosperar — e, em muitos
casos, sobreviver —depende
menos de previsdes abstratas
e mais de modelos de
gestdo e lideranca capazes de
perceber, compreender e
evoluir a medida que essa
novarealidade emerge e nos
“reconfigura” como individuos.

Claudio Garcia ensina gestdo global e
estratégia na Universidade de Nova York

A capacidade de traduzir a es-
tratégia talvez seja uma das
competéncias mais importan-
tes para os executivos senio-
res, segundo Paro. “Eles tém
mais visibilidade e compreen-
sdo do sistema e do que esta
acontecendo. As novas gera-
¢coes querem saber o que estdo
fazendo, por que é importante
e qual o proposito”, observa.

Um dos temas mais desafiado-
res para as liderancas hoje, o uso
da inteligéncia artificial ainda é
visto por 68% dos entrevistados
como uma forma de traduzir
grandes volumes de dados em
insights acionaveis; apenas 27%
avaliam os impactos das decisoes
nos diferentes ptblicos e s6 21%
a usam para identificar fatores
que afetam o engajamento e o
clima na organizagdo. “Eu vejo
uma oportunidade de usar a IA
no desenvolvimento de melho-
res gestores. Existe uma alavanca
que é achave para as grandes em-
presas entenderem como usar a
IA para enderecar esse desafio.”

Quando respondem sobre as
prioridades estratégicas de suas
empresas para 2026, a pesquisa
mostra que 56% citam eficiéncia
operacional; 41%, crescimento e
expansdo comercial; 25%, relacio-
namento com clientes; 15%, ino-
vacdo e novos negocios; 10%, tec-
nologia, IA e dados; 10%, gover-
nanca e sustentabilidade; e ape-
nas 5% citam o desenvolvimento
de pessoas e liderancas. “Tudo es-
ta muito ligado a eficiéncia e ao
resultado de curtissimo prazo”,
ressalta Rabechi. “Com o excesso
de informacdes, priorizar e real-
mente organizar o tempo, desig-
nar equipes ou projetos, vai fazer
bastante diferenca.”

Vaivém

Stela Campos

Amgen

Daniel Villegas é o novo geren-
te-geral no Brasil da biofarma-
céutica Amgen. Antes, ele ocu-
pou o mesmo cargo na unidade
de Taiwan. Também atuou no
Reino Unido e na Alemanha.

Decolar

Isabella Barreto é a nova direto-
ra de ecossistema & partnerships
na Decolar. A executiva trabalhou
por mais de seis anos na Vtex, onde
foi head da area de marketing.

Axa

Juliana Amaral assumiu como
diretora juridica e de ESG da se-
guradora Axa no Brasil.
E-mail: vaivem@valor.com.br

L

valor.com.br
Acompanhe amovimentacao de
executivos também no site
www.valor.com.br/carreira




Entretenimento Empresaéa
primeira do setor a oferecer essa
possibilidade em sua plataforma

Ingresse tera
servico de
revenda de
INgressos

Cristian Favaro
De S&o Paulo

A Ingresse lancou 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 secundario de ingressos
ja é forte em outros paises, como
nos Estados Unidos, e movimenta
bilhoes. No Brasil, a revenda de in-
gressos por si s6 ndo € crime e
acontece informalmente na inter-
net, mas precos abusivos sao en-
quadrados como ilegais perante o
Codigo de Defesa do Consumidor.
Apesar de ser considerada uma
area cinzenta, ja ha empresas ope-
rando esse mercado hoje no pais.

Na Ingresse, a possibilidade de
revenda vai depender do aval dos
produtores, que vao determinar os
limites de variacio de preco. O gru-
Po ja 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 turné da Anitta.

O passo da empresa no segmen-

PIMENTA

to mira um negocio bilionario. O
maior M&A (sigla em inglés para
fusoes e aquisicoes) no setor de ti-
queteiras nos Gltimos anos saiu
justamente de empresas que ope-
ram no mercado secundario. Em
2019, a Viagogo e a StubHub
anunciaram uma fusdo de US$ 4
bilhoes. O negdcio enfrentou um
forte escrutinio regulatério e parte
dos ativos da StubHub precisou ser
vendida para conseguir a aprova-
¢do,em meados de 2021.

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

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

Segundo o executivo, a regula-
mentacdo do mercado secundario
internamente seria uma forma de
combater a atividade de cambistas,
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Bruno Sapienza, diretor da Ingresse, afirma que nova ferramenta vai ajudar a combater a atividade dos cambistas, ailegalidade e os precos excessivos

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

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 ocupacio real dos eventos,
o consumo de alimentos e bebidas
e reduzindo cadeiras vazias mes-
mo em eventos esgotados.

“A reacdo de todos ao escutar
‘mercado secundario’ & cambismo,
ilegalidade e preco excessivo. Mas é
exatamente o oposto. Queremos
combater isso”, disse. A plataforma
ja tem ferramentas que buscam
combater a atividade de cambistas,

15%

é ataxaderevenda
que sera cobrada

como limite de compra por CPE

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

Ruiz disse que a funcdo foi dese-
nhada pensando na forma como
os usuarios comercializam hoje os
ingressos. A primeira forma de
vender é uma comunicacio entre
usuarios por meio de links. Ou se-
ja, o usuario que quer vender seu
ingresso cria um link para ser com-
partilhado em rede social. O paga-
mento é feito a Ingresse, que libera
o recurso apos a realizacdo do
evento — forma de evitar golpes
com cancelamento do pagamento
do cartdo (por meio do “chargeba-
ck”) oureversao do Pix.

A segunda forma de o usuario
vender ingresso € via marketplace,
na pagina do evento. Esta area, en-

tretanto, so vai ficar ativa ap6s o es-
gotamento dos ingressos primarios.

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

A relacdo entre as tiqueteiras e
os consumidores tem sido turbu-
lenta. No Brasil, ha fortes criticas
de politicos e consumidores dian-
te do esgotamento acelerado de
bilhetes, assim como criticas as ta-
xas cobradas pelas plataformas.

Jano lado do mercado secunda-
rio, no ano passado, a Ticketmaster
decidiu ressarcir clientes por causa
da polémica envolvendo ingressos
superfaturados nos EUA para o
show da cantora Olivia Dean — a
Ppropria cantora criticou a tiquetei-
ra. O problema se deu por causa de
precos elevados na revenda. A pla-
taforma alega que fornece aos ar-
tistas total controle sobre o preco,
sobre como ingressos sio liberados
e se havera limites de revenda no
seu site. A Ticketmaster ndo tem a

Paiva

Um novo escritério,
com historia.

Rua Iguatemi, 151, 281, Itaim Bibi, Sdo Paulo | Tel + 55 11 3195-1030
Av. Ataulfo de Paiva, 1235, 9° Andar, Leblon, Rio de Janeiro | Tel + 55 21 31950-5510

escritorio@pimenta.com.br | pimenta.com.br | @ pimenta-adv

modalidade de revenda no Brasil.

No Brasil, a revenda nao é proi-
bida, mas é considerada pratica
abusiva perante o Codigo de Defe-
sa do Consumidor ante precos ele-
vados. Ha ainda um projeto no
Congresso, o PL 3115/23, conheci-
do como Lei Taylor Swift, que tenta
ampliar punic¢ées aos cambistas.

“Na Ingresse, o proprio usuario
determina o valor a ser vendido, em-
bora a plataforma indique um preco
sugerido”, disse Sapienza, destacan-
do que os ingressos vao ter limites de
Ppreco para evitar valores abusivos.

Gabriel de Britto Silva, advogado
especializado em direito do consu-
midor, disse que o mercado secun-
dario em si ndo € uma pratica abu-
siva. “Para ser uma pratica abusiva,
tem de ter uma desvantagem ma-
nifestamente exageradaem facedo
consumidor. Isso € subjetivo. Nao
ha uma regulacdo nisso. A partir de
quantas vezes [de agio] isso coloca-
ria o consumidor em uma desvan-
tagem excessiva?”, explicou.

Gonzglez
Moreira

Figueiredo
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Cenario Pela primeira vez, companhias desse porte lideram procura por selo concedido pelo Sistema B

Aumenta o numero de médias empresas
em busca de certificacao por praticas ESG

Suzana Liskauskas
Para o Valor, do Rio de Janeiro

Nos tltimos trés anos, empre-
sas de médio porte vém concen-
trando amaioria das certificacoes
concedidas pelo Sistema B no
Brasil. Entre 2023 e 2025, 60 com-
panhias desse segmento foram
reconhecidas como Empresa B,
por atender padrdes de desempe-
nho social, ambiental e de gover-
nanca. Desde o inicio da opera-
¢ao do Movimento Bno Brasil,em
2013, pela primeira vez, os pedi-
dos de certificagdo no segmento
de negocios de médio porte tém
superado os demais.

Levantamento feito pelo Siste-
ma B com exclusividade para o Va-
lor indica que, do total de certifi-
cacoes 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 B no pais, 114 sio considera-
das de médio porte. Nesse grupo,
43%ja foram recertificadas.

“Temos observado uma maior
procura pela certificacio de Em-
presa B no segmento de médio
porte nos dltimos trés anos,
quando comparamos com os de-
mais negocios. Entre 2023 e
2025, a média das certificacoes
nos outros segmentos foi 44%”,
diz Cinthia Gherardi, co-CEO do
Sistema B no Brasil.

O aumento do interesse das em-
presas de médio porte pela certifi-
cacdo reflete o anseio desse grupo
por maior visibilidade no merca-
do. Na avaliacdo de Gherardi, em
empresas familiares, por exemplo,
a nova geracdo entende que ser
Empresa B favorece movimentos
de expansao, busca por investido-

res e alternativas para fusdes e
aquisicoes. Obter o selo ainda faci-
lita 0 acesso a novos mercados, so-
bretudo para empresas exporta-
doras que miram os paises da
Unido Europeia, onde é maior a
exigéncia em relacao a ESG (sigla
para critérios ambientais, sociais e
de governanca).

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

Para se tornar uma Empresa B, é
preciso comprovar que o negocio
gera impactos positivos e consis-
tentes nas areas social e ambiental,
além de manter rigor com trans-
paréncia e governanca. Criada nos
Estados Unidos ha 20 anos pela re-
desem finslucrativos BLab, a certi-
ficacdo passou por atualizacio
global nos tltimos anos e tornou-
se mais rigorosa na avaliacdo dos
requisitos. Outra mudanca foi au-
mentar o alinhamento dos crité-
rios para concessdo do selo aos
principais desafios sociais, am-
bientais e econémicos da atualida-
de, observa a executiva.

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

"Vemos a UE
colocando varios
indicadores para
fornecedores
globais, inclusive os
de médio porte”
Marcus Nakagawa

Conecte-se com quem
faz mais. Acesse o canal
e acompanhe.

PATROCINIO

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

Um exemplo é a adog¢ao dasnor-
mas IFRS S1 e S2, estabelecidas pe-
lo International Sustainability
Standards Board (ISSB) para pa-
dronizar dados financeiros e con-
tabeis sobre riscos e oportunida-
des relacionados as praticas sus-
tentaveis. “Vemos a Unido Euro-
peia colocando varios indicadores
para fornecedores globais, inclusi-
ve os de médio porte”, ressalta.

Na visio de Nakagawa, todo
movimento do Sistema B, para
além do impacto de reputacio e
imagem, traz um fator educacio-
nal muito grande, criando a cul-
tura de indicadores e certifica-
¢oes que valida acodes corporati-
vas sob o ponto de vista social,
ambiental e de governanca. Essa
cultura também contribui para
inibir acdes de marketing pro-
movidas por institui¢des e em-
presas que querem passar a ima-
gem de sustentaveis, mas, na pra-
tica, nio mantém esse compro-
misso. Por outro lado, o pesqui-
sador reconhece que o processo
de certificacdo exige muito em-
penho, sobretudo de empresas
de menor porte, que nao costu-
mam ter departamentos exclusi-
vos para tratar da agenda ESG.

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

1
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Sistema B mostra a credibilidade
de um modelo de cultura ética
sustentavel, que antes era coloca-
do como ideoldgico”, observa.

Certificada como Empresa B pe-
la primeira vez em abril 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 bilhdes em transacoes le-
vou um ano para obter o primeiro
selo. No periodo, a empresa preci-
sou provar a consisténcia entre o
discurso e a pratica, lembra Adria-
no Meirinho, cofundador e diretor
de marketing da Celcoin.

“A certificacdo nunca foi um
fim em si, foi consequéncia da
decisdo de construir uma empre-
sa de infraestrutura financeira
com padroes de governanca des-
de o inicio”, afirma Meirinho.

Para ele, uma das evolucoes
mais significativas, desde a ob-
tencao do selo, foi a instituciona-
lizacdo da governanca. “O princi-
pal avanco nao esta nas iniciati-
vasisoladas, mas nainstituciona-
lizagdo da governanca: maior
formalizacao de processos e con-
troles, evolucao de transparéncia
e prestacdo de contas e fortaleci-
mento de praticas internas liga-
das a pessoas e cadeia de valor. O
impacto em si deixa de ser um te-
ma periférico e passa a ser incor-
porado na operacio, sobretudo
uma empresaregulada”.

Mesmo diante de um mercado
mais cético com relacio 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 em que confianca € infraestru-
tura, regulacio é parte do produ-
to e risco precisa ser gerido em
escala”, diz Meirinho.

Curtas

Venda de maquinas

Ainddstria de maquinas e equi-
pamentos registrou forte perda de
tracao em abril, revertendo a me-
lhora pontual observada no més an-
terior. Dados da Abimag, entidade
que representa o setor, mostram
que areceita liquida total recuou
14,9% emrelacdo a abril de 2025, so-
mando R$ 21,3 bilhdes. No acumu-
lado do primeiro quadrimestre, a
retracdo chegaa 12%.

iFood e Keeta namira

O ministro da Secretaria-Geral
da Presidéncia, Guilherme Boulos,
informou que o governo vai abrir
processo administrativo sanciona-
dor contra iFood e Keeta por des-
cumprimento da portaria que de-
termina a discriminacao dos valo-
res destinados aos trabalhadores e
das parcelas retidas pelas platafor-
mas digitais. De acordo com Bou-
los, a medida sera publicadano
Diario Oficial da Uniao (DOU) des-
ta quinta-feira (28) e as platafor-
mas terdo 20 dias, apos a notifica-
cdo, pararesponder aos questio-
namentos e se adequar as normas.
AKeeta disse que todas as infor-
macoes estio no recibo disponibi-
lizado ao consumidor. O iFood
nao retornou até o fechamento.

Plano de reestruturacao da Raizen preve
conversao de 45% da divida em acoes

Combustiveis

Victor Meneses e Stella Fontes
Sé&o Paulo

A Raizen, joint venture entre
Cosan e Shell e que busca restru-
turar R$ 65 bilhoes em dividas,
disponibilizou nesta quarta-feira
(27) os materiais que foram com-
partilhados com os grupos de cre-
dores financeiros quirografarios
(sem garantia real), com quem
vem negociando os principais ter-
mos e condi¢oes do seu plano de
recuperacdo extrajudicial.

Em linhas gerais, a proposta,
que ainda esta em negociacao, pre-
vé, conforme ja anunciado, um
aporte de ao menos R$ 3,5 bilhdes
pela Shell e um potencial aporte de
R$ 500 milhoes por veiculo contro-
lado pela Aguassanta (“family offi-
ce” de Rubens Ometto, controla-
dor da Cosan), além da conversao
de 45% da divida em acoes e o re-
perfilamento de 55% da divida em
novos instrumentos.

Além disso, o plano prevé a se-
paracdo das operacdes da Raizen

em duas unidades independentes:
Raizen Energia, dedicada exclusi-
vamente aos negdcios de etanol,
aclcar e bioenergia; e Raizen Com-
bustiveis, de distribuicao de com-
bustiveis e lubrificantes. Em nota,
a companhia informou ainda que,
casoreceba a aprovacao dos credo-
res e a homologacao judicial até 8
de junho, o plano sera implemen-
tado em etapas sucessivas.

Outra opcao apresentada aos
credores € de desconto de 80%
sobre o valor do crédito e paga-
mento em parcela Ginica, com
vencimento em 31 de marco de
2047. A terceira possibilidade é
de liquidacdo em caixa limitada
apequenos credores.

Os materiais divulgados on-
tem contemplam informacoes
sobre os negdcios, o desempenho

R$ 3,5 bi

seraoaporteda
Shell na companhia

operacional e financeiro da com-
panhia, bem como incluem de-
claracoes prospectivas, estimati-
vas e projecoes financeiras que
foram elaboradas exclusivamen-
te para fins de discussao com os
credores no contexto do plano de
recuperacao extrajudicial.

Conforme a companhia, até o
momento, nao foram formaliza-
dos documentos definitivos nem
tomadas decisoes finais acerca
dos termos econdmicos especifi-
cos ou da implementacio das
medidas em negociacao.

Os termos apresentados estio
sujeitos a alteracoes materiais no
curso das negociacoes, a obtencao
das aprovac¢des necessarias e a exe-
cucdo de documentos definitivos
por todas as partes envolvidas.

A Raizen ainda esclarece que a
disponibilizacdo do material faz
parte do processo legal de rees-
truturacao e tem por objetivo as-
segurar que informacdes rele-
vantes compartilhadas no con-
texto das negociacbes com os
grupos de credores financeiros
sejam tornadas puablicas.

Movimento falimentar

Faléncias Decretadas

Empresa: Trans Fabula Transportes Rodoviarios
[\ e Internacional Ltda. - CNPJ:

Empresa: Bebidas Max Wilhelm Ltda. - CNPJ:
84.429.869/0001-46 - Endereco: Rua Wilhelm Ki-
naesel Sénior, 334, Bairro Itoupava Central, Blume-
nau/sc - Administrador Judicial: N&o Citado No
Despacho - Vara/Comarca: Vara Regional de Falén-
cias e Recuperagdes Judiciais e Extrajudiciais de
Florianépolis/SC

Empresa: Cepel Celulose e Papéis Ltda. - CNPJ:
05.514.852/0001-10 - Endereco: Av. Cinco, 03, Qua-
dra e Lote 03, Mddulo A, Distrito Industrial - Admi-
nistrador Judicial: A Ser Nomeado - Vara/Comarca:
15a Vara de S&o Luis/MA

Empresa: Ciala da Amazénia Refinadora de Me-
tais Ltda. - CNPJ: 07545.138/0001-15 - Enderego:
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
06962988/0001-56 - Endereco: Rua Wanda Dos
Santos Mallmann, Pinhais/pr - Administrador Judi-
cial: Arake Tomazette Advogados Associados - Va-
ra/Comarca: 2a Vara Estadual de Faléncias e Recu-
peragdes Judiciais de Curitiba/PR

Processos de Faléncia Extintos

Requerido: Jung Indiistria de Esquadrias Meta-
licas Ltda. - CNPJ: 02.053.378/0001-89 - Reque-
rente:Jung Industriade Esquadrias Metdlicas Ltda.
- Vara/Comarca: Vara Regional Empresarial de
SantaRosa/RS-0bservagao: Peticdoiinicial deauto
faléncia indeferida.

01915.382/0001-46 - Endereco: Rua Origenes
Gongalves do Carmo, 167, Bairro Jardim Fronteira,
Santo Antonio do Sudoeste/pr - Administrador Ju-
dicial: Ajota Administragdo Judicial, Representada
Pelo Dr. Atila Sauner Possi - Vara/Comarca: 1a Vara
Estadual de Faléncias e Recuperagoes Judiciais de
Curitiba/PR

Recuperacdes Judiciais Concedidas

Empresa: Sanccol Saneamento Construcao e Co-
mércio Ltda. - CNPJ: 09.267923/0001-89 - Ende-
rego: Rua Horténcia Helena de Amorim Brito, 350,
Bairro Jardim América - Vara/Comarca: 2a Vara de
Cabedelo/PB - Observacdo: Face a homologagdo do
plano aprovado pela assembleia geral de credores.

Recuperacoes Judiciais Indeferidas

Empresa: Ideal Banheiros Quimicos Ltda. - CNPJ:
11479.366/0001-01 - Endereco: Rua José Carlos Ro-
drigues da Cunha, 25, Bairro Recreio Dos Bandeiran-
tes - Vara/Comarca: Vara Empresarial de Ubera-
ba/MG - Observagdo: Face nao preencher os requi-
sitos legais para a agao.

Empresa: Uberaba Banheiros Quimicos Ltda., No-
me Fantasia Uberban - CNPJ:10.735.833/0001-54
- Endereco: Rua José Carlos Rodrigues da Cunha, 85,
BairroRecreio Dos Bandeirantes - Vara/Comarca: Va-
ra Empresarial de Uberaba/MG - Observacao: Face
ndo preencher os requisitos legais para a agao.

Recuperacoes Extrajudiciais
Indeferidas

Recuperacao Judicial Deferida

Empresa: Provider Solucdes Tecnoldgicas Ltda. -
CNPJ: 01.159435/0001-46 - Enderego: Av. Projetada
01, S/n% Bairro Nova Caruaru, Caruaru/pe - Adminis-
trador Judicial: Vivante Gestdo e Administragdo Ju-
dicial Ltda, Representada Pelo Dr. Fellipe Savio Aratijo
de Magalh&es - Vara/Comarca: 6a Vara de Recife/PE

Empresa: Wetzel S/A - CNPJ: 84.683.671/0001-
94 - Enderego: Rua Dona Francisca, 8300, Bloco H,
Perini Business Park, Distrito Industrial, Joinvil-
le/sc - Vara/Comarca: Vara Regional de Faléncias e
Recuperacoes Judiciais e Extrajudiciais de Jaragua
do Sul/SC - Observagdo: Face néo preencher os re-
quisitos legais para a agao.
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E-commerce Problemas surgiram apos mudanca
em gestao de estoques, afetando sistemas ‘full’ e
‘flex’, mas ja foram resolvidos pela companhia

Mercado Livre tem
pane em servico a
lojista e vendas caem

Adriana Mattos
De S&o Paulo

O Mercado Livre, maior platafor-
ma de comércio eletrénico do pais,
enfrentou problemas em seus ser-
vicos de logistica oferecidos aos
vendedores, ap6s mudancas no sis-
tema de sincronizacao de estoques
que comecaram a ser implementa-
das em marco, apurou o Valor.

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

Na tentativa de aprimorar seus
formatos de envios principais, cha-
mados “full” e “flex”, a empresa
lancou ha dois meses um progra-
ma batizado de “multiestoques”.
Trata-se de um sistema para me-
lhorar a gestao dos produtos esto-
cados pelos lojistas em seus cen-
tros de distribuicdo. Ocorre que,
nesse processo, um “bug” afetou a
plataforma em diversos Estados,
com lojistas sendo impedidos de
vender porque a plataforma nao
identificava corretamente a exis-
téncia de produtos estocados nos
armazeéns e centros, dizem fontes.

Procurada, a empresa cita “in-
consisténcia pontual” e diz que o
incidente foi de baixo impacto,
nao comprometeu a operacao e
que a questao ja foi solucionada.
Para analistas, num momento de
forte competicdo entre Mercado
Livre, Shopee e Amazon, qual-
quer tropeco pode abrir espaco

para avanco dos concorrentes so-
bre as vendas dos rivais.

Segundo vendedores e advoga-
dos que representam as lojas, ao
tentar concluir o processo de entre-
ga aos consumidores, os lojistas
eram surpreendidos por alertas em
suas contas com dizeres como “Este
produto esta indisponivel no mo-
mento” , “Inativo - Sem estoque”,
“Por enquanto, ndo podemos fazer
envios para essa localizacao”, entre
outros avisos nessa linha.

O Valor apurou que a falha afe-
tou lojistas de ao menos oito Esta-
dos, segundo grupos de mensa-
gens a que a reportagem teve aces-
so, em sites como Reclame Aqui e
nas redes sociais. Sao eles: Sao Pau-
lo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Es-
pirito Santo, Rio Grande do Norte,
Bahia, Parana e Santa Catarina.

“Aideia deles era melhorar o sis-
tema com a alteracdo que fizeram,
mas s6 piorou, mandamos notifi-
cacoes extrajudiciais, sem retorno
para um acordo, e entre 15 a 20
‘sellers’ decidiram judicializar a
questdo. Outros ainda tentaram
resolver o problema diretamente
com a empresa, e uma parte sim-

"Aideia era melhorar
0 sistema, mas
piorou. Nao tivemos
retorno a notificacao”
Carlos Soares

plesmente desistiu e foi solucionar
o ‘bug’ manualmente no sistema”,
disse Carlos César Soares, socio da
CCS Advocacia Digital.

“Ha casos de lojistas que conti-
nuam analisando entrar com acao
e um desses ‘sellers’ viu despencar
sua venda mensal de R$ 500 mil
para R$ 200 mil. Tivemos também
problemas com alteracio nas me-
didas de produtos no cadastro de
mercadorias no envio do “full” e,
quando isso ocorre, afeta o custo
daentrega para aloja”, disse ele.

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
caso do “flex”, sao envios no mes-
mo dia. Em ambos, a empresa
tem o controle de todo o proces-
so logistico, e aloja paga taxas de
comissdo — que tém sido reajus-
tadas anualmente — pela garan-
tia de que o vendedor ira receber
um servico agil e eficiente.

Segundo fontes, a origem das
mudangas se deu no fim de mar-
¢o, quando a companhia comu-
nicou aos lojistas que passaria a
operar um modelo de integracio
na gestdo de estoques para o cha-
mado multiestoques.

A migracdo na sua base de ven-
dedores para esse modelo ocorre-
ria de forma paulatina, e dessa
maneira, seria possivel, ao fim do
processo, controlar rupturas de
produtos geradas por ineficiéncia
dos vendedores. A questdo central
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Problema foi em sincronizacao de estoque nos centros, numa fase de forte competicao; questao esta resolvida, diz grupo

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

Por exemplo, até entdo, quando a
conta do lojista mostrava que acaba-
vam os produtos do estoque da con-
ta “full” do vendedor — e a loja de-
morava a perceber isso —, o vende-
dor perdia a venda se ndo transferis-
se rapidamente os produtos do esto-
que “flex” para o “full”.

Desde abril, isso passou a ser
gerenciado num Gnico andncio
de forma automatica. Atualmen-
te, quando o lojista abre sua con-
ta para checagem, os produtos
de seu estoque proprio, ou do
“full” e “flex”, sdo atualizados au-
tomaticamente pela plataforma,
e um pode compensar o outro.

A desconfianca de parte dos
vendedores € que, nessa mudan-
ca, o sistema passou a ler de for-
ma errada as informacdes de es-
toque. “Aideia é boa, sem davida,
rodando bem é uma mao na ro-
da, mas comecou meio torto. Nas
Gltimas semanas, ja esta rodando
bem”, diz um lojista que vende vi-
taminas e pede anonimato.

“Minhas vendas desabaram da
noite para o dia”, escreveu a ven-
dedora Taua Nascimento em rede

social, dentro de um grupo que
fez reclamacoes sobre a platafor-
ma no fim de abril. “Tem antincio
que vendia bastante, e do nada
parou de vender. Tudo isso come-
cou exatamente depois da imple-
mentacao dos multiestoques.”

Um lojista ouvido foiincluidona
fase de testes do sistema com a em-
presa. “Passamos por isso seis me-
ses atras, quando fizemos parte de
um projeto-piloto com maltiplos
depdsitos deles. Foram dois meses
de ajustes e normalmente no co-
meco é assim mesmo, mas depois
disso, nio normalizou totalmente.
Eles nos disseram que houve um
‘bug sistémico’ e gracas ao Bling,
que tem um sistema integrado ao
‘flex’, e intermediou o meio de cam-
po com eles, conseguimos regula-
rizar aimplementacio”, disse.

Com milhées de lojas em sua ba-
se —ha consultores que dizem que
oMercado Livre tem 10 milhoes de
vendedores no pais, entre pessoas
fisicas e juridicas —, as falhas na
gestdo de estoques afetam direta-
mente areceita da empresa.

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

fazer, e ja ha planilhas com suges-
toes circulando nos grupos sobre
€OMO seguir, passo a passo.

Na venda ao consumidor, esse
movimento pode nao ser percebido,
ja que ele ndo “enxerga” eventuais
panes do vendedor. E aempresa tem
um volume grande de lojistas e gar-
galos sao equilibrados pela quanti-
dade de ofertas em mercadorias.Isso
nos casos de produtos em que a con-
corréncia é elevada.

Em nota, a empresa afirma que
identificou uma inconsisténcia
pontual em seu sistema de sincro-
nizacio de estoques que unifica a
gestdo de antncios e estoques dos
vendedores em um Gnico painel
(aquele que oslojistas administram
suas contas). Diz ainda que o inci-
dente foi de baixo impacto e nao
comprometeu a operacao geral.

O Mercado Livre relata também
que, assim que o problema foi iden-
tificado, as equipes de tecnologia
iniciaram a investigacdo e a corre-
¢do, com atualizacdes comunicadas
aos lojistas. E diz que o aprimora-
mento de plataforma passa por vali-
dacdo rigorosa antes da implemen-
tacdo em larga escala, que o com-
promisso com a estabilidade e a evo-
lucdo das ferramentas logisticas se-
gue sendo tema central.

Com guerra, produto quimico nacional recupera mercado

Cenario
Stella Fontes
De S&o Paulo

Embora os nimeros ainda este-
jam distantes dos niveis considera-
dos saudaveis e nao haja sinais de
reversio de tendéncia de longo
prazo, a indGstria quimica instala-
dano pais iniciou 2026 em rota de
recuperacdo, em indicadores que
vao de participacdo de mercado a
ocupacio de capacidade instalada
— numa surpreendente retomada
em meio ao pior e mais prolonga-
do ciclo de baixa do setor.

Por causa da guerra entre Ir3, Es-
tados Unidos e Israel e de seus efei-
tos no comércio global de petréleo
e seus derivados, as importacoes
brasileiras de quimicos e petroqui-
micos foram drasticamente redu-
zidas. A oferta restrita de importa-
dos redirecionou a demanda para
o produto nacional e a indGstria,
que ha anos vinha alertando para
o elevado nivel de ociosidade, foi
capaz de responder prontamente.

Segundo a Associacio Brasileira
da Indtstria Quimica (Abiquim), a
producio do setor saltou 22,8% no
primeiro trimestre, frente ao perio-
do de outubro a dezembro. Mas ain-

da nao alcancou o ritmo visto no
mesmo intervalo de 2025, ficando
4,1% abaixo do total produzido.

As vendas internas também se
beneficiaram da menor concor-
réncia com as importagoes, que re-
cuaram 19,1%, e subiram 22,7% em
relacdo aos trés Gltimos meses do
ano passado. A taxa € bem mais
forte do que 0 0,9% de crescimento
do PIB, ressalta a Abiquim.

Como resultado, a fatia da produ-
¢do nacional na demanda interna
saltou de 42% em dezembro, ron-
dando o piso historico, para 56% em
marco. “O primeiro trimestre trouxe
um f6lego importante para a indds-

tria quimica, mas ainda estamos
longe de um cenario estruturalmen-
te equilibrado e competitivo”, diz
em nota o presidente-executivo da
entidade, André Passos Cordeiro.

Os destaques em producdo fica-
ram com os intermediarios para
plasticos, com alta de 26% em mar-
co ante fevereiro, e intermediarios
para fertilizantes, com alta de
10,6% na mesma comparacao.

Em resinas termoplasticas, a rea-
¢do a queda das importacdes ficou
mais evidente apenas no fim de mar-
¢o, porque havia estoques ao longo
da cadeia de valor. A expansao nas
vendas internas naquele més foi de

4%. Mas, segundo executivos ouvi-
dos pelo Valor, os niimeros a partir
de abril sio “mais expressivos”.

No geral da indGstria, a maior
procura por produtos nacionais
contribuiu para a elevacio do uso
da capacidade instalada de 49%
em dezembro para 63% em marco.

Para o presidente-executivo da
Abiquim, as medidas adotadas pe-
lo governo para coibir a entrada de
produtos quimicos e petroquimi-
cos a precos comprovadamente
inferiores ao custo de produgido
também ajudaram o setor.

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

retomada do inddstria, os nimeros
do primeiro trimestre sio positivos,
mas nao refletem a realidade do se-
tor, globalmente, sem eventos ex-
traordinarios como a guerra — em
condicoes normais, ha forte dese-
quilibrio entre oferta e demanda,
que se arrasta ha pelo menos trés
anos, e seguiria comprimindo mar-
gens até 2027 ou 2028, segundo
Pprojecao de consultorias internacio-
nais. Os dados da inddstria conside-
rando-se um periodo mais abran-
gente ratificam essa leitura: segun-
do a Abiquim, em 12 meses até mar-
¢o, a producio nacional cai 7% e as
vendas internas, 8,2%.

TRANSNORTE ENERGIA S.A.
CNPJ/MF n° 14.683.671/0001-09 - NIRE n° 33.3.0035271-6

Edital de Convocacéao para Assembleia Geral Extraordinaria (“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 12 convocacéo, no dia 05/06/2026, as 10h (horario
de Brasilia) e, em 22 convocagéo, no dia 10/06/2026, as 10h (horario de Brasilia), nos termos do
artigo 14 do Estatuto Social da Companhia, de forma digital, nos termos do art. 124, §1°, inciso |
e §2°A, da Lei n° 6.404/1976, por meio da plataforma Microsoft Teams, para deliberar sobre
a seguinte ordem do dia: (i) destituicdo do Sr. Antonio Augusto Bechara Pardauil do cargo
de membro do Conselho de Administragdo da Companhia, elegendo, em sua substituicdo, o
Sr. Daniel Alves Ferreira, até o término do mandato unificado do Conselho de Administragéo,
conforme indicagdo do acionista Axia Energia Norte S.A., (ii) indicagédo do presidente do Conselho
de Administragdo, nos termos do artigo 19, §3°, do Estatuto Social e (iii) determinagéo para que
a administragdo tome as medidas necessarias para solicitar e obter a aprovagdo da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (‘ANEEL”), da SUDAM e de demais autoridades, conforme aplicavel,
para a assungdo 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 Amazoénia — FDA. Link para acesso a
AGE: https://teams.microsoft.com/meet/218257256827430?p=IJnWURGGVWUWXVL5FY. Para que
os representantes legais ou procuradores dos acionistas possam participar da Assembleia, deverédo
encaminhar a administragdo da Companhia previamente a data prevista para a Assembleia cépias
dos seguintes documentos: (i) documento habil de identidade do representante do acionista ou de
seu procurador; e (ii) instrumento de procuragéo, devidamente regularizado na forma da lei. Rio de
Janeiro/RJ, 25/05/2026. Domingos Romeu Andreatta.

PARANA

GOVERNO DO ESTADO

INSTITUTO PARANAENSE DE DESENVOLVIMENTO
EDUCACIONAL - FUNDEPAR

AVISO DE DEVOLUGAO DE PRAZO
SISTEMA REGISTRO DE PREGOS
PREGAO ELETRONICO SRP N° 583/2026- GMS/FUNDEPAR
PREGAO ELETRONICO SRP N° 90583/2026 - PNCP - UASG 929906

PROTOCOLO: N° 25.351.000-5. OBJETO: Registro de Precos, pelo periodo de 1 (um) ano, po-
dendo ser prorrogado por igual periodo, desde que comprovado o prego vantajoso, para futura
e eventual aquisicdo do Grupo VI - Barra de banana com cacau, sem adicdo de aglcares, barra
de banana com morango, sem adicdo de aglcares, barra de amendoim/pagoca, sem adicao de
aglcares, biscoito amanteigado sabor coco, biscoito amanteigado sabor leite, biscoito aman-
teigado sabor maga com canela, biscoito maizena de chocolate, biscoito de polvilho salgado e
cereal de milho flocado sem agicar, destinados ao Programa de Alimentagdo Escolar, Colégios
Estaduais Agricolas e Florestal e demais estabelecimentos de ensino vinculados a Secretaria de
Estado da Educacdo do Parand. A aquisicdo sera dividida em 9 (nove) lotes. VALOR MAXIMO:
R$ 142.260.000,00 (cento e quarenta e dois milhdes e duzentos e sessenta mil reais). DATA
E HORARIO DA DISPUTA: 17 de junho de 2026, as 08:30 (oito horas e trinta minutos). MODO
DE PARTICIPAGAO: por meio do sistema eletronico de licitagdes do Governo Federal - compras.
gov. O endereco eletronico para recebimento e abertura de propostas é o https://www.gov.br/
compras CONSULTA DO EDITAL E ANEXOS: O Edital estd disponivel na internet, nas paginas do
Portal Nacional de Contratagdes Publicas https://pncp.gov.br e www.comprasparana.pr.gov.br
INFORMAGOES: (41) 2117-8288 ou (41) 2117-8286. DATA: 27/05/2026. Unidade de Licitagdo.

EDP Sao Paulo Distribuicao

ed
@ X de Energia S.A.

Companhia Aberta - CNPJ/MF n° 02.302.100/0001-06 - NIRE 35.300.153.235
Aviso aos Debenturistas da 14* Emissao de Debéntures da Companhia
Comunicacao de Resgate Antecipado Facultativo Total
A EDP Séao Paulo Distribuicao de Energia S.A., por meio desta, comunica aos Senhores Debenturistas
da 14* Emissao de Debéntures, nos termos do disposto na Clausula 5.1 do Instrumento Particular de
Escritura da 14* (Décima Quarta) Emissdo de Debéntures Simples, Nao Conversiveis em Acodes,
da Espécie Quirografaria, em Série Unica, Para Distribuicéo Publica, Com Esforgos Restritos, da
Edp Sao Paulo Distribuicdo de Energia S.A., que, em 03 de junho de 2026 (“Data do Resgate
Antecipado Facultativo”), realizard o Resgate Antecipado Facultativo da totalidade das Debéntures em
circulag@o, cédigo EBENA4, com o consequente cancelamento de tais Debéntures, mediante o
pagamento do (i) Valor Nominal Unitario das Debéntures, correspondente a R$ 333,33349999, acrescido
dos Juros Remuneratdrios, calculados pro rata temporis desde a Data de Pagamento de Juros
Remuneratdrios imediatamente anterior, ou seja, 25 de maio de 2026, até a Data do Resgate Antecipado
Facultativo, e do (ji) prémio 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 Clausula 5.1.1. da Escritura (“Prémio de Resgate Antecipado Facultativo” e
“Valor do Resgate Antecipado Facultativo”). O Resgate Antecipado Facultativo de Debéntures
custodiadas eletronicamente na B3 seguird os procedimentos adotados pela B3. No caso das
Debéntures que nao estejam custodiadas eletronicamente na B3, a liquidagio do Resgate Antecipado
Facultativo se dara mediante depésito a ser realizado pelo Escriturador nas contas correntes indicadas
pelos titulares das Debéntures.
Sao Paulo, 27 de maio de 2026
Edp Sao Paulo Distribuicao de Energia S.A.

EDP Sao Paulo Distribuicao

ed
@ X de Energia S.A.

Companhia Aberta - CNPJ/MF n° 02.302.100/0001-06 - NIRE 35.300.153.235
Aviso aos Debenturistas da 122 Emissao de Debéntures da Companhia

Comunicacéao de Resgate Antecipado Facultativo Total
A EDP Sao Paulo Distribuicdo de Energia S.A., por meio desta, comunica aos Senhores
Debenturistas da 12* Emissdo de Debéntures, nos termos do disposto na Clausula 5.1 do
Instrumento Particular de Escritura da 12° (Décima Segunda) Emissédo de Debéntures
Simples, nao Conversiveis em Acdes, da Espécie Quirografaria, em Série Unica, para
Distribuicao Publica, com Esforgcos Restritos, da EDP Sao Paulo Distribuicao de Energia S.A.,
que, em 03 de junho de 2026 (“Data do Resgate Antecipado Facultativo”), realizara o Resgate
Antecipado Facultativo da totalidade das Debéntures em circulagdo, cédigo EBENA2, com o
consequente cancelamento de tais Debéntures, mediante o pagamento do (i) Valor Nominal Unitério
das Debéntures, correspondente a R$333,333, acrescido dos Juros Remuneratdrios, calculados pro
rata temporis desde a Data de Pagamento de Juros Remuneratérios imediatamente anterior, ou
seja, 20 de janeiro de 2026, até a Data do Resgate Antecipado Facultativo, e do (ii) prémio 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 Clausula 5.1.1. da Escritura (“Prémio de Resgate Antecipado Facultativo” e “Valor do
Resgate Antecipado Facultativo”). O Resgate Antecipado Facultativo de Debéntures custodiadas
eletronicamente na B3 seguird os procedimentos adotados pela B3. No caso das Debéntures que
nao estejam custodiadas eletronicamente na B3, a liquidag@o do Resgate Antecipado Facultativo se
dard mediante depdsito a ser realizado pelo Escriturador nas contas correntes indicadas pelos
titulares das Debéntures.

S&o Paulo, 27 de maio de 2026
EDP Sao Paulo Distribuicao de Energia S.A.

INSTITUTO BRASILEIRO DE AUTORREGULACAO DO MERCADO DE
CORRETAGEM DE SEGUROS, DE RESSEGUROS, DE CAPITALIZACAO
E DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR ABERTA - IBRACOR
CNPJ n° 19.438.946/0001-62
AVISO DECLARAGAO DE PROPOSITO
MARIA FILOMENA MAGALHAES BRANQUINHO, brasileira, solteira, corretora de seguros,
identidade MG-n° 3.229.568 - SSP/MG, CPF n° 203.615.216-34; GIANNI MOREIRA LEITAO,
brasileira, divorciada, contadora, identidade n° 06318220-8 - IFP/RJ, CPF n° 787.705.647-87;
PAULO FERNANDO MATTAR, brasileiro, casado, Corretor de Seguros, identidade n° 8.336.603-9
- SSP-SP, CPF n° 044.049.438-90; AUGUSTO COELHO CARDOSO, brasileiro, casado,
advogado, identidade n° 169.663 - OAB/RJ, CPF n° 052.189.737-85; MARCELO AUGUSTO
CAMACHO ROCHA, brasileiro, casado, advogado, identidade n° 127811 - OAB/RJ, CPF n°
023.545.687-03; EDUARDO TOLEDO PROTASIO DE ALMEIDA, brasileiro, casado, Corretor de
Seguros e Resseguros, identidade n° 12.243.361-0 - SSP/SP, CPF n° 148.046.298-58; ANTONIO
FERREIRA MOTA DE ALBUQUERQUE, brasileiro, casado, corretor de seguros, identidade n°
134941-4 - SSP/SE, CPF n° 034.073.305-53; RAQUEL FERREIRA DA SILVA, brasileira, solteira,
advogada, identidade n° 84.902 - OAB/MG, CPF n° 041.970.736-07; HAILTON COSTA NEVES,
brasileiro, casado, Corretor de Seguros, identidade n° 1.514.460 — SSP/GO, CPF n° 336.765.771-
91; LORAYNE PAES BUENTES, brasileira, casada, advogada, identidade n° 155953 - OAB/RJ,
CPF n° 091.128.237-83; LUIZ ALBERTO MATTUA TEIXEIRA, brasileiro, casado, administrador
de empresas, identidade n° 051736627 - DETRAN-RJ, CPF n° 831.002.537-87; ALEXANDER
BARBOSA FERREIRA, brasileiro, solteiro, administrador, identidade n°® 22.243.942 — SSP/SP,
CPF n° 294.795.158-14; PAOLA YOUNG CASADO BARROS DE SOUZA, brasileira, casada,
administradora de empresas, identidade n° 7359617 - DETRAN-RJ, CPF n° 004.008.967-37;
JULIANA RIBEIRO BARRETO PAES, brasileira, solteira, advogada, identidade profissional n°
159.174 - OAB/RJ, CPF n° 112.065.027-54; MURIEL DUARTE FERNANDES FIGUEIRADASILVA,
brasileira, casada, identidade n° 13276691-6 - DETRAN-RJ, CPF n° 054.525.317-93; ANDREA
SCHUNK MENDES, brasileira, casada, coordenadora financeira, identidade n° 09.113.356-1
- DETRAN-RJ, CPF n° 021.341.137-74; CARLOS APARECIDO CUNHA, brasileiro, casado,
corretor de seguros, identidade n° 9.184.469-1 - SSP/SP, CPF n° 772.841.608-10; WALLACE
RUFINO DE QUEIRQZ, brasileiro, solteiro, advogado, identidade n°® 20.251.249-7 - DETRAN-
RJ, CPF n° 124.425.157-76; MARIA HELENA CARDOSO MONTEIRO, brasileira, divorciada,
advogada, identidade n® 27756 - OAB/RJ, CPF n° 523.721.468-15; e ALBERTO CELIO COTRIN
LEITE, brasileiro, casado, corretor de seguros, identidade n° 365.682.951-91 - SSP/MS, CPF n°®
365.682.951-91. DECLARAM sua intengdo de compor o Conselho Diretor, o Conselho Fiscal e
a Ouvidoria (efetivos e suplentes) do INSTITUTO BRASILEIRO DE AUTORREGULAGAO DO
MERCADO DE CORRETAGEM DE SEGUROS, DE RESSEGUROS, DE CAPITALIZAGCAO E DE
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR ABERTA - IBRACOR. DECLARAM, também, que, para efeitos
dos atos relativos ao IBRACOR, possuem endereco na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio
de Janeiro, na Av. Rio Branco, 147 - 6° andar — Centro - CEP: 20.040-910, e que preenchem as
condigbes estabelecidas na legislagdo e na regulamentagéo vigentes para preenchimento dos
respectivos cargos para os quais foram eleitos na Assembleia Geral Ordinaria Eleitoral, realizada
no dia 21 de maio de 2026. ESCLARECEM, ainda, que, nos termos da regulamentagdo em
vigor, eventuais impugnacgdes a presente declaragdo deverdo ser comunicadas diretamente a
Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP, no enderego abaixo, no prazo maximo de 15
(quinze) dias, contados da data desta publicagdo, por meio de documento em que o autor esteja
devidamente identificado, acompanhado da documentagdo comprobatoria, observado que os
declarantes poderdo, na forma da legislagdo em vigor, ter direito a vista do respectivo processo.
Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP - Coordenagdo-Geral de Regimes Especiais,
Autorizages e Julgamentos (CGRAJ) — Av. Presidente Vargas, n° 730 — Centro — CEP 20071-
900 - Rio de Janeiro — RJ. Rio de Janeiro, 27 de maio de 2026. MARIA FILOMENA MAGALHAES
BRANQUINHO; GIANNI MOREIRA LEITAO; PAULO FERNANDO MATTAR; AUGUSTO COELHO
CARDOSO; MARCELO AUGUSTO CAMACHO ROCHA; EDUARDO TOLEDO PROTASIO DE
ALMEIDA; ANTONIO FERREIRA MOTA DE ALBUQUERQUE; RAQUEL FERREIRA DA SILVA;
HAILTON COSTA NEVES; LORAYNE PAES BUENTES; LUIZ ALBERTO MATTUA TEIXEIRA;
ALEXANDER BARBOSA FERREIRA; PAOLA YOUNG 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; €, ALBERTO CELIO COTRIN LEITE.
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Estratégialnformacoes veiculadas pela CNBC surgem na reta final
da preparacao para a abertura de capital da empresa de foguetes

Inteligéncia artificial da sentido
a possivel fusao de SpaceX e Tesla

Dow Jones, de Nova York

Mais detalhes sobre a ideia do
empresario Elon Musk de fundir
a Tesla e a SpaceX vieram a tona
nesta quarta-feira (27), confor-
me reportado pela CNBC. Apesar
das diferencas entre as duas em-
presas, ambas estio cada vez
mais focadas em “inteligéncia ar-
tificial e nos talentos e recursos
de computacdo necessarios para
construir a infraestrutura e os
servicos de IA”, segundo fontes
anonimas citadas pela emissora
de televisao.

Tal acordo combinaria as duas
maiores companhias de Musk
em uma verdadeira gigante da
tecnologia, que fabricaria desde
veiculos elétricos e foguetes reu-
tilizaveis até a administracio do
seu proprio laboratério de IA.

Os rumores surgem no mo-
mento em que Musk planeja
abrir o capital da SpaceX, miran-
do uma avaliacdo de mercado de
cerca de US$ 1,75 trilhio. A lista-
gem das acdes na Nadaq esta
marcada para 12 de junho.

A atual configuracdo da Spa-
ceX ja € oresultado de varias em-
presas fundidas pelo homem
mais rico do mundo. Em feverei-
ro deste ano, a companhia espa-
cial se uniu a xAl, empresa de in-
teligéncia artificial do bilionario,
que, por sua vez, ja havia adquiri-
do sua plataforma de rede social
X em marco de 2025.

Embora a Tesla e a SpaceX pos-
sam nao parecer ter muito em co-
mum a primeira vista, ambas es-
tdo firmemente determinadas a
desenvolver a infraestrutura ne-
cessaria para um futuro movido

pelainteligéncia artificial.

Enquanto a SpaceX lanca saté-
lites e tem planos de construir
centros de dados no espacgo, a
Tesla foca no desenvolvimento
de carros autbnomos e robos.

A SpaceX comprou sistemas
de armazenamento de baterias
Megapack e veiculos elétricos da
Tesla, de acordo com documen-
tos da Comissdo de Valores Mo-

A SpaceX lanca
satélitese planeja
construir centros de
dados no espaco. A
Teslafocaem carros
autdnomos e robos

biliarios dos Estados Unidos
(SEC, na sigla em inglés).

Além disso, ambas colaboram
em projetos para construir o
que pode vir a ser a maior fabri-
ca de semicondutores do mun-
do, apelidada de Terafab. Profis-
sionais envolvidos na Terafab ja
comecaram a contatar fornece-
dores para obter os equipamen-
tos necessarios para a monta-
gem da fabrica.

Esta ndo € a primeira vez que
circulam rumores e especula-
¢bes sobre uma possivel unido
entre as duas companhias. Apos
a fusdo da SpaceX com a XAl
analistas comecaram a se per-
guntar se o proximo passo seria
uma integracdo com a Tesla. Al-
guns até consideraram esse o
desfecho natural das ambicoes
empresariais de Musk, dado o

MANUEL ORBEGOSO/ FILE PHOTO

Musk vai abrir o capital da SpaceX com agdes listadas na Nasdag em 12 de junho

trabalho conjunto que as em-
presas ja vém realizando.

Esses projetos conjuntos estao
“praticamente sugerindo a visao
de Musk de uma entidade combi-
nada SpaceX|/xAl[Tesla”, escreveu
James Picariello, analista do BNP
Paribas, em marco deste ano.

Enquanto isso, Dan Ives, ana-
lista e otimista de longa data em
relacdo a Tesla, acredita que um
acordo desse tipo poderia acon-

tecer ja no préoximo ano, confor-
me relatorio publicado no inicio
deste més.

Ao ser questionado sobre uma
possivel fusdo durante uma pa-
lestra no inicio desta semana,
Musk se recusou a responder, ci-
tando aiminente oferta inicial de
acoes da SpaceX, o que o impede
legalmente de fazer comentarios
publicos sobre o futuro financei-
ro da empresa.

Vinhos de Portugal comeca hoje e traz rotulos inéditos

Evento

Maria da Paz Trefaut
Para o Valor, de S&o Paulo

Os dois eram jovens enologos,
trabalhavam para vinicolas diver-
sas e se conheceram num jantar no
Douro. Deu “match”. Sandra Tava-
res vinha de uma familia proprie-
taria de uma quinta na regiao de
Lisboa, tinha acabado de cursar
agronomia e trabalhava como mo-
delo. A familia de Jorge Serddio
produzia vinhos no Douro. Pouco
depois de se casarem decidiram
criar sua propria marca. Assim
nasceu a Wine & Soul, em 2001,
que utiliza apenas vinhas velhas e
castas tradicionais do Douro.

Neste ano em que a vinicola
completa 25 anos, os dois estardo
juntos pela primeira vez no evento
Vinhos de Portugal, que comeca
hoje em Sao Paulo, no Shopping JK
Iguatemi, e esta em sua 132 edicao.
O festival acontece até sabado (30)
na capital paulista e migra para o
Riode 5 a7 de junho. Sandra e Jor-
ge, que foram eleitos en6logos de
2025 pela “Revista de Vinhos”, par-
ticipam da prova “A Arte de Criar
Vinhos a Dois” com o casal de espe-
cialistas Jorge Lucki, critico do Va-
lor, e Bianca Veratti, nesta sexta-
feira (29), das 19h as 20h.

“Quando comecamos, nio ti-
nhamos nem terras nem adega,
s6 sonhos”, conta Sandra. Apesar
de jovens, ambos tinham na ba-
gagem a experiéncia de traba-
Ihar em vinicolas prestigiadas do
Douro. Ela na Quinta Vale Dona
Maria e ele na Niepoort. “Tivemos
asorte de ter dois mentores incri-
veis. E nossa ideia inicial era criar
apenas umvinho”.

Nio foi o que aconteceu. A Wi-
ne & Soul cresceu comprando vi-

nhas velhas, algumas com mais de
90 anos e com mais de 40 castas
misturadas. “O Douro tem essa di-
versidade incrivel, além de ser pa-
ra mim, a regido vinicola mais bo-
nita que conheco. Mas tivemos a
sorte de comecar quando a regido
estava agitada pelo movimento
de uma geracao que decidiu apos-
tar nos vinhos de mesa quando se
fazia basicamente vinhos do Por-
to”, afirma a endloga.

Nos primeiros anos em que se
dedicou ao vinho, Sandra ainda
trabalhava como modelo e tinha
uma agenda concorrida. Mas lar-
gou o mundo da moda pela Wine
& Soul. Anteriormente, havia joga-
do vélei pela selecdo portuguesa.
“Sempre fui uma crian¢a muito ti-
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Jorge Serodio e Sandra Tavares usam vinhas velhas do Douro na Wine & Soul

mida, que gostava muito de mexer
na terra, ndo falava com quase nin-
guém e era muito introvertida. To-
das essas atividades me ajudaram
a ultrapassar a timidez. Acho que
foi bom enfrentar uma passarela e
fotografias, enquanto todo o mun-
do olhava para mim.”

Essas e outras historias, Sandra
e Jorge vao contar numa conver-
sa regada a bons vinhos. A pro-
posta de trazer rétulos especiais
foi justamente o que norteou as
escolhas de Jorge Lucki, que co-
manda varias provas no evento.

“Uma das orientacoes que pedi
para os produtores é que para as
minhas provas sempre mandas-
sem alguns vinhos que nio estdo
disponiveis no mercado. Quero

Vinhos de Portugal 2026

Este ano, evento comeca por Sdo Paulo

Sao Paulo
Datas: 28 a 30 de maio

Rio de Janeiro
Datas: 5 a 7 de junho

Local: Shopping JK Iguatemi
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Local: Jockey Club Brasileiro - Gavea

Saldo de degustacao

Durante duas horas é possivel
experimentar uma grande variedade
de vinhos e ainda conversar com
produtores e endlogos. Sdo cerca

de 700 rétulos.

Ingressos a partir de R$ 170,00

Confira algumas provas guiadas em Sao Paulo

29/5 das 14h30 "As cores e 0s sabores dos Vinhos Verdes”,
as 15h30 com o critico portugués Manuel Carvalho
29/5 das 16h "Alentejo, entre classicos e modernos", com
as 17h Jorge Lucki e Lufs Lopes

29/5 das 20h30 "Entre tradicdo e inovacdo", com Carlos

as 21h30 Agrellos, Manuel Lobo e o master of wine

Dirceu Vianna Junior

Para comprar ingressos e consultar a programacao completa, acesse

https://vinhosdeportugal.com.br/

que o publico possa experimentar
algo novo e que ndo seja apenas
uma repeticdo daquilo que ja to-
mou”, diz Lucki. “Neste ano tere-
mos vinhos que nem eu nem o Dir-
ceu [o master of wine Dirceu Vian-
na Junior| tomamos, que serio no-
vidades pra nos e faremos essa ex-
periéncia com pablico.”

Entre os grandes vinhos desta
edicdo ha o Péra-Manca, em Sido
Paulo, e o Barca Velha, no Rio. O Pé-
ra-Manca, do Alentejo, produzido
pela Cartuxa, chega aqui pela Ade-
ga Alentejana e tem preco na faixa
de R$ 5,1 mil, ja o Barca Velha, da
Casa Ferreirinha, no Douro, é im-
portado pela Zahil e custa cerca de
R$ 10 mil. “Nao quis colocar esses
dois icones na mesma cidade”, diz

Lucki, que também destaca o Tapa-
da do Chaves, branco como um
dos seus vinhos preferidos de Por-
tugal (Adega Alentejana, R$425).
O evento se inicia num mo-
mento especialmente promissor.
E que na contramao do mercado
global, que tem registrado queda
na venda de vinhos, o Brasil teve
alta de consumo. Dados da Orga-
nizacdo Internacional da Vinha e
do Vinho (OIV) indicam que em
2025 o brasileiro consumiu 440
milhoes de litros, entre rétulos
nacionais e importados, uma alta
de 41,9% comparada ao ano ante-
rior, enquanto o consumo mun-
dial caiu 2,7% no mesmo periodo.
“Isso € particularmente insti-
gante, porque entre os vinhos im-

portados, os de categoria pre-
mium, super premium ou luxury,
que sdo os mais caros, Portugal
cresceu 20%, enquanto paises co-
mo Chile e Argentina experimen-
taram quedas”, afirma Carlos
Abar, diretor da CRA Business,
consultoria e informacao estraté-
gica, que monitora as Américas.

Nesta temporada paulistana, o
Vinhos de Portugal vai trazer cer-
ca de 700 rotulos de 77 produto-
res, que devem apresentar safras
novas nos diversos horarios do
saldo de degustacdo, onde aque-
les que fazem os vinhos e o pabli-
co se encontram e conversam
num clima informal.

Além disso, ha varias ativida-
des gratuitas para quem estiver
passeando pelo shopping: infor-
macoes de enoturismo, conver-
sas em volta de um copo de vi-
nho, wine-bar e comidinhas.

O Vinhos de Portugal 2026 é
uma realizacdo dos jornais Va-
lor, “O Globo” e “Pablico”, em
parceria com a ViniPortugal,
com a participacdo do Instituto
dos Vinhos do Douro e Porto;
apoio do Turismo de Portugal,
das Comissoes do Vinhos de Lis-
boa, Dao, Alentejo, Vinhos Ver-
des, Agéncias Regionais de Pro-
mocao Turistica Centro de Por-
tugal, do Porto e Norte e do
Alentejo - Cofinanciados pela
Unido Europeia através do Pro-
grama Compete 2030, Quinta
do Paral, queijos Président e
Granfino, agua oficial Aguas
Prata, cia. aérea oficial TAP Air
Portugal, local oficial Shopping
JK Iguatemi (SP), Jockey Club
Brasileiro (R]) , loja oficial Wo-
ods Wine, assessoria de impren-
sa InPress Porter Novelli, promo-
¢do Clube O Globo, radio oficial
CBN e curadoria Out of Paper.

Uma politica de Estado para o audiovisual

Debate

Debora Leite
DoRio

O acesso a financiamento, inclu-
sive a programas apoiados pelo Es-
tado, e um ambiente mais estavel
para atrair capital privado estio
entre os principais desafios do
mercado audiovisual brasileiro,
segundo especialistas do setor que
participaram ontem (27) do
Rio2C, encontro de criatividade,
inovacdo e negocios da América
Latina, que comecou na terca-feira
evaiaté domingo (31), no Rio.

No sabado (30), o presidente
Luiz Inacio Lula da Silva é esperado
no Rio2C para lancar, oficialmen-
te, uma politica de Estado para o
audiovisual. O programa, cons-
truido ao longo de 2025, vai consi-
derar a cadeia produtiva do audio-
visual, com oferta de linhas de cré-

dito, politicas de exporta¢do, com-
bate a pirataria, ampliacdo de fun-
dos publicos e integracdo do setor
a agenda de transformacio digital
daindastria brasileira.

“Oaudiovisual nio é apenas cul-
tura. E inddstria, inovacio, tecno-
logia, emprego e exportacdo”, dis-
se, na segunda-feira (25), o minis-
tro Marcio Elias Rosa, do MDIC.
“CadaR$ 10 milhoes investidos no
audiovisual geram impacto esti-
mado deR$ 12 milhées no PIB”

Na ocasido, Rosa se reuniu com
representantes do setor no Rio,
quando anunciou ainclusao da ca-
deia produtiva do audiovisual na
politica industrial da Nova Indas-
tria Brasil (NIB). O movimento
busca transformar o setor em eixo
estratégico de desenvolvimento
econdmico, inovacdo e projeciao
internacional do pais.

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-
gias para ampliar a atracao de ca-
pital. Os painelistas defenderam
maior previsibilidade regulato-
ria e integracao entre Unido e go-
vernos subnacionais.

Marconi Viana, gerente de pes-
quisa e planejamento do BNDES,
disse que o banco trabalha para
consolidar o audiovisual como
indastria, ampliando o acesso do
setor a instrumentos de financia-
mento: “No momento que o se-
tor passa a se enquadrar como
inddstria, ele pode recorrer a va-
rios outros tipos de instrumen-
tos de beneficio ptblico.”

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

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

Na mesa, o gerente do BNDES
lembrou que o banco atua no se-
tor desde 1995, e destacou o pro-
grama BNDES FSA Audiovisual,
lancado em 2024 em parceria
com a Ancine e o Banco Regional
de Desenvolvimento do Extremo
Sul (BRDE). Viana afirmou ainda
que a intencdo é transformar os
atuais mecanismos em politicas
permanentes: “A ideia é que isso
deixe de ser uma politica de go-
verno e passe a ser uma politica
de Estado”, disse.

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

nejamento claro, é impossivel
gerar previsibilidade.”

Outra mesa realizada nesta
quarta-feira (27) no evento
abordou os impactos do edital
“Arranjos regionais”, conduzido
pelo Ministério da Cultura e pela
Ancine. O programa prevé R$
520 milhoes do Fundo Setorial
do Audiovisual e outros R$ 111
milhées em contrapartidas esta-
duais e municipais, totalizando
cerca de R$ 630 milhoes em in-
vestimentos.

A secretaria de financiamento
da Ancine, Fabiana Trindade, dis-
se que a iniciativa fortalece a co-
ordenacao entre Unido, Estados e
municipios. “Deixamos de fazer
uma politica pontual para fazer
politica de Estado com continui-
dade e planejamento.” Segundo
dados apresentados, foram sele-
cionados 41 arranjos regionais,
de 24 Estados e 17 municipios.

Curtas

HP supera projecoes

As acoes da HP subiam forte-
mente na noite desta quarta-feira
(27), ap0s a fabricante de compu-
tadores reportar resultados do se-
gundo trimestre fiscal acima do
esperado. AHP registrou lucro
ajustado de US$ 0,86 por acio no
trimestre encerrado em 30 de
abril, bem acima das estimativas
de Wall Street, de US$ 0,71 por
acdo,de acordo com a FactSet. A
receita do trimestre, de US$ 14,4
bilhoes, também superou as esti-
mativas dos analistas, que pre-
viam US$ 14 bilhoes.

0 trimestre da Salesforce

A Salesforce, empresa de
software de gestao de relaciona-
mento com clientes (CRM) na nu-
vem, apresentou lucro liquido de
US$ 2,1 bilhées no trimestre en-
cerrado em 30 de abril, resultado
36,7% superior ao ganho liquido
obtido um ano antes. A receita
cresceu 13%aUS$ 11,1 bilhoes.
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TecnologiaOs recursos serao aplicados em quatro centros de dados dedicados a aplicacoes de IA

Ascenty vai investir R$ 6 bilhoes no Brasil

Daniela Braun
De Sao Paulo

A multinacional de infraestru-
tura de centros de dados Ascenty
iniciou um investimento de US$
1,2 bilhado (cerca de R$ 6 bilhdes)
em quatro “data centers” dedica-
dos a aplicagdes de inteligéncia
artificial (IA) generativa no inte-
rior e na grande Sao Paulo.

O primeiro centro de dados se-
ra inaugurado no terceiro tri-
mestre de 2027, em Sumaré (SP),
onde a Ascenty ja conta com dois
prédios em operacao.

A operacdo Sumaré 3 consu-
mira um investimento de
US$ 720 milhoes (R$ 3,6 bilhoes)
e sera a primeira na América La-
tina projetada para suportar car-
gas de trabalho em larga escala
(hyperscale, no jargao do setor)
de inteligéncia artificial, infor-
mou a companhia nesta quarta-
feira (27).

O plano também contempla
investimentos de US$ 360 mi-
lhoes (R$ 1,8 bilhdo) na expan-
sdo do segundo centro de dados
da Ascenty em Vinhedo (SP) e na
construcdo de um terceiro “data
center” no mesmo local, com ini-
cio das obras previsto no terceiro
trimestre deste ano e inaugura-
¢oes planejadas a partir do quar-

to trimestre de 2027.

A expansao inclui um investi-
mento de US$ 120 milhdes (R$
609 milhoes) no sexto data cen-
ter da companhia em Osasco, na
regido metropolitana de Sao
Paulo, previsto para entrar em
funcionamento em maio do
proximo ano.

Os recursos para o plano de
expansio serdo divididos entre
o caixa da empresa, uma emis-
sdo de debéntures e uma capta-
cdo 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, geracao de caixa da
propria opera¢do que estamos
conduzindo h3a 16 anos, e tam-
bém faremos uma captacdo no
mercado financeiro, em termos
de divida”, disse o executivo-
chefe (CEO) da Ascenty, Christo-
pher Torto, ao Valor.

No ano de 2025, a Ascenty
apresentou lucro liquido de
R$ 2989 milhoes, revertendo
prejuizo liquido de R$ 855,6 mi-
lhoes em 2024. A receita liquida
alcancou R$ 1,7 bilhao e cresceu
10,3% ante o resultado do ano
anterior (R$ 1,5 bilhdo). A em-
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"Os [novos] centros
de dadosjaestao
completamente
lotados”
Christopher Torto

presa encerrou o ano de 2025
com divida liquida de R$ 5,3 bi-
lhoes, conforme o balango anual

divulgado em 30 de janeiro.

Atualmente, a companhia
conta com 40 centros de dados,
sendo 26 em operacdo no Brasil,
Chile, México e Colémbia, e 14
em construcao.

Segundo o executivo, 0s novos
centros de dados somam 150
megawatts (MW) de capacidade
computacional, que ja estdo
contratadas por grandes multi-
nacionais de tecnologia ameri-
canas e de outros paises.

“Os [novos] centros de dados
ja estdo completamente lotados.
Nao é uma previsdo de investi-
mento para fecharmos contra-
tos no futuro”, afirmou Torto. Os
nomes dos clientes das opera-
coes ndo foram informados.

Torto nota que o mercado esta
aquecido mesmo sem perspecti-
vas de aprovacdo do Regime Es-
pecial de Tributacdo para Servi-
cos de Datacenter (Redata).

Amedida provisoria que prevé
isencoes fiscais a equipamentos
de IA para centros de dados no
Brasil perdeu a validade no fim
de fevereiro e o governo tenta
avancar 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 renovavel e por
um terco do preco do resto do
mundo”, afirmou o CEO da As-
centy. “Quando vocé compara o
Brasil a outros polos [de centros
de dados] que estio surgindo
como Malasia e Finlandia, o pais
pode ser um dos mais atraentes
do mundo se os incentivos fis-
cais ja previstos pela Reforma
Tributaria forem antecipados
pelo Redata”, completou.

O salto de consumo energéti-

co de um centro de dados tradi-
cional para uma operacao de in-
teligéncia artificial chega a ser
de mais de sete vezes, observou
o executivo-chefe da Ascenty.

“O sistema de refrigeracao,
por ‘liquid cooling’ [refrigeracio
por fluxo de agua reutilizavel]
vai diretamente no chip, ja 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
construcdo de sistemas proprios
de geracio de energia e em parce-
rias. A Ascenty esta construindo
uma subestacdo e uma linha de
transmissdo de 30 quilémetros
para atender o centro de dados
de Sumaré e fara o mesmo em Vi-
nhedo, informa o executivo.

Em janeiro, a Ascenty fechou
uma parceria avaliada em mais
de US$ 500 milhoes com a gera-
dora Casa dos Ventos para for-
necimento de energia renovavel,
solar e eolica, a seus “data cen-
ters”, informou a Reuters. O
acordo prevé a entrada da As-
centy como socia em dois novos
empreendimentos que estdo
sendo desenvolvidos pela em-
presa de energia.

Agronegjocios
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Politicas Projeto, que criou o Profert, também prevé fundo de
apoio e cotas de oferta local para estimular a producao no Brasil

Camara aprova beneficio fiscal
de até R$ 10 bi para fertilizantes

Ruan Amorim, Beatriz Roscoe
eEricaRibeiro
Brasilia

A Camara dos Deputados
aprovou ontem (27) o projeto de
lei que cria o Programa de Desen-
volvimento da Inddstria de Ferti-
lizantes (Profert) e estabelece in-
centivos fiscais para ampliar a
producdo nacional do setor. A
matéria foi aprovada com altera-
¢oes pela Camara dos Deputados
e, por isso, retornara ao Senado.

A medida busca reduzir a de-
pendéncia do agronegocio brasi-
leiro de fertilizantes importados
e é discutida em um momento
em que a guerra no Oriente Mé-
dio afeta a producao e circulacio
de fertilizantes criticos para a
agricultura mundial. Atualmen-
te, o Brasil importa 85% de todos
os fertilizantes que consome.

“Corremos um risco de falta de
alimentos no Brasil e no mundo.
E uma questio econdmica, mas,
muito mais, de seguranca ali-
mentar”, disse o deputado Junior
Ferrari (PSD-PA), relator que
apresentou o substitutivo, segun-
do a Agéncia Camara de Noticias.

O texto aprovado na Cimara
substitui a versdo original do
projeto, que previa a suspensio
de tributos para empresas que
investissem na implantacio, am-
pliacdo ou modernizacao de fa-
bricas e infraestrutura do seg-
mento de fertilizantes.

2%

sera acotade adubo
nacional em 2027

Com a extingdo 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
tributario, financiamento e incen-
tivos a producdo nacional.

A proposta prevé a criacio de
um crédito fiscal equivalente a
até 20% dos gastos com produ-
¢do nacional. O beneficio tera li-
mite de R$ 2 bilhoes por ano en-
tre 2027 e 2031, podendo somar
até R$ 10 bilhoes no periodo.

Os créditos serdo distribuidos
por meio de processo concorren-
cial e poderao ser utilizados para
compensacdo tributaria, conver-
sdo em créditos da Contribuicio
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
ou ressarcimento financeiro. Entre
os itens contemplados estio ureia,
nitrato de amonio, fosfatos, clore-
to de potassio, aménia, enxofre,

acido fosforico, além de bioinsu-
mos e biofertilizantes.

O projeto também institui um
crédito financeiro extraordinario
de até R$ 1 bilhao para 2026, volta-
do a produtores e importadores
que repassarem o incentivo aos
precos finais dos fertilizantes.

A proposta ainda prevé a cria-
cdo do Fundo de Estimulo a Pro-
ducao Nacional de Fertilizantes
(FPNF), destinado ao financia-
mento da cadeia produtiva na-
cional. O fundo podera oferecer
garantias de crédito, mecanis-
mos de equalizacdo de juros,
contratos por diferenca e apoio a
iniciativas de pesquisa, inovacao
e desenvolvimento tecnologico.

Além disso, o texto autoriza o
BNDES a disponibilizar linhas de
financiamento para moderniza-
cdo, expansao e reativacio de fa-
bricas, além de investimentos em

logistica e infraestrutura ligados
a producio de fertilizantes,
bioinsumos e remineralizadores.

Pela proposta, os produtos co-
mercializados no pais deverdo
conter, inicialmente, ao menos
2% de fertilizantes nacionais a
partir de julho de 2027. Esse per-
centual aumentara progressiva-

Junior Ferrari (PSD-PA): corremos um risco de falta de alimentos no Brasil

KAYO MAGALHAES / AGENCIA CAMARA DE NOTICIAS
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mente até alcancar 10% em 2037.

O texto também autoriza o
Conselho Nacional de Fertilizan-
tes e Nutricdo de Plantas (Con-
fert) a ampliar essa participacio
para até 30%, desde que haja ca-
pacidade produtiva interna e es-
tudos de impacto regulatorio
que justifiquem a medida.

Lucro do CIC caiu 5% no 42

Balanco

Camila Souza Ramos
De Sao Paulo

Em um dos trimestres mais agi-
tados de sua historia, o Centro de
Tecnologia Canavieira (CTC) acele-
rou seus investimentos entre janei-
ro e mar¢o, como a conclusio de
sua indastria de sementes sintéti-
cas de cana-de-actcar, e ainda re-
gistrou um crescimento de receita
com o avanco em participacdo de
mercado. Por outro lado, o esforco
resultou em gastos que diminui-
ram o lucro liquido do periodo,
ainda que dentro do esperado.

O resultado liquido do quarto
trimestre da safra 2025/26 (ja-
neiro a marco) foi positivo em R$
39,9 milhoes, uma queda de 5,1%
na comparac¢do anual, enquanto
o lucro antes de juros, impostos,
depreciacao e amortizacao (Ebit-
da) recuou 15,6%, para R$ 60,6
milhdes. A margem Ebitda do tri-
mestre caiu 8,8 pontos na com-
paracdo anual, para 33,5%.

Segundo Paulo Polezi, diretor fi-
nanceiro do CIC, o resultado era
esperado dados os projetos de in-
vestimento que ficaram concen-
trados no Gltimo trimestre da tem-
porada. Além da conclusio da
planta de sementes sintéticas, a
companhia também fez o plantio

DIVULGAGAO

César Barros, do CTC: plantio das variedades lancadas em 2020 avanca

de 20 hectares com a nova tecnolo-
gia, e acelerou seu desenvolvimen-
to e entrega de novas variedades.
No trimestre, 0 CTClan¢ou a Ad-
vana2, sua nova geracdo de varie-
dade de cana-de-acticar com me-
lhoramento genético, menos de
um ano apo6s o lancamento da Ad-

trimestre da safra 2025/26

vanal, 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-
forcos comerciais no Gltimo tri-
mestre da safrarelacionados aja-
nela de plantio do setor canaviei-
ro, o que ajudou a elevar as des-
pesas operacionais, afirmou a
companhia em relatorio.

Os esforcos da empresa para
ampliar a penetracdo de suas va-
riedades geraram frutos tanto no
trimestre como no acumulado
dasafra. Areceita liquida do CTC
de janeiro a marco cresceu 6,6%,
para R$ 121 milhoes. Na tempo-
rada, a receita teve incremento
de 11,3%,aR$470,6 milhoes.

O crescimento das receitas da
companhia reflete o avanco da pe-
netracio 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-
¢do de mercado em apenas um
ano. “Foi o maior crescimento em
um ano”, afirmou Barros. Segundo
ele, o plantio das variedades lanca-
das em 2020 esta em “franco cres-
cimento”, enquanto o cultivo da-
quelas lancadas em 2023 também
esta “crescendo bem”, mas ainda
com menor representatividade.

A expectativa, segundo ele, é
que essa participacdo de merca-
do avance mais com a penetra-
cdo das variedades lancadas no
ano passado e neste. Apenas a
variedade Advanal, lancada em
2025, ja foi adotada por 268
produtores, um recorde para
um primeiro ano de lancamen-
to, segundo o CEO.

R$ 39,9

milhoes foi o lucro
do quarto trimestre

No acumulado da safra, os re-
sultados comerciais e ganhos de
eficiéncia operacional permitiram
que o CICregistrasse um aumento
de 23,2% em seu lucro liquido, que
totalizou R$ 216,5 milhaes. O Ebit-
da da safra subiu 10,4%, a R$ 218,7
milhoes, e a companhia ainda en-
cerrou a temporada com um caixa
deR$501,7 milhaes.

Para esta safra (2026/27), o CIC
ainda deve ter um nivel relevante
de investimentos para avancar 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
milhoes, dos quais R$ 100 milhoes
foram para a fabrica de sementes.
Nesta temporada, boa parte sera
voltada ao plantio dos 100 hecta-
res com sementes sintéticas. Se-
gundo Barros, a companhia espera
que o custo deste plantio por hec-
tare ja seja menor do que o dos pri-
meiros 20 hectares, mas por en-
quanto ainda nio esta focada nes-
se indicador. “Ainda precisa ga-
nhar escala”, disse.
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Politicas PL, com regras que desagradaram ao governo, foi aprovado pela Comissao
de Assuntos Economicos do Senado, mas ainda ndo foi pautado para ir ao plenario

Projeto sobre renegociacao de dividas
rurais devera ser votado so em junho

Rafael Walendorff, Murillo
Camarotto e Gabriela Guido
De Brasilia

O plenario do Senado deve vo-
tar somente no inicio de junho o
projeto de lei (PL) que cria linhas
de crédito para a renegociacao de
dividas por produtores rurais.
Ontem, apos tentativas frustra-
das de um acordo com o Ministé-
rio da Fazenda, a Comissao de As-
suntos Econdmicos (CAE) do Se-
nado Federal aprovou o PL
5.122/2023 que trata das dividas
com regras que alcancam valores
superiores aos defendidos pela
equipe econémica do governo.

Diante das discordancias entre
os senadores e o Ministério da Fa-
zenda sobre a proposta, o texto
aprovado na CAE ndo foi pautado
pelo presidente do Senado, Davi
Alcolumbre (Unido-AP) para ir ao
plenario ontem. A matéria nao foi
incluida depois que liderancas go-
vernistas protestaram, argumen-
tando que a proposta acarreta um
impacto orcamentario elevado.
Senadores ligados ao agro fizeram
apelos pela votacao ainda ontem,
mas nao foram atendidos.

Além da resisténcia do governo,
os termos e condi¢oes do projeto
aprovado na Comissdo de Assun-
tos Economicos do Senado foram
considerados inexequiveis por
fontes do sistema financeiro ouvi-
dos pelo Valor. (ver abaixo)

Os valores a serem repactuados
ndo estio fechados, mas defenso-
res da proposta afirmam que o tex-
to podera alavancar a renegocia-
¢do de até R$ 200 bilhdes de divi-
das estressadas no campo, sobre-
tudo no Rio Grande do Sul. Gover-
no e criticos da proposta dizem
que ela € abrangente, englobando
R$ 1,4 trilhdo em operacdes de fi-
nanciamentos rurais e pode afetar
o ritmo de novas concessoes de
crédito para agricultores e pecua-
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Renan Calheiros (MDB-AL) e Tereza Cristin

ristas neste e nos proximos anos.

O relator do projeto, senador
Renan Calheiros (MDB-AL), apre-
sentou um novo parecer ontem
em que incorporou alguns ajustes
sugeridos pela equipe econémica.
Aprincipal mudanca foi ainclusao
da regra de enquadramento dos
beneficiarios da renegociacio, ba-
seada na comprovacao de até duas
perdas acima de 30% entre 2019 e
2025. Os prejuizos podem ter sido
causados por adversidades clima-
ticas ou queda de precos das com-
modities agricolas.

O texto manteve a autoriza-
¢do para uso de recursos do su-
peravit financeiro de 2025 e
2026 do Fundo Social do Pré-Sal
e de outros fundos publicos pa-
ra bancar a renegociacao das di-
vidas rurais, mas retirou a refe-
réncia a limites globais fecha-
dos. Ou seja, deixou em aberto a

R

definicdo 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-
nanciamento o projeto oferece op-
¢do 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
sessdo da CAE que votou o projeto.

“O texto aprovado equilibra
responsabilidade fiscal, nao reti-
ra a autonomia de acao do Poder

R$ 200

bi é o valor previsto
no projeto delei

EDILSON RODRIGUES/AGENCIA SENADO

a (PP-MS) na sessdo da Comissao de Assuntos Econémicos do Senado

Executivo e esta com foco princi-
pal na urgéncia de apoiar o setor
produtivo, justificando plena-
mente sua aprova¢ao nos termos
da construcdo do parecer atual.
Lamento, mais uma vez, nao efe-
tivarmos na plenitude o acordo,
que, mais uma vez, foi esbocado
ontem (terca) no Ministério da
Fazenda”, acrescentou o senador.

A principal diferenca em rela-
¢do a proposta encaminhada na
terca-feira (26) pelo governo esta
no alcance da renegociacido. A
proposta da Fazenda criava li-
nhas de crédito rural com recur-
sos controlados e recursos livres
das instituicoes financeiras para
a composicao de dividas. O foco
estava em operacoes de crédito
rural de custeio, comercializa-
¢do, industrializacdo e investi-
mento, desde que cumpridos cri-
térios de inadimpléncia, prorro-

gacdo ou renegociacdo e com-
provacao de perdas de safra.

A previsao da Fazenda era re-
negociar R$ 120 bilhdes, dos
quais 60% seriam juros livres e
sem custos para a Unido. O gasto
seria com a equalizacdo das taxas
de parte dessas operacoes.

O parecer aprovado pela CAE vai
mais longe. Além das operacdes de
crédito rural, o texto inclui em-
préstimos de qualquer natureza
usados para amortizar ou liquidar
dividas rurais, Cédulas de Produto
Rural (CPRs) e operacdes contrata-
das no ambito das Medidas Provi-
sorias 1.226/2024 e 1.314/2025.
Também abre espaco para dividas
vinculadas a cooperativas, cerea-
listas, fornecedores de insumos e
compradores da producio, desde
que relacionadas ao atendimento
dasnecessidades do produtor.

As condicoes financeiras tam-
bém ficaram mais favoraveis aos
produtores na linha principal. O
texto aprovado prevé limite de até
R$ 10 milhdes por beneficiario e
até R$ 50 milhoes por associacio,
cooperativa de producdo ou con-
dominio. As taxas de juros serdo de
3,5% ao ano para beneficiarios do
Pronaf e pequenos produtores,
5,5% ao ano para beneficiarios do
Pronamp e médios produtores, e
7,5% ao ano para os demais produ-
tores. O prazo sera de dez anos,
acrescido de trés anos de caréncia.

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 operacao.

O texto aprovado na CAE tam-
bém autoriza a Unido a partici-
par como cotista de fundo garan-
tidor para cobertura de opera-
¢oes de crédito rural contratadas
por produtores afetados por
eventos climaticos adversos.

Para bancos, PL podera
impactar crédito ao setor

De Brasilia e Sdo Paulo

A aprovacao do projeto de re-
negociacao de dividas rurais pela
Comissao de Assuntos Econdmi-
cos do Senado ligou um alerta
amarelo entre integrantes do sis-
tema financeiro. Sob reservas,
fontes do segmento disseram ao
Valor que os termos previstos sio
inviaveis e que podem impactar o
ritmo de concessdo do crédito ru-
ral no pais nos proximos anos.

Isso porque o texto aprovado
ndo prevé um limite do montante
de dividas que poderao ser rene-
gociadas e pode significar um cus-
to alto para a Unido, disse uma
fonte graduada. Na proposta mais
restrita do governo, encaminhada
ao Senado na terca-feira, seriam
cercade R$ 120 bilhoes passiveis
de renegociacao. Representantes
do setor produtivo e parlamenta-
res envolvidos na discussdo falam

em cerca de R$ 200 bilhoes pelas
condi¢oes do parecer do senador
Renan Calheiros (MDB-AL).

Um executivo do sistema finan-
ceiro avaliou o projeto como ine-
xequivel. “Ele acaba com o crédito
rural no Brasil pelos proximos
anos”, disse. A avaliacdo é que o
governo pode vetar boa parte do
texto, se for aprovado pelos plena-
rios do Senado e da Camara.

Aexpectativaleva em conta os
calculos feitos pelo Ministério da
Fazenda sobre custos e abrangén-
cia darenegociacdo das dividas
nos termos do projeto. Pela analise
do governo, a proposta abrangera
atéR$ 1,4 trilhdo em operacoes,
com custo superior a R$ 800 bi-
lhdes nos proximos 13 anos.

Nos corredores proximos ao
plenario da Comissao de Assuntos
Econ6micos do Senado, onde o
projeto foi aprovado ontem, inte-
grantes da base governista afirma-

vam, sob anonimato, que alguns
bancos poderao acionar a Justica
para frear o andamento do proje-
to de renegociacao das dividas.

Questionado sobre uma possi-
vel reacdo contraria dos bancos, o
deputado Pedro Lupion (Republi-
canos-PR), presidente da Frente
Parlamentar da Agropecuaria
(FPA), descartou possibilidade de
boicote. “Nao acredito que vao fa-
zerisso. Hoje as carteiras de agro
sdo ativos superimportantes para
os bancos. Eles estao participando
ativamente disso, as empresas es-
tao sendo financiadas porisso”.

No fim do dia, ontem, a Federa-
¢ao Brasileira de Bancos (Febra-
ban) defendeu uma revisao da
proposta de renegociacdo de divi-
das aprovada pela Comissao de
Assuntos Econémicos (CAE).

Em comunicado, a entidade
disse reconhecer a importincia do
projeto. Observou, no entanto,

que aversao atual do texto pode
alterar o equilibrio das operacdes
de crédito rural e a gestdo de risco
das instituicoes financeiras. “Ajus-
tes estruturais na proposta sao
cruciais, para evitar que a medida
possa produzir efeitos contrarios
aos pretendidos, penalizando jus-
tamente os produtores rurais, ao
encarecer e dificultar o acesso ao
crédito”, afirmou a Febraban.

Pedro Lupion: carteiras do agro sao atives importantes para os bancos

KAYO MAGALHAES/CAMARA DOS DEPUTADOS

Navisdo dos bancos, o texto ge-
rainseguranca juridica sobre
acoes de execucao de garantia e re-
cuperacdo de crédito. Também
‘desalinha’riscos e o que a entida-
de chama de racionalidade econé-
mica das operacdes. A consequén-
cia seria um desestimulo a conces-
sdo de crédito, encarecimento e
restricao de oferta. (Rafael Walen-
dorffe Raphael Salomdo)

Camara aprova proposta que reformula seguro para o campo

Erica Ribeiro, Ruan Amorime
Beatriz Roscoe
De Brasilia

A Camara dos Deputados
aprovou ontem (27) projeto de
lei (PL) que reformula o seguro
rural e prevé condicoes mais
vantajosas para operacoes de
crédito rural amparadas pelo se-
guro, como taxas de juros meno-
res, prazos diferenciados e prio-
ridade na concessao de financia-
mentos. Como o texto recebeu
alteracdes, a proposta retornara
ao Senado para nova analise.

De autoria da senadora Tereza
Cristina (PP-MS), o projeto foi re-
latado na Camara pelo presiden-
te da Frente Parlamentar da
Agropecuaria (FPA), Pedro Lu-
pion (Republicanos-PR).

De acordo com o relator, a

proposta € um instrumento es-
sencial para a protecao dos pro-
dutores rurais contra os riscos
inerentes a atividade agropecua-
ria, sobretudo o climatico, o sa-
nitario e o de preco.

No texto, ele reforca que, ape-
sar dos avancos com a Lei da Sub-
vencao ao Prémio do Seguro Ru-
ral, de 2003, a penetracao do se-
guro no meio rural brasileiro
ainda & muito reduzida e que es-
sa baixa cobertura decorre “da
complexidade dos marcos nor-
mativos, da insuficiéncia de re-
cursos direcionados a subven-
cdo, das incertezas inerentes ao
acesso aos programas governa-
mentais e das dificuldades ope-
racionais enfrentadas por pro-
dutores e seguradoras”.

Entre as alteracoes feitas pelos
deputados no texto do projeto

esta ainclusdo da possibilidade
de usar recursos do Programa de
Garantia da Atividade Agrope-
cuaria (Proagro) para reforcar o
seguro rural.

Pelo projeto, o governo pode-
ra direcionar parte dos recursos
anuais do Proagro para o seguro
rural. Amedida, no entanto, de-
pendera da disponibilidade or-
camentaria e nao podera com-
prometer a capacidade de opera-
¢do e atendimento do programa.

Novo texto prevé
uso de parte

dos recursos do
Proagro parao
seguro rural

Além disso, a proposta prevé,
ainda, que o prémio do seguro
sera subsidiado por fundo que
conta com recursos publicos. A
matéria tenta viabilizar o cha-
mado Fundo Catastrofe, de 2010.

Na avaliacdo de deputados
defensores da matéria, esse me-
canismo nao funciona “correta-
mente” porque a legislacio
atual dificulta sua viabilidade.
Nesse sentido, a proposta per-
mite que o fundo possa receber
acoes de empresas nas quais a
Uniao tenha participacdo mino-
ritaria. A proposta também pre-
vé que o conselho diretor do
fundo definira quais operacoes
poderio ou nao ser cobertas.

Além disso, o texto permite que
seguradoras que ndo atuam no
programa, resseguradoras, em-
presas das cadeias produtivas e co-

operativas agropecuarias, possam
participar como cotistas do fundo.

Na avaliacao dos parlamenta-
res, outro entrave para a opera-
cionalizacdo do fundo € a possi-
bilidade de fim da isencio de
tributos federais sobre opera-
¢oes de seguro rural. Pela regra
atual, o beneficio poderia ser
encerrado a partir de 1° de julho
do ano seguinte ao inicio das
atividades do fundo. O projeto
retira essa previsao e, na pratica,
preserva a isencdo tributaria.

O projeto de lei também man-
tém os recursos destinados ao
Seguro Rural dentro do orca-
mento do Ministério da Agricul-
tura. Além disso, proibe o blo-
queio ou contingenciamento de
recursos destinados a despesas
obrigatdrias, entre elas os subsi-
dios ao seguro rural.
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Mercados Avanco de acoes de
chips se estende a Asia; bolsa de
Seul acumula alta de 95% no ano

Wall Street
dobra aposta
em JA e vive
euforia com
novos recordes

Artur Scaff
De S&o Paulo

Os mercados globais embarca-
ram de vez em um sentimento fa-
voravel a acoes ligadas a inteli-
géncia artificial (IA). Com o peso
crescente desses papéis nas bol-
sas americanas, os indices acio-
narios em Wall Street seguem em
niveis recordes e nem mesmo a
incerteza derivada da guerra no
Ira fere o otimismo dos agentes
em torno do tema, na medida
em que empresas como Micron
Technology e a sul-coreana SK
Hynix alcancaram a marca de
US$ 1 trilhdo em valor de merca-
do e o indice Kospi, da Bolsa de
Seul, ja encosta em 100% de va-
lorizagdo no acumulado do ano.

Desde a mais recente rodada
de divulgacdo de balancos em
Nova York, a indica¢do de que as
big techs devem continuar inves-
tindo valores bastante elevados
em IA fortaleceu a sensacdo no
mercado de que ainda ha espaco
para algumas ag¢des continua-
rem a subir, sobretudo as fabri-
cantes de semicondutores. O “ca-
pex” (despesa de capital) das big
techs destinado a IA ja comeca a
se aproximar de US$ 1 trilhdo
nos calculos de algumas casas.

A partir dai, papéis de empresas
como SK Hynix, Micron e TSMC
passaram a exibir ganhos ainda
mais relevantes. Diante da forte
participacio das empresas de tec-
nologia na composicio do S&P
500 e em indices como o sul-corea-
no Kospi e o taiwanés Taiex, o mer-
cado “abracou” a compra desses
indices e papéis especificos como
uma aposta naIA neste momento.

Do ponto mais baixo para as
bolsas de Nova York desde o inicio
daguerranolIrd, o S&P 500 ja subiu

mais de 18% e, assim, se aproxima
do territério de “bull market”
(mercado altista, configurado
quando ha uma alta de 20%) — al-
go que ja foi alcancado pelo Nas-
daq, que avanca 28% no periodo.
No encerramento da sessao de
ontem, o indice Dow Jones subiu
0,36%, aos 50.644 pontos; o S&P
500 subiu 0,02%, aos 7.520 pon-
tos; e o Nasdaq eletronico teve al-
tade 0,07%, para 26.674 pontos.
E € justamente com base na tese
construtiva em relacao a IA que al-
guns bancos em Wall Street tém se
apoiado para revisar para cima as
projecoes para as bolsas america-
nas. Ontem, foi a vez do Goldman
Sachs, que passou a projetar o indi-
ce S&P 500 em 8 mil pontos no fim
do ano e em 8.300 pontos em 12
meses. Parte da revisio veio de um
aumento nas projecoes de lucro
por acio do S&P 500. Agora, o ban-
coesperaque olucrodasempre-
sas que compoem o indice cres-
ca24%nesteanoe 13%em 2027.
O Morgan Stanley também
prevé que o S&P 500 atingira o ni-
velde 8.300 pontos em 12 meses e
justificou o novo cenario-base
pela expectativa de que os EUA
entrardo em um forte ciclo eco-
noémico, impulsionado por resul-
tados trimestrais robustos e pela
adoc¢do mais disseminada daIA.
“Aresiliéncia dos resultados cor-
porativos corrobora nossa visio,
apesar do risco geopolitico, das

USS1tri

foi o valor de
mercado atingido por
Micron e SK Hynix

Torsten Slok, da Apollo Global Management: investimentos hilionarios com inteligéncia artificial ndo estao sensiveis a taxas de juros mais altas

preocupacoes com o crédito priva-
do e da disrupcdo da inteligéncia
artificial”, argumenta a equipe de
estrategistas do Morgan Stanley li-
derada por Michael Wilson. Como
justificativa adicional, o banco ob-
serva que houve umasurpresade
6% no crescimento dos lucros do
S&P 500 no primeiro trimestre, o
maior nivel em quatro anos.

Na Asia, a tese de IA se mostra
mais forte no sul-coreano Kospi
e no taiwanés Taiex. No acumu-
lado do ano até o pregdo de on-
tem, o Kospi subiu 95,26%, en-
quanto o Taiex avancou 52,80%.

O movimento mais recente dos
papéis de semicondutores nesta
semana veio ap6s o UBS triplicar o
preco-alvo das acoes da Micron, o
que ajudou a puxar para cima o
desempenho da SK Hynix. Além
disso, o HSBC Private Bank tam-
bém se mostrou otimista e ajudou
aalimentar orali,ao avaliar que o
mercado ainda subestima a 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 niveis
bastante elevados ao redor do glo-
bo.Nos EUA, ainda que seja cres-
cente a precificacdo no mercado
na direcao de uma alta nos juros
americanos pelo Federal Reserve
(Fed, banco central americano),
o que tem deixado os juros em
niveis altos, as bolsas em Nova
York continuam a se valorizar.

Na avaliacio do economista-
chefe da Apollo Global Manage-
ment, Torsten Slok, a dinimica dos

juros americanos € agravada pela
reducdo do grau de sensibilidade
da economia americana aos juros
mais altos e um dos motivos &, jus-
tamente, o “capex” biliondrio na
IA. Ele observa, em particular, que
as taxas de juros mais restritivas
nao tém desacelerado a atividade
econdémica ou a inflacdo no pais.
“Em resumo, os juros podem
continuar subindo, porque os
aumentos ndo estao desaceleran-
do aeconomia e ainflacio” diz.
Para Slok, o Fed tem travado
uma batalha contra o receio dos
investidores de “perder” o “boom”
de IA, o que tem contribuido para
as pressoes inflacionarias. A alta
dos juros de mercado, que usual-
mente restringe o grau de investi-
mento, nio tem surtido o efeito es-
perado na economia americana,
visto que os gastos com IA tém
pouca sensibilidade ao grau de
restricio da politica monetaria.
“Nao importa o que o Fed faca.
Ha um medo de ficar de fora (FO-
MO) entre os ‘hyperscalers’, e os
gastos com IA nao sdo sensiveis a
taxas de juros mais altas”, disse
Slok. Esse receio esta nas projecoes
de capex de empresas do setor, que
devem atingir US$ 905 bilhdes em
2027,segundo o Goldman Sachs.
Na sessdo de ontem, mesmo
com a queda do petrdleo, os juros
dos Treasuries seguiram elevados:
A taxa da T-note de dois anos ficou
em 4,041% e a da T-note de dez
anos, em 4,488%. (Colaboraram
Cristiana Euclydes e Luana Reis)

Leia mais nas paginas C2 e C5

Destaques

Aumento de capital do BRB
O Banco de Brasilia (BRB), que
aprovou em assembleia no més
passado um aumento de capital
de até R$ 8,8 bilhoes, informou
que fara uma homologacao
parcial intermediaria desse
aporte, visando permitir a cele-
ridade no processo de autoriza-
cdo desse movimento pelo Ban-
co Central (BC). “Caso venha a
ser verificada a ocorréncia de
subscricdo e integralizacio
suficientes para atingir a subs-
cricio minima incondicionada a
verificacdo da subscricdo maxi-
ma e a subscricdo de acoes re-
presentando um determinado
valor minimo até o encerramen-
to do periodo do direito de pre-
feréncia, sera realizada a homo-
logacao parcial intermediaria
do aumento de capital”, diz o
banco em fato relevante, ressal-
tando que a homologacao
intermediaria nao resultara no
encerramento do processo de
aumento de capital. O BRB diz
ainda que realizara um ou mais
periodos de subscri¢ao de so-
bras efou rateio, ap6s os quais
fara novas homologacoes par-
ciais do aumento de capital.
“Esse modelo permite que os
recursos aportados passem a
produzir efeitos no capital

do banco de forma gradual, sem
prejuizo das etapas remanescen-
tes”, explica. (Alvaro Campos)

Reag sem acordo naCVM
A Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) rejeitou proposta de termo
de compromisso de Jodo Carlos
Mansur, dono da Reag Capital
Holding, e de Rodolfo Turelli, dire-
tor financeiro da empresa. Os exe-
cutivos sdo julgados pelanao ela-
boracao dos formularios de infor-
macoes trimestrais referentes ao
primeiro e ao segundo trimestre
de 2025 e das demonstracoes fi-
nanceiras anuais completas de
2024.Eles atribuiram o atraso na
entrega a demora da auditoria in-
dependente em terminar sua ana-
lise e propuseram pagar multa de
R$ 150 mil cada um para encerrar
o processo. Embora a Procurado-
ria Federal Especializada junto a
autarquia (PFE-CVM) tenha con-
cluido nao existir impedimento
juridico para o acordo, o Comité
de Termo de Compromisso (CTC)
entendeu nio ser “conveniente e
oportuna” a aceitacio, ja que exis-
tem outros processos e procedi-
mentos em andamento na CVM
envolvendo o grupo Reag, “com
possivel atua¢io em desvio no am-
bito do referido grupo”. Também
ontem, a CVM multouemR$210
mil Eduardo Garcia de Souza por
exercicio irregular da atividade de
administracio de carteira de valo-
res mobiliarios. O colegiado
acompanhou o voto da diretora
Marina Copola e decidiu pela con-
denacao. (Liane Thedim)

A parte mais complexa de oferecer
servicos financeiros

Por meio de solugcoes como Lending as a Service, Banking as a Service, Risk Solutions,

FIDCs e mais, conectamos tecnologia e regulagdo em uma unica infraestrutura. Uma forma
facil, répida e, sobretudo, segura de oferecer servigos financeiros aos seus clientes — sem precisar
se tornarum banco.

N alTeCH

Infraestrutura financeira para o seu negécio
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Ativos digitais Perfil abre contrato na plataforma de financas descentralizadas
Hyperliquid, que ganhou fama com negociacoes de futuros de bitcoin no modo 24x7

ovespa alavancado em ‘exchange’
traz incomodo a mercado regulado

Adriana Cotias e
Marcelo d'Agosto
De Sao Paulo

O lancamento de um contrato
de Ibovespa alavancado em 20
vezes e que negocia 24 horas por
dia, pela Hyperliquid, uma espé-
cie de bolsa de futuros descentra-
lizada que opera por meio de
protocolo “blockchain”, trouxe
incomodo para participantes
do mercado regulado no Brasil.

Quem levantou a bola para o te-
ma foi Alexandre Vasarhelyi, exe-
cutivo-chefe de investimentos
(CIO)daB2V Crypto, gestora de 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: “AB3 acaba de ser atropela-
da” porque a partir desta semana
qualquer pessoa no mundo pode-
ria operar o Ibovespa 24 x 7 x 365
na Hyperliquid, “a maior bolsa
descentralizada do planeta”.

“Sem conta na corretora. Sem
cambio. Sem horario de pregio.
Sem intermediario. O indice
mais importante do Brasil ago-
ra tem preco em dolar, em tem-
po real, acessivel de qualquer
lugar. A B3 nao fechou. Mas o
monopolio, sim”, provocou.

Isso muda completamente o
jogo do Ibovespa, respondeu um
interlocutor que atua com com-
pliance e IA aplicada a negocios.
“Antes a gente falava de BDRs e
ETFs como porta de entrada —
agora o acesso direto 24/7 em
dolar elimina ‘friction’ [friccdo]
e traz liquidez real”, escreveu.
“Meu tnico ponto de atencio:
essa exposicao direta, sem os fil-
tros de uma corretora local, po-
de puxar investidor desprepara-
do pra alavancagem pesada. A
educacdo financeira precisa
correr atras desse movimento.”

Sim, ele tem um ponto. Se a
pessoa fisica se aventurar por al-
go assim pode de fato se machu-
car, mas seria mais nocivo do
que as negociacoes de “day tra-
de”, as compras e vendas de ati-
vos no mesmo dia, com apoio
da B3 e dos intermediarios fi-
nanceiros? Apesar das estatis-
ticas desfavoraveis, esse tipo de
operacao, que tem o mérito de
trazer liquidez para certos ati-
vos, ndo para de aumentar.

Em conversa com o Valor, Va-
sarhelyi, um trader experiente
que passou por instituicées como
Credit Suisse, Deutsche Bank e
ING, explica que para investir no
contrato & so preciso ter uma car-
teira de “stablecoins” ancoradas
ao dolar e transferir a quantia ne-
cessaria a garantia de margem.

Criada por um grupo de pro-
gramadores em 2022, conside-

Pimenta, do BMA: "Teoricamente, bolsa e a CVM estao de maos atadas”

rados a elite das transacoes de
alta frequéncia, 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 estudou matematica e cién-
cia da computacido em Harvard
e € considerado um prodigio.

A “exchange” oferece a infraes-
trutura, ndo atua como contrapar-
te, como ocorre nas negociacoes
em bolsa, dentro do ambiente re-
gulado. Qualquer pessoa pode
comprar um “ticker”, um codigo
de negociacdo, colocar preco e ne-
gociar. O perfil .xyz foi quem criou
o contrato de Ibovespa alavan-
cado, assim como varios 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 emissao de ativos digitais,
no que equivaleria a um oferta
inicial no mercado de acoes.

Ainda ndo ha negociacoes
com o contrato de Ibovespa ala-
vancado, entdo isso nio seria,
por ora, motivo de preocupacao
para a B3, segundo um obser-
vador a par das questdes con-
correnciais que cercam a bolsa.

Uma atuacdo possivel seria
questionar a propriedade intelec-
tual doindice. AA5X, umanovain-
fraestrutura de mercado brasileira
focada em derivativos, licenciou,
por exemplo, dados da B3 para de-
senvolver a criacdo de indices
quando estrear, entre o quarto tri-
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mestre e o inicio de 2027. Mas co-
mo acionar um perfil xyz ja que a
“exchange” € apenas uma infraes-
trutura e esta no ambiente das fi-
nancas descentralizadas? “Nao
ha com quem falar”, reconhece.
Esse interlocutor pondera que
quem deve ser atraido para es-
se tipo de contrato é justamen-
te a pessoa fisica. A preocupa-
¢do é esse investidor se machu-
car e achar que o mercado de
capitais € apenas um jogo. Uma
alavancagem de 20 vezes nao é,
contudo, algo para amadores.
Sobre a hipotese de estraté-
gias do género roubarem liqui-
dez do Ibovespa futuro original
da B3, ele avalia que, se o con-
trato ganhar adeptos, vai aca-
bar servindo a operacdes de ar-
bitragem, via robés, e ndo ne-
cessariamente afetar de forma
negativa o giro local. Mas pode,
sim, afetar precos de mercado.
Diante da proliferacao de ofer-

"0 que esta sendo
oferecido parao
cliente brasileiro
por plataformas
ilegais[...] temse
tornado
incontrolavel”
Rafael Furlanetti

tas irregulares de contratos no
exterior, a exemplo do Forex, a
atuacdo da Comissio de Valores
Mobiliarios (CVM) se limita a
emitir “stop orders” (a ordem pa-
ra que as ofertas sejam interrom-
pidas). S6 que é o tipo de acdo
considerada ineficiente, porque
“a CVM manda um e-mail que cai
numa caixa postal em Cayman”,
sem mais consequéncias, diz.

Uma saida seria usar a mesma
estratégia adotada pela Secretaria
de Prémios e Apostas (SPA) em re-
lacdo aos mercados preditivos,
que, em parceria com a Anatel,
impediu o acesso a sites manti-
dos no exterior a partir do Brasil.

Nao ha, contudo, uma atuacio
que configure uma oferta ptblica
irregular pela Hyperliquid no
pais, diz Henrique Pimenta, socio
de Banking do BMA Advogados.

“Teoricamente, bolsa e a CVM
estdo de mios atadas”, diz Pimen-
ta, ainda que veja a supervisao
preocupada com situagdes que
guardam certa semelhanca, co-
mo no caso do Forex, o mercado
global que negocia pares de moe-
das. “Mas nele ha, de fato, pros-
peccdo ativa no Instagram. No
caso da plataforma blockchain
ela ndo esta no Brasil ainda que
seja acessivel aos brasileiros.”

Os protocolos de financgas des-
centralizadas (DeFi) estio na
moda e tiram a figura da B3 e das
corretoras do jogo, diz o especia-
lista. Neles, ndo ha modelos pa-
dronizados, precos estabelecidos
e meétricas de calculo do ativo pa-
ra se fechar negdcios. “A rigor, as
partes estabelecem o preco que
quiserem, de forma bilateral.
Tem um pouco a questao filosofi-
ca das financas descentralizadas,
mas também todos os riscos.” O
principal é o de a contraparte
nao honrar o compromisso.

Ja o ambiente regulado, com
todos os seus intermediarios,
existe justamente para miti-
gar riscos e assegurar a liqui-
dacdo de ativos e derivativos.

Foi ap6s a crise das hipotecas
de alto risco nos Estados Unidos,
com a consequente quebra do
Lehman Brothers e de outras
instituicoes, que iniciativas fora
do mercado convencional come-
garam a prosperar, junto com a
evolucdo da tecnologia. “No fi-
nal, o que se descobriu é que sai-
ram vendendo derivativos que
nao 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 sendo precisa de intermedia-
rio ou uma contraparte central,
nao ha custos de observancia re-
gulatoéria, emolumentos e outras
taxas que remuneram a cadeia de

distribuicdo. Também nao ha ga-
rantia de que nao va haver algum
tipo de fraude e que os procedi-
mentos anti-lavagem de dinhei-
ro e de financiamento ao terro-
rismo estio sendo respeitados.

“Em tese, com o crescimento
do ambiente de DefFi e ele se tor-
nando mais popular, isso dimi-
nui um pouco o papel das bol-
sas e corretoras que negociam
derivativos e valores mobilia-
rios, esse € o receio dos players
estabelecidos”, diz Pimenta.

O especialistas cita que atual-
mente a bolsa, que ainda atua
como um monopdlio, man-
tém um market share robus-
to, ndo ha grande preocupa-
¢do —mas e no futuro?

“A exchange tem 12 funciona-
rios, uns caras que entraram com
protocolo de blockchain de smart
contract rodando sem auditoria.
Se isso ganhar tracao pode redu-
zir a liquidez da bolsa, ainda mais
se tratando de ativos do universo
cripto. Quem negocia bitcoin,
ethereum ja é familiarizado e gos-
ta disso. [O contrato de Iboves-
pa alavancado] atrai esse puabli-
co, & opessoal jovem, inovador.”

Sem citar nomes, Rafael Furla-
netti, presidente da Associacio
Nacional das Corretoras e Distri-
buidoras de Valores Mobiliarios,
Cambio e Mercadorias (Ancord),
diz estar preocupado com a “ba-
gunca” das ofertas irregulares
como Contratos por Diferenca
(CFD)e o Forex, que sdo “o Tigri-
nho domercado de capitais”.

“O que esta sendo oferecido
para o cliente brasileiro por
plataformas ilegais para ven-
der um pedaco do céu, de for-
ma irresponsavel, sem controle
de cadastro, compliance, tem
se tornado incontrolavel”, diz.

Ele cita que as estimativas sao
de que os valores negociados pe-
las plataformas ilegais, incluin-
doasbets, representem cercade
50% do volume do varejo na B3.
“Isso vende a promessa de um
lucro que nao existe, ndo tem
que fazer o ‘know your client’
[conheca o seu cliente], ha uma
evasao grande de dinheiro.”

Furlanetti defende que Banco
Central e CVM atuem fortemente
contra esse tipo de “erva dani-
nha” que consome parte da pou-
panca do brasileiro. Fez uma reu-
nido com o BC na semana passa-
da e coordena outras agendas.

Uma das propostas, afirma,
seria proibir o fechamento de
cambio que tenha como desti-
no as plataformas ilegais. Ou-
tra acdo possivel seria a Ana-
tel derrubar os sites domici-
liados no Brasil. “Se atuar no
cambio, ja mata boa parte do
problema ai”, diz Furlanetti.

Divida publica federal tem emissao recorde

Giordanna Neves e
Jéssica Sant'Ana
De Brasilia

Aemissao daDivida Pablica Fe-
deral (DPF) em abril foi recorde
em termos nominais, alcancando
quase R$ 230 bilhoes — o maior
da série historica iniciada em no-
vembro de 2006, afirmou o coor-
denador-geral de Operagoes da
Divida Pablica, Helano Borges
Dias, apo6s divulgacao do Relato-
rio Mensal da Divida (RMD).

Segundo ele, as emissoes foram

puxadas principalmente pelos ti-
tulos atrelados a Selic, as LFTs, que
responderam por 56,1% do total
emitido no més passado. Em
maio, acrescentou, esses papéis
também seguem liderando as
emissoes da DPE Segundo ele, o
movimento € natural, ja que, em
momentos de maior incerteza, as
LFIs passam a ter alta demanda, ja
que ndo incorrem em perdas caso
a taxa de juros oscile e garantem
ao portfolio boa rentabilidade e
protecdo contra a volatilidade.
Apesar de esses titulos aumen-

tarem o prazo médio da divida,
diminuindo orisco derolagem, a
elevada propor¢ao desses papéis
gera efeitos negativos ao susci-
tar um aumento na vulnerabili-
dade da divida. Ainda assim,
Dias disse que, por ora, a banda
prevista no Plano Anual de Fi-
nanciamento (PAF) é suficiente
para permitir a emissdo de um
volume mais elevado de LFTs.
Pelos limites do PAF, a partici-
pacdo desses papéis deve va-
riar entre 46% e 50% em 2026.
Em abril, a fatia dos titulos

pos-fixados na DPF subiu para
48,59%, ante 47,71% em marco.
O Comité de Gestao da Divida se
reuniu em abril para discutir o PAF
e, em agosto, sera feita a segunda
reavaliacdo do plano. Caso haja
decisdo de alterar os parimetros
do plano, a mudanca sera comu-
nicada ao mercado, disse Dias.
Ele reconheceu que a deman-
da por LFTs depende do cenario
internacional e das condicoes
macroecondémicas domésticas
e reiterou que o processo de
consolidacdo fiscal é funda-

mental para que o pais avance
nareducdo da parcela de titulos
pos-fixados na divida publica.
A DPF terminou abril em
R$ R$ 8,798 trilhoes, alta de
1,91% em relacido ao més anterior
em termos nominais. Houve ain-
da uma alta no colchao de liqui-
dez da divida publica, que termi-
nou abril em R$ R$ 1,091 trilhao,
contra R$ 885,42 bilhdes em
marco. O colchdo é suficiente pa-
ra cobrir 8,91 meses de venci-
mentos de titulos a frente, acima
dos 5,69 meses do més anterior.
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Real perde
forca em dia
de queda

do petroleo

Arthur Cagliari, Bruna Furlani,
Maria Fernanda Salinet

e Gabriel Roca

De Sé&o Paulo

Diante do recuo de mais de 5%
do petroleo no mercado futuro,
o real apresentou um dos piores
desempenhos do dia entre as 33
moedas mais liquidas acompa-
nhadas pelo Valor no pregao de
ontem — ficando na frente ape-
nas da rapia da Indonésia. A
queda nas cotacdes do 6leo bru-
to também pesou sobre o Ibo-
vespa, em um pregio em que
blue chips de bancos nio conse-
guiram oferecer suporte sufi-
ciente para manter o indice no
campo positivo. Ja os juros futu-
ros voltaram a registrar alta leve.

Pela manhd, a divulgacio de
umrascunho de um acordo entre
EUA e Ird pela TV estatal iraniana
provocou um movimento rele-
vante nos precos de petroleo, o
que pesou sobre o doélar. Ainda
que a Casa Branca tenha negado
a veracidade do documento, o
mercado continuou a embutir
nos precos a expectativa de rea-
bertura do Estreito de Ormuz e,
assim, desfez parte dos “trades”
que ganharam apelo nos merca-
dos globais desde o inicio da
guerra, como a compra do real
frente ao dolar. Com isso, a moe-
da americana terminou o dia ne-
gociada a R$ 5,0607, em alta de
0,66% frente a divisa brasileira.

“Nossa percep¢ao é que ha uma
reducdo da compra do real com a
queda recente do petroleo. Até o
‘Flavio Day’, a moeda foi um claro
vencedor com a alta do petroleo e,
até por isso, € natural haver algu-
ma devolucao desse bom desem-
penho com a queda hoje [on-
tem]”, avalia um profissional de
uma importante gestora carioca.

Ja o Ibovespa chegou a oscilar
entre perdas e ganhos durante
a manha, mas passou a adotar
uma tendéncia Gnica ao longo
da tarde. No fim do dia, o indi-
ce encerrou com queda de
0,48%, aos 175.744 pontos.

A piora mais intensa ocorreu
apods novas declaracdes do presi-
dente americano, Donald Trump,
feitas na segunda metade do pre-
gao. Trump se mostrou insatisfeito
com os termos da negociacio com
Teerd, acrescentando que nao ha
neste momento discussdo sobre
o alivio de sancdes contra o pais.

Além das incertezas quanto a
guerra, o movimento negativo
no indice foi intensificado pe-
las perdas em acoes da Petro-
bras. No fim, as preferenciais
da petroleira recuaram 1,43%.

Blue chips de bancos também
chegaram a subir com mais for-
¢a, mas terminaram o pregao
longe das maximas intradiarias,
o que ajudou a ampliar as per-
das do Ibovespa durante a ses-
sdo. No fim, as preferenciais do
Bradesco foram destaque ao su-
bir 0,90%. Da mesma forma, Va-
le exibiu valorizacao de 0,46%.

Participantes do mercado res-
saltaram que papéis de empresas
nao ligadas a commodity, como
bancos, t¢ém performado acima
das demais blue chips em dias de
recuo do petréleo, como foi o caso
de ontem, embora as acoes do se-
tor bancario tenham perdido forca
na segunda metade da sessao.

Pressionados pela valorizacao
do dolar contra o real, juntamente
com dados mais fortes do que o es-
perado para o IPCA-15 (prévia da
inflacdo) e incertezas sobre a guer-
ra, os juros futuros fecharam em li-
geira alta. A taxa do contrato de
Deposito Interfinanceiro (DI) para
janeirode 2028 passoude 13,82%
para 13,865%; e ado DI para 2029
subiude 13,80% para 13,83%.
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Bancos Para especialistas, proposta do senador
Renan Calheiros pode gerar inseguranca
juridica e incentivar ma gestao de riscos

Uso do FGC para RPPS
desvirtuaria fundo e
elevaria custo ao sistema

Alvaro Campos e Lais Godinho
De Sao Paulo

O projeto apresentado pelo se-
nador Renan Calheiros (MDB-AL)
para estender a cobertura do Fun-
do Garantidor de Créditos (FGC) a
fundos de previdéncia de Estados e
municipios que tiveram perdas
com o Banco Master € alvo de criti-
cas e tem pouca chance de prospe-
rar. Especialistas e representantes
do setor financeiro afirmam que a
proposta pode gerar inseguranca
juridica, elevar os custos dos ban-
cos e desviar o FGC de sua funcao
original. Amedida também pode
enfrentar questionamentos de
constitucionalidade, sobretudo
pela aplicacao retroativa.

Para a Federacao Brasileira de
Bancos (Febraban), o projeto cria
uma distorcio conceitual, ja que
fundos de pensio nio captam
depositos. Segundo a entidade,
fundos garantidores tém como
funcao garantir a estabilidade fi-
nanceira, evitando corridas ban-
carias, além de proteger a pou-
panca popular, especialmente de
familias de menor renda e me-
nor acesso a informacao. “Inves-
timentos de fundos de pensdo
nao justificariam protecdo via
mecanismos de garantia de de-
positos, nem se enquadrariam
na logica de protecdo da pou-
panca popular”, disse, em nota.

Larissa Arruy, socia do Mattos Fi-
lho, também avalia que a proposta
desvirtua a funcio original do FGC.
“Nao 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
protecdo de poupanca popular,
voltado especialmente para os
clientes pessoas fisicas”, afirmou.

Para Leandro Vilain, presidente
da Associacdo Brasileira de Bancos
(ABBC), sob o ponto vista técnico-
juridico, o projeto é uma “aberra-
¢d0”. “Ele incide em cima de um fa-
to passado, fora que & quase uma
expropriacao de recursos privados
[do FGC] para resolver um proble-
ma ptblico. E o projeto cita nomi-
nalmente o Master. Nunca vi isso,
uma lei citar um caso especifico.”

O advogado Rafael Petracioli,
especialista em recuperacdo de
ativos judiciais e socio do socio
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
prejuizos integralmente dos
fundos de previdéncia dos fun-
dos estaduais e municipais, a
gente vai estar diante de uma in-
constitucionalidade flagrante.”

O tamanho do FGC € calculado

com base em regras atuariais e a
inclusdo dos RPPS exigiria um
crescimento significativo do fun-
do. “A medida [proposta por Ca-
lheiros] ampliaria bastante o esco-
po de cobertura do FGC, por nio se
enquadrar como mecanismo
usual de garantias de depositos e
abre precedente para inclusao 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, o custo recairia sobre os de-
positantes”, acrescentou Vilain.
Para Jodo Carlos Figueiredo,
presidente da Associacdo Brasi-
leira de Instituicoes de Previdén-
cia Estaduais e Municipais (Abi-
pem), usar a cobertura do FGC
para os RPPS ndo é a solucio. En-
tretanto, ele defende a aprovacio
de um projeto de lei que dé prio-
ridade no recebimento dos valo-
res previdenciarios junto ao qua-
dro de credores em caso de que-
bra de banco. “A resposta legisla-
tiva ao episédio do Banco Master
deve ser firme, mas também insti-
tucionalmente cuidadosa. O pro-
blema ndo esta em reconhecer a
gravidade da perda potencial so-
frida por RPPS. O problema esta
em converter essa gravidade em
uma solucdo excepcional, re-
troativa e dirigida a um caso es-
pecifico, mediante ampliacio
casuistica da cobertura do FGC.”

Proposta revela o que o Brast
ndo aprendeu com o Master

Analise

Talita Moreira
Sdo Paulo

A proposta do senador Renan
Calheiros (MDB-AL) para que o
Fundo Garantidor de Créditos
(FGC) tenha de ressarcir fundos de
previdéncia estaduais e munici-
pais (RPPS) que aplicaram em le-
tras financeiras do Banco Master
mostra que a fraude promovida
porDaniel Vorcaro trouxe menos
aprendizados do que deveria.

Correligionarios do proprio se-
nador ja admitem que o projeto
de lei tem poucas chances de
avancar, mas a mera apresenta-
¢do damedida causou espanto.

Apresentada por Calheiros co-
mo uma defesa dos aposenta-
dos e pensionistas que sairdo
prejudicados pelo episodio, a
proposta traria alivio apenas
aos gestores profissionais pa-
gos justamente para defender
os interesses da populacao.

Pior: conforme as investiga-
coes da Policia Federal, ha indi-
cios de que alguns investimentos
foram feitos ndo com base em cri-
térios técnicos, mas em troca de
favores com o dono do Master.

Sinal disso foi a operacio de
busca e apreensdo realizada na
terca-feira contra o ex-governa-
dordo Rio Claudio Castro (PL).De
acordo com a PF, Castro manti-
nha “vinculo préximo” com Vor-
caro e teria agido politicamente
para viabilizar investimentos de
R$ 3,7 bilhoes do Rioprevidéncia
no Master — parte disso, em le-
tras financeiras, parte, na cadeia
tortuosa de fundos do banco.

Ressarcir as perdas dos RPPS,
portanto, equivaleria a chancelar
que os malfeitos compensam.
Além disso, deixa a sensacio de

que os interesses ocultos que cir-
culam por Brasilia continuam
mais vivos do que nunca, ape-
sarde tudo que ja seviuno caso
Master — como a tentativa do
senador Ciro Nogueira (PP-PI)
deaumentar a garantia do FGC,
patrocinada por Vorcaro.

O problema, entretanto, nio é
apenas moral. O projeto de lei
deturpa completamente a natu-
reza do FGC, entidade cujo obje-
tivo € 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 titulos bancarios para
captacdo essencialmente no va-
rejo, como os CDBs — ndo é esse
o caso das letras financeiras.

Cobrir perdas do pequeno in-
vestidor é a consequéncia e nio
arazdo de ser do FGC. A ideia &
que o “seguro” oferecido pelo
fundo mitigue riscos e crises
bancarias, dando seguranca ao
investidor. Nio é (ou ndo deve-
ria ser), na esséncia, um passa-
porte para ele aplicar suas eco-
nomias tendo em vista apenas
a taxa paga pelo emissor.

O Master seduziu depositantes
com taxas de até 140% do CDI,
mas ndo fez isso sozinho. O FGC
foi usado como ferramenta de
marketing por emissores e distri-

Ressarcir as
perdas dos RPPS
com o Master
equivaleriaa
chancelar que

0s malfeitos
compensam

buidores de CDBs e outros titulos
cobertos pelo fundo — o que in-
centivava o investidor a comprar
sem se importar com o Trisco,
pois sabia que seria ressarcido.

Essa & umalogica ja deturpada.
A garantia do FGC jamais deveria
ser o principal atributo de venda
de um produto. Porém, € ainda
pior estendé-la aos RPPS para res-
sarcir perdas de titulos nao co-
bertos pelo fundo e provocadas
por quem nao honrou o dever fi-
duciario de proteger os interesses
de aposentados e pensionistas.

A conta do caso Master para o
FGC ja soma mais de R$ 50 bilhdes,
entre pagamentos de garantias a
depositantes e perdas com em-
préstimos concedidos a institui-
¢oes do conglomerado de Vorcaro.
A essa cifra, podem ser acrescidos
mais R$ 17 bilhoes se ndo houver
acordo para socorrer o Banco de
Brasilia (BRB), como disse ao Valor
o ministro da Fazenda, Dario Duri-
gan. Essa conta sera paga pelas ins-
tituicdes financeiras mantenedo-
ras do fundo e, no fim do dia, po-
de aumentar o custo do crédito.

Desde antes da quebra do Mas-
ter, as regras do FGC vém sendo
ajustadas com o objetivo de evitar
que haja espaco para novos casos
do género. Ja foram adotadas me-
didas para desincentivar modelos
de negocio baseados apenas na
captacdo via fundo garantidor e
para evitar o mau uso dos recursos
tomados dessa maneira. Agora,
estdo em debate iniciativas volta-
das ainvestidores e plataformas.

Todas essas rodadas de mu-
dancas foram discutidas tecnica-
mente pelo Banco Central, pelo
proprio FGC e pelo setor finan-
ceiro, e submetidas ao Conselho
Monetario Nacional (CMN). E es-
sa a instancia adequada para de-
bater eventuais novas alteragdes.

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 hd mais de 25 anos,
aindaeraestudante quando
se deparou com um texto
que usava a palavra “noso-
comio” para referir-se a
hospital. Desde entdo, per-
gunta-se por que a lingua-
gem juridica é tdo hermé-
tica. Chegou a uma con-
clusdo que se tornou uma

“Ha um descompasso
abissal entre a
linguagem juridica

e a corrente. Isso é
grave. A compreensao
do fendomeno juridico
é fundamental

para o exercicio

da cidadania”

Flavio Galdino, professor

e idealizador do videocast

causa: compreender o que
determinam as leis, o que
rezam os contratos de todos
os tipos, o que decidem os
juizes em suas sentencas é
um direito do cidad&o.

Sécio-fundador do escri-
torio Galdino, Takemi,
Ayoub, Salgueiro, Rezende
de Almeida, Costa, Faria,
constituido em 2013, Gal-
dino decidiu encarar um
desafio. Depois de inume-
ras ocasides em que foi en-
trevistado, conferencista
oupalestrante, abriuespaco
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-presidente Michel Temer
ndo se furtou a comentar
nenhum dos temas pro-
postos. Entre eles, os crité-
rios de indicacdo e o man-
dato dos ministros do Su-
premo Tribunal Federal.

Na entrevista a seguir,
Galdino detalha o que o le-
vou a esse projeto e quais
sdo seus objetivos.

CONTEUDO PATROCINADO POR

Novo videocast propoe
debater temas juridicos
de forma clara e acessivel

Naestreiade ‘Concedo a Palavra’, o professor Flavio
Galdino entrevista o ex-presidente Michel Temer

® Por que a traducido da
linguagem juridica é tao
importante?

Acredito que hd um des-
compasso abissal entre a
linguagem juridica e a lin-
guagem corrente. E isso é
grave. A compreensdo do
fenomenojuridico é funda-
mental para o exercicio da
cidadania. Quando a gente
fala em discussdo juridica
pode ficar abstrato, mas
a regulacdo da vida coti-
diana das pessoas depende
da compreensdo de alguns
temas juridicos.

mEsse desconhecimento
juridico vai além da lin-
guagem?

Sim. Um exemplo que
utilizo frequentemente
¢ que todos ouvem falar
diariamente em deputa-
dos e senadores. E mui-
tas pessoas ndo sabem a
diferenca entre a Camara
dos Deputados e o Senado
Federal. Elas ndo sabem
exatamente COmo 0s man-
datos sdo exercidos, quais
sdo as funcdes dessas ca-

JUSTICAL
CIDADATNLA

Concedo
@ Palaora

Podcast com o Professor

° Flavio Galdino

© ALYSSON LOURENGON

Flavio Galdino com o ex-presidente da Repiiblica Michel Temer,
na gravacao do primeiro episddio de ‘Concedo a Palavra’

“Hoje o Congresso
nao s aprova como
domina boa parte do
orcamento, as tais
emendas positivas,
de relator. Mas
domina sem ter
responsabilidade
governativa”

Michel Temer,
ex-presidente da Replblica

sas legislativas, os modos
de elei¢do, como funcio-
na a dinadmica legislativa.
Esse ndo entendimento
compromete o exercicio
dademocracia.

Problema semelhante diz
respeito aos servicos publi-
cos. H4 uma profusdo de

0 podcast é patrocinado pelo Instituto Justica & Cidadania, uma realizacéo do professor Flavio Galdino e da Editora Globo, com distribuigao no Valor Econdmico e na CBN

demandas. Mas quem ndo
compreende que 6rgaos ou
pessoas sdo responsaveis
por determinados servi-
cos terd muita dificuldade
em controlar e exigir qua-
lidade dos gestores da coisa
publica. Isso é muito ruim
para a democracia. A ideia
de produzir informacdo
juridica de modo acessi-
vel é isso. E discutir esses
temas, tentando fazer isso
que a primeira pergunta
chamade tradugio.

H A que publicos o se-
nhor quer se dirigir em
“Concedo a Palavra”?
Eu considero que a tra-
dugdo da linguagem juri-
dica ¢ uma demanda geral.
Acredito também que sou
capaz de gerar uma tradu-
cdo eficiente, tornando
esses meandros juridicos
um pouco mais acessiveis.

® De onde surgiu a ideia
do videocast?

Elatem correlagdo coma
minha atividade como pro-
fessor. As experiéncias e as
pesquisas tém demonstrado
que as novas geragoes tém
preferéncia pelo acesso a
informacdo pelo meio au-
diovisual. Ao mesmo tem-
po, ¢ uma tentativa de levar
informagdojuridicade qua-
lidade para além da sala de
aula. Acho que posso contri-
buir mais com o debate juri-
dico produzindo informa-
¢doque atinjamais pessoas,
eatecnologia permite isso.

Assista ao videocast
‘Concedo a Palavra’

PRODUZIDO POR
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Regulacao Governo enviou ao STF plano emergencial para a autarquia que preveé
102 contratacoes e forca-tarefa para acelerar em 20% o andamento dos processos

CVM tera mutirao para reduzir fila

Liane Thedim
DoRio

A Comissao de Valores Mobilia-
rios (CVM) conseguiu incluir no
plano emergencial do governo fe-
deral para a autarquia a maior par-
te de suas reivindicacoes, mas pon-
tos importantes das recomenda-
¢oes do orgao ficaram de fora. A
Advocacia Geral da Unido enviou
ontem ao Supremo Tribunal Fede-
ral (STF) o documento detalhando
as medidas de curto prazo, confor-
me determinou o ministro Flavio
Dino no tltimo dia 5. Das propos-
tas feitas pela CVM, entraram no
plano apresentado o pedido de au-
mento nos quadros de pessoal e a
formacao de uma forca-tarefa para
reduzir em 20% até dezembro a fila
de processos. Mas o pagamento de
hora extra com adicional de 50%
para os servidores que entras-
sem no mutirdo nao foi aceito.

Além disso, conforme fontes
da CVM apontaram, o documen-
to enviado ao STF nio é claro e
incisivo quanto a destinacdo da
Taxa de Fiscalizacdo dos Merca-

dos de Titulos e Valores Mobi-
liarios (TFMTVM), cobrada de
participantes do mercado fi-
nanceiro. Por decisio unanime
do STF, a arrecadacdo da taxa,
que atualmente vai para o caixa
Gnico do Tesouro Nacional, pas-
sard a ser destinada a autar-
quia, com desconto apenas da
parcela referente a Desvincula-
cdo de Receitas da Unido (DRU).

Em 2026, 0o montante esta esti-
mado em R$ 560 milhées, mas o
documento da AGU nio especifi-
caestevalor e ainda faz a ressalva
de que a execucdo das despesas
“observard os procedimentos
constitucionais e legais aplica-
veis ao orcamento e a programa-
cdo financeira da Unido” e de-
pendera “de atos administrati-
vos e normativos proprios, con-
duzidos pelos o6rgaos compe-
tentes.” A CVM nao quis comen-
tar o documento enviado ao STE

No plano, o governo prevé 102
contratacdes, frente a 110 pedi-
das pela CVM. Estdo incluidas a
contratacio de 30 servidores
oriundos do Concurso Publico

Nacional Unificado (CNPU); a
convocacdo de 14 aprovados no
altimo 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 —a CVM pedia 16.
O texto também estabelece os
critérios para priorizacao dos pro-
cessos que estardo na forca-tarefa,
como riscoiminente de prescricao,
magnitude do prejuizo potencial e
ntmero de investidores afetados.
Cada superintendéncia formara
ao menos uma equipe para o muti-
rdo e as entregas serdo pactuadas
entre servidor e chefia. Atualmen-
te, segundo a CVM, sdo 1.031 pro-
cessos com potencial de se trans-
formarem em sancionadores. Com
omutirdo, 211 sairiam da fila. A es-
pera de apreciacio pelo colegiado
sdo 160 processos, e a meta é resol-
ver 32 com o plano emergencial.
No texto de apresentacio do
plano, que informa ter sido cons-
truido com CVM, Ministério da Fa-
zenda e Ministério da Gestdo e da
Inovacao em Servicos Pablicos, a

AGU diz que & um “instrumento
inicial de organizacdo e resposta
institucional” a determinacio de
Dino, mas que pode ser adaptado
conforme for sendo aplicado.

O plano diz ter como base os
quatro eixos estruturantes apon-
tados na medida cautelar do mi-
nistro Dino — atuacdo repressiva
de choque e celeridade processual;
recomposic¢do de capital humano
e integracdo tecnologica; inteli-
géncia financeira e cooperacio in-
terinstitucional; e supervisao pre-
ventiva, indastria de fundos e “zo-
nas cinzentas” da regulacio. O mi-
nistro classificou o quadro da au-
tarquia como de “atrofia institu-
cional” e “asfixia orcamentaria”.

Na decisio de 5 de maio, Dino
determinou que a Unido apresen-
tasse, em até 20 dias, um plano
emergencial para a CVM em 2026,
ou seja, de curto prazo, com metas
para celeridade processual, re-
composicdo de pessoal e tecnolo-
gia, inteligéncia financeira e su-
pervisio preventiva, o que foi feito
ontem pela AGU. O ministro exi-
giu ainda um plano complemen-

tar de médio prazo, com diretrizes
e projecoes para os anos seguin-
tes, a ser entregue em até 90 dias.

Na area de tecnologia, o plano
prevé reforco de infraestrutura
computacional, incluindo
hardware proprio; plataforma in-
tegrada de dados e inteligéncia su-
pervisora; ferramentas de inteli-
géncia artificial generativa e ana-
litica; programa de deteccio de
abuso de mercado; e instrumen-
tos tecnologicos de apoio direto.

Das medidas pedidas pela CVM,
ficou de fora também a criacdo da
politica de valorizacdo e retencio
de pessoal, com plano de satde
equiparado ao do Banco Central.

A CVM vem sofrendo nos tlti-
mos anos com falta de pessoal. Fo-
ram 15 anos sem concurso, até o
realizado em 2024 mas que convo-
couum niimero bem abaixo dane-
cessidade. Além disso, desde o ano
passado a diretoria também esta
desfalcada, apos o fim dos manda-
tos de Daniel Maeda e de Otto Lo-
bo e a rendncia de Jodo Pedro
Nascimento da presidéncia. Na
semana passada o nome de Lobo

Documento nao
deixou claraa forma
de liberacdo dos
recursos da taxa de
fiscalizacao, que
agoratera que ser
destinadaa CVM

foi aprovado pelo Senado para
assumir um mandato tampao até
julho de 2027, mas ele ainda ndo
tomou posse. Permanecem na di-
retoria Jodo Accioly, atual presi-
dente interino, e Marina Copola.

Financas Indicadores

IMA - Indices de Mercado Anbima Custo do dinheiro TR, Poupanca e TBF Indice de Renda Fixa Valor
Em 27/05/26 Em % no periodo Variacdes % no periodo Base = 100 em 31/12/99
) Valor Var. no Var. no Var. no Wi  Nofimde Ha Wi Periodo w Poupana*  Poupanca**  TBF 27/05/26  26/05/26  25/05/26  22/05/26  21/05/26  20/05/26
Indice Enck do indice dia% més % ano%  Taxas i 21/05/26  26/05/26 1 semana abril lmés  12meses  10/05410/06 01708 06717 06717 10448 indice 262499 262400 262712 261919 261764 261363
IRFM 1 20.119,24 0,05 098 533 Selic-metaaoano 14550 1450 1450 14,50 14,75 1475 11/05a11/06 01727 06736 06736 10949 Varnodia 0,04% 0,12% 0,30% 0,06% 0,15% 0,37%
IREM 1+ 24.403,71 002 038 379 Selic-tata overao ano 1440 14,40 14,40 14,40 14,65 1465  12/05a12/06 01727 06736 06736 10953 Var. no més 0,74% 0,70% 0,82% 051% 0,46% 0,30%
IRE-M Total 2251457 003 0,55 421 Selic - taxa over ao més 1,6020 1,6020 1,6020 1,6020 1,6280 1,6280 13/05a13/06 0,1727 0,6736 0,6736 1,0942 Var. no ano 4,53% 4,49% 461% 4,29% 4.23% 4,07%
IMAB 5 1130597 0,06 097 626 Selic-taxa efetiva ao ano 14,40 1440 1440 14,64 14,65 14,55 ig/ gg a ig/ gg g%gg ggéé; gggg égg?g Fonte: Valor PRO. Elaboragao: Valor Data
Selic - taxa efetiva ao més 10734 10734 10734 10001 10909 1,388 /052 15/ \ | 4 G
VAB 5 1263093 030 023 B3L 01 ava overao ano 14,40 14,40 1440 14,40 14,65 g 16/05216/06 01691 06699 06699 09985
IMA-B Total 1150261 0,19 0,30 516 N i . g . . , 17/05a17/06 01710 06719 06719 1,0487
CDI - taxa over ao més 1,6020 16020 1,602 16020 16280 1,6280 ry =
WA Total 893,04 005 098 585 oDl taxa efet 14,40 1440 1400 164 1465 s Ly/05al8/e Q1728 - 06737 e 1089 Cambio
IMA-Geral Total 10093,14 008 072 5,20 e i i ; ' ' ; 19/05a 19/06 01728 06737 0737 1098
093, i d : CDI - taxa efetiva ao més 10734 10734 1,073 10901 1,0909 11388
— — ) 20/05a 20/06 01729 06738 06738 1,0992
Fonte: Anbima. Elaboracao: Valor Data CDB Pré - taxa bruta ao ano - - - - - - 21/05a21/06 0,1709 06718 06718 1oas  Em27/05/26
CDB Pré - taxa bruta ao més 22/05a22/06 0,1690 0,6698 0,6698 0,9969 EmUSS$ * EmRS **
Cre d—. T CDB PGs - taxa biuta ao ano 23/05a23/06 0,1690 0,698 0,6698 09959  Moeda Compra Venda Compra Venda
redito CDB PGs - taxa bruta ao més 24/05224/06 01709 067i8 06m8  LOM0 g atndia) 30000 326300 01500 0,15520
Taxa de Juros de referéncia - B3 25/05 3 25/06 01727 06736 06736 1,0961 o). 0000 o000 s s
Taxas - em % no periodo . 7 26/05 a26/06 01728 0,6737 0,6737 10969 ~ Balboa (Panamé) o . 505 505
o 1O p _ ] . T3 - 3 meses (em % ao ano) 1421 14,22 14,22 1431 14,34 14,70 - — — Bolivar Soberano (Venezuela) 538,6930 5400431 00093650  0,0093890
Hil No fim de Hi1 Ha12 TJ6 - 6 meses (em % a0 ano) 14,10 14,10 14,11 14,20 14,21 14,71 Fonte:| Elaboragao: Valor Data. * Depdsitos até 03/05/12 ** Depdsitos Boliviano (Bolivia) 6,8600 7,0100 0,7214 0,7373
Linhas - pessoa juridica 13/05 12/05 semana abril més meses  Taxas fais de Swap - B3 a partir de 04/05/12; Lei n® 12.703/2012 Colon (Costa Rica) 450,9500 457,1000 0,011060 0,011220
E:nita} ge giro pré até 3363511;65 -aa. gggé gggg gggg 32(2)2 gg?g ggﬁ DI x Pré-30 - taxa efetiva a0 ano 14,33 14,33 14,35 14,40 14,45 14,67 Coroa (Dinamarca) 6,4247 6,4266 0,7869 0,7873

pital de gro pré sup. 365 dias - a.a. : : ; : ) ] DI x Pré-60 - taxa efetiva ao ano 14,27 14,28 14,30 14,37 14,40 14,69 - H 3 Coroa (Islandia) 122,9900 1232700 0,04103 0,04112
Conta garantida pré - 2.2 61,52 6084 52,25 5345 6202 4906 pix Pré-90 - taxa eetiva ao ano 1420 1421 1423 1431 14,34 14,70 B3 - Brasil, Bolsa, Balcio Coroa (Noruega) 92745 92903 05444 05454
Desconto de duplicata pré - 2.2 2,05 bt u4 231 23 238 P10 taaefetiaanano 14,16 14,17 14,17 1427 1429 un i - Coroa (Rep. Tcheca) 20,8830 208380 02421 02422
Vendor pré - a.a. 21,8 20,99 14,98 1991 16,55 19,66 ! ' ' g " ' ' Indices de acdes em 27/05/26 Coroa (Suécia) 92941 92955 05441 05442

" . . . DI x Pré-180 - taxa efetiva ao ano 14,11 14,11 14,11 1421 1422 1471 Y o 6 g " »
Capital de giro flut. até 365 dias - a.a. 2301 24,01 242 225 2224 20,45 . N N N Em12 Dinar (Argélia) 132,6030 133,9290 0,03776 0,03814

. " DI x Pré-360 - taxa efetiva ao ano 14,00 1398 14,00 14,05 14,03 14,46 o o o m ! " ¢ ¢ " "
Capital de giro flut. sup. 365 dias - a.a. 18,64 17,65 20,02 19,23 18,67 18,29 " —— Tndi di ~ Dinar (Kuwait) 0,3066 0,3068 16,4840 16,4967
Conta garantida pds - 2. 27,86 2791 2872 086 2825 2939  Fontes: Banco Central, B3 e Valor PRO. Elaboragao: Valor Data ndice la__mes ano  MESS  hinar (Lbia) 63378 6.3655 0,7945 0,7981
ﬁC&Pl?Sg- aa. gﬁ g?g ggg gzg ;gé ;flig Variagdo % em reais Direitos Especiais de Saque *** 1,3684 1,3684 6,9204 69212
-actoring - a.m. il i A i

2 2 A ) A 2 Ibovespa 175.744 0,48 6,18 9,07 25,94 Dirham (Emirados Arabes Unidos) 36728 36733 1,3768 13171
Fontes: Banco Central, Anfac e Valor PRO. Elahoragéo: Valor Data Mel’cado flltll ro 1BIX P 74217 047 6,18 9,20 26,01 Dirham (Marrocos) 9,1899 9,1979 0,5498 0,5504
BIX 50 29.696 049 636 1013 2722 Ddlar (Austrdlia)*** 0,7135 0,7137 3,6084 3,6098
Em 27/05/26 EE 127378 02 837 351 2521 Dlar (Bahamas) 1,0000 1,0000 50573 50579
Juros externos 195/ Plde  Taaefetva- Contratos cmam preyT— SMLL 2292 057 29 0559 318 Dlar (Belize) 2,0002 20222 2,5009 25287
) ) : : ISE 4.249 05 694 185 1128 Dlar (Canadd) 1,3829 123832 3,6562 36575
— DI de 1 dia ajuste em % a0 ano Minimo aximo Uttimo IMOB 1342 058 361 197 2548 Dol (Cayman) 08275 08350 60566 61123
Empréstimos - em % ao ano em jun/26 99.840,03 14,394 68532 14385 14,402 14399 v 1223 02 639 650 2173 pgjar (C,,,ygapu,a, 12768 12775 3,9587 39614
Hal No fim de Hi1 Hi12  Vencimento em jul/26 98.732,93 14327 699.416 14320 14333 14328  IFKX 3.854 007 1% 208 1209 pojarEun) 1,0000 1,0000 50573 50579
: 21/05/26 ___ 26/05/2 semana abril més meses em ago/26 97.543,75 14,264 31863 14250 14266 14,266 Variagio % em dolares Délar (Hong Kong) 7,8304 78345 0,6455 0,6456
SOFR em dolar em set/26 96.480,90 14,198 19901 14180 14205 14200 o T 2 % k6 ogg Dol (Nova zeandia)** 0,5891 0,5894 2,9793 2,9811
Atual . - 3,6300 35100 3,6600 3,6600 43100 yencimento em out/26 95.432,34 14,154 178108 14120 14165 14160  pAeH e T Tn loso  a0gs  Dolar (Tinidad e Tobago) 6,7493 6,8260 0,7409 0,7494
Média em 1 més 3594 3611 36492 36478 43142 yeoncimento em nov/26 94.397,28 14,121 4301 1105 14130 1415 ! - ’ : ¢ ¢ Euro (Comunidade Européia)*** 1,1630 11631 53816 58828

Meédia em 3 meses 3L 36500 36687 36689 43488 -y ' ¢ ' ' ' 181X 50 5871 42 764 9gt g Euro(Comunidade Buropéi) ' ' ' y
Mo oo meses : 30006 2999 ol P wiop  Vencimentoem dez/26 93.471,06 14,099 33001 14080 14110 14100 25180 098 983 161 3006  Foim (Auba) 1,7800 1,8400 2,7485 2,8415
AL e d d d / em jan/27 9242035 14,059 496769 14010 14100 14065 gy 153 129 4% 814 1534  Fanco (Suice) 0,7870 0,7872 6,424 6,4268
- em fev/27 91.463,75 14,053 1043 14025 14055 14050  |SE 840 1% 8o 1080 2439  Guarani (Paraguai) 61141300 61444200 00008231  0,0008272

Fual 19320 19320 19300 19320 21720 i ; : : : N (Parag

p " Vencimento em mar/27 90.615,86 14,041 239 14,020 14050 14050  IMOB 265 1,30 493 1093 4027 Hiynia (Ucrania) 44,2851 44,2910 01142 0,1142
Média em 1 més 19321 19323 19331 19329 21704 i !

di em abi/27 89.505,56 14021 57801 13955 14060 14025 DV 2418 097 167 1586 3607 lene (Japdo) 159,4600 159,4900 003171 0,03172
Média em 3 meses 19358 19360 19359 19360 23644 b (ot 1700 229700 00963 00970
Média em 6 meses 19401 19400 19399 19399 26576 Ajuste Var.no Contratos Cotagao - RS/USS 1.000,00 IFK 762 066 328 105 2529 L (E% 0) 000 B0 000 0000
Média em 1 ano 19577 1,9610 19750 19782 31435  Délar comercial do dia dia em % i Minimo  Maxmo  Utimo  Fontes: B3, Banco Central e Valor PRO. Elaboragao: Valor Data L :S‘ng") 105000 1205000 004157 004577
b 71 o o o . 05 imento em jun/26 5.061,65 052 21365 50400 507400 506450 Liba Esterina (673 Bretanha)*** 13427 13431 6,7904 6,793
3meses 2190 2195 2199 2170 q0p1  Lencmentoemju/20 S0%821 052 127 - songo s 510180 Malhores e Piores do Ihovespa Neira (Vigea) 12300 1374300 00036 000369

Vencimento em ago/26 5.137,56 - 0 0,00 0,00 0,00 Lira (Turquia) 45,8943 45,9043 0,1102 0,1102
6 meses 2,446 2596 2524 2,465 2,056 ! quia)
1 a0 212 2828 2848 2763 2,056 Vencimento em set/26 5.173,76 - 0 0,00 0,00 0,00 D ho d ~ 27/05/26 Novo Délar (Taiwan) 31,3980 31,4280 0,16090 0,16110
Toas IS o0 Thoreado Tor . : : . : em out/26 5.209,45 - 0 0,00 0,00 0,00 esempenho das acoes em /05/ Novo Sol (Peru) 34140 34152 14808 14815
e Rate 6 o 575 575 57 750 Huste Var.mo Contratos Catagio - R$/€ L0000 Melhores no dia Peso (Argentina) 14105000  1411,0000 0,00358 0,00359
Federal Funds 375 375 375 375 375 4,50 Euro do dia diaem % i Minimo ~ Méaximo Uttimo Papel Cédigo Variacio (%)  Cotagdo (RS) ;930 (gg;[e] ; 323‘;8%8 323‘0‘3388 ggg?ggé ggg?ggg
Taxa de Desconto 375 375 375 375 375 450 Vencimento em jun/26 591157 - 0 0,00 0,00 000  Usiminas PNA USIM5 590 1023 o (c ;m ) 240000 210000 02107 02107
Bl (1 més) 368 367 364 364 367 421 yencimento em ju)/26 5.959.38 . 0 00 000 000 Raia Drogasil ON RADL3 272 1850 0 () ' ' ; ;
Tl (3 meses) 367 167 367 367 368 he) i 959, : : : rogasil Peso (Fiipinas) 61,4260 61,4800 0,08226 0,08234
g ¢ ¢ g G " em ago/26 6.018,24 - 0 0,00 0,0 000  CSNMineracdo ON CMIN3 2,66 4,63 o
TBil (6 meses) 376 376 375 360 37 4% : LN Ebrzer O GBS e 13% Peso (Mérico) 173710 17,3815 0,2910 0,2912
T-Note (2 anos) 4,04 4,06 4,09 387 381 396 Ajusi_e _Var. no let_ralas ) _Cotagao - |/w_ntos do |ndi¢_:e_ Assal ON ASAI3 1:54 9:25 Peso (Rep. Dt_:mmicana) 59,0000 59,3800 0,08517 0,08573
g Ihovespa do dia diaem % Minimo ~ Maximo Ultimo — — Peso (Uruguai) 40,0600 40,1000 0,12610 0,12630
TNote (5 anos) 419 418 425 401 3,9 4,04 Piores no dia ugl
TNote (10 anos) 449 449 457 438 435 445 Vencimento em jun/26 176971 045 38875 176655 179655 176790 _ _ _ Rande (Afica do Sul) 16,3747 163774 0,308 0,3089
T-Bond (30 anos) 5,02 501 5,09 4,97 4,95 4,95 i em ago/26 180,518 0,45 5 180550 180550  180.550 Papel Cadigo Variagdo (%)  Cotagdo (RS) Rial (Ardbia Saudita) 37525 3,7527 1,3476 1,3479
Fontes: ECB, EMMI, FRBNY ¢ Valor PRO. 20: Valor Data * Taxa baseada em transages de empréstimos overnight garantidos por titulos do em out/26 184.360 - 0 0 0 0 Cosan ON CSAN3 6,31 401 Rial do Qatar (Qatar) 36414 3,6459 13871 123890
Tesouro EUA, ** A taxa eflet o5 custos de empréstimos ovenight sem garantia, ***Taas da BBA ¢ da Federagao Banciia da Unio Europea Frioe 53 Vi PR Eoboracio- oy Do Copasa ON NG e 5075 Rial (1) 13573620000 13578620000  0,0000037  0,0000037
: g cdo: Natura ON NATU3 43 997 Ringgit (Maldsia) 39600 3,9700 12739 12172
pten Pt e ™ nE e B0 w0 opms  ouss
2 A a A MRV ON MRVE3 293 597 ipia (India) ! \ ! !
Evolucao das aplicacoes financeiras = ' ' R
- — pia 177750000 177850000 00002844  0,0002846
Rentabildad T Indicadores do mercado Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboragdo: Valor Data Ripia (Paquistio) 2782000 2789000 001813 001818
( llidade no periodo em Shekel (Israel) 2,8279 2,8287 1,7879 1,7886
Wes Em 27/05/26 = = = Won (Coréia do Sul) 14983400 14985800 0003375  0,003376
Renda Fixa mai/26* abr/26  mar/26 fev/26  jan/26  dez/25 Ano* 12 meses** Variagoes % Resewas "‘tel‘“ac'o“a's Yuan Renminbi (China) 6,7788 6,7793 0,7460 0,7461
Selic 0,97 1,09 121 1,00 1,16 122 5,55 1483 Indicador Compra Venda Nodia  Només Noano 12 meses Zloty (Polonia) 3,6390 3,6407 1,3891 1,3899
ol 0,97 109 121 100 116 122 555 1483 DGfar (Ptax- BO) - (R$/USS) 50573 50579 073 139 808 054 Liquidez Internacional *, em US$ milhdes 3
CDB (1) 0,71 073 1,01 101 101 101 455 1245 Dolar Comercial (mercado) - (R$/USS) 5,0601 5,0607 066 220 780 1035 4 Fim de periodo ! J Diéro Ouro Spot (2fmw§:ﬁme ) Compra EmRS(D) Venda
Poupanca (2) 0,67 0,67 0,67 062 067 068 33 832 DolarTurismo (R$/USS) 50828 52628 061 209 70 1031 pel _
Poupanga (3) 067 0,67 067 062 067 068 335 832 Euro (BC) - (R$/€) 58816 58828 08 054 906 814  set/25 367.832 15/05/26 375047 Ddlar Ouro 443579 0,00701 1212350 1213206
IRF-M 0,55 124 059 099 1% 030 421 1369 Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 58844 58850 063 121 873 800  ouw/25 368.353 18/05/26 375135 Fonte: Banco Genral d Brasl, Eaboraga: Valor Data
IMAB 0,30 181 0,17 179 100 031 516 1235 Euro Turismo (RS/€) 59541 6,1341 060 1,16 863 807  nov/25 370.828 19/05/26 374.207 dlar. ** Cotagd ia. *** Moedas dotipo
IMA-S 098 1,09 127 1,01 118 123 5,65 15,05 Euro (BC) - (US$/€) 1,1630 1,1631 0,09 0,84 -1,07 2,68 dez/25 372,984 20/05/26 375.159 B (ootadas em délar por unidade monetaria). (1) Por grama 2) USS por anq.a ®) Grama par USS. Observagdes:
I':)F"lda Variavel _— - - S 9 - 550 Ouro %a"/ gg g;gég g;/ 35/ gg 274%2 As taxas acima deverdo ser uhllzadas somente p 30 vigente.
Ibovespa -6, -0, -0, ! ;| \ I ) ev/ . /05/: 75. As acima junto as regionais de cambm do Rm e deSan Paulo. 0 lote
Indice Small Cap 293 316 577 J 1015  -358  -059 1333 za"mfri“‘aﬂs' sf%/ - 721,2350 74211‘535223 fi)if ggg ggz iggé mar/26 372752 25/05/26 375863 i feitod sesdo Banco
1BrX 50 6,36 -0,06 026 421 1315 144 1013 40,32 L;Vg o U(S s /! 0"‘;? UO‘Y) s - 065 b 209 o wmis abr/26 376.713 26/05/26 375819 Central em Brasilia, foi fixado para hoje em US$ 1.000.000. Nota: em 29,/03/10, o Banco Central do Brasil
ISE -6,94 -164 239 372 9,90 231 185 24,83 ndres (US$)/onga troy) ! il Bl i i Fonte: Banco Central. Elaboracao: Valor Data. *Agrega, aos valores do conceito Caixa, passou a dlvulgar para a maior parte das mnedas presen(es na tabela, as cotagdes com até quatro casas
IMOB 361 3,78 -9,36 809 1222 6,72 1,97 39,95 Fontes: Banco Central e Valor PRO. Elaboragao: Valor Data. * Ultima cotagio haveres como titulos de exportagao e outros de médio e longo prazos decimais, a0s pard
DIV 639 118 023 438 1056 146 650 34,07
IFIX 194 153 -1,06 132 227 314 208 1516
Dolar Ptax (BC) 139 442 136 150 495 316 808 11,87 p— - = = =
Délar Comerca rerado) 20 43 oz 26 4n 28 -z -un  Indices de acdes Valor-Coppead Bolsas de valores internacionais
uro (BC) (4) 054 267 12 229 38 449 906 894
Euro Comercial (mercado) (4) 1,27 291 -1,37 -2,55 -3,42 417 -8,73 9,61 Em pontos Em 12 meses
Ouro (BC) 254 441 1073 272 10,66 588 547 229 po _ Vaiagdes % Menor Maior
Inflagao i No fim de Variagao - em % Pais Cidade iindice 27/05/26  26/05/26  Nodia  Només  Noano  Em12meses indice indice
PCA - 067 088 070 03 033 260 439 indice 27/05/26  26/05/26 abr/26 dez/25 da  més A0 e
16P-M 273 052 073 041 001 293 st
alor-Coppead Performance 17371315 17503646 18830377 18798161 076 175 759 EA Nova York Dow Jones 5064428  50.461,68 036 200 537 1960 4209870 5064428
Fontes: Anbima, Bacen, B3, Focus, FGV, IBGEeVaInr PRO. Elaboragao: Valor Data - o 181 118,54 4 116.2 112,06 "
* Rendimento o dia 27//05,/26. * Até abr/ 26, (1) rendimento bruto o 1° dia it do més (2) rentabilidade do 1° dia o més (ats 03/05/12).  VelorCoppead Mitima Variancia 11813388 8524,49 6.289,91 06366 033 159 5 FUA Nova York Nasdag-100 2997357 3000432 0,09 918 1871 3997 2131817  30.001,32
(3)rentabiidade do 1° dia do més a partrde 04,/05,/12], (4 Variaco sobre o Real Fonte: Valor PRO. Elaboragao: Valor Data FUA Nova York  Nasdag Composite 2667474 2665618 007 716 1477 3894 1910094 2667474
FUA Nova York S&P 500 752036 7519,12 0,02 432 9,86 27,00 588855 752036
Canada Toronto SEP/TSK 3041205 3465381 070 1,32 851 3100 2617505 3483089
: = - México Cidade do México IPC 7002135 6919757 119 319 888 1950 5551781 7160135
Fundos de Investimento Captacdes de recursos no exterior Colombia Bogots coLCAP 219476 2283 451 077 613 375 160890 252154
TP Venezuela Caracas 1BVC 5.669,64 574844 137 069 17228 175207 330,15 321.836,75
Anélise diaria da indiistria - em 2_2/_(!5/ 26 _ ] . . _ Ultimas operagdes realizadas no mercado internacional * Chile Santiago PSA 10.838,04 10.747,02 0,85 0,64 340 29,77 802971 1162758
Patrimonio Rentabilidade nominal - % Estimativa da captagéo liquida - RS milhdes Data Data Val u Spread Peru Lima  S&P/BVL General - - - - 11,48 31.304,05 34.937,73
liquido em em12 em12 " " prazo aor g:’s"é Retomo w':'tw Avgentina Buenos Aires Menal 307201104 292435574 505 844 0,67 3044 168395961 324431997
RFIndexados (2) 12989318 006 056 519 1240 43247 146359 66148 1013613  JBS(1) 20/04/26 06/03/57 37 250 5625 - . b - Euronext 100 1.845,00 1.84991 021 251 122 1594 408782 488353
RF Duracéio Baixa Soberano (2) 76321410 005 074 497 1366 -68534 2002563 2297727 -28.60585  JBS(1) 20/04/26 06/03/57 371 250 64 - - Aemanha Frankfurt DAX 25.177.80 25.184.89 0,03 3,64 281 393 2230075 2542066
RF Duragdo Baixa Grau de Invest. (2) ~ 1.027.03317 006 083 534 1475 697,68 248077 573223 -56.707,38 Repiblica Federativa do Brasil (2) 23/04/26 23/04/30 48 2360 4 424 1450  fFranca Paris CAC-40 8.207,89 817311 043 115 0,72 487 7.537,57 862093
RF Duragdo Média Grau de Imvest. (2) ~ 287.87630 006 005 531 1477 11218 129083 507836 2065284 Repiblica Federativa do Brasil (2) 23/04/26 23/04/33 8 1770 4875 5031 2100  Mtalia Milao FISE MIB 49.578,67 49.899,22 064 276 1031 2356 3884051 5022035
RF Duragdo Alta Grau de Ivest. (2) ~ 213.169.66 004 0,70 491 1009 37564 -291732 35269 1214933  Repiblica Federativa do Brasil (2) 23/04/26 23/04/36 120 1770 55 5627 2550  Bélgica Bruxelas BEL-20 561358 560379 017 481 1054 24,46 41 5.677,83
RF Duragdo Livre Soberano (2) 28561482 005 071 517 1297 21784 115996 393459 1060133  Minena 22/04/26 22/04/36 120 600 75 7,65 - Dinamarca Copenhague OMX20 1536,16 154002 0,25 32 448 1568 135645 195037
RF Duragdo Live Grau de Invest, ()~ 788.31583 006 078 523 1367 20633 278157 957060 -35.63364  Rede D'Or abr/26 abr/36 120 500 655 655 2550 ESPH_"M A':"ad“ ASEEEXS«’; 123?382 1%3332 ggg Zi; 1%2 32?3 1?;?33‘3’ 1223?8‘7)
RF Duracao Livre Crédito Livre (2 71687513 008 057 398 1254 64309 -490343 1537563 13127167 " . récia enas enera 370, 347, : : : : 179, 407,
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Ativos Mesmo com chance deretomada de navegacaoem Ormuz em
breve,normalizacdao dos fluxos da commodity ainda pode demorar

Goldman Sachs vé petroleo
acima de US$ 90 no fim do ano

Luana Reis
De Séo Paulo

Apesar da instabilidade e do
vaivém nas negociacoes de paz
entre Estados Unidos e Ira, os
fluxos de navegacio no Estreito
de Ormuz devem se normalizar
ao longo do més de junho, con-
forme o conflito se torna cada
vez mais caro para os dois la-
dos. Ao menos € esse o cenario-
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 preco do
petrdleo tipo Brent a US$ 90 por
barril no fim do ano e avalia que
osriscos para a normalizacdo dos
fluxos de petréleo por Ormuz
sdo elevados, na medida em que
EUA e Ira apresentam visoes dis-
tintas sobre a questado nuclear e a
gestdo do Estreito. “Até que haja
clareza sobre uma passagem se-
gura, pode levar mais tempo pa-
ra que os fluxos se normalizem.
Estimamos que cada més adicio-
nal de atraso na normalizacao
da oferta acrescenta aproxima-
damente US$ 10 por barril ao va-
lor do petroleo bruto”, afirma.

O banco calcula que, desde o
inicio do conflito, os fluxos pelo
Estreito de Ormuz ficaram, em
média, em torno de 10% dos ni-
veis normais, que costumam ser
de cerca de 20 milhoes de barris
por dia. No entanto, o Goldman
Sachs acredita que, com o au-
mento no escoamento de petro-

leo por oleodutos e com uma
queda na demanda, o déficit no
mercado esta entre 7 e 8 milhoes
de barris por dia, algo que é “bas-
tante significativo, mas nao tao
grande”, na visao de Struyven.

Sem a guerra no Oriente Mé-
dio, o mercado de petroleo pro-
vavelmente estaria em superavit
devido a forte oferta, enfatiza
Struyven. “No inicio do ano, o
crescimento da oferta fora do
Oriente Médio era muito robus-
to”, afirma o executivo, ao desta-
car que a projecao do Goldman
Sachs para o Brasil, por exem-
plo, é de um aumento na pro-
ducao de cerca de 500 mil bar-
ris por dia no quarto trimestre
deste ano em compara¢do com
o mesmo periodo em 2025.

Ao ser questionado se pensar
em uma normalizac¢do no Estrei-
to de Ormuz no més que vem nao
seria muito cedo, Struyven des-
taca que, quanto maior o tempo
sem um acordo, maiores serao
os custos para ambos os lados.

“Do lado iraniano, esperamos
que os cortes de volume de produ-
¢do aumentem ao longo do tem-
po, @ medida que os estoques vao
ficando cheios, 0 que aumentaria o
custo economico”, afirma. “Ja no

US$ 4,6

é o preco do galao
degasolinanos EUA,
perto do pico de 2022

lado dos EUA e, de forma mais am-
pla, no lado global, quanto mais
tempo esse conflito durar, mais
os precos de produtosrefinados,
como gasolina e diesel, tendem
a subir, e esses precos sao politi-
camente muito importantes.”

O analista aponta ainda que o
preco da gasolina no varejo dos
EUA — um dos custos mais im-
portantes para o consumidor
americano — ronda os US$ 4,6
por galio no momento, pouco
abaixo do pico histérico 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
EUA para alcancar um acordo.”

Em meio aos prejuizos causa-
dos a estruturas de energia no
Oriente Médio por conta do con-
flito, ele avalia que, até o momen-
to, os danos foram mais expressi-
vos sobre as refinarias do que so-
bre a producio de petrdleo bru-
to. “Os danos reportados até ago-
ra foram relativamente limita-
dos, embora ndo possamos ter
total certeza de que nio existam
outros danos que simplesmente
ndo foram reportados. Esse con-
tinua sendo um dos principais
pontos de incerteza com os quais
os participantes de mercado es-
tdolidando”, avalia o analista.

Ele destaca também que o
antncio de um cessar-fogo entre
ambos os lados, embora fragil,
contribuiu para reduzir a pro-
babilidade de danos relevan-
tes as instalacoes de producio.

Para o curto prazo, o banco

espera que os contratos futuros
do petroleo tipo Brent, a refe-
réncia 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-
cdo da oferta demore mais do
que o esperado, o que implicaria
em precos 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 reducgdo de esto-
ques acumulados, algo que nao
ird se sustentar indefinidamen-
te. “O mercado pode precisar
que a destruicdo de demanda se
torne o principal mecanismo
de ajuste e os precos de produ-
tos refinados em particular pro-
vavelmente precisariam subir.”
O executivo do Goldman Sa-
chs também ressalta que, em-
bora o nivel dos estoques de
petroleo estivesse elevado an-
tes do inicio da guerra, o ritmo
de reducao tem sido significa-
tivamente acelerado, acenden-
do um alerta para as reservas
de produtos refinados, como o
diesel, que poderiam chegar a
um nivel critico ja em agosto.
Struyven espera que oS precos
de produtos refinados permane-
cam altos por ainda mais tempo
do que os precos do petroleo
bruto. “Pode levar mais tempo
para a produgao de refinarias se
recuperar do que a producao de
petroleo bruto em si”, explica o
executivo, ao destacar que, ao
contrario do mercado de petro-

"Cadamés
adicional de atraso
na normalizacdo da
oferta acrescenta
US$ 10 ao valor do
petroleo bruto”
Daan Struyven

leo cru, o de refino nao contava
com capacidade ociosa antes
da guerra. “As refinarias ja esta-
vam operando com taxas de
utilizacdo muito elevadas an-
tes do inicio da guerra, em par-
te porque houve muito pouco
investimento no setor”, disse.
Para o petroleo tipo WTI, que &

usado como a referéncia do mer-

cado americano, o Goldman Sa-
chs projeta o preco do barril em
torno de US$ 83 até o fim do ano.
O spread entre o Brent e o WTI
tem estado mais elevado que de
costume desde o inicio da guer-
ra, devido aos custos mais altos
de transporte. “O Brent é precifi-
cado a partir de barris no Mar do
Norte, na Europa, e a diferenca
entre as duas referéncias nor-
malmente reflete o custo de
transportar um barril dos EUA
até a Europa”, explica Struyven.
“Como o mercado de trans-
porte maritimo esta 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.
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PREFEITURA MUNICIPAL DE NATAL/RN

AVISO DE LICITACAO

A Secretaria Municipal de Administragdo (SEMAD) da Prefeitura Municipal do
Natal/RN, por seu Agente de Contratacdo abaixo identificado, torna publico
a realizagdo do certame a seguir: PREGAO ELETRONICO: 91.030/2026 —
PROCESSO ADMINISTRATIVO: 20251645443 SMS (UASG: 925162) — OBJETO:
REGISTRO DE PRECOS, para contratacdo de empresa especializada para o
eventual fornecimento de tromboliticos (alteplase e tenecteplase) para
atender a demanda do Municipio de Natal de acordo com as especificagdes
e descrigdes contidas no Termo de Referéncia, parte integrante do edital. —
Edital disponivel no Portal de Compras do Governo Federal (www.compras.
gov.br), no Portal Nacional de Contratagdes Publicas (pncp.gov.br) e no
Portal da Transparéncia da Prefeitura do Natal (compras.natal.rn.gov.br)) —
ABERTURA: 11/JUNHO/2026, as 09h30min (horario de Brasilia). Esclarecimentos
adicionais poderdo ser obtidos pelo e-mail: pregao.semad@natal.rn.gov.br.
Natal/RN, 27 de maio de 2026.

Maria Izilda Siqueira Fontes — Agente de Contratagdo da SEMAD/PMN.

UNIVERSIDADE DE SAO PAULO - ESCOLA POLITECNICA
AVISO DE LICITACAO
PREGAO ELETRONICO N°: 12/2026 — EP
PROCESSO SEI N2: 154.00003546/2026-24
A Escola Politécnica torna publico aos interessados que realizara licitagdo na modalidade PREGAO ELETRONI-
CO, sob N°: 12/2026 - EP, do tipo menor prego, cujo objeto é o fornecimento de equipamentos e materiais de
laboratério, conforme especificagdes e condigdes constantes em Edital e seus Anexos, cuja data para inicio do
prazo de Recebimento das Propostas Eletrdnicas serd o dia 28/05/2026 a partir das 08h00, estando a sessdo
de disputa agendada para o dia 15/06/2026 as 09h00, sendo o acesso a sessdo por intermédio do sistema ele-
tronico de contratagdes denominado “Portal de Compras do Governo Federal - ComprasGov” através do sitio
https://www.gov.br/compras/pt-br. O Edital na integra se encontrara disponivel a partir do dia 28/05/2026,
além da pagina do ComprasGoy, citado anteriormente, nos seguintes enderegos: www.usp.br/licitacoes e

UNIVERSIDADE DE SAO PAULO - Faculdade de Odontologia da USP
. AVISO DE LICITACAO
PREGAO ELETRONICO ORDINARIO N2: 90033/2026 - FO
PROCESSO SEI N2 154.00008156/2026-41

A Faculdade de Odontologia torna publico, para conhecimento dos interessados, que realizara licitagdo na
modalidade PREGAO ELETRONICO n2 90033/2026 — FO, do tipo menor prego, tendo por objeto a aquisigdo de
micro-ondas, refrigerador, forno elétrico e bebedouros, conforme especificagdes, condi¢des e exigéncias esta-
belecidas neste Edital e em seus Anexos, cuja data para inicio do prazo de Recebimento das Propostas Eletrd-
nicas sera o dia 28/05/2026 a partir das 08h00, estando a sessdo de disputa agendada para o dia 18/06/2026
as 10h00, sendo o acesso a sessdo por intermédio do sistema eletronico de contratagdes denominado “Portal
de Compras do Governo Federal” através do sitio www.gov.br/compras. O Edital na integra se encontrara
disponivel a partir do dia 28/05/2026, além da pagina do GOV, citada anteriormente, nos seguintes enderegos:
www.usp.br/licitacoes e www.doe.sp.gov.br.

UNIVERSIDADE DE SAO PAULO - Faculdade de Zootecnia e Engenharia de Alimentos
AVISO DE LICITAGAO
PREGAO ELETRONICO N°: 012/2026 - FZEA
Ne da Licitagdo: 90012 PROCESSO SEI N2: 154.00007341/2026-18

A Faculdade de Zootecnia e Engenharia de Alimentos torna publico aos interessados que realizard licitagdo na
modalidade PREGAO ELETRONICO, sob N°: 012/2026 - FZEA, do tipo menor preco, cujo objeto é AQUISICAO
DE REAGENTES QUIMICOS, conforme especificagdes e condicdes constantes deste Edital e seus Anexos, cuja
data para inicio do prazo de Recebimento das Propostas Eletrdnicas seré o dia 28/05/2026 a partir das 08h00,
estando a sessdo de disputa agendada para o dia 11/06/2026 as 09h00, sendo o0 acesso a sessdo por inter-
médio do sistema eletronico de contratagdes denominado “Sistema de Compras do Governo Federal” através
do sitio www.compras.gov.br. O Edital na integra se encontrara disponivel a partir do dia 28/05/2026, além da
pagina do Sistema de Compras do Governo Federal, citada anteriormente, nos seguintes enderegos: www.usp.
br/licitacoes e www.imprensaoficial.com.br.

MUSEU DE ZOOLOGIA DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
AVISODE LICITAGAO - PREGAO ELETRONICO N2: 02/2026
MZ - PROCESSO Ne: 154.00004863/2026-68
0 Museu de Zoologia torna publico aos interessados que realizard licitagio na modalidade PREGAO ELETRONI-
CO, sob N2: 02/2026 - MZ, do tipo menor prego, cujo objeto é Servigo de Marcenaria — Confecgdo de Mobilia-
rio, conforme especificagdes e condigdes constantes em Edital e seus Anexos, cuja data para inicio do prazo de
Recebimento das Propostas Eletrdnicas sera o dia 28/05/2026 a partir das 08:00h, estando a sessdo de disputa
agendada para o dia 15/06/2026as 10h00, sendo o acesso a sessdo por intermédio do sistema eletrénico de
contratagdes denominado “Portal de Compras do Governo Federal - ComprasGov” através do sitio: https//
www.gov.br/compras/pt-br. O Edital na integra se encontrara disponivel a partir do dia 28/05/2026, além da
pagina do ComprasGov, nos enderecos: www.usp.br/ licitacoes e www.imprensaoficial.com.br
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UNIVERSIDADE DE SAO PAULO - Faculdade de Odontologia da USP
AVISO DE LICITAGAO
PREGAO ELETRONICO ORDINARIO Ne: 90034/2026 - FO
PROCESSO SEI N2 154.00008207/2026-34
A Faculdade de Odontologia torna publico, para conhecimento dos interessados, que realizard licitagdo na
modalidade PREGAO ELETRONICO n2 90034/2026 — FO, do tipo menor prego, tendo por objeto a aquisigdo de
Mesas hospitalares, conforme especificagdes, condigdes e exigéncias estabelecidas neste Edital e em seus Ane-
x0s, cuja data para inicio do prazo de Recebimento das Propostas Eletronicas sera o dia 28/05/2026 a partir das
08h00, estando a sessdo de disputa agendada para o dia 22/06/2026 as 10h00, sendo o acesso a sessdo por in-
termédio do sistema eletronico de contratagdes denominado “Portal de Compras do Governo Federal” através
do sitio www.gov.br/compras. O Edital na integra se encontrara disponivel a partir do dia 28/05/2026, além da
pagina do GOV, citada anteriormente, nos seguintes enderecos: www.usp.br/licitacoes e www.doe.sp.gov.br.

.
Enerpeixe S.A.
CNPJ/MF n° 04.426.411/0001-02 - NIRE n° 17.300.008.893
Ata da Assembleia Geral Ordinaria Realizada em 30 de Abril de 2026
1. Data, Hora e Local: Realizada no dia 30 (trinta) do més de abril de 2026, as 13:00 horas, na sede da Enerpeixe S.A.
(“Companhia”), localizada na Cidade de Palmas, Estado do Tocantins, na Av. Teotdnio Segurado, Quadra ACSU SO 50
(501 Sul), conjunto 01, Lote 06, Sala Comercial n® 906, 9° andar, Plano Diretor Sul, Edificio Amazénia Center,
CEP 77.016-002. 2. Convocacdo e Presenca: Presentes os acionistas da Companhia, de forma remota, que representam
a totalidade do capital social, em razdo do que fica dispensada a convocagao da presente Assembleia Geral Ordinaria
(“Assembleia Geral”), nos termos do artigo 124, paragrafo 4°, da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme
alterada (“Lei das S.A.”), e conforme assinaturas constantes do Livro de Presenca de Acionistas da Companhia.
Presentes ainda, o Diretor Presidente da Companhia Sr. Luis Fernando Mendonca de Barros Filho; e o representante da
PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes Ltda. (“PwC”) Sr. Adriano Formosinho Correia. 3. Mesa: Assumiu a
presidéncia dos trabalhos o Sr. Luis Fernando Mendonca de Barros Filho, que escolheu a Sra. Michele Aline Cardoso Peres
para secretaria—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 administracao, examinar, discutir e votar as demonstracoes
financeiras relativas ao exercicio social findo em 31 de dezembro de 2025; (ii) deliberar sobre a proposta de destinagao
do lucro liquido e a distribuicdo de dividendos referente ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2025; e
(iii) fixar a remuneragdo global anual dos administradores da Companhia para o exercicio social de 2026.
5. Deliberagdes: Dando prosseguimento aos trabalhos os acionistas aprovaram a lavratura da ata desta Assembleia
Geral na forma de sumario dos fatos ocorridos, conforme faculta o paragrafo 1°, do artigo 130 da Lei das S.A., e
deliberaram, por unanimidade e sem quaisquer restricdes, o quanto segue: 5.1. Aprovar as contas da administracao,
examinar, discutir e votar as demonstracdes financeiras relativas ao exercicio social findo em 31 de d b

UNIVERSIDADE DE SAO PAULO - USP - INSTITUTO DE QUIMICA/USP
SECAO DE COMPRAS
AVISO DE LICITACAO
PREGAO ELETRONICO N.2 90004/2026 — 1Q/USP (UASG) 102137

PROCESSO SEI Processo SEI n 154.00005979/2026-14 O INSTITUTO DE QUIMICA DA UNIVERSIDADE DE
SAO PAULO torna publico aos interessados que realizara licitagdo na modalidade de PREGAO ELETRO-
NICO, sob n2 90004/2026 — 1Q/USP, do tipo menor prego, para AQUISICAO DE ELETRODOMESTICOS E
FRAGMENTADORA, conforme especificagdes e condigdes constantes do Edital e seus Anexos. A data do
inicio do recebimento das propostas eletronicas é 28/05/2026 as 08HOO0 e a Sess&o Publica de ABERTURA
esta agendada para o dia 11/05/2026 as 08H30, por intermédio do sistema eletrénico de contratagdes —
COMPRAS.GOV.BR. O Edital na integra encontrar-se-a disponivel a partir do dia 28/05/2026 nos seguintes
enderegos: www.usp.br/licitacoes; www.compras.gov.br e https://doe.sp.gov.br.

UNIVERSIDADE DE SAO PAULO - CEPEUSP
" AVISO DE LICITAGAO - PREGAO ELETRONICO N°: 90002/2026 — CEPEUSP
PROCESSO SEI N°: 154.00008284/2026-94

O Centro de Praticas Esportivas da USP torna publico aos interessados o PREGAO ELETRONICO
N° 90002/2026, do tipo menor prego, cujo objetivo é Contratacdo de Servigo de Manutengao e

de 2025 - Aprovar integralmente e sem quaisquer ressalvas, o Relatério da Administracdo e as Demonstragdes
Financeiras da Companhia acompanhadas do Parecer dos Auditores Externos Independentes - PwC, relativos ao
exercicio social findo em 31 de dezembro de 2025, os quais foram colocadas & disposicdo dos acionistas para consulta
na sede social da Companhia, e ainda publicados, em conformidade com os prazos e demais disposicoes aplicaveis da
Lei das S.A., na versdo impressa e digital do jornal “Valor Econdmico”, na edicdo do dia 17 de abril de 2026.
5.2. Deliberar sobre a proposta de destinagao do lucro liquido e a distribuicdo de dividendos referente ao
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2025 - Tendo em vista a Companhia ter apresentado prejuizo no valor
de R$ 32.995.988,78 no exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2025, ndo ha dividendos a serem
distribuidos. Para fins de absorcao de prejuizos acumulados, nos termos do paragrafo tnico do artigo 189 da Lei das
S.A., e alteragdes posteriores, as acionistas aprovaram a compensacao com as Reservas acumuladas no exercicio social
findo em 31 de dezembro de 2025 correspondente a Reserva de Retengdo Lucros da Companhia. Apds essa absorgéo, 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 remuneracao global anual dos administradores da Companhia para
o exercicio social de 2026 - Aprovar a remuneracdo global anual dos administradores da Companhia para o periodo
compreendido de abril de 2026 até marco de 2027, inclusive, no valor de até R$ 2.026.000,00, cuja distribuicdo dos
montantes por colegiado sera deliberada posteriormente pelo Conselho de Administragdo da Companhia, nos termos do
artigo 13, paragrafo tnico do Estatuto Social da Companhia, conforme proposta apresentada e que fica arquivada na
sede da Companhia. 0 Conselho de Administracdo devera atuar no acompanhamento do desempenho da administracao,
para afericdo de metas e condicbes para pagamento de eventuais bonus e verificagdo de pertinéncia da remuneracao
aplicada. 5.4. Autorizar os administradores da Companhia a praticarem todos os atos, registros e publicagoes
necessarios a efetivacdo da deliberagdo acima ora aprovada. 6. Documentos Arquivados na Sede da Companhia:
Publicagdes das Demonstracdes Financeiras e do Relatorio da Administragdo, acompanhados do Parecer dos Auditores
Externos Independentes, relativos ao exercicio 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 necessario a elaboragdo desta ata, em forma de sumario, conforme faculta o artigo 130,
§ 1°, da Lei das S.A., a qual apos ter sido reaberta a sessdo, foi lida, achada conforme, e aprovada pelos acionistas.
Presidente da Mesa: Sr. Luis Fernando Mendonga de Barros Filho. Secretdria 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 cdpia fiel extraida do original. Michele Aline Cardoso Peres -
Secretaria. JUCETINS: Certifico o Registro em 18/05/2026 sob o n° 20260285781. Protocolo: 260285781 de
15/05/2026. Codigo de verificacdo: 12609116257, CNPJ DA SEDE: 04426411000102. Erlan Souza Milhomem -
Secretario-Geral.

Informacgoes que impulsionam decisoes.
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revitalizagdo dos campos esportivos do CEPEUSP, nos termos do Edital e seus Anexos, a data
para inicio do Recebimento das Propostas Eletronicas serad o dia 28/05/2026 a partir das 09h00,
estando a sesséo de disputa agendada para o dia 23/06/2026 as 09nh00, sendo o acesso a sessao
por intermédio do sistema eletronico de contratagdes denominado "Portal de Compras do Governo
Federal — Compras.Gov” através do sitio https://www.gov.br/compras/pt-br. O Edital na integra se
encontrara disponivel a partir do dia 28/05/2026, além da pagina do Compras.Goyv, citado anterior-

mente, nos seguintes enderecos: www.usp.br/licitacoes e www.imprensaoficial.com.br

Universidade de Sdo Paulo Instituto de Ciéncias Biomédicas da USP
AVISO DE LICITAGAO
PREGAO ELETRONICO N2: 08/2026 — ICB/USP
PROCESSO SEI N2 154.00006721/2026-35
O Instituto de Ciéncias Biomédicas torna publico aos interessados que realizara licitagdo na modalidade PRE-
GAO ELETRONICO, sob n2: 08/2026 — ICB/USP, do tipo menor prego, cujo objeto é o fornecimento de ELE-
TRODOMESTICOS, conforme especificagdes e condigdes constantes deste Edital e seus Anexos, cuja data para
inicio do prazo de Recebimento das Propostas Eletrdnicas serd o dia 29/05/2026, estando a sesséo de disputa
agendada para o dia 16/06/2026, as 09h00, sendo o acesso a sessdo por intermédio do sistema eletrénico de
contratagdes denominado “Portal de Compras do Governo Federal” através do sitio www.gov.br/compras. O
Edital na integra se encontrard disponivel a partir do dia 29/05/2026, além da péagina do Gov.br, citada ante-

ICBUSP

riormente, nos seguintes enderecos: www.usp.br/licitacoes, www.icb.usp.br/licitacao e www.doe.sp.gov.br.
~ ——————————————————————————————————————————————————————————
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Pagamentos Apos mudancas naregulacao, empresa busca ampliar
receitas em outras linhas de negocios com foco nas areas de RH

Alelo busca diversificacao e
traca nova meta para 2030

Alvaro Campos
De S&o Paulo

Criada em 2003 por Bradesco
e Banco do Brasil (BB), a Alelo
se tornou lider no mercado de
voucher alimentacio dez anos
depois. Agora, no entanto, o
segmento vive um processo
profundo de mudancas regu-
latorias e tecnologicas e a em-
presa busca se reinventar.

O novo plano quinquenal pre-
vé forte diversificacdo, com o ob-
jetivo de que até 2030 pelo me-
nos 50% da receita venha de ou-
tras areas além de pagamentos,
transformando a Alelo em um
ecossistema de solu¢bes para
os departamentos de recursos
humanos (RH) das empresas.

Desde 2017, quando a reforma
trabalhista criou a possibilidade
das empresas oferecem outros
beneficios para os funcionarios
além do vale no ambito do Pro-
grama de Alimentacdo do Traba-
lhador (PAT), o segmento vem
passando por diversas altera-
¢oes. Em novembro do ano pas-
sado, apos meses de discussoes
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 dosrestauran-
tes (MDR) e de 2% para o inter-
cambio, além de reduzir o prazo
derepasse de 30 para 15 dias.

O decreto também determi-
nou que os arranjos de pagamen-
to com mais de 500 mil trabalha-
dores deverdo ser abertos. Nessa
modalidade, os cartoes de benefi-
cios ficam vinculados a bandeiras

de cartdo de crédito ou débito,
permitindo uso em qualquer ma-
quininha. Isso afeta principal-
mente as quatro lideres do mer-
cado — Alelo, Ticket, Pluxee (anti-
ga Sodexo) e VR. Elas e a Associa-
cdo Brasileira das Empresas de
Beneficios ao Trabalhador (ABBT)
estdo questionando esse ponto
na Justica. Outras novatas digi-
tais que surgiram nos Gltimos
anos, como Flash, Caju e Swile,
jaoperam em arranjo aberto.

O CEO da Alelo, Marcio Alen-
car, diz que a companhia cumpre
todas as regras e que a discussao
juridica 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 ja vinha discutindo um fu-
turo novo e teve no meio disso
uma mudanca regulatoria, que
assim nos encontrou bem prepa-
rados para enfrentar essa mudan-
¢a, que € desafiadora. Nio tem
nenhumaempresa nesse merca-
do que esta operandoigual.”

Com quase 10 milhoes de
clientes, a Alelo adotou mudan-
cas na organizacao interna e quer
explorar melhor os canais de BB e
Bradesco. Também avancou na
transformacao tecnolégica. Hoje,
quase 80% da base ja tem o bene-
ficio cadastrado em algum cartei-
ra digital. Além disso, vem inves-
tindo em produtos e parcerias
complementares ao vale-alimen-
tacdo. Lancou recentemente uma
parceria com a OdontoPrev para
planos odontoldgicos e outra
com a TotalPass, que oferece

acesso a academias de ginastica.
“Em poucos meses, temos deze-
nas de milhares de clientes ade-
rindo a essa solucio com a Total-
Pass. Temos uma jornada de sim-
plificacao, de inovacao, solucoes
tecnologicas, integracdes, com
produtos que agreguem valor a
vida do trabalhador”, afirma.

Nessa estratégia de diversifica-
caodereceitas, Alencar diz que ini-
ciativas de satide e bem-estar tém
um grande potencial, mas tam-
bém vé oportunidades em solu-
coes de software para os RHs. “As
empresas ainda sdo muito anal6-
gicas nos seus RHs. Entdo pode-
mos pensar em solugoes que facili-
tem processos, gestao, contrata-
¢des. Ver como € que a gente cons-
troi juntos solucdes e entrega va-
lor. Existem muitos caminhos pos-
siveis e ndo hd bala de prata. E pre-
cisoir testando e modelando.”

Ele lembra que o Brasil tem
cerca de 100 milhdes de traba-
lhadores, quase 50 milhoes deles
com carteira assinada, mas ape-

"Essaindustria é
complexaeo
grande desafio
é como integrar
tudo isso. Quem
integrar melhor
sai na frente”
Marcio Alencar

nas 30 milhdes com auxilio-ali-
mentacdo. “A gente tem muita
oportunidade nas pequenas em-
presas e queremos avancar nessa
direcdo e ai, naturalmente, € ca-
nal digital e oferta integrada.”

A Alelo teve lucro de R$ 610,8
milhoes em 2025, com cresci-
mento de 53,9%. O CEO diz que a
companhia é forte geradora de
caixa, tem alavancagem zero e
nao precisa do apoio dos acio-
nistas para alcancar os objetivos
do seu plano estratégico. Sobre
eventuais fusdes e aquisicoes
(M&A), o executivo diz que essa
possibilidade esta sempre no
radar. “A gente estuda bastante
isso. Eventualmente podem
surgir oportunidades. Ha uma
demanda por novas solucoes e
vocé tem trés caminhos: ou vo-
cé compra, ou vocé constroi, ou
vocé desenvolve em parceria.”

Neste més, o Valor noticiou
que a bandeira de cartoes Elo —
que, assim como a Alelo, fica de-
baixo da holding Elopar — estu-
da uma oferta publica inicial de
acoes (IPO, na sigla em inglés).
Mas, no caso da Alelo, Alencar
nao vé essa possibilidade. “Nao
faz sentido, porque nio preci-
samos de recurso externo.”

Na outra ponta, no ano passado
chegou a ser noticiado que o iFood
Beneficios estaria em negociacgoes
para comprar a Alelo. O CEO diz
que esse assunto nunca chegou até
ele e que, se houve alguma discus-
sdo nesse sentido, ficou no pas-
sado. “Nao vejo nenhuma razio
pra que esse assunto volte a me-
sa. A gente compete com o iFood

Alencar: "mudanca regulatéria nos encontrou bem preparados”

e o respeita muito, assim como
os outros concorrentes”, afirma.
Sobre a concorréncia com os
novos players digitais, Alencar
diz que esse é um mercado de
margens apertadas e que € es-
sencial ter escala. “A indastria de
beneficios ao trabalhador é uma
indastria complexa. Tem um
conjunto grande de atores dife-
rentes e o desafio & como inte-
grar tudo isso. Quem integrar
isso melhor sai na frente”, diz.

Em relacdo as mudancas trazi-
das pela inteligéncia artificial
generativa, ndo 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
esta nesse grupo, posso garantir.
Eu ndo me sinto incumbente.
Me sinto em uma empresa aten-
ta, que esta olhando com cuida-
do as demandas dos clientes.”

.
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Entrevista Para ministro da Fazenda, proposta
de crédito de R$ 5 bilhoes para salvar instituicao
financeira interessa ao conjunto dos bancos

Durigan cita custo do FGC

deR$ 17bi para justificar
emprestimo ao BRB

Jéssica Sant'Ana, Lu Aiko Ottae
Giordanna Neves
De Brasilia

Uma eventual liquidacido do
Banco de Brasilia (BRB) levaria a
um rombo de R$ 17 bilhdes 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, na manha de quarta-feira.
Questionado se poderia explicar
a cifra, ndo deu detalhes. Disse
que foi um ntimero apresentado
pelo Banco Central (BC), no con-
texto da mediacao feita pelo Su-
premo Tribunal Federal (STF).
Por isso, o governo federal pro-
pOs o empréstimo a ser contrai-
do pelo Distrito Federal (DF) jun-
to ao FGC para capitalizar o ban-
co distrital, mediante fianca ofe-
recida por um sindicato de insti-
tuicdes financeiras publicas e
privadas. Especialistas criticam o
fato de a saida, apesar de ndo re-
cair sobre o Tesouro, no limite
poder utilizar recursos do con-
tribuinte que seriam destinados
ao governo do Distrito Federal,
caso nado haja pagamento.

O empréstimo devera ser de
R$ 5 bilhdes. As verbas que o
governo distrital recebe dos
Fundos de Participacdo serao
usadas como contragarantia.
Nao havera aval da Uniao, o que
era o maior entrave ao acordo.

Durigan disse ser esse o inico ca-
minho para viabilizar a capitaliza-
¢do do BRB. “Quando eu apresentei
essa proposta, eu disse: ‘€ isso ou
no6s vamos caminhar para a liqui-
dacio do banco”, afirmou o minis-
tro. Os termos para capitalizar o
BRB estdo sendo discutidos pela
Uniao e pelo governo do Distrito
Federal (GDF), com mediacdo do
Supremo Tribunal Federal (STF).
Uma nova audiéncia para fechar a
proposta acontecera nesta quinta.

Ele contou que deve fazer uma
subvencdo ao diesel na proxima
semana, ja que a desoneracio
dos impostos federais atualmen-
te em vigor vai apenas até do-
mingo (31). Poderd ser de R$
0,35, a depender da variacio do
preco do barril de petréleo nos
proximos dias. Ja oreajuste do te-
to do Microempreendedor Indi-
vidual (MEI) tera um impacto fis-
cal abaixo de R$ 10 bilhoes, infor-
mou. A medida também sera fei-
ta de maneira escalonada, e ndo
vai incluir o Simples Nacional.

Leia a seguir os principais pon-
tos da entrevista:

Valor: O governo federal e o GDF
chegaram a um acordo preliminar
na terca sobre a capitalizagdo do
BRB. O que ficou pendente para ser
discutido na quinta-feira?

Dario Durigan: Na audiéncia [no
STF], eu levei a proposta envolven-
do um empréstimo ao GDF para
fins de capitalizacdo do BRB, que
tem as proprias entidades banca-
rias dando a fianca, pelo seguinte
motivo: o FGC, segundo informa-
¢oes trazidas pelo Banco Central, ja
teria, em caso de liquidacio do
BRB, um rombo de R$ 17 bilhoes
que teria que ser arcado pelos ban-
cos que sdo os associados do FGC.
Nos parece que o FGC teria o inte-
resse econémico, a confirmar com
0FGC, de fazer o empréstimo de R$
5 bilhées, e os bancos, que teriam
um prejuizo muito maior caso na-
da fosse feito, também teriam inte-
resse em nao comprometer capital
com o empréstimo deles proprios
para o GDE E na terca, quando eu
apresentei essa proposta, eu disse:
“E isso ou n6s vamos caminhar
paraaliquida¢do dobanco”.

Valor: Poderia explicar esses
R$ 17 bilhdes?

Durigan: O BC disse que o FGC
teria que arcar, caso o BRB fosse li-
quidado, em um valor em torno de
R$ 17 bilhoes, o que atrai o interes-
se de mitigar esse impacto. Como

ha uma resolucio do Senado que
trata de limite de operacdo de cré-
dito, eudisse que, caso haja acordo
no Supremo, o governo federal fle-
xibilizaria o PAF [Programa de Re-
estruturacdo de Ajuste Fiscal] para
permitir um aporte acima de R$
900 milhoes, que € o limite que ho-
je o GDF teria [para empréstimo
sem garantia da Unido]. A gente
cumpre a determinacdo do Sena-
do, que é 16% dareceita corrente li-
quida do DF, que da em torno de
R$ 5 bilhées [valor do emprésti-
mo]. O GDF capitalizaria o BRB,
com a fianca dos bancos e os fun-
dos do DF como contragarantia
aos bancos. Essa € a tnica saida
que é possivel hoje, ou a gente ca-
minha para um caminho ruim.

Valor: Mas esses R$ 5 bilhoes re-
solvem o problema de capital?

Durigan: Isso € uma pergunta que
tem que ser feita tanto para o pro-
prio banco quanto para o BC. A sina-
lizacdo de ontem [terca] € positiva.

Valor: Entdo o que estd faltando
nessa negociagdo?

Durigan: O GDF esta de acordo,
entendeu que nao cabe aval da
Unido. Esta pendente a confirma-
¢do de uma operacio de R$ 5 bi-
lhdes com a fianca dos bancos, a
operacionalizacio [das contraga-
rantias| de FPE [Fundo de Partici-
pacoes dos Estados e do Distrito
Federal], FPM [Fundo de Participa-
¢oes dos Municipios] e uma avalia-
¢do sobre o Fundo Constitucional
do DF funcionando como contra-
garantia. E importante destacar
que o GDFvai terum aumento de
orcamento de R$ 5 bilhées, o que
faz com que cause um aumento
de déficit fiscal no balanco. O
GDF e o banco tém que apresen-
tar um plano de recuperacao.

Valor: O senhor falou do uso do
FCDF como contragarantia. O GDF
ainda estd resistente...

Durigan: O Distrito Federal tem
fundode participacdo de Estadoede
municipio, ele recebe as duas parce-
las. Essas duas parcelas ja estao acor-
dadas que vio [entrar como contra-
garantia]. O Fundo Constitucional
esta sendo avaliado pelo GDF e vai
ser importante ouvir os bancos, a
avaliacio derisco, parasaberse FPEe
FPM dariam conta de contragarantir
a operacao, ou se seriam necessarios
mais recursos que deveriam vir de
fundos do DF e, portanto, do fundo
constitucional. Nao vira da Unido.

Valor: Tem discussdo de constitu-
cionalidade do uso desses fundos...

Durigan: Nao me parece haver
discussdo de constitucionalida-
de, porque o BRB tem uma res-
ponsabilidade importante sobre
prestacdo de servico puablico no
GDEF. A primazia desses fundos
€ fazer com que o servico puabli-
co funcione bem. Entdo, esta-
mos indo aqui na mesma linha,
de usar recursos do DF, que é o
controlador [do BRB], para ga-
rantir uma operacido que ga-
rante o funcionamento dos ser-
vicos publicos e o interesse p-
blico da populac¢do do DE

Valor: Tem um historico dos en-
tes que conseguem entrar na Justica
e ndo executar essa contragarantia.
O senhor teme esse risco?

Durigan: Eu acho que o risco
fica bem mitigado, dado que
noés estamos falando de um
acordo no Supremo.

Valor: Teremos Caixa e Banco do
Brasil nesse consorcio de garantia?

Durigan: Pode ter. O esforco
que esta sendo feito no consor-

"Nao trabalho com
faca no pescoco.
Fomos nos que
propusemos uma
solucao que parece
prestigiar o
interesse publico”

cio, nesse sindicato, neste pool
de bancos, é envolver o maior
namero de bancos S1 possivel.

Valor: Ndo € arriscar o patrimo-
nio dos bancos ptiblicos?

Durigan: A Caixa e o Banco do
Brasil também seriam prejudica-
dos caso 0 FGC fosse utilizado na li-
quidacio do BRB.Entao,como me-
dida preventiva, n6s estamos miti-
gando os danos aqui, inclusive dos
bancos ptblicos, que vio ser aten-
didos no seu interesse. Caso a gen-
te consiga botar essa operacio de
Pé, ndo tem a liquidacio do banco
[0 BRB], 0 banco se recupera, esse
empréstimo é pago de volta, o
FGC se recompoe e a fianca nao é
utilizada. Caso seja necessario
usar a fianca, os proprios bancos
publicos vdo buscar os recursos
do DF para nao haver prejuizo.

Valor: Como o senhor viu a agdo
do GDF de entrar no STF? Houve uma
interpretagdo de que o GDF colocou
uma faca no pescogo da Unido?

Durigan: Eu ndo trabalho com
faca no pescoco. Eu acho que, da-
do o exiguo tempo que a Fazenda
teve, fomos nés mesmos que pro-
pusemos uma solucdo que me pa-
rece prestigiar o interesse pablico,
da Unido em especial, que ndo
tem aval aqui nesse caso, e dos
proprios bancos, que teriam pre-
juizo caso o FGC fosse acionado.

Valor: Quais sdo as linhas gerais
da proposta de autonomia financeira
do BC que o senhor estd negociando
com o presidente Gabriel Galipolo?

Durigan: Seria dentro do curso
que esta sendo discutido no Se-
nado, 1a na CC] [Comissdo de
Constituicdo e Justica]. E discuti-
do como fortalecer a atuacio do
Banco Central enquanto 6rgao
de fiscalizacao do sistema finan-
ceiro. Mas, em vez de a gente criar
toda uma governanc¢a numa re-
gra constitucional que tenha
efeitos em outras frentes, como
por exemplo as contas piblicas,
vamos enderecar o problema
do Banco Central, que é a ques-
tdo de infraestrutura e pessoal.

Valor: Qual é seu acordo com o
Galipolo?

Durigan: E o ponto restrito a es-
sas dores de orcamento, de pes-
soal. Eu nao gostaria de discutir,
por exemplo, contabilidade pi-
blica por conta de uma discus-
sdo de necessidade de maior or-
camento e maior suporte do BC.

Valor: Mas quais seriam esses
termos exatamente? Seria mantido
como autarquia?

Durigan: Seria. Isso ndo esta em
debate.

Valor: E a parte de pessoal ficaria
com o MGI [Ministério da Gestdo e
da Inovagdo em Servigos Piiblicos |?

Durigan: Nao, a parte de pes-
soal segue com o Banco Central.

Valor: Entdo o ajuste se refere es-
pecificamente sobre a contabiliza-
¢do na divida piiblica de todos os ti-
tulos ptiblicos, e ndo so as compro-
missadas, que estdo com o BC?

Durigan: Isso ndo tem que ser
tratado nessa PEC.

Valor: E a parte de classificagcdo
como primdrias as receitas e despe-
sas do Banco Central?

Durigan: Isso esta em debate
exatamente agora para a gente
fechar o texto em comum acor-
do. Nos temos que dar autono-
mia para o Banco Central ter essa
forca tanto na gestio de pessoal,
quanto na gestdo da infraestru-
tura do Pix. O que ndo da é ter
efeitos secundarios, que nao siao
o principal problema do que es-
tamos discutindo agora.

Valor: E tem uma preocupagdo
com relagdo ds receitas do Banco
Central, se elas seriam suficientes
para essa autonomia financeira?

Durigan: E isso que nos esta-
mos discutindo agora, olhando o
histoérico das receitas. Para a gen-
te, ndo da para ter impacto na
contabilidade ptblica aqui.

Valor: Houve alguma rusga en-
tre o senhor e Galipolo por causa
desse tema?

Dario Durigan, ministro da Fazenda: "E acordo ou vamos caminhar para a liquidacao do Banco de Brasilia”

Durigan: De minha parte, ne-
nhuma.

Valor: Esse acordo que estd sen-
do construido com o Banco Central,
mais o que estd sendo discutido com
a CVM via STF, ndo pode ensejar um
movimento que mais orgdos piibli-
cos pecam isso?

Durigan: Essa é a minha prin-
cipal preocupacao. Porque é na-
tural que os 6rgaos se protejam
e corram atras 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-
sdo do STF sobre a CVM?

Durigan: Foi muito ruim a deci-
sdo do Supremo. Isso gera um in-
centivo para que sindicatos, asso-
ciacdes e os proprios 6rgaos cor-
ram para se satisfazer individual-
mente, em prejuizo do orcamento
publico geral. Como o cobertor
¢ curto, eventualmente se aten-
dermos um determinado 6rgao,
nio sobrara para atender outros
e nds vamos ter problemas logo
a frente com outros 6rgaos.

Valor: O senhor acredita que vai
ser possivel enviar os nomes para a
diretoria do BC ainda neste ano?

Durigan: Eu espero que sim. Para
além da questao politica, os 6rgaos
precisam funcionar devidamente.
Tem uma série de outras indica-
¢oes que estio pendentes. Tem
vaga na CVM ainda aberta, tem
indicacoes do Cade, da ANPD e
de uma série de outras agéncias.

Valor: A Fazenda tinha feito duas
indicagoes para o BC. Estdo manti-
das ou haverd outros nomes?

Durigan: Isso esta pendente de
avaliacdo 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-
dicagdo de Jorge Messias para o ST,
os demais nomes podem travar no-
vamente?

Durigan: Eu acho que tem um
risco. Mas a minha posicao € que
a gente deveria encaminhar,
apesar dos riscos colocados.

Valor: Estdo trabalhando com a
possibilidade de fazer uma subven-
¢Go ao diesel, naquele valor de
R$ 0,35, jd que o PLP dos combusti-
veis ainda ndo foi aprovado?

Durigan: Trabalhamos, sim. A
gente queria que o PLP fosse
aprovado rapidamente para
compensar a desoneracdo. Nao
conseguimos avanc¢ar a tempo,
entdo 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
subvencao do diesel. Eu trabalho
hoje com aideia de manter a sub-
vencao que tem hoje [de R$ 0,35].

Valor: Neste caso, vocés insisti-
riamno PLP?

Durigan: Eu insistiria no PLP. Te-
mos que ter cuidado para nio ser-
mos afoitos, dizermos que precisa-
mos do PLP e ter um PLP com uma
série de jabutis. Mas, do ponto de
vista de como enfrentar essa guer-
ra, quanto mais instrumento a
equipe economica tiver, melhor.

Valor: E o querosene de aviagdo?
Como é quevai ficar quando acabar
o prazo da desoneragdo?

Durigan: Devemos seguir tam-

bém com a desoneracdo ou
subvencio no QAV.

Valor: Todas medidas serdo com-
pensadas com arrecadagdo extra?

Durigan: Ainda que a gente use
crédito extraordinario para fazer a
subven¢ao, o compromisso € de fa-
zer a compensacao. Nao vamos
usar a guerra como pretexto para
mudar a regra fiscal do pais, o que
a gente ja viu em outros periodos.
Meu papel aqui nao é s6 fazer fis-
cal. Claro que esse é o meu papel
primordial, mas ndo é so. Eu pre-
ciso fazer com que o pais apareca
no relatério do Pnud, como
[aconteceu na terca-feira] pela
primeira vez. E isso que nos te-
mos que fazer, compatibilizar fis-
cal com desenvolvimento social.

"A Caixaeo

Banco do Brasil
também seriam
prejudicados caso
0 FGC fosse
utilizado na
liquidacao do BRB"

Valor: O governo ainda estuda
novas medidas para outros setores
afetados pela guerra? Quais?

Durigan: O setor de fertilizante es-
ta sendo afetado pela guerra, o de
combustivel. Se a gente notar que al-
gumas empresas brasileiras estao
com dificuldade na importaciao de
insumo, ou que o impacto em preco
para o Brasil esta vindo demasiado,
podemos adotar novas medidas de
retirada de tributo, de subvencdo, de
linhas especiais de financiamento.

Valor: Qual é o desenho que a Fa-
zenda estd propondo para o reajus-
te do MEI?

Durigan: N6s nao estamos tra-
tando da proposta de reajuste do
Simples como um todo. N6s esta-
mos tratando do ME], cujo im-
pacto fiscal é bem menor. N6s va-
mos fazer isso de maneira escalo-
nada, nio sei ainda se vai ser em
2027, 2028. N6s nao fechamos a
proposta ainda, e eu vou falar
com o presidente [da Cimara]
Hugo Motta sobre isso. Mas é algo
focalizado no MEI, permitindo
mais de um empregado, poden-
do ser dois. Eu, inclusive, gostaria
de corrigir outras distor¢oes aqui
no caminho. A pequena empresa
que contrata mais de cinco MEIs,
eventualmente, poderia ter de
contribuir para a Previdéncia.

Valor: Qual € o impacto do rea-
juste? Menos do que dois digitos de
bilhoes?

Durigan: A gente nao fechou
ainda, mas é um impacto muito
menor do que o que vocé trouxe.
Nao vai ser este ano, para termos
um tempo para adaptar com as
regras fiscais. E a ideia € que o es-
calonamento nio seja muito lon-
g0, acho que menos de dez anos.

Valor: Analistas tém criticado as
medidas de crédito, por atrapalhar
o trabalho do Banco Central. Tam-
bém se diz que muitas medidas sdo
eleitoreiras. Como o senhor avalia?

Durigan: Falar que é medida
eleitoreira quando o governo esta
bloqueando R$ 23 bilhoes de Or-

camento nio me parece factivel.
Me parece mais eleitoreiro o co-
mentdrio do que a medida. Nos
nao podemos deixar de ajudaral-
guns setores, como caminhdes e
onibus, que iam fazer grandes
demissdes. Nao acho que isso te-
nha efeito macroeconémico.

Valor: E em relagdo a politica
monetdria?

Durigan: As medidas para conter
o preco dos combustiveis ajudam o
BC, porque colocam uma espécie de
colchao no pais para absorver uma
volatilidade de preco. Se ndo hou-
vesse as medidas, os precos seriam
mais impactados e o BC seria mais
pressionado a adotar medidas pa-
ra conter o aumento da inflacao.

Valor: O governo também é criti-
cado pela falta do ajuste fiscal pelo
lado da despesa.

Durigan: Nio tem como fazer um
debate de politica fiscal que nao har-
monize com politica monetaria,
com politica social e com politica
ambiental. Nos vamos seguir discu-
tindo revisdo de gasto, controle de
gasto obrigato6rio, mas ndo tem mais
discurso facil, ideologico, como a
gestao anterior fez. N6s vamos se-
guir no caminho certo, e o principal
simbolo é o arcabouco fiscal. Ele po-
de ser ajustado em termos de para-
metro? Pode, mas ele veio para ficar.

Valor: O relatorio bimestral ndo
atualizou a previsdo de receitas
administradas, que serdo impac-
tadas pelo petroleo. O governo
ainda trabalha com um aumento
emtorno de R$ 40 bilhies?

Durigan: Precisamos ser conserva-
dores, para ndo passarmos a mensa-
gem errada de dizer que o pais esta
com muita receita e que nos pode-
mos adotar varias medidas. Temos
que ir com cautela. Como o bimes-
tral me permite atualizar a perspec-
tiva de receita a cada dois meses, e
como nos temos um cenario de mui-
ta incerteza da guerra, vou ser bem
conservador para que a gente nio
abra espaco fiscal sem necessidade.

Valor: A arrecadagdo com a tri-
butagdo dos dividendos com o IR es-
td abaixo do esperado nesse comego
de ano. A previsdo de arrecadar
R$ 30 bilhées pode ser frustrada?

Durigan: No fim do ano passa-
do, houve uma corrida para ante-
cipar o pagamento dos dividen-
dos, entdo é esperado ter um des-
falque nessa arrecadacdo neste
inicio de ano. Mas eu ndo tenho
davida de que a medida é justa e
de que, com o tempo, nés vamos
recuperar essa arrecadacao. E se
essa previsao nao se confirmar,
vamos contingenciar [despesas]
evamos cumprir a meta fiscal.

Valor: Os Correios estdo em rees-
truturagdo. Como estd o processo?
Haveria mudanga na lei postal?

Durigan: Os Correios tém avanca-
do bem, seja em termos de reducio
do gasto de pessoal, seja em termos
de ganho logistico, tipos de parce-
rias, segmentacao logistica. E acho
que pode passar para uma mudanca
na lei postal. Isso pode envolver, por
exemplo, uma Cide setorial, uma
espécie de financiamento do setor
para que a gente garanta a univer-
salidade [das entregas postais].

Valor: E ano que vem tem um
aporte?

Durigan: £ um processo que vai
demorar um tempo. Temos as ope-
racoes de crédito e deve ter um apor-
te do Tesouro no proximo ano.
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Advocacia Principais apostas estdo nas areas transacional, de contencioso, reestruturacao e tributaria

Bancas projetam crescimento para 2026

Laura Ignacio
De S&o Paulo

Mesmo com um cenario de in-
certezas, o mercado da advocacia
esta aquecido este ano e a expecta-
tiva entre alguns dos maiores es-
critorios do pais € de crescimento.
Recentes investimentos internos
na area transacional — que voltou
a brilhar em 2025 — apontam nes-
sa direcdo. Além disso, ficam man-
tidas as apostas nas areas de con-
tencioso, reestruturacio de em-
presas e consultivo tributario. Ou-
tra aplicacdo de capital comum é
em inteligéncia artificial (IA).

“Temos questoes importantes a
considerar como a eclosio da
guerra do Ird, que gera preocupa-
¢do com o impacto geopolitico,
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 o0 ano come-
cou mais forte do que no inicio de
2025, afirma Tito Andrade, CEO
do Machado Meyer.

Andrade destaca que a area de
reestruturacio do Machado
Meyer esta envolvida em grandes
casos como Braskem, Raizen e
Grupo Pio de Actcar (GPA). “O
ambiente de juros altos, entre
outros fatores, leva a incertezas
que provocam esse tipo de situa-
¢do, de recuperacdo judicial ou
extrajudicial. O escritério tem si-
do muito ativo nesse casos e per-
cebemos que essa area deve con-
tinuar gerando e ocupando mui-
to os nossos profissionais”, diz.

Por outro lado, para Andrade,
podera 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 [fusdes e aquisi-
¢oes], capitalizacio das empre-
sas, saida de investidores, entre
outras oportunidades para o
mercado juridico.”

De 2024 para 2025, a bancare-
gistrou um pequeno crescimen-
to. Para este ano, a expectativa &

de alcancar dois digitos. Para is-
so, 0 Machado Meyer elegeu cin-
co socios no ano passado, em di-
versas aéreas, como mercado de
capitais, tributario e trabalhista.
O CEO da banca destaca ainda o
investimento em IA. “Ha ferra-
mentas cada vez melhores para o
mundo juridico, tanto para a
area empresarial quanto para a
de contencioso, mas temos que
ter o olhar humano, a governan-
ca que faz toda diferenca”, diz.

Para o TozziniFreire, a mudanca
para a Avenida Faria Lima, na capital
paulista, foi um dos seus maiores in-
vestimentos de 2025. “J4 pensamos
até numa expansao, ficar mais perto
dos clientes acaba sendo bom para
todos. A Meta, por exemplo, esta
aqui atras, vemos pela janela”, afir-
ma o CEO dabanca, Fernando Serec.

Entre as areas do Direito, a tran-
sacional foi o foco dos maiores in-
vestimentos do Tozzini no ano pas-
sado. “E continuamos trazendo
mais gente. Esses investimentos ja
estdo se pagando porque nos des-
tacamos tanto no nimero como
no volume de transacoes”, diz.

Com o inicio da fase de testes da
reforma tributaria, acrescenta, a
area continua gerando bastante tra-
balho. “No geral, crescemos em ter-
mos dereceita 15% em 2025, ano em
que tivemos um lucro historico”,
afirma. “Projetamos para este ano o
mesmo percentual de crescimento
emrelacdo ao ano passado, mas com
oresultado do primeiro trimestre, se
nao houver algum tipo de paralisa-
¢do de negocios por causa das elei-
¢oes, até podemos bater essa meta.”

Em relacdo a IA, o escritério
criou a assistente Helena — “por-
que remete a Grécia, democracia,
feminino” — para a classificacao
de casos novos, alimentar o ban-
code dados, analisar se € deep fa-
ke, se a questao esta dentro das
normas atuais. “E ai 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 ha dois anos
muita gente dizia que o Brasil estava
fora doradar. “Esse cenario mudou e
vemos muito mais interesse dos es-

Tito Andrade: "0 ano comecou mais forte do que no inicio de 2025"

trangeiros pelo Brasil, tanto que o
mercado de M&A deu uma bela ace-
lerada, ja tivemos grandes opera-
¢oes nesse comeco de ano e temos
um pipeline s6lido de M&A”, afirma
ele. “Parece que entramos novamen-
te para o eixo dos EUA, como aloca-
¢do estratégica, a China continua
olhando para nds e agora a Unido

Europeia também.”
A area de contencioso conti-
nua superquente, segundo

Gossn. “O escritorio tem rodan-
do atualmente mais de 50 arbi-
tragens”, diz o CEO do Cescon
Barrieu.

Também ha, afirma, questoes
importantes no mercado de
energia ainda a serem soluciona-
das, que tém demandado o con-
sultivo. “Ha a necessidade de mu-
dancas regulatorias e questoes a
serem resolvidas sobre o curtail-
ment [cortes de geracdo de ener-
gia elétrica decididos pelo Ope-
rador Nacional do Sistema Elétri-
co para evitar apagoes]”, diz.

No ano passado, em relacio a

2024, a banca suou para tentar fi-
car perto dos dois digitos, afirma o
CEO, mas ndo conseguiu. “Ja neste
primeiro trimestre, o crescimento
€ de 17% em comparacio com o
primeiro trimestre de 2025. Por is-
so, nossa projecao para 2026 é de
um crescimento em torno de 15%”,
diz. A maior parte das contrata-
¢oes feitas pela banca em 2025 foi
naarea de M&A.

O CEO do Pinheiro Neto, Fer-
nando Meira, pondera que vive-
mos tempos dificeis, com juros
reais altos, alta taxa de inadim-
pléncia e tensdo institucional

"Ha dois anos
muita gente dizia
que o Brasil estava
fora do radar e esse
cenario mudou”
Alexandre Gossn

que geram neblina e impactam o
ambiente de negdcios no Brasil.
Mas a banca foi bem no primeiro
trimestre, diz ele, e esse mesmo
crescimento é esperado para o
ano,de 10%, 11%.

“Entre as praticas que puxam
mais o resultado no cendrio atual es-
ta a de recuperacdo de empresas e
negociacio de dividas, em razdo da
estrutura de capital alavancada,com
dividas altas por muito tempo, e a
dificuldade de olhar para frente e ver
uma melhoria sustentavel”, afirma.
Isso gera negdcios ndo so para a area
de recuperacio, mas também para
mercado de capitais e M&A. “Porque
vocé tem uma segregacao de ativos
de operacdes ou vendas da propria
empresa, como vimos com a Cosan
trazendo BTG e Perfin.”

Outro destaque € a area de in-
fraestrutura, que deslanchou em
2025. “Trabalhamos no Galeao,
na venda dos aeroportos da CCR
Motiva, estradas, saneamento e,
na area de telecom, a infraestru-
tura digital ainda € incipiente,
mas tem muto potencial”, diz.

Na area tributaria, Meira destacaa
volta dos julgamentos do Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais
(Carf) e a reforma tributaria. “Para
operar no novo ambiente, as empre-
sas estdo se preparando para o im-
pacto na cadeia de fornecedores, lo-
gistica, o que também tem aumen-
tado o volume de trabalho”, explica.

No ano passado, o escritorio
fez a primeira contratacao de s6-
cio lateral para uma outra area
que considera estratégica: de
TMT — telecom, midia e tecnolo-
gia. “A gente queria fortalecer es-
sa frente olhando para essa area
de infra digital”, diz Meira.

No Mattos Filho, as areas que de-
verdo se destacar este ano, segundo
0 CEO Pedro Dias, sio contencioso
em geral e consultivo tributario por
conta da reforma. “Por outro lado, a
area transacional em 2025 teve uma
retomada importante e continuou
bem ativa no primeiro trimestre
deste ano”, afirma. “Obviamente que
tem o desafio da eleicio e Copa, mas
vemos um movimento solido de
operacdes, ndo tanto no volume,
mas mais sofisticadas”, acrescenta.

Dias diz que vé varias compa-
nhias abertas buscando soluc¢oes
envolvendo M&A. “Hoje em dia,
com as taxas de juros elevadas,
uma forma de expansao é buscar
operacoes de M&A, usando acdes
como moeda para fazer uma in-
corporacdo de empresa’”, afirma.

Em 2025, diz ele, o escritorio te-
ve crescimento de 9% na receita li-
quida em rela¢io a 2024. “Esse ano
estamos acima da receita ja no pri-
meiro trimestre. Mas a projecao
conservadora para 2026 € de cres-
cimento menor, na casa de 5%.”

Ja Amir Bocayuva, CEO do BMA,
destaca que uma parte relevante
donegocio da banca ndo é afetada
por fatores pontuais, como Copa,
guerras, eleicdo. “Sio areas que na-
vegam bem por mares turbulen-
tos, como a de propriedade inte-
lectual envolvendo disputa de pa-
tentes e conflitos relacionados a
esses direitos”, afirma. “E uma ten-
déncia que vem se intensificando
porque grandes players interna-
cionais tém olhado Brasil como
um mercado importante.”

Outra area de sucesso no BMA é
a de projetos de infraestrutura, que
por sua natureza sao de longo pra-
zo. “E também continua atraindo
trabalho, por conta da taxa de juros
muito alta, a area de reestrutura-
coes, 0 que envolve tanto renego-
ciacoes com credores em geral, co-
mo casos em que o crédito muda
para as maos de fundos de direitos
creditorios que acabam por obter o
controle da empresa, uma pratica
cada vez mais comum no Brasil,
quanto processos de recuperacao”,
diz. “E muito M&A resulta disso, da
tentativa de se reestruturar a divida.
M&A voltou em 2025 e segue.”

Jano inicio deste ano, o BMA fez
cinco socios, a maioria para a area
concorrencial, que é tradicional na
banca. Quanto ao faturamento, de
2024 para 2025, o crescimento de
receita foi da ordem de 12%, se-
gundo Bocayuva. “Para 2026, em
relacdo a 2025, a estimativa € de
crescimento na faixa de 10%,ja que
o segundo semestre é um ponto de
interrogacdo. As delacoes do Mas-
ter, por exemplo, tém potencial de
atingir as trés esferas do poder.”

Justica suspende faléncia da Construtora Triunfo

Marcela Villar
De S&o Paulo

Uma liminar concedida pelo
desembargador Alberto Junior
Veloso, do Tribunal de Justica do
Parana (TJPR), suspendeu a fa-
léncia da Construtora Triunfo
S.A., decretada no dia 19. A cau-
telar, proferida na manha de ter-
ca-feira, anula temporariamente
os efeitos da quebra, assim co-
mo a ordem de bloqueio de R$
100 milhées sobre o faturamen-
to da empresa, em recuperagio
judicial desde 2019.

AJustica paranaense havia de-
cretado a faléncia da empreitei-
ra por divida de R$ 40,8 milhoes
de Imposto Sobre Servicos (ISS)
com o municipio de Sao Simao
(GO), devidos supostamente pe-
la construcio da Usina Hidrelé-
trica Foz do Rio Claro. Foi um
dos primeiros precedentes sobre
o tema e aplicou-se a recente de-
cisdo do Superior Tribunal de
Justica (STJ) que validou pedido
de quebra apresentado por Fa-
zenda Pablica por execucdo fis-
cal frustrada (REsp 2196073). A
divida é cobrada desde 2015.

Na sentenca, a juiza Luciane
Pereira Ramos, da 22 Vara Esta-

dual de Faléncias e Recuperacao
Judicial de Curitiba, justificou a
quebra por conta de uma tripli-
ce omissdo da construtora no
pagamento dos tributos. Segun-
do ela, “o devedor, regularmente
executado, ndo paga, nio depo-
sita e ndo nomeia bens suficien-
tes a penhora, caracterizando a
insolvéncia juridica prevista no
artigo 94, inciso II, da Lei n°
11.101, de 2005 [Lei de Recupe-
racdo Judicial e Faléncia]”.

A empresa contestou a deci-
sdo no TJPR, alegando que o cré-
dito ainda é discutido. A Triunfo
discorda da base de calculo usa-
da pelo municipio e a propria
competéncia para Sao Simao fa-
zer a cobranca. Argumentou que
foram apresentados bens a pe-
nhora, mas foram recusados, e
que a juiza ndo ouviu o adminis-
trador judicial (A]) nem o Minis-
tério Pablico (MP). A construto-
ra é representada pelo escritorio

Galdino, Pimenta, Takemi,
Ayoub, Salgueiro, Rezende de
Almeida Advogados.

O desembargador Alberto Ju-
nior Veloso, do TJPR, concedeu o
efeito suspensivo basicamente
por questoes processuais. Um de-
les foi ndo terem sido ouvidos o

MP e a administracao judicial. Ele
reconhece que nao € obrigatoria
a manifestacdo do administra-
dor, mas houve determinacio da
propria magistrada para que ele
fosse ouvido.

Ja sobre o Ministério Pablico,
Veloso lembrou do artigo 279
do Coédigo de Processo Civil
(CPC), que prevé a “nulidade ao
processo em que houver supres-
sdo de intervencdo ministerial
obrigatoria”. Segundo ele, tam-
pouco foi respeitado o prazo pa-
ra a Triunfo contestar as novas
alegacdes feitas pela prefeitura.

Navisio de Veloso, se nao fosse
dado o efeito suspensivo, haveria
risco de irreversibilidade da si-
tuacdo econémica da empresa,
por conta da ordem de bloqueio
de R$ 100 milhoes determinada.
Com a decisdo, é retomado o pro-
cesso de recuperacio judicial.

“Empregados desmobilizados,
contratos administrativos res-
cindidos, estabelecimento lacra-
do e reputacio empresarial afe-
tada pela anotacido registral de
‘falido’ configuram quadro cuja
reconstituicdo posterior, ainda
que sobrevenha eventual provi-
mento meritorio do recurso pelo
orgao colegiado, mostra-se de di-

ficil ou impossivel concretizacao
pratica”, disse (processo n°
0066508-96.2026.8.16.0000).

O municipio de Sio Simao vai
recorrer. Segundo a procuradora
Daniela Romao, que atuou no ca-
so, era esperado o efeito suspen-
sivo. “E um processo complexo e
o efeito suspensivo € para que o
desembargador possa analisar
todo o caso. Entramos com agra-
vointerno para que aliminar seja
revogada”, afirma.

Na visdo dela, houve espaco
para ampla defesa, pois a empre-
sa juntou contestacdo. Daniela
lembra ainda que ndo houve de-
posito elisivo, o que encerraria o
processo de faléncia. O deposito
consiste no pagamento em 10
dias do valor total do crédito,
além de correcdo monetaria, ju-
ros e honorarios advocaticios.

Na visio do advogado Thomas
Dulac Miiller, socio da Cesar Pe-
res Dulac Miiller Advogados
(CPDMA), ndao ha “reprovacio
formal” ao contetido da senten-
¢a, que respeitou os requisitos le-
gais e decretou a quebra com ba-
se na frustracdo da execucio. “O
que deuensejo aisso foi arecente
mudanca na interpretacio do STJ
sobre a legitimidade ativa das

autoridades fazendarias”, diz.

Miiller estima que mais falén-
cias devem ocorrer nos proximos
meses com base nesse funda-
mento, pois dividas de natureza
tributaria sio uma parte relevan-
te do estoque do passivo das em-
presas. “Muitas empresas vém, ao
longo dos anos, se financiando
através da inadimpléncia de im-
postos, até porque o aumento da
carga tributaria pode resultar co-
mo um incentivo perverso a ina-
dimpléncia ou sonegacdo”, afir-
ma o advogado.

Por outro lado, os meios para a
equalizacdo da divida fiscal em
meio a alta taxa de juros tém si-
dos insuficientes para uma solu-
cdo definitiva, acrescenta o advo-
gado. Além disso, os diferentes
entes — municipios, Estados e
Unido — tém entendimentos e
capacidades diferentes de lidar
com os créditos tributarios.

“Cabera ao Judiciario contro-
lar o balanco do péndulo, que
agora esta inclinado para o lado
contrario do contribuinte. Talvez
tenha sido este o fundamento da
decisdo que concedeu efeito sus-
pensivo, pois foi toda ela com ba-
se em contetido meramente pro-
cessual”, diz Miiller.

DIVULGACAO

I\/Ia|s falenmas
devem ocorrer nos
Proximos meses
com base na
decisdo do STJ”
Thomas D. Miiller

Procurada pelo Valor, a Com-
panhia Brasileira de Administra-
¢do Judicial (CBA]), que faz a ad-
ministracdo judicial do caso,
nao deu retorno até o fechamen-
to da edicao.
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Controle de
precos nao
substitui
racionalidade
econdmica

Opinido Juridica

Juliana Oliveira
Domingues

debate sobre o

controle de precos

volta ao centro da

agenda publica

brasileira, desta vez
impulsionado por
investigacoes sobre supostos
aumentos abusivos no setor de
combustiveis, oscilacoes
recentes nos precos do diesel e
alertas de agentes econ6micos
quanto aorisco de
desabastecimento. Diante desse
cenario, ressurge uma pergunta
antiga: afinal, existe preco
abusivo? E, se existe, como
identifica-lo sem comprometer
o funcionamento de uma
economia que se pretende
capitalista?

Atentacdo deresponder a
aumentos de precos com
medidas diretas de controle —
sejam elas explicitas, como
tabelamentos, ouindiretas —é
compreensivel do ponto de
vista do apelo social. Trata-se de
uma resposta rapida, de facil
comunicacido e com forte
repercussao junto a opiniao
publica. No entanto, essa
abordagem costuma ignorar
um ponto central: precos ndo
sdo arbitrarios por definicao,
mas resultado de dindmicas
complexas de oferta e
demanda, custos, riscos e
expectativas.

O casorecente dos
combustiveis ilustra bem essa
complexidade. A desaceleracao
nachamada “guerra de precos”
entre distribuidoras, as

investigacdes conduzidas em
diversos Estados e as multas
aplicadas reacenderam o
debate sobre supostas praticas
abusivas. Ao mesmo tempo,
muitos representantes do setor
alertam para orisco de
desabastecimento, caso
intervencoes descoordenadas
desorganizem a cadeia de
suprimentos. Entre a suspeita
de abuso e o temor da escassez,
o desafio esta em estabelecer
um critério técnico e
juridicamente consistente
quando esse tema “volta”.
Anocao de “preco abusivo”
nao pode ser tratada como
sinénimo de “preco alto”.
Precos elevados podem
decorrer de choques de oferta
—como o aumento no custo do
petroleo ou gargalos logisticos
—oude picos de demanda.
Nesses casos, a elevacio de
precos exerce uma funcao
econdmica relevante: sinaliza
escassez e incentiva tanto a
reducdo do consumo quanto a
expansdo da oferta. Intervir

casos, o problema nio estano
preco em si, mas na conduta que
levou a sua formacao. E
justamente porisso que o
ordenamento juridico
brasileiro — especialmente a Lei
de Defesa da Concorréncia (Lei
n°12.529/2011) aplicada pelo
Conselho Administrativo de
Defesa Economica (Cade)—nao
pune precos altos isoladamente,
mas sim comportamentos
anticompetitivos que distorcem
0 processo competitivo.
Adificuldade, portanto, esta
em aferir quando um preco
resulta de condicdes legitimas
de mercado e quando decorre
de umainfracio a ordem
econoOmica. Essa distin¢io exige
analise técnica sofisticada,
baseada em evidéncias, e nio
pode depender de respostas
generalizadas. Investigacdes
devem seguir esse rigor, sob
pena de gerar inseguranca
juridica e afastar investimentos.
Ha ainda um risco adicional
pouco explorado no debate
publico: o de que intervencoes

O Brasil, ao optar
constitucionalmente por uma
ordem econémica fundada na
livre iniciativa e nalivre
concorréncia, assumiu um
compromisso com um modelo
de economia de mercado. Esse
modelo nao € incompativel
com aregulacdo (ao contrario,
muitas vezes depende dela),
mas exige que qualquer
intervencao seja orientada por
critérios técnicos que respeitem
aprevisibilidade e as dindmicas
econdmicas.

Isso implica reconhecer que
nem todo aumento de preco &
abusivo, assim como nem toda
intervencdo é benéfica,
especialmente quando abre
espaco para disputas judiciais
interminaveis. O papel do Estado
deve ser o de assegurar condicoes
para o funcionamento
competitivo dos mercados. Isso
significa, em poucas palavras,
promover transparéncia, coibir
condutasilicitas, reduzir
barreiras a entrada e garantir
seguranca juridica. Quando

um preco abusivo? Quais
evidéncias sdo necessarias para
demonstra-lo? E quais sdo os
limites da intervencdo estatal em
uma economia de mercado? O
Guia Pratico de Analise de
Aumentos de Precos de Produtos e
Servicos da Secretaria Nacional do
Consumidor(2022)éum
referencial que foi deixado de lado.

Sem um ambiente que
incorpore essa racionalidade, o
risco € repetir erros ja
conhecidos de um passado
marcado pelo controle de
precos. Embora possa produzir
alivio momentaneo, esse tipo
de intervencao frequentemente
cobra um custo elevado no
médio e no longo prazo —seja
na forma de desabastecimento,
perda de eficiéncia ou reducao
da concorréncia. O desafio
brasileiro é estabelecer critérios
transparentes e coerentes,
capazes de mitigar espacos de
discricionariedade e promover
solucdes estruturais.

Juliana Oliveira Domingues é professora

mal calibradas contribuam
para o desabastecimento. O
setor de combustiveis opera
com margens, logistica e
cadeias de distribui¢io
altamente sensiveis a incentivos
econdmicos. A compressao
artificial de precos pode
desestimular a oferta, reduzir
estoques e comprometer o
abastecimento, especialmente
em regioes mais remotas ou
com menor concorréncia.

artificialmente nesse
mecanismo pode produzir
efeitos contrarios aos
desejados, como racionamento
e surgimento de mercados
paralelos.

Isso ndo significa, por outro
lado, que abusos ndo existam.
Eles podem ocorrer, sobretudo,
em contextos de falhas de
mercado, como auséncia de
concorréncia efetiva, cartéis ou
praticas coordenadas. Nesses

necessario, deve atuar de forma
cirtrgica, evitando solucoes

da FDRP-USP, presidente do Instituto
Brasileiro de Concorréncia e Inovagao,

generalizantes que, diretora de Infraestrutura da Fiesp,
historicamente, produziram ex-secretéria nacional do Consumidor e
mais distor¢oes do que ex-procuradora-chefe do Cade
beneficios.

Odebate atual oferece uma
oportunidade importante para
qualificar a discussdo publica no
Brasil. Em vez de recorrer a
respostas simplistas, é preciso
enfrentar as perguntas
fundamentais: o que caracteriza

Este artigo reflete as opinides do autor,
e ndo do jornal Valor Econdmico.
0jornal ndo se responsabiliza e nem
pode ser responsabilizado pelas
informag@es acima ou por prejuizos

de qualquer natureza em decorréncia
do uso dessas informacdes
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1) tomaram as contas dos Administradores e

até 31.12.2026; 3) aprovaram, para 0 exercicio

Bradesco Vida e Previdéncia S.A.
Grupo Bradesco Seguros
CNPJ n° 51.990.695/0001-37 — NIRE 35.300.006.020
Ata Sumaria da Assembleia Geral Ordinaria realizada em 30.3.2026

Data, Hora e Local: Em 30.3.2026, as 10h, na sede social, Avenida Paulista, 1.450, 82 andar, Torre
Paulista, Saldao Executivo, Parte, Bela Vista, Sdo Paulo, SP, CEP 01310-917. Mesa: Presidente:
Valdirene Soares Secato; Secretario: Vinicius Marinho da Cruz. Quérum de Instalacado: Totalidade
do capital social. Presenca Legal: Administrador da Sociedade e representante da empresa KPMG
Auditores Independentes Ltda. Publicacées Prévias: Os documentos de que trata o artigo 133
da Lei n® 6.404/76, quais sejam: os Relatérios da Administragdo, do Comité de Auditoria e dos
Auditores Independentes, o Parecer dos Auditores Atuariais Independentes e as Demonstragdes
Contabeis relativos ao exercicio social findo em 31.12.2025, foram publicados em 26.2.2026 no
jornal “Valor Econémico”, paginas F14 a F22. Edital de Convocacéo: Dispensada a publicacao,
de conformidade com o disposto no paragrafo 42 do artigo 124 da Lei n2 6.404/76. Deliberacées:

Contabeis relativas ao exercicio social findo em 31.12.2025; 2) aprovaram a destinagéo do lucro
liquido do exercicio encerrado em 31.12.2025 no valor de R$3.943.122.104,99 (trés bilhGes,
novecentos e quarenta e trés milhGes, cento e vinte e dois mil, cento e quatro reais e noventa e
nove centavos) proposta pelo Conselho de Administragdo na Reunido daquele Orgéo de 27.3.2026,
dispensada sua transcricdo, por tratar-se de documento lavrado em livro préprio, considerando
a amortizagdo do valor de R$119.781.708,92 (cento e dezenove milhdes, setecentos e oitenta
e um mil, setecentos e oito reais e noventa e dois centavos) referente a venda de acdes em
decorréncia da adogdo do CPC 48, da seguinte forma: R$191.167.019,80 (cento e noventa e um
milhdes, 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 milhGes, seiscentos
e trinta e sete mil, seiscentos e catorze reais e doze centavos) para a conta “Reserva de Lucros -
Estatutaria”; e R$2.880.535.762,15 (dois bilhdes, oitocentos e oitenta milhGes, quinhentos e trinta
e cinco mil, setecentos e sessenta e dois reais e quinze centavos) para distribuicdo a Bradesco
Seguros S.A., dos quais: (i) R$2.400.535.762,15 (dois bilhdes, quatrocentos milhdes, quinhentos
e trinta e cinco mil, setecentos e sessenta e dois reais e quinze centavos) como dividendos; e
(i) R$480.000.000,00 (quatrocentos e oitenta milhdes de reais) a titulo de juros sobre o capital
proprio. Os referidos valores destinados a Bradesco Seguros foram deliberados durante o
exercicio de 2025, sendo parte dos pagamentos feitos naquele exercicio e parte devera ocorrer

previdenciarias para os administradores, no montante de até R$79.351.036,00 (setenta e nove
milhGes, trezentos e cinquenta e um mil e trinta e seis reais), sendo até R$76.408.081,00 (setenta
e seis milhdes, quatrocentos e oito mil e oitenta e um reais) a titulo de remuneracéo fixa e variavel
e até R$2.942.955,00 (dois milhdes, novecentos e quarenta e dois mil, novecentos e cinquenta
e cinco reais) para custeio do plano de previdéncia. A distribuicdo das verbas de remuneracao
e do plano de previdéncia sera deliberada em reunido do Conselho de Administracdo, conforme
determina a letra “I” do Artigo 92 do Estatuto Social. Aprovacdo e Assinatura da Ata: Nada mais
havendo a tratar, o senhor Presidente esclareceu que, para as deliberagdes tomadas o Conselho
Fiscal da Companhia nédo foi ouvido por ndo 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, inscricdo CRC
1SP281259/0-1, sera encaminhada para que assinem eletronicamente. aa) Presidente: Valdirene
Soares Secato; Secretario: 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. Declaragdo: Declaro
para os devidos fins que a presente é copia fiel da Ata original lavrada no livro proprio e que séo
auténticas, no mesmo livro, as assinaturas nele apostas. a) Vinicius Marinho da Cruz - Secretario.
Certidao - Secretaria de Desenvolvimento Econémico - JUCESP - Certifico o registro sob nimero
183.959/27-7 em 5.5.2026. a) Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.

aprovaram integralmente as Demonstracoes

de 2026, a remuneragdo global e as verbas
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SAO MARTINHO S.A.

vy
"‘ CNPJ 51.466.860/0001-56 - NIRE 35.300.010.485
COMPANHIA ABERTA
ASSEMBLEIA GERAL ORDINARIA E EXTRAORDINARIA - EDITAL DE CONVOCAGAO

SAO MARTINHO S.A (“Companhia”), convida seus acionistas para a Assembleia Geral Ordindria e Extraordinéria
(“AGOE”), a ser realizada presencialmente, em sua sede social, na Fazenda S3o Martinho, Pradépolis/SP, no dia
3.7.2026, as 11h, com a seguinte ordem do dia: Em Assembleia Geral Ordindria: 1. Contas dos administradores,
Relatdrio Anual da Administragdo, Demonstragdes Financeiras acompanhados do Parecer dos Auditores
Independentes e do Relatdrio Anual do Comité de Auditoria, referentes ao exercicio social encerrado em
31.3.2026; 2. Destinagdo do lucro liquido do exercicio social encerrado em 31.3.2026; 3. Eleigdo dos membros
do Conselho de Administragdo; 4. Elei¢do dos membros do Conselho Fiscal; 5. Remuneragdo global anual dos
Administradores e dos membros do Conselho Fiscal._ Em Assembleia Geral Extraordindria: 1. Alteragdes no
Estatuto Social para implementar: (i) atualizagdo das algadas do Conselho de Administragdo e data de corregdo
(artigo 19, incisos xi, xii, xiii, xix e paragrafo Unico); (i) melhoria da reda¢do para adogdo da expressdo “partes
relacionadas” (art. 19, inciso ix); 2. Consolidacdo do Estatuto Social. INFORMAGOES GERAIS Documentos a
Disposi¢do dos Acionistas: Estdo a disposi¢do dos acionistas na sede da Companhia, nos sites de Relagbes
com Investidores (RI) (www.saomartinho.com.br/ri), Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) (www.cvm.gov.
br) e B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (http://www.b3.com.br) toda documentagdo pertinente as matérias a
serem deliberadas na AGOE: Manual de Participagdo da Assembleia, Proposta da Administragdo e modelo
de Boletim de Voto a Distancia, conforme art. 133 e 135, §32 da Lei n? 6.404/76 e art. 72 da Resolugdo CVM
n? 81/2022 (Res. 81). Duvidas e solicitagbes poderdo ser enviadas para area de Rl no e-mail ri@saomartinho.
com.br. Participagdo na Assembleia: A Assembleia serd realizada de forma presencial, considerando que essa
modalidade tem se mostrado eficaz ao promover a interagdo entre acionistas e administragdo. Adicionalmente,
os acionistas poderdo participar por meio do Boletim de Voto a Distancia, conforme orientagdes previstas
no Manual de Participagdo. Na AGOE o acionista/procurador/representante (inclusive estrangeiro, mediante
tradugdo livre do documento para o portugués) deverd comparecer com a seguinte documentag&o: (i) Pessoa
Fisica: documento de identidade; (ii) Pessoa Juridica: documento de identidade, estatuto/contrato social
e documentos societarios que comprovem a representagdo, com instrumento de mandato de acordo com
art. 126 da Lei n2 6.404/76; (iii) Fundos de Investimento: documento de identidade, regulamento do fundo,
estatuto/contrato social do seu administrador, observada a politica de voto e documentos societérios que
comprovem os poderes de representagdo. A Companhia ndo exigira copias autenticadas, reconhecimento de
firma, notarizagdo, consularizagdo, apostilamento ou tradugdo juramentada, bastando, nesse ultimo caso, a
sua tradugdo livre para o portugués. Serdo aceitas procuragdes com assinatura eletronica. Em cumprimento ao
artigo 32 da Resolugdo CVM n2 70/2022 e do artigo 59, inciso |, da Res. 81, o percentual minimo para adogdo
do processo de voto multiplo para a elei¢gdo dos membros do Conselho de Administragdo é de 5% do capital
social, devendo ser requerido pelos acionistas interessados com no minimo 48 horas de antecedéncia da data
prevista para a realizagdo da AGOE, ou requerido no BVD, de modo a facilitar o processamento pela Companhia
e participagdo dos acionistas. O envio de documentagdo diretamente a Companhia podera ser pelo e-mail
ri@saomartinho.com.br, ou pelo sistema eletrénico da Plataforma Digital “Ten Meetings” por meio do link:
https://assembleia.ten.com.br/448658649, até dia 12.7.2026. Voto a Distancia: Para exercicio de voto pelo
Boletim de Voto a Distancia (BVD), o acionista poderd: (a) enviar o BVD preenchido diretamente a Companhia,
por meio do e-mail ri@saomartinho.com.br, aos cuidados da Diretoria de Relagdes com Investidores (assunto:
“Boletim de Voto a Distancia”); (b) realizar o preenchimento pelo sistema eletrénico da Plataforma Digital “Ten
Meetings” pelo link: https://assembleia.ten.com.br/448658649; ou (c) transmitir as instrugdes de voto para
o escriturador Banco BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM; ao custodiante do acionista, caso as agdes
estejam depositadas em depositdrio central; ou ao depositario central no qual as agbes estejam depositadas.
Para mais informagdes, consultar as regras da Res. 81 e Manual de Participagdo. O prazo para envio do BVD a
Companbhia e para a transmissdo da instrugdo de voto junto aos prestadores de servigo é até 29.62026, salvo se
por eles prazo inferior for estabelecido. Recomendagdo: A Companhia recomenda o envio de cépia do extrato
ou comprovante de titularidade das agdes, emitido pela instituigdo responsavel pela escrituragdo das agdes.
Praddpolis/SP, 25.5.2026. Guilherme Fontes Ribeiro - Presidente do Conselho de Administrag3o. (26,27,28)
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Edital de Convocagao - Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria
a ser Realizada em 30 de Junho de 2026
Conforme deliberado pelo Conselho de Administragdo, ficam os acionistas do CTC - Centro de Tecnologia Canavieira
S.A. (“Companhia”) convocados a se reunirem em Assembleias Gerais Ordindria e Extraordinaria (“AGOE” ou
“Assembleia”), a serem realizadas, havendo quérum legal, de forma exclusivamente digital, nos termos da Lei
n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”) e disciplinada na Resolucdo CVM n° 81, de
29 de marco de 2022, conforme alterada (“RCVM 81"), sem prejuizo da possibilidade do uso do boletim de voto a
distancia como meio para o exercicio do direito de voto, em 30 de junho de 2026, as 10:00 horas, para deliberar
sobre a seguinte ordem do dia, conforme descrito na Proposta da Administragao: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria:
(i) Tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar o relatorio da administragdo e as demonstragdes
financeiras, acompanhadas do parecer dos auditores externos independentes e do Comité de Auditoria da Companhia,
referentes ao exercicio encerrado em 31 de margo de 2026; e (ii) Examinar, discutir e votar a proposta de destinagdo
do lucro liquido do exercicio. (B) Em Assembleia Geral Extraordinaria: (i) Examinar, discutir e votar a proposta de
limite de valor da remuneragéo anual global dos administradores para o exercicio de 2026/2027; (ii) Examinar, discutir
e votar a proposta de prorrogagdo, para prazo indeterminado, do prazo originalmente previsto para a realizagdo do
Evento de Liquidez, como condigao para o exercicio das opgoes outorgadas no ambito do Primeiro Programa de Outorga
de Acdes da Companhia; (iii) Examinar, discutir e votar a proposta de adequagdo do Segundo Plano de Opgao de
Compra de Agdes (ILP) e Bonus de Longo Prazo (BLP), para estabelecer regra especifica aplicavel aos Beneficiarios
desligados sem justa causa e aposentados, relativamente as outorgas (ILP) a serem realizadas a partir da safra
2026/2027. Para a instalacdo da Assembleia, é necessaria a presenca de pelo menos % (um quarto) do total de agdes
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 quérum ndo seja atingido, sera publicado novo edital com a data
da segunda convocagdo, que podera ocorrer com qualquer nimero de acionistas presentes. Informagdes Gerais: Na
forma do §5° do artigo 5° da RCVM 81, a Companhia esclarece que optou por realizar a Assembleia de forma
exclusivamente digital, por acreditar que essa modalidade permite a participagao de um nimero maior de acionistas,
sem a necessidade de que estes se desloquem até a sede social da Companhia, além de reduzir os custos para
participacdo e realizacdo da Assembleia. Nos termos da RCVM 81 e do Artigo 3° da Resolugdo CVM n° 70, de 22 de margo
de 2022 (“RCVM 70”), o percentual minimo de participacdo necessario para requisicdo da adogao do voto miiltiplo é de
5% (cinco por cento) do capital votante da Companhia. Ainda, a Companhia informa que o pedido de instalagéo do
Conselho Fiscal da Companhia pode ser realizado pelos Senhores Acionistas da Companhia que possuam, ao menos, 2%
(dois por cento) do total das agdes ordinarias da Companhia, em linha com o disposto no artigo 4° da RCVM 70.
A participagdo dos Senhores Acionistas na Assembleia pode se dar (i) via plataforma digital “Atlas AGM” ou (ii)
mediante voto a distancia, por meio do BVD. As orientagdes e procedimentos aplicaveis a ambas as modalidades de
participacdo ora referidas e as demais instrugdes relativas a Assembleia estao detalhadas na Proposta da Administracao.
A participacdo via plataforma digital “Atlas AGM” estara 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 poderdo participar via Boletim de Voto & Distancia (“BVD”), acompanhado da
documentacdo necessria, (i) ao escriturador das acdes da Companhia; (ii) aos seus agentes de custédia; (iii) ao
depositario central no qual as agoes estejam depositadas; ou (iv) diretamente a Companhia, através do link https://
atlasagm.com ou correio postal ou eletrdnico, de acordo com as instrugdes contidas na Proposta da Administracdo,
conforme modelos dos boletins de voto a distancia disponibilizados pela Companhia. O BVD devera 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 deverdo apresentar os seguintes documentos pela Atlas AGM: (i) documento habil
de identidade do acionista ou de seu representante; (ii) documentos que comprovem os poderes do representante do
acionista pessoa juridica ou do gestor ou administrador no caso de fundos de investimento; e (iii) instrumento de
procuragdo, devidamente regularizado na forma da lei, na hipdtese de representagdo do acionista. Juntamente com a
procuragdo, cada acionista que ndo for pessoa natural ou que ndo tiver procuragao assinada em seu proprio nome,
devera apresentar documentos comprobatérios dos poderes de representacao (cépia do estatuto social ou do contrato
social atualizado e do ato que investe o representante de poderes suficientes). Alternativamente, os documentos
também poderdo ser encaminhados as areas de Relacdes com Investidores e Juridica da Companhia, para o e-mail
assembleia@ctc.com.br. Instrucdes para cadastramento na Plataforma para Envio de BVD e Cadastramento de
Documentos: Para cadastrar orientagdes de voto ou enviar previamente os documentos por meio da Plataforma Digital,
os Senhores Acionistas deverao acessar o link https://atlasagm.com ou o aplicativo “Atlas AGM”, conforme informagdes
detalhadas na Proposta da Administracdo. Apds a analise e confirmagdo de que a documentagdo apresentada cumpre
os requisitos necessarios para validar a participagdo e, conforme o caso, representacdo do acionista na AGOE, os
acionistas e procuradores receberdo um email informando que o status da sua inscrigdo esta aprovada. Em caso de
rejeicdo, receberdo um e-mail informando que o status da sua inscrigdo ndo foi aprovada. Para regularizar o cadastro,
sera necessario acessar a plataforma e verificar as pendéncias. A Assembleia serd integralmente gravada, de modo a
garantir o registro de presenga dos acionistas e dos respectivos votos e declaragdes proferidas durante a Assembleia.
0s documentos relacionados as deliberagdes previstas neste edital e estabelecidos em lei e na requlamentacdo aplicavel
que se encontra disponivel 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.
Luis Roberto Pogetti - Presidente do Conselho de Administracdo

DOTZ S.A.
CNPJ n°® 18.174.270/0001-84 - NIRE 35.300.453.166
Edital de 1* Convocacao para a Assembleia Geral de Debenturistas da 1° (Primeira) Emissao
de Debéntures Simples, nao Conversiveis em A¢des, em Série Unica, da espécie com garantia
real e com garantia adicional fidejussoria, para distribuicao publica, sob o rito de registro
automatico de distribuicao, de Dotz S.A.

Nos termos do artigo 71 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada e da Clausu-
la 10 do “Instrumento Particular de Escritura de Emissdo de Debéntures Simples, Nao Conversiveis em
Acles, da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional Fidejussoria para Distribuicdo Publica,
sob o Rito de Registro Automatico de Distribuicdo, da 1?2 (Primeira) Emissdo de Dotz S.A.”, celebrado
em 25 de marco de 2025, entre Dotz S.A. (“Companhia”), Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mo-
biliarios Ltda. (“Agente Fiduciario”), Noverde Tecnologia e Pagamentos S.A. (“Noverde”), CBSM - Com-
panhia Brasileira de Solucdes 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 Emissao”), ficam os senhores titulares (“Debenturis-
tas”) da 12 (primeira) Emissao de Debéntures Simples, Ndo Conversiveis em Acoes, em Série Unica,
da Espécie com Garantia Real e com Garantia Adicional Fidejussoria, para Distribuicdo Publica, sob o
Rito de Registro Automatico de Distribuicao, da Companhia (“Debéntures”) convocados pela Compa-
nhia para reunirem-se em assembleia geral de debenturistas (“Assembleia”), a se realizar em 17 de ju-
nho de 2026, as 15h, de forma exclusivamente digital, através de sistema eletrénico Microsoft
Teams, com link de acesso a ser encaminhado aos Debenturistas habilitados, e em atengéo a Resolu-
cdo da Comissédo de Valores Mobiliarios (“CVM”) n° 81, de 29 de marco de 2022, conforme alterada
(“Resolucéo CVM 81”), a fim de examinar, discutir e deliberar sobre a seguinte Ordem do Dia: (i) alte-
racao da definico de “Divida Financeira” prevista na Clausula 1.1 da Escritura de Emisséo, de modo a
permitir que o célculo do valor devido seja deduzido do montante de quaisquer garantias prestadas em
dinheiro (cash collateral) vinculadas a respectiva Divida Financeira; (ii) alteracao da defini¢cao de “EBI-
TDA” prevista na Clausula 1.1 da Escritura de Emissdo, 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 Creditérios - Responsabilidade Limitada, fundo de investimento em direitos creditérios inscrito
no CNPJ sob o n° 63.395.355/0001-47 (“FIC FIDC Dotz Noverde - Poligono”), bem como a receita fi-
nanceira proveniente das cotas de outros fundos de investimento dedicados para aquisi¢do de direitos
creditorios originados pela Noverde, no calculo do EBITDA. (iii) alteracdo da Clausula 7.1.2, inci-
so “XVI”, item “c”, da Escritura de Emissdo, de modo a alterar o valor do caixa minimo de
R$15.000.000,00 (quinze milhdes de reais) para R$7.000.000,00 (sete milhdes de reais); (iv) alteragéo
da Clausula 7.1.2, inciso “XVI”, item “e”, da Escritura de Emissdo, de modo a deixar claro que referido
indice sera apurado com base nos informes mensais dos fundos de investimento dedicados para aqui-
sicdo de direitos creditorios originados pela NoVerde; (v) liberagdo da Alienacdo Fiduciaria - Novo
FIDC, permitindo o resgate das cotas do Novo FIDC pela Dotz e o uso de parcela do valor obtido com
referido resgate, se necessario, para subscri¢do das cotas do FIC FIDC Dotz Noverde - Poligono pela
CBSM ou pela Dotz, observado que o valor a ser aportado no FIC FIDC Dotz Noverde Poligono devera
ser equivalente ao montante necessario para que os valor das cotas seja de, no minimo,
R$12.500.000,00 (doze milhGes e quinhentos mil reais), observado que referido aporte deixara de ser
necessario caso o valor das cotas do FIC FIDC Dotz Noverde Poligono seja superior a
R$12.500.000,00 (doze milhdes e quinhentos mil reais) no momento do resgate das cotas do Novo
FIDC; (vi) constituicao de alienacéo fiduciaria sobre a totalidade das cotas subordinadas do FIC FIDC
Dotz Noverde - Poligono, a ser outorgada pela CBSM, em garantia das Debéntures (“Alienacdo Fidu-
ciaria - Poligono”), a ser celebrada mediante a celebragéo de contrato de alienagéo fiduciaria substan-
cialmente nos mesmos termos do Contrato de Alienacéo Fiduciaria - Novo FIDC; (vii) alteracdo do
conceito de “Transferéncia Autorizada” previsto na Clausula 4.7.2, da Escritura de Emisséo, de modo
que referida hipotese passara a ser aplicavel as cotas do FIC FIDC Dotz Noverde - Poligono alienadas
fiduciariamente; (viii) a constituicdo de cessao fiduciaria, a ser outorgada pela CBSM, sobre a totalidade
dos direitos creditorios e recebiveis decorrentes da amortizacdo extraordinaria do FIC FIDC Dotz No-
verde - Poligono e dos valores que irdo compor o fluxo minimo mensal, os quais seréo depositados em
conta vinculada que também sera cedida fiduciariamente, em garantia das Debéntures (“Cessao Fidu-
ciaria - Poligono”), a ser celebrada mediante a celebracdo de contrato de alienacao fiduciaria substan-
cialmente nos mesmos termos do Contrato de Cess&o Fiduciaria; (ix) alteragéo da Clausula 7.1.2, inci-
so “XX”, da Escritura de Emisséo, de modo a alterar o fluxo minimo mensal de direitos creditérios para
(a) o valor de R$3.000.000,00 (trés milhGes de reais) mensais, por 2 (dois) meses consecutivos, ou
inferior a R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) mensais, por 3 (irés) meses consecutivos; e
(b) abranger a Conta Vinculada - Noverde (conforme definido no Contrato de Cessédo Fiduciaria), a
Conta Vinculada - Dotz (conforme definido no Contrato de Cessao Fiduciaria) e a conta vinculada a ser
cedida fiduciariamente no &mbito da Cessao Fiduciaria - Poligono; (x) alteragao da Clausula 10.6.1,
inciso “II”, da Escritura de Emisséo, de modo a excluir as Garantias do rol de alteracdes que devem ser
aprovadas por Debenturistas representando, no minimo, 75% (setenta e cinco por cento) das Debéntu-
res em Circulacdo, passando a ser aplicavel o quérum previsto na Clausula 10.6; (xi) alteracdo da
Clausula 12.2 do Contrato de Cessao Fiduciaria, de modo a permitir a alteragéo do Banco Depositario,
a qualquer tempo, pela Companhia, mediante simples solicitagdo ao Agente Fiduciario, desde a institui-
cdo que venha a assumir o encargo do Banco Depositario seja qualquer das seguintes instituicdes:
(a) Banco do Brasil S.A.; (b) Banco Santander (Brasil) S.A.; ou (c) Banco Bradesco S.A. e a celebragéo
do respectivo novo contrato de banco depositario, em termos similares ao atual; e (xii) alteragcao do
Anexo 3.1 do Contrato de Cesséo Fiduciaria, de modo a incluir os seguintes contratos no rol de Contra-
tos Cedidos Fiduciariamente: (i) “Instrumento Particular de Contrato de Cobranga de Direitos Credito-
rios Inadimplidos e Outras Avencas”, celebrado em 6 de maio de 2025 entre Noverde e a Classe Unica
do Novo FIDC, e seus aditamentos; e (ii) “Instrumento Particular de Contrato de, Cobranga de Direitos
Creditorios”, celebrado em 19 de novembro de 2025 entre Noverde e a Classe Unica do Fundo de In-
vestimento em Direitos Creditérios Dotz Noverde Crédito Pessoal - Responsabilidade Limitada, e seus
aditamentos. Conforme sejam deliberadas as matérias da Ordem do Dia, o Agente Fiduciario, a Com-
panhia e os Fiadores ficam autorizados para que pratiquem todos os atos, tomem todas as providén-
cias e adotem todas as medidas necessarias a formalizacéo, efetivacdo e administracdo das delibera-
¢Oes eventualmente aprovadas na Assembleia Geral de Debenturistas, incluindo, mas nédo se limitando,
conforme aplicavel, a celebracao de (a) aditamento a Escritura de Emissao; (b) aditamento ao Contrato
de Cessao Fiduciaria; (c) novo contrato de alienacéo fiduciéria, referente a Alienacdo Fiduciaria - Poli-
gono; (d) novo contrato de cessao fiduciaria, referente & Cessao Fiduciaria - Poligono; (e) novo contra-
to de banco depositario, referente & Cesséo Fiduciaria - Poligono; (f) aditamento ao Contrato de Banco
Depositario; (g) a averbagao da liberagédo da Alienagéo Fiduciaria - Novo FIDC no extrato da conta de
deposito das Cotas Alienadas Fiduciariamente expedido pelo escriturador do Novo FIDC e a celebra-
¢ao do respectivo Termo de Liberacdo apds a constituicdo da Alienagdo Fiduciaria - Poligono; (h) a
eventual celebragéo de contrato com instituicéo financeira que venha a substituir o Banco Depositéario;
e (i) demais documentos necessérios para refletir as deliberagbes a serem discutidas pelos Debentu-
ristas, em até 30 (trinta) Dias Uteis contados da Assembleia (exceto (1) pelo item “h” acima, cujo prazo
passara a vigorar apos a eventual solicitagdo da Companhia nesse sentido; e (2) pelo item «g» acima,
cuja averbacao devera ocorrer na mesma data em que for aperfeicoada a Alienagao Fiduciaria - Poli-
gono, nos termos do novo contrato de alienagéo fiduciaria). Esclarece-se que (a) as matérias previstas
nos itens (i) e (i) da Ordem do Dia dependerao da aprovagao de Debenturistas titulares de, no minimo,
a maioria das Debéntures em Circulagdo, em primeira convocacdo ou em segunda convocagdo, nos
termos da Clausula 10.6 da Escritura de Emissao; e (b) as matérias previstas nos itens (iii) a (xii) da
Ordem do Dia dependerdo da aprovagdo de Debenturistas titulares de, no minimo, 75% (setenta e
cinco por cento) das Debéntures em Circulagao, em primeira convocagao ou em segunda convocagao,
nos termos da Clausula 10.6.1, inciso “II”, da Escritura de Emissdo. Esclarece-se que a Assembleia
instalar-se-a, em primeira convocagao, com a presenca de titulares de, no minimo, metade das Debén-
tures em Circulagdo, nos termos da Clausula 10.4 da Escritura de Emiss&o. Termos iniciados por letra
maiuscula utilizados neste Edital de Convocagao e que nao estiverem aqui definidos tém o significado
que lhes foi atribuido na Escritura de Emissao. A Assembleia sera realizada através do sistema eletr6-
nico Microsoft Teams, com link de acesso a ser disponibilizado pela Companhia aqueles Debenturistas
habilitados que enviarem aos enderecos eletronicos juridico@dotz.com; ri@dotz.com; agentefiducia-
rio@vortx.com.br e afn@vortx.com.br, impreterivelmente, em até 2 (dois) dias antes da realizagao da
Assembleia, os seguintes documentos: (i) quando pessoa fisica, documento de identidade; (i) quando
pessoa juridica, (a) dltimo estatuto social ou contrato social consolidado, devidamente registrado na
junta comercial competente; (b) documentos societarios que comprovem a representacao legal do
Debenturista; e (c) documento de identidade valido com foto do representante legal; (iii) quando fundo
de investimento, (a) dltimo regulamento consolidado do fundo; (b) estatuto ou contrato social do seu
administrador ou gestor, conforme o caso aplicavel, que comprovem os poderes de representacdo; e
(c) documento de identidade valido com foto do representante legal; e (iv) quando for representado por
procurador, procuragdo com poderes especificos para sua representagcdo na Assembleia, que tenha
sido outorgada ha menos de 1 (um) ano, obedecidas as condi¢des legais, acompanhada de documen-
to de identidade valido com foto do outorgante, caso a procuragdo nao tenha reconhecimento de firma
ou abono bancario, sendo certo que, no caso de envio de procuracdo acompanhada de manifestagao
de Instrucédo de Voto, conforme previsto abaixo, sera de responsabilidade exclusiva do outorgado a
manifestacédo de voto de acordo com as instrugdes do outorgante, ndo havendo margem para o Agente
Fiduciario interpretar o sentido do voto em caso de divergéncia entre a redacédo da ordem do dia do
edital e da manifestagéo de voto; (“Documentos de Representacéo”). Nos termos do artigo 26 e seguin-
tes da Resolugdo CVM 81, sera admitido o envio de instrucdo de voto previamente a realizacao da
Assembleia, bem como a participacdo e o voto a distancia durante a Assembleia por meio do sistema
eletronico ou plataforma “Microsoft Teams”. O modelo do documento para instrugdo de voto a distancia
e as informagdes completas estdo disponiveis no website da Companhia https:/ri.dotz.com.br/. A ins-
trucdo de voto devera: (i) estar devidamente preenchida e assinada pelo Debenturista ou por seu repre-
sentante legal, assinada de forma eletronica (com ou sem certificados digitais emitidos pela ICP-Brasil)
ou ndo; (i) ser enviada com a antecedéncia acima mencionada, para os enderecos de e-mail acima
mencionados, (iii) ser acompanhada dos Documentos de Representacéo, e (iv) conter declaracdo a
respeito da existéncia ou ndo de conflito de interesse entre o Debenturista e as demais partes da ope-
racdo ou a matéria da Ordem do Dia, conforme definicdo prevista na Resolugdo CVM n° 94/2022 - Pro-
nunciamento Técnico CPC 05, no artigo 115 § 1° da Lei 6.404/76, e outras hipoteses previstas em lei,
conforme aplicavel, sendo que a auséncia da declaracéo inviabilizara o respectivo computo do
voto. Sdo Paulo, 27 de maio de 2026. Dotz S.A.

Maior cobertura para investidores no Brasil.

Mantenha-se informado.
Mantenha-se a frente.

V I INTERNATIONAL

Acesse valorinternational.globo.com



Ines249 SdoPaulo  Quinta-feira, 28 de maio de 2026 = Valor | E3

p

/,

. /

€TC /

J
CENTRO DE TECNOLOGIA CANAVIEIRA f;f

f/
//
/
/f

f

£

CTC - Centro de Tecnologia Canavieira S.A. /
CNPJ 06.981.381/0001-13 /f

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS - EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE MARGO DE 2026 E 2025 (Em milhares de Reais)

BALANCOS PATRIMONIAIS
Consolidado Controladora Consolidado Controladora
Ativo Nota 2026 2025 2026 2025 Passivo Nota 2026 2025 2026 2025
Caixa e equivalentes de caixa 8 327.031 324.775 326.791 324.535 Fornecedores 16 49.558 24.491 48.566 23.463
Aplicacdes financeiras 8 354.358 304.617 354.358 304.617 Obrigagdes com arrendamentos (b) 14 13.060 11.395 11.897 9.984
Contas a receber 9 6.287 9.857 6.287 9.857  Financiamentos 17 749 665 749 665
Estoques 22.599 9.377 22.599 9.377 Impostos e contribuigdes a recolher 2.911 1.344 2.911 1.344
Impostos a recuperar 8.284 27.305 8.284 27.305 Salarios, férias e encargos 18 53.233 46.953 52.635 46.290
Outros ativos 10 10.378 8.295 10.023 7.747  Dividendos a pagar (b) 27 46.684 36.765 46.684 36.765
Total do ativo circulante 728.937 684.226 728.342 683.438 Provisdo beneficios pés-emprego 20 914 957 914 957
Contas a receber 9 24.246 23.921 24.246 23.921 Outras contas a pagar 1.248 1.260 2.580 2.445
Outros ativos 10 11.581 9.887 11.581 9.887 Total do passivo circulante 168.357 123.830 166.936 121.913
Depésitos judiciais 19 993 1.186 993 1.186 Obrigagbes com arrendamentos (b) 14 23.648 23.755 20.640 22.898
Impostos a recuperar 10.925 5.047 10.925 5.047  Financiamentos 17 178.982 134.767 178.982 134.767
Ativo fiscal diferido 11 27.642 28.362 27.642 28.362 Provisdo beneficios pds-emprego 20 6.349 5.889 6.349 5.889
Total do realizavel a longo prazo 75.387 68.403 75.387 68.403 Receita diferida de subvengdes 21 54.733 32.877 54.733 32.877
Investimentos em controladas 12 - - 1.314 2.221  Provisao para processos judiciais 19 364 650 364 650
Imobilizado 13 250.751 133.082  249.668 131.239  Total do passivo nao circulante 264.076 197.938 _ 261.068 197.081
Direito de uso 14 36.375 35.526 32.461 33.336 Total do passivo 432.433 _321.768 _428.004 _ 318.994
Intangivel 15 _628.076 _ 526.700 _ 627.925 _ 526.526 22
Total do ativo néo circulante 990.589 _ 763.711 986.755 _ 761.725 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 28.571 48.436 23.571
Reserva de integralidade do patriménio liquido 355.818 484.561 355.818 484.561
Outros resultados abrangentes 2.560 2.712 2.560 2.712
Total do patriménio liquido 1.287.093 1.126.169 1.287.093 1.126.169
Total do ativo 1.719.526 1.447.937 1.715.097 1.445.163 Total do passivo e patrimonio liquido 1.719.526 1.447.937 1.715.097 1.445.163
As notas explicativas s@o parte integrante das demonstragdes financeiras consolidadas e individuais
DEMONSTRACOES DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LiQUIDO
Reserva de capital
Capital Pagamento Reserva Reserva de Reserva de integralidade do Outros resultados Lucros
social baseado em acdes legal incentivo fiscal patriménio liquido abrangentes acumulados Total
Saldos em 1° de abril de 2024 562.203 12.630 _ 26.420 - 376.485 1.893 - _979.631
Pagamento baseado em agdes - 5.288 - - — — - 5.288
Resultados abrangentes:
Efeito de conversdo de moeda estrangeira - - - - - 477 - 477
Perdas atuariais com planos de beneficios definidos - - - - - 342 - 342
Lucro liquido do exercicio - - - - - - 175.677 175.677
Destinacoes:
Reserva legal - - 8.784 - - - (8.784) -
Reserva de incentivo fiscal - - - 23.571 (23.571)
Reserva de integralidade do patriménio liquido - - - - 107.492 - (107.492) -
Dividendos minimos obrigatérios - - - - - - (35.830 (35.830)
Dividendos prescritos - - - - 584 - - 584
Saldos em 31 de marco 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 agoes - 4.130 - - - - - 4.130
Resultados abrangentes:
Efeito de conversdo de moeda estrangeira - - - - - (249) - (249)
Perdas atuariais com plano de beneficios definidos - - - - - 97 97
Dividendos adicionais exercicio 24/25 - - - - (14.332) - (14.332)
Lucro liquido do exercicio - - - - - - 216.474 216.474
Destinagdes:
Reserva legal - = 10.824 . . - (10.824) -
Reserva de incentivo fiscal - - - 24.865 - - (24.865) -
Reserva de integralidade do patriménio liquido - - - - 135.589 - (135.589)
Dividendos minimos obrigatérios - - - - - - (45.196 (45.196)
Saldos em 31 de marco de 2026 812.203 22.048 _ 46.028 48.436 355.818 2.560 - 1.287.093

As notas explicativas s@o parte integrante das demonstragdes financeiras consolidadas e individuais
NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAG()ES 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 comercializagdo de tecnolo-
gias para o setor sucroenergético, com destaque para o desenvolvimento de novas variedades de cana-
de-agucar, através de melhoramento genético e biotecnologia, além de novas tecnologias. A sede da
Companhia esta localizada na cidade de Piracicaba,/no estado/de Séao Paulo. Desde 24 de agosto de
2016 a Companhia possui registro de companhia aberta na categoria “A” perante a Comissao de Valores
Mobiliarios (“CVM”), e integra o segmento Bovespa Mais. A Companhia possui duas_grandes areas de
foco de pesquisa sendo uma delas a de Melhoramento genético na qual detém um amplo banco de ger-
moplasma de cana-de-agucar e papel destacado nos campos do melhoramento convencional e da modi-
ficagao genética utilizando a biotecnologia aplicados a cana. Outro foco é na area de Novas Tecnologias,
explorando tecnologias disruptivas buscando ganhos de produtividade, como, por exemplo,.as sementes
artificiais. Sendo esses apenas um segmento seguindo 0 IFRS 8/CPC 22 - Informagdes-por segmento.
O Projeto de Sementes Atrtificiais reforga o nosso papel disruptivo pois busca desenvolver um novo siste-
ma de plantio de cana-de-agucar através de semente sintética que podera simplificar as operagoes de
transporte, armazenagem e plantio dos produtores e usinas de cana-de-agticar, e promover o aumento
de competitividade, tanto na redugéo de custo (maquinas, mao de obra, insumos) como no aumento da
receita. A Companhia possui uma subsidiaria integral, denominada CTC GenomicsLLC, 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 sdo denominadas em
conjunto como “Grupo”, nessas informac6es trimestrais. Em linha com a nossa estratégia de desenvolver
tecnologias disruptivas que aumente a produtividade agricola no setor sucroenergético, em 8 de junho de
2017, obtivemos da CTNBio a aprovagao da primeira variedade geneticamente modificada de cana-de-
acucar denominada CTC20BT. Essa variedade representou um marco'na industria sucroenergética glo-
bal. Desenvolvida com tecnologia 100% brasileira pelo Grupo, a variedade CTC20BT é resistente a broca
da cana (Diatraea saccharalis), principal praga das lavouras brasileiras. Em 2018, tivemos a aprovagao
da segunda variedade de cana-de-agucar geneticamente modificada, a CTC9001BT. No terceiro trimes-
tre de 2019, a CTNBio publicou a aprovagédo do uso comercial do terceiro evento de modificagdo genética
em variedade de cana-de-agucar, a CTC9003BT. A nova variedade também tem como caracteristica a
resisténcia a broca da cana, principal praga que ameaga a cultura. Mais uma variedade elite transforma-
da e adaptada a diferentes regides foi aprovada para comercializagdo. A aprovagao das variedades ge-
neticamente modificadas consolida o know how do CTC em desenvolver e aprovar variedades genetica-
mente modificadas de cana-de-aglicar que atendam as necessidades do setor sucroenergético brasileiro.
Em 21 de setembro de 2020 foi aprovado em Reuniao Extraordinéria do Conselho de Diretoria o orca-
mento para uma potencial oferta publica inicial de agoes (“IPO”) da Companhia, considerando as demais
despesas necessarias para a referida operacao. Em 21 de outubro de 2020 foi aprovado pela Assembleia
Geral Extraordindria a migracédo de segmento de listagem da Companhia, do segmento especial denomi-
nado Bovespa Mais, para o segmento especial de negociagdo denominado Novo Mercado, ambos peran-
te a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), e a consequente submissdo a B3 do pedido de migragao 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 postergagéo da oferta publica
pela Companhia, em fungéo da deterioragdo das condi¢ées do mercado. Atualmente a Companhia esta
aguardando um momento mais oportuno para arealizagao do IPO. Em 2024 tivemos a aprovagao do
projeto executivo da planta demonstrativa de Sementes e validagdo do modelo de negécio, com investi-
mento aprovado de R$ 84 milhdes para sua construgdo. Reforma tributaria: Em 16 de janeiro de 2025,
foi sancionada a Lei Complementar n° 214, seguida da sangdo da Lei Complementar n° 227, em 13 de
janeiro de 2026. Posteriormente, em 30 de abril de 2026, foram editados o Regulamento da Contribuicdo
sobre Bens e Servigos (CBS), por meio do Decreto n° 12.955, e o Regulamento do Imposto sobre Bens
e Servicos (IBS), conforme a Resolugdo CGIBS n° 6. Esses normativos representam os principais mar-
cos da Reforma Tributaria sobre o consumo. O novo modelo institui um Imposto sobre Valor Agregado
(IVA) estruturado sob a forma de IVA dual, composto por: * CBS, de competéncia federal; e ¢ IBS, de
competéncia subnacional (Estados, Distrito Federal e Municipios). Esses tributos substituirdo gradual-
mente o PIS, a Cofins, o ICMS e o ISS. Adicionalmente, foi instituido o Imposto Seletivo (IS), de compe-
téncia federal, incidente sobre a produgao, extragdo, comercializagao ou importagéo de bens e servigos
considerados prejudiciais a saide ou ao meio ambiente, na forma a ser definida em regulamentacao
especifica. O periodo de transi¢do da Reforma Tributéria ocorrera entre 2026 e 2032, durante o qual o
sistema tributario vigente coexistird com o novo regime. Os impactos efetivos da Reforma Tributaria na
apuragao dos tributos somente poderao ser avaliados de forma conclusiva apés a publicagio dos Atos
Conjuntos entre o Comité Gestor do IBS (CGIBS) e a Receita Federal do Brasil (RFB), os quais deverao
detalhar procedimentos operacionais e esclarecer aspectos ainda ndo plenamente definidos na legisla-
¢ao atualmente vigente. Para o encerramento do exercicio findo em 31 de margo de 2026, ndo ha impac-
tos decorrentes da Reforma Tributéria nas demonstragdes financeiras apresentadas nessa data.

2. APRESENTACAO DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS E POLITICAS CONTABEIS MATERIAIS

|. Base de preparacgao: Declaracdo de conformidade: As demonstracdes financeiras consolidadas e in-
dividuais foram elaboradas e estdo sendo apresentadas de acordo com as préaticas contdbeis adotadas
no Brasil, que compreendem as normas da Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM) e os pronunciamen-
tos do Comité de Pronunciamentos Contébeis (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 praticas contébeis adotadas no Brasil (BR GAAP) e apresentadas de
forma condizente com as normas expedidas pela Comissao de Valores Mobilidrios. A apresentagdo da
Demonstracao do Valor Adicionado (DVA) é requerida pela legislagio societéria brasileira e pelas prati-
cas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis a companhias abertas. As IFRS nao requerem a apresenta-
¢do dessa demonstracéo, sendo considerada como informagdo suplementar, sem prejuizo do conjunto
das demonstragdes financeiras. Il. Base de consolidacao: As demonstragoes financeiras consolidadas
incluem as informagdes do CTC e sua controlada direta CTC Genomics com 100% de participagao.
Os investimentos na controladora sao contabilizados pelo método de equivaléncia patrimonial. Saldos e
transagoes intragrupo séo eliminados na consolidagdo. Os principais grupos de contas que compdem os
balangos patrimoniais de 31 margo de 2026 e 31 de margo de 2025, e o resultado das operagdes dos
exercicios findos, respectivamente, findos naquelas datas da controlada sdo apresentados na Nota
Explicativa n® 12.

3. MOEDA FUNCIONAL E MOEDA DE APRESENTACAO

Estas demonstragdes financeiras séo apresentadas em Real, que é a moeda funcional da Companhia.
Todas as informagoes financeiras apresentadas em Real foram arredondadas para o milhar mais proéxi-
mo, exceto quando indicado de outra forma.

4. USO DE ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS

A preparacao das demonstracdes financeiras exige que a Diretoria faga julgamentos, estimativas e pre-
missas que afetam a aplicagdo de politicas contabeis e os valores reportados de ativos, passivos, recei-
tas e despesas. Os resultados reais podem divergir dessas estimativas. Estimativas e premissas sao re-
vistas periodicamente. As estimativas das revisdes sdo reconhecidas prospectivamente. a) Julgamentos:
As informagdes sobre julgamentos criticos referentes as politicas contébeis adotadas que apresentam
efeitos sobre os valores reconhecidos nas demonstracdes financeiras estdo incluidas nas seguintes no-
tas explicativas: Nota Explicativa n® 9 e 26.e) - mensuragéo da perda estimada de perdas de crédito do
contas a receber: principais premissas na determinag@o da taxa média ponderada de perda; Nota Expli-
cativa n° 15 - Capitalizagao de gastos com desenvolvimento de projetos classificados no ativo intangivel,
considerando a avaliagao da viabilidade técnica e econémica dos projetos, bem como a expectativa de
geracao de beneficios econémicos futuros; e Nota Explicativa n° 14 e 27¢ - prazo dos arrendamentos: se
o Grupo tem razoavelmente certeza de exercer opc¢des de prorrogacao. b) Incertezas sobre premissas e
estimativas. As informagdes sobre incertezas quanto a premissas e estimativas que possuam um risco
significativo de resultar em um ajuste material no exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 estéo in-
cluidas nas seguintes notas explicativas: Nota Explicativa n® 6.e (iii) - Vida dtil do intangivel; Nota 6.e -
Redugéo ao valor recuperavel; Nota explicativa n® 19 - Provisédo para processos judiciais; Nota explicativa
n° 20 - Provisao beneficios pds-emprego; e Nota Explicativa n° 22.e - Reserva de capital - Plano de ou-
torga de agdes. Mensuragao do valor justo: Uma série de politicas e divulgagdes contabeis da Companhia
requer a mensuragao dos valores justos, para os ativos e passivos financeiros e nao financeiros. A Com-
panhia estabeleceu uma estrutura de controle relacionada & mensuragéo dos valores justos. Isso inclui
uma equipe de avaliagcao que possui a responsabilidade geral de revisar todas as mensuragdes significa-
tivas de valor justo, incluindo os valores justos de Nivel 3, e reportes diretamente ao Chief Executive Of-
ficer (CEO) que assumiu interinamente as responsabilidades de Chief Financial Officer (CFO). A equipe
de avaliagao revisa regularmente os dados necessarios para o célculo e ajustes de avaliagao. Se a infor-
macao é de terceiros, tais como cotagdes de corretoras ou servigos de precos, é utilizado para mensurar
os valores justos, entdo a equipe de avaliagdo analisa as evidéncias obtidas de terceiros para suportar a
conclusdo de que tais avaliagdes atendem aos requisitos do CPC/IFRS, incluindo o nivel na hierarquia do
valor justo em que tais avaliacdes devem ser classificadas. Ao mensurar o valor justo de um ativo ou um
passivo, a Companhia usa dados observaveis de mercado, tanto quanto possivel. Os valores justos sdo
classificados em diferentes niveis em uma hierarquia baseada nas informagdes (inputs) utilizadas nas
técnicas de avaliagdo da seguinte forma: Nivel 1: pregos cotados (nédo ajustados) em mercados ativos
para ativos e passivos e idénticos. Nivel 2: inputs, exceto os precos cotados incluidos no Nivel 1, que sao
observaveis para o ativo ou passivo, direta (pregos) ou indiretamente (derivado de precos). Nivel 3:
inputs, para o ativo ou passivo, que ndo sé@o baseados em dados observaveis de mercado (inputs ndo
observaveis). A Companhia reconhece as transferéncias entre niveis da hierarquia do valor justo no final
do exercicio das demonstracdes financeiras em que ocorreram as mudangas.

5. MUDANCAS NAS PRINCIPAIS POLITICAS CONTABEIS

O Grupo nao teve alteragdes em suas politicas contabeis em relagao as aplicadas nas demonstracoes
financeiras individuais e consolidadas para o exercicio encerrado em 31 de margo de 2026.

6. POLITICAS CONTABEIS MATERIAIS

a) Base de consolidacao: i) Controlada: As demonstracoes financeiras da controlada sdo incluidas nas
demonstracdes financeiras consolidadas a partir da data em que o controle se inicia até a data em que o
controle deixa de existir. As politicas contabeis da controlada estao alinhadas com as politicas adotadas
pela Companhia. Nas demonstragdes financeiras individuais da controladora, as informagdes financeiras
da controlada séo reconhecidas por meio do método de equivaléncia patrimonial. ii) Transacdes elimina-
das na consolidagdo: Saldos e transagdes intragrupo, e quaisquer receitas ou despesas derivadas de
transagdes intragrupo, s@o eliminados na preparagdo das demonstragdes financeiras consolidadas. Ga-
nhos nao realizados oriundos de transagées com investida sdo eliminados contra o investimento. As
perdas nao realizadas também s&o eliminadas-a-menos-que-a operagao-fornega-evidéncias-de-uma-re-
ducao ao valor recuperavel-(impairment) do ativo. b) Moeda estrangeira: i. Transagdes em moeda estran-
geira: Transagdes em moeda estrangeira sdo convertidas para as respectivas moedas funcionais das
entidades do Grupo pelas taxas de cambio nas datas das transagoes. Ativos e passivos monetarios de-
nominados-e apurados em moedas estrangeiras na data do balango sao reconvertidos para a moeda
funcional a taxa de cambio naquela data. Ativos e passivos ndo monetarios que sd@o mensurados pelo
valorjusto em moeda estrangeira sdo-reconvertidos para-a moedafuncional-a taxa de cdmbio na data.em
que o valor justo foi determinado. ltens ndo monetarios que sdo mensurados com base no custo histérico
em moeda estrangeira.s@o convertidos pela taxa de cambio na data da transagao. As diferengas de mo-
edas estrangeiras resultantes da conversao sdo geralmente reconhecidas no resultado. No entanto, as
diferencas cambiais resultantes da reconversdo do investimento em titulos patrimoniais séo reconheci-
das em outros resultados abrangentes ii. Operagdes no exterior: Os ativos e passivos de operagdées no
exterior, incluindo agio e ajustes de valor justo resultantes da aquisi¢ao, sao convertidos para o Real as
taxas de cambio apuradas na data do balango. As receitas e despesas de operagdes no exterior sao
convertidas para o Real as taxas de cambio apuradas nas datas das transagdes. As diferencas de moe-
das estrangeiras geradas na conversao para moeda de apresentagio sao reconhecidas em outros resul-
tados abrangentes e acumuladas em ajustes de avaliagéo patrimonial no patriménio liquido; Se a contro-
lada nao for uma controlada integral, a parcela correspondente da diferenga de conversao € atribuida aos
acionistas ndo controladores. Quando uma entidade no exterior é baixada na totalidade ou parcialmente,
de forma a perder o controle, influéncia significativa ou controle conjunto, o montante acumulado de va-
riagdes 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 participagdo em uma,controlada, mas
manter o controle, a proporgao da participagdo do montante acumulado serd atribuida/a participagao de
acionistas nao controladores. Quando o Grupo baixar apenas parte de uma associada ou joint venture,
mantendo uma influéncia significativa. Para conversao das transagdes em moeda estrangeira para a
moeda funcional da Companhia e suas controladas (Real - R$) foram utilizadas as taxas de cambio
R$/US$ 5,4158 para taxa média do exercicio para a controladora e R$/US$ 5,7084 taxa a vista do exercicio
para o consolidado. c) Instrumentos financeiros: i) Ativos financeiros nao derivativos: A Companhia reco-
nhece as contas a receber de clientes e outros recebiveis inicialmente na data em que foram originados.
Todos os outros ativos financeiros s@o reconhecidos inicialmente na data da negociagao na qual se torna
uma das partes das disposi¢des contratuais do instrumento. Os ativos ou passivos financeiros sao com-
pensados e o valor liquido apresentado no balango patrimonial quando, somente quando, a Companhia
detém o direito legal de compensar os valores e tem a intengé@o de liquidar em uma base liquida 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 negociagéo, ou seja,
designado como tal no momento do reconhecimento inicial. Os custos da transag&o s&o reconhecidos no
resultado conforme incorridos. Ativos financeiros mensurados pelo valor justo por meio do resultado sdo
mensurados pelo valor justo e mudangas no valor justo desses ativos, incluindo ganhos com juros e divi-
dendos, sdo reconhecidas no resultado do exercicio. Caixa e equivalentes de caixa: Caixa e equivalentes
de caixa abrangem saldos de caixa e investimentos financeiros com vencimento original de trés meses
ou menos a partir da data da contratacéo, os quais s@o sujeitos a um risco insignificante de alteracéo no
valor e séo utilizados na gestao das obrigagdes de curto prazo. Contas a receber outros recebiveis: As
contas a receber de clientes sdo registradas pelo valor faturado, ajustado ao valor presente, quando
aplicavel, incluindo os respectivos impostos diretos de responsabilidade tributaria da Companhia, menos
os impostos retidos na fonte, os quais sdo considerados créditos tributarios. A provisdo para perda de
crédito esperada foi constituida em montante considerado suficiente para fazer face a eventuais perdas
na realizagdo do contas a receber. A Companhia adotou a mensuragéo da perda de crédito esperada com
base em toda a vida dos titulos, considerando caracteristicas invididuais de cada cliente. ii) Passivos fi-
nanceiros nao derivativos: A Companhia reconhece passivos subordinados inicialmente na data em que
sdo originados. Todos os outros passivos financeiros sdo reconhecidos inicialmente na data de negocia-
¢ao na qual a Companhia se torna uma parte das disposigdes contratuais do instrumento. A Companhia
baixa um passivo financeiro quando tem suas obrigagdes contratuais retiradas, canceladas ou vencidas.
iii) Capital social: As agdes sao todas ordindrias nominativas, sem valor nominal e sao classificadas como
patriménio liquido, dedutiveis de quaisquer efeitos tributarios. d) Imobilizado: i) Reconhecimento e men-
suragao: ltens do imobilizado s@o mensurados pelo custo histérico de aquisigao, formagao ou construgao,
deduzido de depreciagdo acumulada e perdas de redugao ao valor recuperavel (impairment) quando
aplicavel. O custo inclui gastos que sao diretamente atribuiveis a aquisicdo de um ativo. O custo de ativos
construidos pela prépria Companhia inclui o custo de materiais e méao de obra direta, quaisquer outros
custos para colocar o ativo no local e na condicdo necessdrios para que sejam capazes de operar da
forma pretendida pela Diretoria, os custos de desmontagem e de restauragao do local onde os ativos
estdo localizados, e custos de empréstimos sobre ativos qualificaveis. Ganhos e perdas na alienagao de
um item do imobilizado sdo apurados pela comparagdo entre os recursos advindos da alienagdo com o
valor contabil do imobilizado e séo reconhecidos liquidos dentro de outras receitas no resultado. ii) Custos
subsequentes: O custo de reposi¢cdo de um componente do imobilizado é reconhecido no valor contabil
do item caso seja provavel que os beneficios econdmicos incorporados dentro do componente serao
usufruidos pela Companhia e que o seu custo seja medido de forma confidvel. O valor contabil do com-
ponente que tenha sido reposto por outro é baixado. Os custos de manutengao rotineira do imobilizado
sao reconhecidos como despesas conforme incorridos. iii) Depreciagao: A depreciacao é calculada sobre
o valor depreciavel, que é o custo de um ativo, ou outro valor substituto do custo, deduzido do valor resi-
dual. A depreciagao é reconhecida no resultado baseando-se no método linear com relagao as vidas
Uteis estimadas de cada parte de um item do imobilizado, j& que esse método é o que mais perto reflete
o padrdo de consumo de beneficios econdmicos futuros incorporados no ativo. As taxas médias ponde-
radas anuais de depreciag@o para os exercicios corrente e comparativo sdo as seguintes:
Taxa média ponderada anual
10%
10%
20%
10%

Maquinas e equipamentos
Moveis e utensilios
Equipamentos de informatica
Veiculos
Edificios e benfeitorias 5%
Benfeitorias em iméveis de terceiros 8%
Os métodos de depreciacdo, as vidas Uteis e os valores residuais sao revistos a cada encerramento de
exercicio financeiro e eventuais ajustes sdo reconhecidos como mudanga de estimativas contébeis. e)
Intangivel: i) Projetos de pesquisa & desenvolvimento: Atividades de desenvolvimento envolvem um pla-
no ou projeto visando a producéo de produtos novos ou substancialmente aprimorados. Os gastos de
desenvolvimento sdo capitalizados somente se os custos de desenvolvimento puderem ser mensurados
de maneira confidvel, se o produto ou processo forem técnica e comercialmente viaveis, se os beneficios
econdmicos futuros forem provaveis, e se a Companhia tiver a intengao e os recursos suficientes para
concluir o desenvolvimento e usar ou vender o ativo. Os gastos capitalizados incluem o custo de mate-
riais, ma@o de obra direta, custos de fabricagédo que s&o diretamente atribuiveis a preparagéo do ativo para
seu uso proposto. i) Software: Os ativos intangiveis que sdo adquiridos pela Companhia e que tém vidas
uteis definidas sd@o mensurados pelo custo, deduzido da amortizagao acumulada. iii) Amortizagdo: Amor-
tizag&o é calculada sobre o custo de um ativo, ou outro valor substituto do custo, deduzido do valor resi-
dual. A amortizacao é reconhecida no resultado baseando-se nos beneficios econdémicos futuros com
relagdo as vidas Uteis estimadas de ativos intangiveis, a partir da data em que estes estdo disponiveis
para uso, ja que esse método € o que melhor reflete o padrdo de consumo de beneficios econdémicos
futuros incorporados no ativo. A vida Util média estimada para o exercicio corrente e comparativa é a
seguinte:

Taxa média ponderada anual
Software 5 anos
Projetos de pesquisa & desenvolvimento 15-20 anos
Métodos de amortizagéo, vida Uteis e valores residuais sdo revistos a cada encerramento de exercicio
financeiro e ajustados caso seja adequado. f) Reducdo ao valor recuperavel (Impairment);
i) Ativos financeiros (incluindo recebiveis): Ativos financeiros ndo classificados como ativos financeiros ao
valor justo por meio do resultado e avaliado a cada data de apresentacao para apurar se ha evidéncia
objetiva de que tenha ocorrido perda no seu valor recuperéavel. Um ativo tem perda no valor recuperavel
se uma evidéncia objetiva indica que um evento de perda ocorreu ap6s 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 confidvel. Evidéncia objetiva de que ativos financeiros tiveram perda de
valor inclui: « Inadimpléncia ou atrasos do devedor;  Reestruturagcdo de um valor devido a Companhia em
condicdes que ndo seriam aceitas em condicdes normais; * Indicativos de que o devedor ou emissor ira

DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS
Consolidado
Nota 2026 2025
23 470.580 422.648
24 (156.249) (139.293)
314.331 _283.355
24 (142.903) (126.874)

Controladora

2026 2025
470.580 422.648
(153.211) (135.641)
317.369 _287.007
(142.903) (126.874)

Receita operacional liquida

Custo de pesquisa e servigos prestados
Lucro bruto

Despesas administrativas e com vendas

Resultado de equivaléncia 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 r (despesas)

financeiras liquidas 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)
Variagbes cambiais, liquida 25 (200) (124) (200) (124)
Financeiras liquidas 25 _80.945 _ 53.548 81.276 _ 53.884
Lucro antes do imposto de renda e da

contribuicéo social 251.457 186.384 _251.457 186.384
Imposto de renda e contribuigao social:
Diferidos 11 (720) (433) (720) (433)
Corrente 11 _(34.263) (10.274) _(34.263) _(10.274)
Lucro liquido do exercicio 216.474 _175.677 _216.474 _175.677
Lucro por agéo 22
Lucro basico do exercicio atribuivel a acionistas

controladores detentores de agdes ordinarias 0,6749 0,5477 0,6749 0,5477
Lucro diluido do exercicio atribuivel a acionistas

controladores detentores de agdes ordinarias 0,6715 0,5453 0,6715 0,5453

As notas explicativas s@o parte integrante das demonstragdes financeiras consolidadas e individuais

DEMONSTRAG@ES DOS RESULTADOS ABRANGENTES
Consolidado e controladora

026 2025
Lucro liquido do exercicio 216.474 175.677
Resultado abrangente:

ltens que sdo ou podem ser reclassificados para o resultado:

Efeito de conversao de moeda estrangeira (249) 477

Perdas atuariais com plano de beneficios definidos 97 342

(152) 819

Total do resultado abrangente do exercicio 216.322 176.496

As notas explicativas s@o parte integrante das demonstragdes financeiras consolidadas e individuais
DEMONSTRAQGES DOS FLUXOS DE CAIXAS - METODO INDIRETO

Consolidado Controladora
Nota 2026 2025 2026 2025
Fluxo de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido 216.474 175.677 216.474 175.677
Ajustes para:
Depreciagéo e amortizagéo 24 55.347 49.534 53.280 46.370
Provisdo (reversao) para perdas de crédito esperada 24 8.054 7.850 8.054 7.850
Provisao para participac@o nos lucros 18 25.163 24.086 25.167 23.802
Resultado de equivaléncia patrimonial em controladas 12 - - 5.894 5.846
Provis&o para processos judiciais (286) (712) (286) (712)
Provisdo para beneficios pés-emprego - (26) - (26)
Pagamento baseado em agdes 22e 6.545 6.823 6.545 6.823
Provisoes de juros 17 8.727 5.090 8.727 5.090
Ativo biolégico - 1.204 - 1.204
Créditos tributérios e atualizagdes 24 (10.030) — (10.030) -
Imposto de renda e contribuicao social diferidos 1 720 433 720 433
Resultado na venda de ativo 998 382 998 381
311.712 270.341 315.543 272.738
Variagcdes 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
Depésitos judiciais 193 267 193 267
Fornecedores 25.067 2681 25.103 3.959
Impostos e contribui¢bes a recolher e passivo
fiscal corrente 1.567 (1.288) 1.567 (1.288)
Salarios, férias e encargos a pagar (21.298) (17.655) (21.237) (17.705)
Subvengao 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 liquido usado nas atividades
operacionais 332.171 _262.733 _335.678 _266.866
Fluxo de caixa das atividades de investimentos
Aplicac@o e regastes de aplicagdes de financeiras (49.741) [ (10.441) (49.741) (10.441)
Aquisi¢des de imobilizado 13 (139.028) (57.365) (138.886) (57.365)
Investimentos em controlada - - (4.987) (5.026)
Intangivel 15 (121.287) (107.250) (121.287) (107.250)
Fluxo de caixa liquido utilizado nas atividades
de investimentos (310.057) (175.056) (314.901) (180.082)
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos
Amortizagao de arrendamentos (14.216) (13.562) (13.127) (11.378)
Dividendos pagos (49.609) (36.511) (49.609) (36.511)
Captagéo de financiamentos 17 44595 59.460 44.595 59.460

Financiamentos pagos
Fluxo/de caixa liquido (utilizado nas) proveniente

17 (380) (168) (380) 168

das atividades de financiamentos (19.610) 9.219 _(18.521) _ 11.403
Efeitos da variacdo das taxas de cambio 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 inicio do exercicio 324.775 _227.402 324.535 _226.348
Caixa e equivalentes de caixa do fim do exercicio 327.031 _324.775 _326.791 _324.535
Aumento em caixa e equivalentes de caixa 2.256 98.187

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracoes financeiras consolidadas e individuais
DEMONSTHAQ()ES DO VALOR 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 a construcao de ativos préprios 213.823 164.615 213.823 164.615

Provisao 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

servigos vendidos (159.225) (142.058) (161.079) (144.934)

Outras

Materiais, energia, servigos de terceiros e outros
Valor adicionado bruto

Depreciacao e amortizacao

(28.181) (24.698) (28.181) (24.698)
(69.576) _ (67.812) _(64.222) _(62.876)
465.815 _ 386.307 _469.316 _388.367

23 (55.347) _(49.534) (53.280) (46.370

Valor adicionado liquido produzido pela Companhia 410.468 _ 336.773 _416.036 _341.997
Valor adicionado recebido em transferéncia 99.058 65.546 93.163 59.694
Receitas financeiras 24 98.646 65.785 98.646 65.782
Variagdes cambiais, liquida 24 (200) (124) (200) (124)
Resultado de equivaléncia 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

(509.526) (402.319) (509.199) (401.691)

Distribuicéo do valor adicionado

Pessoal (193.410) (162.329)) (193.414) (162.040)
Remuneragéo direta (121.231) (102.160) (121.231) (102.160)
Beneficios (63.493) (53.316) (63.497) (53.027)
FG.T.S. (8.686) _ (6.853) _ (8.686) _ (6.853)

Impostos, taxas e contribuicoes

(82.141) _ (52.200) _(82.141) _(52.200

Dividendos (45.196) _ (36.109) _(45.196) _(36.109,
Lucro liquido do exercicio (171.278) (139.568) (171.278) (139.568
As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras consolidadas e individuais

Federais - PIS/COFINS (46.244) (41.159) (46.244) (41.159)
Federais - Imposto de renda e contribuigéo social (34.983) (10.707) (34.983) (10.707)
Estadual - ICMS (914) (334) (914) (334)
Remuneracao de capitais de terceiros (17.501) _ (12.113) (17.170) _(11.774)
Despesas financeiras (17.501) _ (12.113) _(17.170) _(11.774)
Remuneracao de capital préprio (216.474) (175.677) (216.474) (175.677)
)

)

entrar em faléncia/recuperacgao judicial; » Mudancas negativas na situagao de pagamentos dos devedores
ou emissores; * O desaparecimento de um mercado ativo para o instrumento devido a dificuldades
financeiras; ou » Dados observaveis indicando que houve um declinio na mensuracao dos fluxos de caixa
esperados de um grupo de ativos financeiros. Para investimentos em titulos patrimoniais, evidéncia obje-
tiva de perda por redugdo ao valor recuperavel inclui um declinio significativo ou prolongado no seu valor
justo abaixo do custo. A Companhia considera um declinio de 20% como significativo e o periodo de 12
meses como prolongado. Ativos financeiros mensurados ao custo amortizado: A Companhia considera
evidéncia de perda de valor de ativos mensurados pelo custo amortizado tanto em nivel individual como
em nivel coletivo. Todos os ativos individualmente significativos s@o avaliados quanto a perda por redugao
ao valor recuperavel. Aqueles que ndo tenham sofrido perda de valor individualmente sédo entao avaliados
coletivamente quanto a qualquer perda de valor que possa ter ocorrido, mas ndo tenha ainda sido identi-
ficada. Ativos que nédo s&o individualmente significativos sdo avaliados coletivamente quanto & perda de
valor com base no agrupamento de ativos com caracteristicas de risco similares. Ao avaliar a perda por
reducéo ao valor recuperavel de forma coletiva, a Companhia utiliza tendéncias histéricas do prazo de
recuperacgao e dos valores de perda incorridos, ajustados para refletir o julgamento da Diretoria se as
condicdes econdmicas e de crédito atuais sdo tais que as perdas reais provavelmente serdo maiores ou
menores que as sugeridas pelas tendéncias historicas. Uma perda por redugéo ao valor recuperavel é
calculada como a diferenga entre o valor contabil e o valor presente dos fluxos de caixa futuros estima-
dos, descontados a taxa de juros efetiva original do ativo. As perdas sdo reconhecidas no resultado e
refletidas em uma conta de provisdo. Quando a Companhia considera que ndo ha expectativas razoaveis
de recuperagao, os valores sdo baixados. Quando um evento subsequente indica uma redugéo da perda,
a provisao é revertida através do resultado. ii) Ativos ndo financeiros: Os valores contabeis dos ativos nao
financeiros da Companhia, que ndo o imposto de renda e a contribuicado social diferidos, estoques e in-
tangivel, sdo revistos a cada data de apresentag@o para apurar se ha indicagao de perda no valor recu-
peravel. Caso ocorra tal indicagdo, entao o valor recuperavel do ativo é determinado. O valor recuperavel
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 s&o descontados aos seus
valores presentes através da taxa de desconto antes de impostos que reflita as condigdes vigentes de
mercado quanto ao exercicio de recuperabilidade do capital e os riscos especificos do ativo. g) Estoques:
Os estoques s@o mensurados pelo menor valor entre o custo e o valor realizavel liquido. O custo dos
estoques é baseado na média ponderada mével. O valor realizavel liquido é o preco estimado de venda
no curso normal dos negécios, deduzido das despesas de vendas. h) Beneficios a empregados: i) Bene-
ficios de curto prazo a empregados: Obrigactes de beneficios de curto prazo a empregados s&o mensu-
radas em uma base néo descontada e sao incorridas como despesas conforme o servico relacionado
seja prestado. ii) Provisao beneficio pés-emprego - Planos de saude: O Grupo oferece a seus colabora-
dores planos de satde compativeis com o mercado, onde Companhia e sua controlada sao copatrocina-
doras do plano e seus colaboradores contribuem com uma parcela fixa mensal, podendo ser estendido
aos seus cdnjuges e dependentes. Os custos com contribuicdes mensais definidas feitas pela Compa-
nhia e sua controlada sdo reconhecidos mensalmente no resultado respeitando o regime de competén-
cia. Os custos, as contribuicdes e o passivo atuarial relacionados a estes planos sao determinados anu-
almente, com base em avaliagdo realizada por atudrio independente. iii) Transagdes envolvendo
pagamento baseado em agdes: O custo de transagdes liquidadas com instrumentos patrimoniais € men-
surado com base no valor justo na data em que foram outorgados. Para determinar o valor justo, a
Companhia utiliza um método de avaliagdo baseado em um fluxo descontado. Esse custo é reconhecido
em despesas com beneficios a empregados (vide Nota 21 em conjunto com o correspondente aumento
no patriménio liquido (em outras reservas), ao longo do exercicio em que ha o servico prestado e, quan-
do aplicavel, condi¢cdes de desempenho sdo cumpridas (exercicio de aquisi¢do ou vesting period).
A despesa acumulada reconhecida para transagdes que serao liquidadas com titulos patrimoniais em
cada data de reporte até a data de aquisic@o (vesting date) reflete a extensao na qual o exercicio de
aquisicdo pode ter expirado e a melhor estimativa da Companhia sobre o nimero de outorgas que, em

continua
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS (Em milhares de reais)

ultima insténcia, serao adquiridos. A despesa ou crédito na demonstracao do resultado do exercicio re-
presentam a movimentagao na despesa acumulada reconhecida no inicio e no fim daquele exercicio.
Condicdes de servigo e outras condigdes de desempenho que ndo sejam de mercado nao sao conside-
radas na determinagao do valor justo dos prémios outorgados, porém a probabilidade de que as condi-
cOes sejam satisfeitas é avaliada como parte da melhor estimativa da Companhia sobre o nimero de
outorgas que, em Uultima instancia, serdo cumpridas e os titulos adquiridos. Condi¢des de desempenho
de mercado sao refletidas no valor justo na data da outorga. Quaisquer outras condi¢bes atinentes, mas
que n@o possuam uma exigéncia de servico a elas associada, s&o consideradas condi¢ées de nao aqui-
sicdo de direito. Condigdes de nao aquisi¢ao de direito sdo refletidas no valor justo da outorga e levam ao
langamento imediato da outorga como despesa, a ndo ser que também existam condi¢des de servico
e/ou desempenho. Nenhuma despesa é reconhecida para outorgas que completam o seu exercicio de
aquisicao por ndo terem sido cumpridas as condi¢cdes de desempenho e/ou de servigos. Quando as ou-
torgas incluem uma condi¢ao de mercado ou uma condic@o de ndo aquisicdo de direito, as transagoes
sdo tratadas considerando o direito como adquirido independentemente de a condigao de mercado ou a
condicao de ndo aquisicao de direito ser satisfeitas, desde que todas as outras condi¢des de desempe-
nho e/ou servigos sejam satisfeitas. Quando os termos de uma transag&o liquidada com titulos patrimo-
niais sdo modificados (por exemplo, por modificagdes no plano), a despesa minima reconhecida é o valor
justo na data de outorga, desde que estejam satisfeitas condigdes originais de aquisicao do direito. Uma
despesa adicional, mensurada na data da modificacdo, é reconhecida para qualquer modificagdo que
resulta no aumento do valor justo dos acordos com pagamento baseado em agdes 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 diluicao das opcdes em aberto é refletido como diluicao de agado adi-
cional no célculo do resultado por acéo diluido. i) Provisdes: Uma proviséo é reconhecida, em funcao de
um evento passado, se a Companhia tem uma obrigagao legal ou construtiva que possa ser estimada de
maneira confidvel, e é provavel que um recurso econémico seja exigido para liquidar a obrigagdo. As
provisdes sao apuradas através do desconto dos fluxos de caixa futuros esperados a uma taxa antes de
impostos que reflete as avaliagoes atuais de mercado quanto ao valor do dinheiro no tempo e riscos es-
pecificos para o passivo, com excegao da Provisdo para perdas de créditos esperada que segue a politi-
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
provavel que os beneficios econdmicos associados a transagao fluirdo para a entidade e o valor da recei-
ta puder ser mensurado de forma confiavel. Os royalties devem ser reconhecidos segundo regime de
competéncia de acordo com a substancia do contrato. As receitas de royalties reconhecidas pela Com-
panhia referem-se a variedades de cana-de-agulcar desenvolvidas e sdo reconhecidas no resultado do
exercicio pelo método linear nos meses de abril a margo, tendo como base a area de plantio multiplicada
por valor definido em contrato firmado entre as partes. A emissao das notas fiscais de faturamento e os
recebimentos ocorrem, em grande parte, durante o exercicio de safra de cana de agticar nos meses de
setembro a dezembro. Caso o recebimento de faturamentos do exercicio seja maior que a parcela ja re-
conhecida no resultado a diferenga é reconhecida como “receitas diferidas” no passivo circulante.
ii) Venda de bens e servicos: A receita operacional da venda de bens e servigos no curso normal das
atividades é medida pelo valor justo da contraprestagé@o recebida ou a receber. A receita operacional &
reconhecida quando existe evidéncia de que os riscos e beneficios mais significativos inerentes a pro-
priedade dos bens foram transferidos para o comprador, de que for provavel que os beneficios econémi-
co-financeiros fluirdo para a Companhia, de que os custos associados e a possivel devolugéo de merca-
dorias podem ser estimados, de que nao haja envolvimento continuo com os bens vendidos, e de que o
valor da receita operacional possa ser mensurado de maneira confidvel. Caso seja provavel que descon-
tos serao 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 aplicagdes financeiras. A receita financeira é reconhecida no resultado,
através do método dos juros efetivos. As despesas financeiras abrangem despesas bancérias com juros
e descontos. I) Imposto de renda e contribuicao social: O imposto de renda e a contribui¢do social do
exercicio corrente e diferido sdo calculados com base nas aliquotas de 15%, acrescidas do adicional de
10% sobre o lucro tributavel excedente de R$240 para imposto de renda e 9% sobre o lucro tributavel
para contribui¢do social sobre o lucro liquido, e consideram a compensagao de prejuizos fiscais do im-
posto ativo e base negativa de contribuicdo social limitado a 30% do lucro tributavel-anual. A despesa
com imposto de renda e contribui¢do social compreende os impostos correntes e diferidos. i) Despesas
de imposto de renda e contribuicao social corrente: O imposto corrente é o imposto a pagar ou a receber
esperado sobre o lucro ou prejuizo tributavel do exercicio, as taxas de impostos decretadas ou substan-
tivamente decretadas na data de apresentagdo das demonstracdes financeiras e qualquer ajuste aos
impostos a pagar com relagdo aos exercicios anteriores. ii) Despesas’de imposto de‘renda e contribuicdo
social diferido: O imposto diferido é reconhecido com relacao as diferencas temporarias entre os valores
contdbeis de ativos e passivos para fins contabeis e os correspondentes valores usados para fins de tri-
butagdo. O imposto diferido € mensurado pelas aliquotas que deverao ser aplicadas as diferengas tem-
porérias quando de sua reversao, baseando-se nas leis que estdo em vigor na data de apresentagdo das
demonstragdes financeiras. Na determinacao do imposto de renda corrente e diferido, a-Companhia leva
em consideracao o impacto de incertezas relativas a posi¢ao fiscal tomada e se o pagamento adicional
de imposto de renda e juros tenha de ser realizado. A Companhia acredita que a‘provisao para imposto
de renda no passivo estd adequada para com relagdo a todos os exercicios-findos fiscais em aberto,
baseada em sua avaliagdo de diversos fatores, incluindo interpretagdes das leis fiscais e experiéncia
passada. Essa avaliagdo é baseada em estimativas e premissas que podem envolver uma série de julga-
mentos sobre eventos futuros. Novas informagdes podem ser disponibilizadas, o que levariam a Compa-
nhia a mudar o seu julgamento quanto a adequagao da provisdo existente; tais alteragdes poderao im-
pactar a despesa com imposto de renda no ano em que forem realizadas. Um ativo de imposto de renda
e contribuicao social diferido é reconhecido por perdas fiscais, créditos fiscais e diferencas temporarias
dedutiveis n&o utilizados quando é provavel que lucros futuros sujeitos a tributacao estejam disponiveis
e contra os quais serdo utilizados. Ativos de imposto de renda e contribuicdo social diferido sao revisados
a cada data de relatério e serao reduzidos na medida em que sua realizagdo nao seja mais provavel. m)
Resultado por agéo: O resultado por acao basico é calculado por meio do resultado do exercicio atribuivel
aos acionistas controladores e ndo controladores da Companhia e a média ponderada das‘agoes ordina-
rias no respectivo exercicio. O resultado por acdo diluido é calculado por meio da referida média das
agbes em circulagéo, ajustada pelos instrumentos potencialmente conversiveis em-agoes, com efeito di-
luidor, nos exercicios findos apresentados, nos termos do CPC 41/IAS 33 - Resultado por acao. n) Ativos
arrendados: No inicio 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 perido de tempo em troca de contraprestacdo. Para avaliar se um contrato
transfere o direito de controlar o uso de um ativo identificado; a Companhia utiliza a definicao de arrenda-
mento no IFRS 16/CPC 06(R2). No inicio ou na modificagdo de um contrato que contém um componente
de arrendamento, a Companhia aloca a contraprestac@o no contrato a cada componente de arrendamen-
to com base em seus precos individuais. No entanto, para os arrendamentos de propriedades, a Compa-
nhia optou por ndo separar os componentes que ndo sejam de arrendamento e contabilizam os compo-
nentes de arrendamento e nao arrendamento como um tnico componente. A Companhia reconhece um
ativo de direito de uso e um passivo de arrendamento na data de inicio do arrendamento. O ativo de di-
reito de uso é mensurado inicialmente ao custo, que compreende o valor da mensuracao inicial do pas-
sivo de arrendamento, ajustado para quaisquer pagamentos de arrendamento efetuados até a data de
inicio, mais quaisquer custos diretos iniciais incorridos pelo arrendatério e uma estimativa dos custos a
serem incorridos pelo arrendatario na desmontagem e remogao do ativo subjacente, restaurando o local
em que esté localizado ou restaurando o ativo subjacente a condi¢ao requerida pelos termos e condicdes
do arrendamento, menos quaisquer incentivos de arredamentos recebidos. O ativo de direito de uso'é
subsequentemente depreciado pelo método linear desde a data de inicio até o final do prazo do arrenda-
mento, a menos que o arrendamento transfira'a propriedade do ativo subjacente ao arrendatério ao fim
do prazo do arrendamento, ou se o custo do ativo de direito de uso refletir que o arrendatario exercera a
opcao de compra. Nesse caso, o ativo de direito de uso sera depreciado durante a vida util do ativo sub-
jacente, que é determinada na mesma base que a doativo imobilizado. Além disso, o ativo de direito de
uso é periodicamente reduzido por perdas por redug@o ao valor recuperavel, se houver, e ajustado para
determinadas remensuragdes do passivo de arrendamento. O passivo de arrendamento é mensurado
inicialmente ao valor presente dos pagamentos do arrendamento que nao sao efetuados na data de ini-
cio, descontados pela taxa de juros implicita no arrendamento ou, se essa taxa nao 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 varias 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 incluidos na mensuragao do passivo de arrendamento compreendem o seguinte: * Pagamentos
fixos, incluindo pagamentos fixos na esséncia; * Pagamentos varidveis de arrendamento que dependem
de indice ou taxa, inicialmente; * Mensurados utilizando o indice ou taxa na data de inicio; * Valores que
se espera que sejam pagos pelo arrendatario, de acordo com as garantias de valor residual; e * O preco
de exercicio da opcao de compra se o arrendatario estiver razoavelmente certo de exercer essa opgao, e
pagamentos de multas por rescis@o do arrendamento, se o prazo do arrendamento refletir o arrendatério
exercendo a opcao de rescindir o arrendamento. O passivo de arrendamento é mensurado pelo custo
amortizado, utilizando o método dos juros efetivos. E remensurado quando ha uma alteragao nos paga-
mentos futuros de arrendamento resultante de alteragdo em indice ou taxa, se houver alteragédo nos va-
lores que se espera que sejam pagos de acordo com a garantia de valor residual, se a Companhia alterar
sua avaliagdo se exercerd uma opgdo de compra, extenséo ou rescisdo ou se ha um pagamento de ar-
rendamento revisado fixo em esséncia. Quando o passivo de arrendamento é remensurado dessa manei-
ra, é efetuado um ajuste correspondente ao valor contabil do ativo de direito de uso ou é registrado no
resultado se o valor contébil do ativo de direito de uso tiver sido reduzido a zero. i) Arrendamentos de
ativos de baixo valor: A Companhia optou por ndo 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) Subvengdo governa-
mental: Subvengdes governamentais relacionadas a ativos s&o reconhecidas inicialmente como receitas
diferidas pelo seu valor justo, quando existe razodvel seguranca de que elas serdo recebidas e que o
Grupo ird cumprir as condigdes associadas com a subvencdo. p) Aspectos ambientais: A Companhia
considera que suas instalagbes e atividades estao sujeitas as regulamentaces 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 proviséo para perdas relacionadas a assuntos
ambientais é requerida atualmente, baseada nas atuais leis e regulamentos em vigor.

7. NORMAS EMITIDAS, MAS AINDA NAO VIGENTES

As normas e interpretacdes novas e alteradas emitidas até a data das demonstragdes financeiras do
Grupo, estéo descritas a seguir. O Grupo pretende adotar essas normas e interpretagdes novas e altera-
das, se cabivel. IFRS 18/CPC 51: Apresentacgéo e Divulgacdo nas Demonstragbes Financeiras: O IFRS
18/CPC 51 substituira o CPC 26/IAS 1 - Apresentacao das Demonstragdes Contébeis e se aplica a peri-
odos de relatérios anuais iniciados em ou apés 1° de janeiro de 2027. O novo padrdo introduz os seguin-
tes novos requisitos principais. * As entidades sdo obrigadas a classificar todas as receitas e despesas
em cinco categorias na demonstragdo de lucros e perdas, a saber, as categorias operacional, de investi-
mento, de financiamento, de operagdes descontinuadas e de imposto de renda. As entidades também
sdo obrigadas a apresentar um subtotal de lucro operacional recém-definido. O lucro liquido das entida-
des ndo mudara. * As medidas de desempenho definidas pela administragdo (MPMs) sao divulgadas em
uma unica nota nas demonstragdes financeiras. ¢ Orientagdes aprimoradas sao fornecidas sobre como
agrupar informag6es nas demonstragdes financeiras. Além disso, todas as entidades s@o obrigadas a
usar o subtotal do lucro operacional como ponto de partida para a demonstragao dos fluxos de caixa ao
apresentar fluxos de caixa operacionais pelo método indireto. O Grupo ainda esté no processo de avalia-
¢ao do impacto do novo padrdo, particularmente com relagéo a estrutura da demonstracéo de lucros e
perdas do Grupo, a demonstragé@o dos fluxos de caixa e as divulgacdes adicionais exigidas para MPMs.
O Grupo também estd avaliando o impacto sobre como as informagdes séo agrupadas nas demonstra-
¢oes financeiras, incluindo itens atualmente rotulados como “outros”.

8. CAIXA, EQUIVALENTES DE CAIXA E APLICAGCOES FINANCEIRAS

O Grupo classifica como equivalente de caixa os saldos de depésitos bancarios de curto prazo com alta
liquidez, com vencimento de trés meses ou menos, a contar da data de contratagéo e sujeitos a risco
insignificante de mudanca de valor. Qualquer tipo de depdsito bancério que ndo satisfaca essas
caracteristicas cumulativamente, ou mesmo que satisfagam os critérios, mas nao sdo mantidos com a
finalidade de atender compromissos de caixa de curto prazo sao classificados com aplicagoes financeiras,
no ativo circulante ou nao circulante.

Rentabilidade média
acumulada da

carteira no exercicio 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
Aplicacoes
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

aplicacdes financeiras 681.389 629.392 681.149 629.152
Caixa, equivalentes de caixa 327.031 324.775 326.791 324.535
Aplicagdes financeiras 354.358 304.617 354.358 304.617
(i) CDB: aplicagdes realizadas em bancos de primeira linha, e rendimento pré fixado em CDI. (ii) Compro-
missada: aplicagdo realizada em bancos de primeira linha. Aplicagdo de renda fixa em que o banco

vende um titulo (debénture), com compromisso de recompra-lo a qualquer momento, conforme remune-
ragdo em DI. A andlise quanto a exposig@o desses ativos a risco de taxas de juros, dentre outros, € divul-
gada na nota explicativa n° 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 n° 27) 17.634 _20.239
Total 101.872 _97.063
(-) Proviséo para perda de crédito esperada - partes relacionadas (2.365) (2.276)
(-) Provisdo para perda de crédito esperada (68.974) (61.009)
Total (nota explicativa n® 27) (71.339) (63.285)
Circulante 6.287 9.857
Na&o circulante (i) 24.246 23.921

(i) Estao classificadas na rubrica de longo prazo o saldo de R$17.105 referente royalties a receber das
variedades CTC 1-12, em discussao judicial ou administrativa junto a determinados clientes.
A movimentagao da provisdo esta apresentada como segue:

Controladora

Saldo em 31 de marco de 2024 (55.435)
Constituiges (7.850)

Saldo em 31 de marco de 2025 (63.285)
Constituicoes (8.054)
Saldo em 31 de marco de 2026 (71.339)

As reversdes e/ou constituicdes de provisdes estao registradas na rubrica de “Outras despesas e receitas
operacionais”. A andlise quanto a exposicdo desses ativos a risco de taxas de juros, dentre outros,
é divulgada na nota explicativa n° 26.

10. OUTROS ATIVOS

constituidos somente quando é provavel que serao utilizados no futuro. A conciliagdo da despesa calcu-
lada pela aplicacéo das aliquotas fiscais combinadas com a despesa de imposto de renda e contribuicao
social debitada em resultado é demonstrada como segue:

Consolidado e Controladora

2026 2025
Lucro contabil antes do imposto de renda e da contribuicao social 251.457 186.384
Aliquota fiscal combinada 34% 34%
Imposto de renda e contribui¢ao social:
Pela aliquota fiscal combinada (85.495) (63.371)
Equivaléncia patrimonial (i) (2.004) (1.988)
Lei do Bem (ii) 12.672 13.625
Lei do Bem extemporaneo (ji) 12.243  15.447
Sudene (i) 22,070 23.571
Subveng&o ICMS (iv) 2.795 -
Outras adigdes e exclusdes permanentes 2.736 2.009
Imposto de renda e contribui¢éo social no resultado do exercicio (34.983) (10.707)
Aliquota efetiva 14% 6%
Imposto diferido (720) (433)
Imposto corrente (34.263) (10.274)

(i) Refere-se a equivaléncia patrimonial da subsididria CTC Genomics LLC (Vide NE 7). (ii) Refere-se aos
créditos relacionados a Lei 11.196 (“Lei do Bem”), pertinentes aos dispéndios provenientes de pesquisa
e desenvolvimento. (ii) Reconhecimento de créditos extemporaneos relacionados a Lei 11.196 (“Lei do
Bem”). (iii) Refere-se aos créditos tributarios relacionados ao art. 1° da Medida Proviséria n® 2.199-14, de
24 de agosto de 2001, conforme os critérios estabelecidos no Decreto n° 6.539, de 18 de agosto de 2008.
(iv) Refere-se a redugéo de base de célculo de imposto de renda e da contribuicao social decorrente de

Consolidado Controladora beneficios fiscais de ICMS elencados no Convénio 190/17 que regulamentou a Lei Complementar n°
2026 2025 2026 2025 160/17, e posteriormente regulamentado pela Solucao de Consulta COSIT n°® 169/21.
Despesas antecipadas (i) 13.653 13.484 13.653 13.484 12, INVESTIMENTOS (CONTROLADORA)
Adiantamento a fornecedores 7.871 3.994 7.871 3.994
Outros ativos 435 704 80 156 Investimento  Equivaléncia patrimonial
21.959 18.182 21.604 17.634 Percentual de
Circulante 10.378 8295 10.023 7.747 Valor contabil Pais Negdcio _participacdo 2026 2025 2026 2025
N&o circulante 11.581 9.887 11.581 9.887 CTC Genomics EUA P&D 100% 1.314 2.221 (5.894) (5.846)
(i) Referem-se a mudas disponibilizadas para multiplicagéo de variedades em clientes. Estas mudas sao 1.314 2221 5.894) (5.846
monitoradas para garantir que a taxa de multiplicagc@o seja efetiva conforme acordo formalizado junto ao A movimentag&o dos investimentos é como segue:
cliente que estabelece a responsabilidade de multiplicagao. Saldo em 31 de marco de 2024 3.041
11. ATIVO FISCAL DIFERIDO Aporte investida - CTC Genomics 4.528
O imposto de renda e a contribui¢do social diferidos sdo calculados sobre diferengas temporarias entre Eguivaléncia patrimonial . (5.846)
as bases de calculo do imposto sobre ativos e passivos e os valores contabeis das demonstragoes Ajuste acumulado de conversao 498
financeiras. Impostos diferidos ativos sao reconhecidos na extenséo em que seja provavel apuragio de Saldo em 31 de marco de 2025 2.221
lucro tributavel futuro com base em projecdes de resultados elaborados e fundamentadas em premissas Aporte investida - CTC Genomics 5.236
internas e em cenarios econémicos futuros que podem, portanto, sofrer alterages. Equivaléncia patrimonial (5.894)
Consolidado e Controladora Ajuste acumulado de conversao 249
Reconhecidos Reconhecidos
2024 no resultado 2025 _ no resultado 2026 Sald? em ?1 de margo de’20l26 - 1314
Perda de crédito esperada 13.856 2669 16.525 2738 19.263 As principais rubricas contabeis da controlada s&o como seguem:
Receita a auferir 7.161 (697) 6.464 (1.344) 5.120 2026 2025
Provis&o participagéo nos lucros 7.363 322 7.685 (3.648)  4.037  Ativo circulante 1.925 1.973
Incentivo de longo prazo 5.803 2320 8.123 1.872 9.995 " U
Incentivo fiscal - aceleragio (9.554) 483 (0.071) (1.810) (10.881) tivo ndo circulante 5150 4.207
Outras diferengas temporarias 4.166 (5.530) _ (1.364) 1.471 107 Passivo circulante 2783  3.102
Imposto diferido liquido 28.795 (433) _28.362 (720) _27.642 Passivo n&o circulante 3.008 857
Na avaliagéo da capacidade de recuperagéo dos tributos diferidos, a Diretoria considera as projegdes do Patriménio liquido _1.314 2221
lucro tributavel futuro e as movimentagdes das diferengas temporarias. Tributos diferidos ativos sdo Prejuizo liquido (5.894) (5.846)
13. IMOBILIZADO
Maquinase Moveise Equipamento Edificios e Benfeitorias em Obras em Adiantamento
Consolidado equipamentos utensilios de Informatica Veiculos Benfeitorias imdveis de terceiros andamento a fornecedores Total
Custo:
Saldo em 31 de marco de 2024 78.123 6.938 13.401 10.406 2.893 63.134 12.662 2.580 197.718
Adicoes 11.091 1.163 2.263 2.383 17 13 23.677 16.758 57.365
Transferéncias 1.106 104 11 - 1.258 16.877 (11.007) (8.349) -
Baixas - 4) (205) (686) - - - - (895)
Convers@o moeda 739 55 206 - = 358 = - 1.358
Saldo em 31 de marco de 2025 91.058 8.257 15.676 12.103 4.168 80.382 25.332 10.989 247.966
Adicoes 24.351 1.060 3.899 1.637 45 47 88.735 19.354 139.028
Transferéncias 12.957 632 10 170 - 15.120 (2.587) (26.301) -
Baixas ) - (80) (539) - - (1.027) - (1.648)
Conversao moeda (735) (39) (98) - - - - - (872)
Saldo em 31 de marco de 2026 127.629 9.910 19.407 13.271 4.213 95.549 110.453 4.042 384.474
Depreciacao:
Saldo em 31 de marco de 2024 (52.151) (3.312) (8.343) (5.851) (1.201) (28.093) - — (98.951)
Depreciagao no exercicio (5.921) (588) (1.906) (1.398) (262) (5.452) - - (15.526)
Baixa depreciacéo - 3 184 326 = - - - 513
Transferéncia (20) 1) - - - 21 - - -
Convers&o moeda (470) (27) (95) - - (328) - - (920)
Saldo em 31 de marco de 2025 (58.562) (3.925) (10.160) (6.923) (1.463) (33.852) - - (114.884)
Depreciagao no exercicio (8.094) (707) (2.052) (1.613) (343) (7.096) - - (19.904)
Baixa depreciacao - - 73 330 - - - - 404
Conversdo moeda 551 30 82 - = - - - 661
Saldo em 31 de marco de 2026 (66.105) (4.602) (12.057) (8.205) (1.806) (40.948) - - (133.723)
Saldo em 31 de margo de 2025 32.497 4.332 5.516 5.181 2.706 46.529 25.332 10.989 133.082
Saldo em 31 de marco de 2026 61.524 5.308 7.350 5.066 2.407 54.601 110.453 4.042 250.751
Taxa de depreciacao 10% 10% 20% 10% 5% 8%
Maquinase Moveise Equipamento Edificios e Benfeitorias em Obras em Adiantamento
Controladora equipamentos utensilios de Informatica Veiculos Benfeitorias imdveis de terceiros andamento _a fornecedores Total
Custo:
Saldo em 31 de marco de 2024 73.175 6.567 12.588 10.406 2.893 60.737 12.662 2.580 181.608
Adigoes 11.091 1.163 2.263 2.383 17 13 23.677 16.758 57.365
Transferéncias 1.106 104 11 - 1.258 16.877 (11.007) (8.349) -
Baixas - (4) (205) (686) - - - - (895)
Saldo em 31 de marco de 2025 85.372 7.830 14.657 12.103 4.168 77.627 _ 25.332 10.989 238.079
Adigoes 24.318 1.060 3.842 1.537 45 47 88.682 19.354 138.885
Transferéncias 12.957 632 10 170 - 15.120 (2.587) (26.301) -
Baixas 3) - (80) (539) - - (1.026) - (1.648)
Saldo em 31 de marco de 2026 122.644 9.522 18.429 13.271 4.213 92.794 110.401 4.042 375.316
Depreciacao:
Saldo em 31 de marco de 2024 (49.002) (3.132) (7.706) (5.852) (1.201) (25.895) - - _(92.788)
Depreciagdo no exercicio (5.109) (529) (1.815) (1.398) (262) (5.452) - - (14.564)
Baixa depreciacédo - 3 184 326 - - - - 513
Transferéncias (20) (1) - - - 21 - - -
Saldo em 31 de marco de 2025 (54.131) (3.658) (9.337) (6.924) (1.463) (31.326) - — (106.839)
Depreciagdo no exercicio (7.515) (660) (1.987) (1.613) (343) (7.096) - - (19.213)
Baixa depreciacédo - - 74 331 - - - - 404
Saldo em 31 de marco de 2026 (61.646) (4.318) (11.250) (8.206) (1.806) (38.422) - - (125.648)
Saldo em 31 de marco de 2025 31.241 4171 5.320 5.180 2.705 46.301 25.332 10.989 131.239
Saldo em 31 de marco de 2026 60.998 5.204 7179 5.065 2.407 54.372 110.401 4.042 249.668
Taxa de depreciacao 10% 10% 20% 10% 5% 8%
O valor residual e vida util dos ativos e os métodos de depreciagdo séo revistos anualmente e ajustados
- - - X f P " Arrendamento
se necessario de forma prospectiva. A andlise foi realizada com base em laudo técnico emitido por pro- PR 3
fissionai alizad b inf - tabeis 31 d de 2026. Plantio d Iméveis partes agricola partes
issionais ;sgeaal |ze: os sc: cr;—.\ as in ornjagoesI contl EIf » edmar(;o e 2026. an |od e cana relacionadas relacionadas Arrendamento
Zorrespc()jn e gs o] a’n Ias p?r ad oras que IStaO excl ulswamen e LJ | IZ~a| 0S pzra.cu var a Qana— e-aggg:ari Consolidado (NE 27) Iméveis Veiculos [NE 27) agricola Total
cana-de-agicar ¢ classificada como cultura semi-perene, cujo ciclo pro utivo economicamente viavel Pagamento (4.554) (2.429) (5.253) (2.671) (1.221) (16.130)
tem duragdo media de cinco cortes. O montante alocado em obras em andamento refere-se principal-  11oterancia _ _ _ (826) 826 _
ge;m: a melhofljiasrem~Iaborat§{ios;je ?eslq;isasfe c:)nsiu'ggéo da pIaFta derr;onst;ativahqg %gmzntes 31 de margo de 2025 14.040 2.268 4.598 8.236 6.008 35.150
Inteticas com Tinalizagao RFEVIS aate o '|na’ .a safra atual. ) rupg avalla anualmen e’se a In !ca jores Adigéo/mensuragéo anual — 3.193 11.315 203 1.262 15.973
de perda de valor de um ativo, havendo indicios, a Companhia estima o valor recuperavel do ativo. Para o veres de moeda - (207) _ _ - (207)
este exercicios findo o Grupo nao identificou a necessidade de constituicdo de provisdo para o valor re- Apropriacio de
cuperével do ativo. _ encargos financeiros 898 176 414 224 495  2.207
14. DIREITO DE USO E OBRIGAGOES COM ARRENDAMENTOS Pagamento (4.554) (1.259) _(6.570) (2.313) (1.719) (16.415)
i . : = irai 5 . 31 de marco de 2026 10.384 _ 4171 9.757 6.350 6.046 _36.708
a. Direito de uso: A movimentag&o no direito de uso é como Selg:lrihdamento Circulante 3.860 327 —6.031 993 1349 —13.060
Iméveis partes agricola partes Nao circulante 6.524  3.344 3.726 5.357 4.697 _23.648
relacionadas relacionadas Arrendamento Arrendamento Arrendamento
Consolidado (NE 23) Iméveis Veiculos (NE 23) agricola __Total agricola partes agricola partes
31 de margo de 2024 15182 630 _ 5577 2.292 4.454 28135 relacionadas relacionadas Arrendamento
Adigao/mensuragao - 3386 5.621 8.935 1.339 19.281 Controladora (NE27) Veiculos _____(NE27) __ agricola __Total
Conversdo de moeda _ o3 _ _ _ 593 31de margo de 2024 17.440 _ 3740 2.540 4.644 _28.364
Amortizagao (3.374) (2.118) (3.516) (2.268) (907) (12.183) Adlqao_/mzinsura(;ao anual - 5.621 8.935 1.339 15.895
Transferéncia - - - (662) 662 _ Aproprlagao de encargos
31 de margo de 2025 11.808 2191 _ 7.683 8.207 5.548 35.526 _lnanceiros 1.154 490 258 420 2322
Adigao/mensuragéo - 3193 11315 203 1.262 15.973 Pagamento (4.554) (5259 (2.671) (1.221) (13.699)
Conversao de moeda - (199) - - - (199) Transferéncia — — (826) 826 —
Amortizag&o (3.374) (1.270) _ (6.723) (2.266) (1.292) (14.925) 31 de margo de 2025 14.040 _ 4.598 8.236 6.008 _32.882
31 de marco de 2026 8.434 3915 12.275 6.234 5518 36.375 Adicdo/mensuragéo anual - 1315 203 1.262 12.780
Taxa de amortizagio 9% 9%  33% 10% 10% Apropriagao de encargos
Arrendamento financeiros 898 414 224 495  2.031
Iméveis partes agricola partes Pagamento (4.554) _ (6.570) (2.313) (1.719) (15.156)
relacionadas relacionadas Arrendamento 31 de marco de 2026 10.384 __ 9.757 6.350 6.046 _32.537
Controladora (NE 23) Veiculos (NE 23) agricola __ Total Circulante 3.930 __ 5.503 1.095 1.369 _11.897
31 de marco de 2024 15.182 5577 2002 4.454 27505 Nao circulante 6.454 4.254 5.255 4.677 _20.640
Adicdo/mensuracao - 5.621 8.935 1.339 15.895 Em 31 de margo de 2026 o perfil de vencimento do passivo de arrendamento consolidado é como segue:
Amortizagéo (3.374)  (3.516) (2.268) (907) (10.065)  Exercicios Valor presente
31 do mared do 2025 11.808 _ 7.683 S 5o mame 0! j2meses 12724
e marco de . i . . . R
Adigao/mensuragéo - 1315 203 1262 12780 )0°24Me%eS Toats
Amortizagao (3.374) _ (6.723) (2.266) (1.292) (13.655) - S meses -
31 de marco de 2026 8.434 _ 12.275 6.234 5518 32.461 37 -48meses 2.623
Taxa de amortizacido 9% 9% 33% 10%  10% >49 meses _ 3783
b. Passivo de arrendamento: A movimentagdo no passivo de arrendamento é como segue: Total bruto __ 39.700
Arrendamento Direto potencial de PIS e COFINS a recuperar (i) 3.672]
Iméveis partes agricola partes Total liquido 36.028

relacionadas

relacionadas Arrendamento

(i) Refere-se ao direito potencial de créditos de PIS/COFINS sobre os pagamentos do arrendamento
calculado com base na aliquota tedrica de 9,25%. Esta divulgagao visa atender ao Oficio Circular/CVM/
SNC/SEP/N° 02/2019 e representa apenas uma estimativa. Portanto, ndo constituem efetivamente os
créditos que poderdo ser tomados no futuro, sendo que quando tal fato ocorrer, os referidos créditos po-
derdo ser materialmente diferentes devido a possibilidade de a aliquota efetiva ser diferente da tedrica ou

0 pagamento nao estar sujeito & tomada de crédito, por exemplo, por conta de alteragcdes subsequentes

Consolidado (NE 27) Iméveis Veiculos (NE 27) agricola __ Total
31 de marco de 2024 753 3.740 2.540 4.644 29.118
Adicdo/mensuragao
anual 3.386 5.621 8.935 1.339 19.281
Convers&o de moeda 314 - - - 314
Apropriacao de
encargos financeiros 244 490 258 420 2566 na legislagdo tributaria.
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS (Em milhares de reais)

15. INTANGIVEL

Consolidado Software Melhoramento genético Novas tecnologias Melhoramento genético em desenvolvimento Novas tecnologias em desenvolvimento Total
Custo:

Saldo em 31 de marco de 2024 35.552 97.968 155.877 113.777 94.529 497.703
Adigoes 3.014 - 32 45.180 59.024 107.250
Conversdo moeda 190 - 183 - - 373
Saldo em 31 de marco de 2025 38.756 97.968 156.092 158.957 153.553 605.326
Adicdes 4.225 - 1.752 52.722 62.588 121.287
Transferéncia - 13.449 - (13.449) - -
Conversdo moeda (135) - (119) - - (254)
Saldo em 31 de marco de 2026 42.846 111.417 157.725 198.230 216.141 726.359
Amortizacao:

Saldo em 31 de marco de 2024 (24.779) (20.520) (13.293) - - (58.592)
Amortizacdo (5.204) (4.008) (10.457) - - (19.669)
Conversdo moeda (184) - (181) - - (365)
Saldo em 31 de margo de 2025 (30.167) (24.528) (23.931) - - (78.626)
Amortizagéo (2.885) (5.282) (11.721) - — (19.888)
Conversdo moeda 118 - 113 - - 231
Saldo em 31 de marco de 2026 (32.934) (29.810) (35.539) - - (98.283)
Saldo em 31 de marco de 2025 8.589 73.440 132.161 158.957 153.553 526.700
Saldo em 31 de marco 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: J¢]

Saldo em 31 de marco de 2024 34.277 97.968 154.493 113.777 94.529 495.044
Adicdes 3.013 - 32 45.180 59.025 107.250
Saldo em 31 de marco de 2025 37.290 97.968 154.525 158.957 153.554 602.294
Adicdes 4.225 - 1.752 52.722 62.588 121.287
Transferéncia - 13.449 - (13.449) - -
Saldo em 31 de marco de 2026 41.515 111.417 156.277 198.230 216.142 723.581
Amortizacao:

Saldo em 31 de marco de 2024 (23.572) (20.520) (12.095) - - (56.187)
Amortizacdo (5.147) (4.008) (10.426) - — (19.581)
Saldo em 31 de marco de 2025 (28.719) (24.528) (22.521) - - (75.768)
Amortizagdo (2.885) (5.282) (11.721) - — (19.888)
Saldo em 31 de margo de 2026 (31.604) (29.810) (34.242) - — (95.656)
Saldo em 31 de margo de 2025 8.571 73.440 132.004 158.957 153.554 526.526
Saldo em 31 de marco 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 Adicoées Conversdo 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 Adicoes Conversao 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, sdo classificados conforme se-
gue: * Fase 1: Pesquisa aplicada e prova de conceito, a qual abrange a avaliagdo quanto & atratividade,
mérito técnico, o potencial de aplicagdo no mercado, definicdo de protocolos e protdtipo de laboratério.
* Fase 2: Desenvolvimento precoce, a qual abrange o refinamento de processos e protocolos, os startups
de investigagcao em campo e potencialmente plantas Piloto. * Fase 3: Desenvolvimento avangado, a qual
abrange testes de campo, a andlise regulatéria e potencialmente plantas demonstracao. ¢ Fase 4: Pré-
-lancamento, a qual abrange as aprovagdes regulatérias, Seed bulk-up, detalhamento do plano de negé-
cios e plantas em escala semicomercial ou comercial. a) Melhoramento genético: O.Programa de Melho-
ramento genético, por meio de seus polos regionais estrategicamente distribuidos pelo Pafs (PR/MG/MS/
MT/TO/SP/GO), permite ao Grupo desenvolver variedades cada vez mais produtivas e que contemplam
todas as condi¢des de produgdo das diferentes regides onde a planta é cultivada no Brasil. A diversifica-
¢do e a modernizagao do plantel varietal contribuem decisivamente para a sustentabilidade do agronegé-
cio, nao s6 pelos ganhos de produtividade, como também pela melhoria da qualidade, pela reducéo dos
riscos fitossanitarios e de perdas agricolas. Isso porque esses novos materiais genéticos sdo desenvol-
vidos para atender aos modernos processos produtivos, como plantio e colheita mecanizados. O CTC
detém os direitos de Propriedade Intelectual dessas variedades pelo periodo de 15 anos a contar da data
de concessao de seus respectivos certificados de protecao,/‘conforme estabelece a Lei de Protegédo de
Cultivares (Lei n° 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 continua de produtividade das varieda-
des convencionais e, ainda, incorporar a cana caracteristicas desejaveis (traits) que oferecemvantagens
econdmicas, ambientais e de manejo, tais como aqueles ja usufruidos por produtores de-soja, milho e
algodao no Brasil. O Programa de Biotecnologia, tem como foco principal a produgéo de plantas geneti-
camente modificadas com o uso de genes que conferem tolerancia a insetos e herbicidas. Esta estratégia
de controle ja foi empregada em outras culturas; tais como milho, soja e algodéo, e apresentam bons
resultados em relag&o ao controle de suas pragas agricolas. As plantas geneticamente modificadas estédo
sujeitas a aprovagao pela Comissao Técnica Nacional de Biotecnologia (CTNBio) no Brasil, e-0s produtos
com ela produzidos sujeitos.a processos de desregulamentagdo nos paises para onde sdo 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 concessao de seus respectivos certificados provisérios de
protecao, conforme estabelece a Lei de Protegao de Cultivares (Lei n° 9.456, de 25 de abril de 1997) e/
ou por pelo menos 20 anos a contar da data de depdsito de pedido de patente de invengado, conforme
estabelece a Lei de Propriedade industrial (Lei n° 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-agUcar através de sementes sintéticas, a fim de obter'um aumento da eficiéncia no processo
produtivo como um todo por meio da utilizagdo de materiais genéticos de qualidade, livres de pragas e
doencas, maquindrios mais leves para plantio, levando a menor compacta¢éo do solo, menor volume de
material por hectare, dentre outros. Esse projeto reforgca o nosso papel disruptivo, uma vez que a Compa-
nhia acredita que inexista tecnologia semelhante no Brasil ou no mundo. Alocagéo dos desembolsos com
pesquisas: As despesas de pesquisas sdo reconhecidas no resultado, desembolsos com desenvolvimen-
to séo capitalizados apenas como ativos intangiveis se os critérios de reconhecimento do IAS 38/CPC 4
- Ativo Intangivel forem atendidos, isso inclui a suficiente certeza de que a atividade de desenvolvimento
dara 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 atribuidas 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 ja
conhecidas até sua desregulamentacao 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, sdo reconhecidas no resultado na rubrica de “custos de
pesquisa e servicos prestados”. A amortizacdo dos ativos intangiveis de desenvolvimento e registro de
produtos é reconhecida no “custos por natureza”, nota explicativa n° 24. Redug&o ao valor recuperavel
(impairment): Anualmente, a Companhia avalia a recuperabilidade (“‘impairment”) dos saldos de ativos
intangiveis, substancialmente representados por ativos relacionados ao melhoramento genético, biotec-
nologia, softwares e tecnologias em desenvolvimento. A metodologia utilizada para avaliagdo do valor
recuperavel é baseada no fluxo de caixa descontado, considerando premissas financeiras e operacionais
aprovadas pela Administragao, conforme descrito abaixo: (i) Periodo de projecédo - Fluxos de caixa
projetados com base no planejamento estratégico e orgamentos aprovados pela Administragao, conside-
rando periodo explicito de projecéo e perpetuidade para o periodo residual; (i) Receitas - Projetadas
considerando o histérico operacional, expectativas de mercado, evolucéo tecnoldgica, expansado da base
de clientes, licenciamentos, royalties e perspectivas de adocao das variedades e tecnologias desenvolvi-
das pela Companhia; (iii) Margens operacionais - Determinadas com base no desempenho histérico,
eficiéncia operacional esperada e estratégia comercial da Companhia; (iv) Custos e despesas opera-
cionais - Projetados considerando estruturas operacionais atuais, inflagdo esperada, ganhos de eficién-
cia e investimentos necessarios para manutencdo das operagdes e continuidade dos projetos; (v) Inves-
timentos (Capex) - Considerados conforme orcamento aprovado pela Administragdo, incluindo
investimentos em pesquisa, desenvolvimento, infraestrutura tecnolégica e manutengao operacional;
(vi) Crescimento no periodo residual - Compativel com as expectativas de crescimento de longo prazo
do setor de biotecnologia e agronegécio, bem como projecdes macroecondémicas 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 especificos do negdcio,
estrutura de capital e condi¢des econdmicas e de mercado vigentes. A taxa média adotada no periodo de
projecéo é de 14% ao ano. A Administracao nao identificou indicadores de perda no valor recuperavel dos
ativos intangiveis em 31 de margo de 2026.

16. FORNECEDORES

Referem-se, substancialmente, a fornecedores de maquinas e equipamentos, materiais e prestadores de

servigos de oria técnica, oria 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
Fianca
Financiamentos R$ 3,3% +TRa.a. 2027 2035 _ bancaria 178.749 134.070
Financiamentos maquinas R$ 2,4% + CDl a.a. _2024 2028 982 1.362
179.731 135.432
Circulante 749 665
Nao circulante 178.982 _ 134.767
Juros Juros

Consolidado e controladora 31/03/2025 Captacdes incorridos Pagamentos pagos 31/03/2026

Financiamentos 134.070 44.595 8.651 — (8.567) 178.749

Financiamentos maquinas 1.362 - 76 (380) (76) 982

Total 135.432 44.595 8.727 (380) (8.643) _ 179.731
Juros Juros

Consolidado e controladora  31/03/2024 Captacdes incorridos Pagamentos pagos 31/03/2025

Financiamentos 74.435 59.460 5.080 — (4.905) 134.070
Financiamentos maquinas - 1.520 10 (168) - 1.362
Total 74.435 60.980 5.090 (168) (4.905) _ 135.432

Os montantes do passivo tém a seguinte composigao por exercicio de vencimento:
Exercicio 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 captagéo de recursos
junto a FINEP, no montante de R$180.000, com vencimento final em 2035. Sobre o montante principal
incidirdo juros de taxa referencial (“TR”) + 3,3% ao ano. O recebimento inicial no montante de R$ 75.000
ocorreu em 24 de outubro de 2023, a segunda parcela de liberagao no montante de R$ 60.000 ocorreu
em 10 de julho de 2024 e a terceira e Ultima tranche do contrato de financiamento no valor de R$ 45.000
foi realizada em 23 de julho de 2025. Com esta liberagdo, o montante total contratado foi integralmente
disponibilizado a Companhia, reforgando a capacidade de investimento em inovagao e desenvolvimento
tecnolégico. O pagamento dos juros ocorre mensalmente e o pagamento do principal terd primeira
parcela a partir de 2027, o qual também sera pago mensalmente. A movimentacdo dos empréstimos e
financiamentos esta demonstrada a seguir:

18. SALARIOS, FERIAS E ENCARGOS A PAGAR

_Consolidado _Controladora_

2026 2025 2026 2025

Provisdo de férias, 13° salario e encargos 14.639 12.813 14.639 12.813
Provisdo para participagéo nos resultados (i) 25.765 24.404 25.167 23.741
Provisdo para bonus NE 22e 1.038 - 1.038 -
Encargos trabalhistas a pagar 11692 9736 11.692 9.736
Outros 99 - 99 -
53.233 46.953 52.635 46.290

(i) Movimentacéo da provisao para participacdo nos resultados: O Grupo reconhece um passivo e uma
despesa de participacé@o nos resultados com base em metodologia que leva em conta metas previamen-
te definidas aos funcionarios. O Grupo reconhece uma provisdo quando esta contratualmente obrigado
ou quando h& uma pratica passada que tenha criado uma obrigagdo. O montante provisionado na safra
24/25 foi revertido ap6s o pagamento que ocorreu em julho de 2025.

Consolidado Controladora

Saldo em 31 de marco de 2024 21.894 21.655
Pagamento do exercicio (21.576) (21.053)
Provisdo do exercicio 24.086 23.139
Saldo em 31 de marco de 2025 24.404 23.741
Pagamento do exercicio (23.802) (23.741)
Provisdo do exercicio 25.163 25.167
Saldo em 31 de marco de 2026 25.765 25.167

19. PROVISAO PARA PROCESSOS JUDICIAIS

O Grupo, no curso normal de suas atividades, esta sujeito a processos judiciais de naturezas tributaria,
trabalhista, civel, entre outros. A Diretoria, apoiada pela opiniao de seus assessores legais e, quando
aplicavel, fundamentada em pareceres especificos emitidos por especialistas, avalia a expectativa do
desfecho dos processos em andamento e determina a necessidade ou nao de constituicdo de provisao
para contingéncias. Em 31 de margo de 2026, se encontra provisionado o montante de R$ 364 (R$ 650
em 31 de marcgo de 2025), o qual, na opinido da Diretoria e de assessores legais, é suficiente para fazer
face as perdas esperadas com o desfecho dos processos trabalhistas em andamento. A contrapartida do
ajuste da contingéncia esta registrada na conta de despesas administrativas e com vendas. Se encontram
registrados na rubrica de depositos judiciais referentes a esses processos, R$ 993 em 31 de margo de
2026 (R$ 1.186 em 31 de margo de 2025).
Consolidado e controladora
ProvisGes de natureza trabalhista Depésitos judiciais

Saldo em 31 de margo de 2024 (1.362) 1.453
Adicoes (615) 203
Baixas 1.327 (470)
Saldo em 31 de margo de 2025 (650) 1.186
Adicoes (361) -
Baixas 647 (193)
Saldo em 31 de margo de 2026 (364) 993

Adicionalmente, o Grupo esta sujeito a processos judiciais de natureza tributaria, civel e trabalhista, em
diversas fases do rito processual. Os processos de natureza tributéria federal referem-se, principalmente,
a discussdes sobre interpretagdo e aplicagao da legislagéo tributaria no curso normal das operacdes da
Companhia. Na avaliagdo dos consultores juridicos, a probabilidade de perda desses processos é
classificada como possivel, totalizando R$ 58.815 (R$ 62.095 em 31 de margo de 2025). As contingéncias
civeis totalizam R$5.117 (R$ 23.332 em 31 de marco de 2025) e as trabalhistas, R$ 854 (R$ 1.435 em
31 de margo de 2025), em diversas fases do rito processual.

20. PROVISAO BENEFICIOS POS-EMPREGO

A Companhia possui um compromisso.de-assisténcia-médica pds-emprego-com-seus-empregados-no
Brasil (ativos e aposentados) e seus dependentes, em decorréncia das contribuicdes fixas e mensais que
foram realizadas pelos empregados, garantindo a esse grupo a continuidade no plano de assisténcia
médica e outros beneficios pés-emprego. Os saldos relativos a proviséo de beneficios pds-emprego
concedidos'a empregados estéo representados a seguir:

Consolidado e controladora

2026 2025
Assisténcia médica pos-emprego 6.264 5.839
Outros beneficios 999 1.007
7.263 6.846
Circulante 914 957
Néo circulante 6.349 5.889

O plano esta ‘exposto principalmente ao risco de aumento dos custos médicos devido a inflagao, novas
tecnologias, novos tipos de cobertura e a um maior nivel de utilizagdo de beneficios médicos. A Compa-
nhia aprimora continuamente a qualidade de seus processos técnicos e administrativos, bem como dos
programas de satide oferecidos aos beneficiarios, a fim de mitigar esse risco. Os empregados e aposen-
tados realizam contribuigoes fixas mensais para cobertura de procedimentos e contribuigoes variaveis de
alguns procedimentos, ambas com base nas tabelas de contribuicdo do plano, que sao definidas com
base em determinados parametros, como o salério e niveis de idade. Revisdo anual do plano de salude:
Os compromissos atuariais e os custos com os planos de beneficios definidos de assisténcia médica
dependem de uma série de premissas econémicas e demogréficas. Dentre as principais estao: (a) Taxa
de desconto - compreende a curva de inflagéo projetada com base no mercado mais juros reais apurados
por meio de uma taxa equivalente, que conjuga o perfil de maturidade das obrigagdes de saude com a
curva futura de retorno dos titulos de mais longo prazo do governo brasileiro; e (b) Taxa de variagdo de
custos médicos e hospitalares - premissa representada pela projegéo de taxa de crescimento dos custos
médicos e hospitalares, baseada no histérico de desembolsos para cada individuo (per capita) da com-
panhia.nos ultimos cinco anos, que se iguala a taxa da inflagao geral da economia no prazo de 30 anos.
Essas e outras estimativas sdo revisadas, anualmente, e podem divergir dos resultados reais devido a
mudancas nas condi¢bes de mercado e econdémicas, além do comportamento das premissas atuariais.
Em 31 de margo de 2026, o passivo foi remensurado com as premissas atuariais vigentes cujo resultado
estd demonstrado no quadro abaixo. Incertezas de mensuragao associadas a obrigacédo de beneficio
definido: As premissas atuariais financeiras e demogréficas significativas usadas para determinar a obri-
gacao de beneficio definido sao apresentadas na tabela abaixo:

2026

2025

« Idade para Aposentadoria

100% aos 60 anos (2)
Tabua de Mortalidade de Invalidos
Rotatividade
Idade para Aposentadoria
Composicao Familiar

IAPB 1957
0,30/ (Tempo de Servico + 1) (1)
100% aos 60 anos (2)

IAPB 1957
0,30/(Tempo de Servico + 1) (1)
100% aos 60 anos (2)

90% casados no momento da 90% casados no momento da

- Ativos aposentadoria, aposentadoria,

homens 4 anos mais velhos homens 4 anos mais velhos que

que as mulheres as mulheres
- Inativos Grupo Familiar informado Grupo Familiar informado
Taxa Estimada de Permanéncia

no Plano 100% 100%
Consolidado
2026 2025

Saldo inicial 6.846 5.716
Despesa Reconhecida (Custo do Servigco + Custo do Juros) 844 818
Beneficios Pagos (322) (353)
Passivo atuarial (esperado) 7.368 _6.181
(Ganho)/Perda pela Mudanga de Hipéteses Financeiras 148 (1.256)
(Ganho)/Perda Experiéncia (245) 915
Despesa Estimada sobre o Passivo 7.271 5.839
Outros beneficios (8) _1.007
Despesa Estimada sobre o Passivo 7.263 6.846

21. SUBVENGCAO GOVERNAMENTAL

A Companhia celebrou contrato de apoio financeiro com a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP)
o montante total de R$ 72.627 a titulo de subvengéo econdmica. O prazo total das subvengoes é de 36
meses com recursos aplicados no desenvolvimento de trés projetos: * Projeto Sementes - “Construcéo da
fabrica piloto de sementes para o projeto sementes de cana-de-agucar’, no montante de R$ 39.523;
* Projeto Produtividade - “Maximizando a Produtividade da Cana-de-Agucar pela integragdo de tecnolo-
gias para a produgdo de materiais vegetais in vitro de alta qualidade”, no montante de R$ 14.664; e
* Projeto Sphenophurus - “Maximizando a produtividade da cana-de-agucar: estratégias biotecnolégicas
para desenvolvimento de variedades com resisténcia 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 assisténcia governamental conforme valores liberados em conta corrente. O reconheci-
mento e a contabilizagao da subvengédo seguem as disposicées do CPC 07 (R1)/IAS 20 - Subvencéo e
Assisténcia Governamentais, bem como outras normas e legislagdes contébeis aplicaveis, incluindo a
Instrugdo Normativa RFB n° 1.700/2017, que regula os efeitos tributarios relacionados a subvengdes para
investimento. A subveng@o econdmica recebida estd sujeita a contrapartidas, especificadas no contrato
firmado com a FINEP, incluindo: prestagdo de contas técnica e financeira periédica; alcance de metas
previamente acordadas; entre outras condi¢des. Em 31 de margo de 2026 se encontra registrado na ru-
brica de subveng&o 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 7217  7.217
Projeto Sementes 39.136 17.280
Total 54.733 32.877
A movimentagao durante os exercicios findos para a rubrica contabil foi conforme quadro abaixo:
Projeto Projeto Projeto

Consolidado e controladora Sphenophurus Produtividade Sementes _ Total
Saldo em 31 de marco de 2024 - - - -
Adicoes 8.380 7.217 39.523 55.120
Saldo em 31 de margo de 2025 8.380 7.217 39.523 55.120
Baixas - - (387) _(387)
Saldo em 31 de marco de 2026 8.380 7.217 39.136 54.733

22. PATRIMONIO LiQUIDO

a) Capital social: O capital social da Companhia em 31 de marco de 2026 é de R$ 812.203 (R$ 562.203
em 31 de margo de 2025), representado por 320.748.000 acdes (idéntico em 31 de margo de 2025)
sendo todas ordinarias nominativas, sem valor nominal totalmente subscrita e integralizadas. A Compa-
nhia em conformidade com seu Estatuto Social, deliberou em Assembleia Geral Extraordinaria realizada
em 26 de junho de 2025, um aumento de capital social no valor de R$ 250.000, mediante reclassificagdo
de parte da reserva estatutaria denominada “Reserva de integralidade do patriménio liquido”. Essa reser-
va foi constituida conforme previsédo estatutaria para atender a fins especificos previamente definidos,
estando dentro dos limites legais e estatutérios. Destinacdo do lucro: b) Reserva legal: Constituida em 5%
do lucro liquido do exercicio, antes de qualquer destinacao, até o limite de 20% do capital social. Em 31
de margo de 2026, a Companhia apresenta reserva legal no valor de R$ 46.028 (R$ 35.204 em 31 de
margo de 2025). c) Reserva de incentivo fiscal: Constituida nos termos do artigo 195-A da Lei n° 6.404/76,
alterada pela Lei n° 11.638/0, a Companhia destinara a parcela do lucro liquido decorrente de doacgdes
ou subvengdes governamentais para investimentos, sendo esta parcela excluida da base de célculo do
dividendo obrigatério. Desta forma, em 31 de margo de 2026, o montante de reserva de incentivo fiscal é
de R$ 48.436 (R$ 23.571 em 31 de margo de 2025). Essa reserva é decorrente de incentivo fiscal de
reducéo-parcial do imposto de renda obtido pelas operagdes-conduzidas-em areas da Superintendéncia
do Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE), aplicado a unidade de Camamu no estado da Bahia.
d) Reserva de integralidade do-patriménio liquido: O Estatuto Social da Companhia prevé que o lucro
remanescente apos destinagdes legais e provisionamento dos dividendos podera ser destinado pelos
acionistas em Assembleia Geral Ordinaria mediante proposta do Conselho de Diretoria, observado o li-
mite do capital social, para uma reserva estatutéria denominada Reserva de Integralidade do Patriménio
Liquido. O valor atual desta reserva é de R$.355:818. (R$ 484.561 em 31 de marco de 2025), que repre-
senta a totalidade do saldo residual apés destinagdes legais representadas pelo aumento de capital,
distribuicdo’de dividendos adicionais. e) Reserva de capital: Pagamento baseado em agbes: A Compa-
nhia possui plano de remuneracao baseado em agdes aprovado em Assembleia Geral Extraordindria
realizada em 14 de janeiro de 2016, destinado a determinados membros da Diretoria Estatutaria e Nao
Estatutaria e executivos em nivel gerencial, conforme definido pelo Conselho de Diretoria (“Beneficia-
rios”). O plano original prévia a outorga de opgoes de compra de agdes ordindrias da Companhia, condi-
cionadas ao cumprimento de metas organizacionais e individuais, bem como a permanéncia do benefi-
ciario durante o periodo de aquisicdo de direito (“vesting period”). As principais metas consideradas para
aquisicdo do direito incluem evento de Liquidez a realizagao de oferta publica inicial de agdes (“IPO”),
com negociagdo das a¢des 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 realizagdo de uma
oferta publica inicial de distribuicdo de valores mobiliarios de emissdo da Companhia (“IPO”), com a ne-
gociacao das agdes no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA, ou outro evento equivalente apro-
vado pelo Conselho de Diretoria. Caso ndo ocorresse tal evento, o beneficidrio perderia o direito as
acdes, sem direito a indenizagéo. Na auséncia de Eventode Liquidez dentro do prazo previsto no plano,
os beneficiarios perdem o direito ao exercicio das opg¢des, sem qualquer direito de indenizagéo ou liqui-
dacéo 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 alteragao
do Plano foi aprovada em Assembleia Geral Extraordinaria 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 8 outorga, aprovada em
Assembleia Geral Extraordinaria de 19 de julho de 2024, com a distribuicdo de 279.093 a¢des a executi-
vos-chave. Em junho de 2024 os acionistas aprovaram a adogao de um novo plano que substitui o mode-
lo anterior por um formato hibrido, composto por: i. Opgdes de Compra de Agdes (ILP): equivalentes a
50% do target salarial do ICP (incentivo de curto prazo), entregues aos beneficiarios através do exercicio

Tabua de Mortalidade AT-2000, porzg:)‘(so AT-2000, por sZeOXZ: de opgdes de compra de agdes na hipdtese de ocorréncia de um Evento de Liquidez. Na 9% Outorga fo-
Tabua de Entrada em Invalidez Alvaro Vindas Alvaro Vindas ram distribuidas 218.859 agdes. ii. Bonus de Longo Prazo em dinheiro (BLP): também de 50% do target
Tabua de Mortalidade de salarial do ICP (incentivo de curto prazo), condicionado a metas estratégicas e com prazo de aquisicéo
Invalidos IAPB 1957 de 3 anos, considerando como pardmetros as metas da safra 2024/2025. O plano aprovado entrou em
Rotatividade 0,30/(Tempo de vigor na safra 2024/2025 para as novas outorgas realizadas a partir da safra 2025/2026 e os pregos de
Servigo + 1) (1) exercicio foram determinados pelo “valor justo das agdes na data da outorga.”
Plano 1% outorga 2% outorga 3°outorga 4%outorga 5°outorga 67 outorga 7°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
Agdes outorgadas 210.000 227.600 249.600 223.200 181.600 170.000 111.200 279.093 218.859 1.871.152
Acbes canceladas (i) (8.800) (25.200) (27.200) (16.000) (18.000) (34.000) (10.800) - — (140.000)
Acbes concedidas 201.200 202.400 222.400 207.200 163.600 136.000 100.400 279.093 218.859 1.731.152
Agoes baixadas (ii) (20.880) (20.880) (22.680) (20.880) (13.680) (12.360) (8.400) - — (119.760)
Agoes Restantes 180.320 181.520 199.720 186.320 149.920 123.640 92.000 279.093 218.859 1.611.392

(i) As agdes canceladas referem-se as outorgas concedidas a ex-beneficidrios que nao fazem mais parte
do quadro de colaboradores da Companhia. (i) As A¢des baixadas referem-se a recompra de acgdes
anteriormente outorgadas a ex-beneficiarios da Companhia. A Companhia reconheceu no exercicio uma
de despesa administrativa de R$ 6.545, sendo R$ 5.507 com opgdes de agdes e R$ 1.038 referente ao
“bbnus de longo prazo” em 31 de margo de 2026. Em funcéo da concess&o das agoes estar vinculada a
ocorréncia do evento de liquidez, ndo houve qualquer exercicio dessas desde a constituicdo do plano.
O total de agdes outorgadas em 31 de marco de 2026, 1.611.392 agdes (1.392.533 em 31 de marco de
2025) foram reconhecidos liquidos no exercicio R$ 4.130 no patriménio liquido a rubrica de reserva de
capital. O programa tem como objetivo reforcar a retencéo dos executivos-chave e alinhar seus interesses
com os dos acionistas, na criagao de valor para o negécio de forma sustentavel e no longo prazo. Quando
do langamento de cada Programa, o Conselho de Diretoria fixara os termos e as condi¢des de cada
opcao em Contrato de Outorga de Opgdo de Compra de Agdes (“Contrato”), a ser celebrado entre a
Companhia e cada beneficidrio. Este contrato definira: (i) o nimero de agbes que o beneficidrio tera
direito de adquirir ou subscrever com o exercicio das opgdes, (ii) 0 prego por agdo, de acordo com o
Programa de Opcao de Compra de Ac¢des da Companhia, e (iii) quaisquer outros termos e condi¢des
adicionais, a condicdo de que nao estejam em desacordo com as disposi¢des do respectivo Plano ou
Programa de Ag¢des da Companhia e Bénus de Longo Prazo. f) Dividendos: De acordo com o estatuto da
Companhia é assegurado aos acionistas o dividendo minimo obrigatério de 25% sobre o lucro liquido
apurado no final do exercicio social, ajustado na forma do artigo 202 da Lei das Sociedades por Agdes.
Adicionalmente, o Estatuto Social prevé a distribuicao de dividendos adicionais correspondentes a 10%
do lucro liquido ajustado, desde que haja disponibilidade financeira e deliberagdo favoravel em
assembleia. A Companhia deliberou em Assembleia Geral Extraordindria realizada em 26 de junho de
2025, a distribuicdo de dividendos adicionais mediante reclassificacdo de parte da reserva estatutéria
denominada Reserva de Integralidade do Patriménio Liquido.

Dividendos 31/03/2026 31/03/2025

Resultado do exercicio em 216.474 175.677
(-) Reserva legal 5% (10.824) (8.784)
Base de destinacao apés reserva legal 205.650 166.893
(-) Reserva de incentivos fiscais (24.865) (23.571)
Base de destinagdo apés incentivos fiscais 180.785 143.322
% Dividendos minimos obrigatérios - 25% (45.196) (35.830)
Dividendos propostos (45.196) (35.830)
Reserva de Integralidade do Patriménio Liquido 135.589 107.492

A Companhia mantém o passivo a pagar de dividendos pelo prazo de 3 anos, apés o encerramento do
exercicio social em que foram declarados. Apos esse prazo, os valores ndo reclamados pelos acionistas
sdo revertidos em contrapartida de lucros acumulados, conforme previsto no artigo 287, inciso I, da Lei
n° 6.404/76. g) Resultado por agao: A tabela abaixo reconcilia o lucro liquido do exercicio com os valores
usados para calcular o lucro liquido por agéo basico e diluido:

Controladora e Consolidado

2026 2025
Basico
Lucro liquido do exercicio atribuivel aos acionistas da Companhia (a) 216.474 175.677
Média ponderada de agbes em circulagéo (b) 320.748.000 320.748.000
Lucro liquido por agao ordinaria em (a)/(b) x 1000 0,6749 0,5477
Diluido
Média ponderada de ag¢des potencial diluidora em circulagéo (c) 322.359.392 322.140.533
Lucro liquido por agao ordinaria em (a)/(c) x 1000 0,6715 0,5453

23. RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA

Consolidado e controladora

2026 2025
Receitas de royalties 288.616 296.792
Receitas de royalties - partes relacionadas (nota explicativa n® 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 liquida 470.580 422.648

A receita de royalties de um cliente representa aproximadamente R$ 53.182 (R$ 37.198 em margo 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)
Servigos contratados (61.679) (51.520) (63.533) (54.396)
Despesas com materiais (29.874) (31.778)  (27.972)  (30.034)
Depreciagao e amortizagao (55.347) (49.534) (53.280) (46.370)
Provisao/reversao para perda de crédito esperada (8.054) (7.850) (8.054) (7.850)
Despesas gerais (25.143) (36.034) (21.691) (32.842)
Crédito extemporaneo (i) 10.030 - 10.030 -
Outras despesas (receitas) 191 (5) 191 (5)
(300.068) (289.812) (294.505) (284.302)

Reconciliagdo com as despesas operacionais

classificadas por fungao:

Custo de pesquisa & desenvolvimento, produtos
vendidos e servigos 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 a redugdo de base de calculo de imposto de renda e da contribuigao social decorrente de
beneficios fiscais de ICMS elencados no Convénio 190/17 que regulamentou a Lei Complementar
n° 160/17, e posteriormente regulamentado pela Solugdo de Consulta COSIT n° 169/21.

25. FINANCEIRAS LiQUIDAS

Consolidado Controladora

2026 2025 2026 2025
Receita com aplicagdes 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 bancarias (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)
Variag6es cambiais, liquida (200) (124 (200) (124)
Financeiras liquidas 80.945 53.548 81.276 _53.884

26. INSTRUMENTOS FINANCEIROS

a) Classificacao contabil e valores justos: A tabela a seguir apresenta os valores contabeis e os valores
justos dos ativos e passivos financeiros, incluindo os seus niveis na hierarquia do valor justo.
Consolidado Valor contabil Valor justo

2026 _ 2025 _ 2026 _ 2025
Nivel 2 Nivel 2 Nivel 2 Nivel 2

Instrumentos financeiros

Ativos financeiros mensurados ao valor
justo
Valor justo por
Aplicacgdes financeiras (nota 8) meio de resultado 681.109 628.917 681.109 628.917
Ativos financeiros ndo mensurados ao
valor justo
Depdsitos a vista (nota 8)
Conta corrente (nota 8)
Contas a receber (nota 9)
Passivos financeiros mensurados ao
valor justo

Custo amortizado 1 17 - -
Custo amortizado 269 458 - -
Custo amortizado 101.872 97.063 - -

Valor justo por
Financiamentos (nota 17) meio de resultado 179.731 135.432 - -
Passivos financeiros nao mensurados
ao valor justo
Fornecedores (nota 16)
Outras contas a pagar

Custo amortizado 49.558 24.491 - -
Custo amortizado  1.248  1.260 - -
continua
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS (Em milhares de reais)

Controladora Valor contabil Valor justo
31/03/ 31/03/ 31/03/ 31/03/
2026 _ 2026 _ 2026 _ 2026

Instrumentos financeiros
Ativos financeiros mensurados
ao valor justo

Nivel 2 Nivel 2 Nivel 2 Nivel 2

Valor justo por

Aplicacdes financeiras (nota 8) meio de resultado 681.109 628.917 681.109 628.917
Ativos financeiros nao

mensurados ao valor justo
Depésitos a vista (nota 8)
Conta corrente (nota 8)
Contas a receber (nota 9)
Passivos financeiros

mensurados ao valor justo
Financiamentos (nota 17)
Passivos financeiros ndo

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 contabil: Os valores contdbeis, referentes aos instrumentos financeiros constan-
tes no balanco patrimonial, quando comparados com os valores que poderiam ser obtidos na sua nego-
ciagdo em um mercado ativo ou, na auséncia destes, com o valor presente liquido 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 exposi¢ao 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 informagdes sobre a exposicdo do Grupo para cada um dos riscos acima, os
objetivos do Grupo, politicas e processos para a mensuragao e gerenciamento de riscos e gerenciamen-
to do capital do Grupo. ¢) Estrutura do gerenciamento de risco: A Diretoria tem responsabilidade global
pelo estabelecimento e supervisao da estrutura de gerenciamento de risco da Grupo. A Diretoria é res-
ponsavel pelo desenvolvimento e acompanhamento das politicas de gerenciamento-de risco. Os gestores
de cada departamento se reportam regularmente a Diretoria sobre as suas atividades. As politicas de
gerenciamento de risco do Grupo sédo estabelecidas para identificar e analisar os riscos enfrentados pelo
Grupo, para definir limites e controles de riscos apropriados, e para monitorar riscos e aderéncia aos li-
mites. As politicas e sistemas de gerenciamento de riscos sdo revisados frequentemente para refletir
mudancas nas condicdes de mercado e nas atividades do Grupo. d) Risco de cambio: O Grupo esta ex-
posto ao risco cambial de operagdes estrangeiras decorrente de diferengas entre'as moedas nas quais
as transagbes sdo denominadas, e a respectiva moeda funcional das entidades do Grupo. As moedas
funcionais do Grupo s&o principalmente o Real (R$) e o Dolar Norte-Americano (USD). As moedas nas
quais as transagdes do Grupo s&o primariamente denominadas sao: R$ e USD.

Custo amortizado 1 17 - -
Custo amortizado 29 218 - -
Custo amortizado 101.872 _97.063 - -

Custo amortizado 179.731 135.432 - -

Exposicao 2025 Provavel
Instrumentos usbD Risco Taxa Valor
Ativo Financeiros
Bancos em moeda estrangeira 46 Redugdo Délar 5,22 240
Fornecedores estrangeiros 701 Reducgdo Délar 5,22 3.659
Outras contas a pagar 216 Reducdo Délar 5,22 1.127
Resultado financeiro projetado 5.026

Impacto no resultado e patriménio liquido -

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 obrigagdes contratuais, que
surgem principalmente do contas a receber de clientes e outros recebiveis e caixa e equivalentes de
caixa. Exposicdo a riscos de'crédito: O valor contabil ‘dos ativos financeiros representa a exposicao
maxima do crédito. Riscos de crédito: O risco de crédito € o risco de a contraparte‘de um negécio ndo
cumprir uma obrigag&o prevista em um instrumento financeiro ou contrato com cliente, o quelevaria ao
prejuizo financeiro. O Grupo esta exposto ao risco de crédito em suas-atividades  operacionais
(principalmente em relagdo a contas a receber), incluindo depdsitos em bancos e instituicdes financeiras,
e outros instrumentos financeiros. A exposi¢cdo maxima ao risco de crédito na_data-base é o valor
registrado de cada classe de ativos contratuais mencionados nas notas explicativas n° 8 e 9. Instrumentos
financeiros e depdsitos em bancos: O Grupo restringe sua exposicao a riscos de crédito associados a
bancos e a aplicagdes financeiras, efetuando seus investimentos em instituicdes financeiras de grande
porte. Contas a receber: Com relag@o as contas a receber, o Grupo restringe sua exposicao a riscos de
crédito por meio de vendas para uma base ampla de clientes e realizagcdo continua de andlises da
situagd@o dos clientes e de medidas cabiveis de acordo coma politica vigente. Em 31 de marco de 2026,
nao havia nenhuma concentragao de risco de crédito relevante associado a clientes. Contas a receber de
clientes e outros recebiveis: A despesa com a constituicdo dessa provisao de perdas foi registrada 'na
rubrica de outras receitas (despesas) operacionais na demonstragéo do resultado. Quando esgotados os
esforgos para recuperacgéo das, contas a receber de clientes, os valores creditados nessa proviséo sao,
em geral, revertidos contra a baixa definitiva do titulo. A composigao por vencimento dos recebiveis na
data das Informagdes contabeis 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
(—) Provis&o para perda de crédito esperada - partes relacionadas (2.365) (2.276)
(-) Provisao 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, estdo as maturidades contratuais de passivos financeiros, incluindo
pagamentos de juros estimados: Cronograma de amortizagdo da divida:
Valor Fluxo de caixa 1213224 25236 37248 49260 61a97
31 de marco de 2026 contabil contratual 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
Valor Fluxo de caixa 12 13a24 25a36 37a48 49a60 61a97
31 de marco de 2025 contabil contratual 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 s&o as alteragdes nos pregos de mercado, tais como as taxas de
juros que impactam nos ganhos do Grupo ou no valor de suas participagdes em instrumentos financeiros.
O objetivo do gerenciamento de risco de mercado é gerenciar e controlar as exposigdes a riscos de
mercados, dentro de parametros aceitaveis, e a0 mesmo tempo otimizar o retorno. Pelas transagdes e
operagdes 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 econémicas devido as alteragdes adversas nas taxas de
juros, que podem ser ocasionadas por fatores relacionados a crises econdmicas e/ou alteragdes na
politica monetaria no mercado interno. Essa exposicao refere-se, principalmente, a mudancas nas taxas
de juros de mercado que afetem os ativos e passivos do Grupo indexados pelo CDI - Certificado de
Depésito Interbancério. Perfil: Na data das demonstragdes financeiras, o perfil dos instrumentos
financeiros remunerados por juros varidveis do Grupo era:

Consolidado e controladora

Instrumentos de taxa prefixada

Fornecedores

Instrumentos de taxa variavel

Aplicagao financeira (instrumentos financeiros e caixa e equivalentes de caixa)
Financiamentos

Risco 2026 _ 2025
49.558 24.491

CDI 681.109 628.917
TR 179.731 135.432
Andlise de sensibilidade: No quadro abaixo sdo considerados trés cendrios, considerando as variagoes
percentuais do CDI e TJLP, sendo o cenario provavel 12,08%, taxa média de juros efetivos nos ultimos
doze meses. Os demais cenarios consideram uma valorizagdo do CDI em 25% e 50% sobre essa taxa e
representam o impacto das despesas financeiras em resultado do exercicio e patriménio liquido. Risco de

taxa de juros sobre ativos e passivos financeiros - depreciagdo das taxas:

Cenarios

_ Reducdodo Reducéo do

Exposicao Provavel Indice em 25% Indice em 50%

Instrumentos 2025 Risco % __Valor % __Valor % __Valor

Ativo financeiros
Aplicacdes financeiras (de
liquidez imediata e liquidez Redugéao
n&o imediata) 681.109 CDI 14,72 100.259 11,04 _75.194 _7,36 _50.130

Empréstimos e
financiamentos

Financiamentos

Outros instrumentos

179.731) Reducdo TR 5,27 (9.472) 3,95 (7.099) 2,64 (4.745)

Reducgao
Beneficios pés-emprego (7.263) 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 patriménio liquido - (22.425) (44.868)
Risco de taxa de juros sobre ativos e passivos financeiros - apreciacdo das taxas:
Cendrios
Aumento do  Aumento do
Exposicdo Provavel indice em 25% indice em 50%
Instrumentos 2025 Risco % __Valor % __Valor % __Valor
Ativo financeiros
Aplicagdes  financeiras
(de liquidez imediata e Crescimento
liquidez ndo imediata) 681.109 CDI 14,72 100.259 18,40 125.324 22,08 150.389

Empréstimos e
financiamentos

Financiamentos

Outros instrumentos

(179.731) Crescimento TR 5,27 [(9.472) 6,59 (11.844) 7,91 (14.217)

Crescimento

Beneficios'pés-emprego (7.263) 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 patriménio liquido - 22.425 44.850

Gestao de capital: Os objetivos do Grupo ao administrar o capital sdo os de salvaguardar a capacidade
de sua continuidade para oferecer retorno aos acionistas e beneficios as outras partes interessadas, bem
como otimizar a estrutura de capital com foco na manutencéo de indicadores monitorados pela Geréncia
Financeira e Diretoria. Esses indicadores correspondem aos indices: De liquidez corrente (ativo
circulante pelo passivo circulante) maior ou igual a 1. Os indices de liquidez e alavancagem estao
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
Indice 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,
constituido pelos acionistas: Grupo Raizen, Copersucar S.A., Grupo Sao Martinho, Grupo Tereos, Grupo
BP Bioenergy e S.A. Usina Coruripe Agucar e Alcool. + Remuneragéo do pessoal-chave da Diretoria:
A remunerag&o.paga para Diretoria é definida na Assembleia Geral dos Acionistas e 0s valores pagos no
exercicio a titulo de remuneracgéo foram R$ 21.966 (R$ 19.345) em 31 de margo de 2025. Em adicdo as
despesas acima mencionadas, a Companhia possui um plano de remuneragdo baseado em agdes
conforme divulgado na nota explicativa n® 21.

Descricao Consolidado e Controladora
2026 2025
Remuneracao fixa 12.066 9.177
Bonus, beneficios e outras remuneragdes variaveis 3.355 3.345
Pagamento baseado em agdes virtuais 6.545 6.823
Total da remuneracao e encargos 21.966 19.345

» Outras transacdes com partes relacionadas: Os principais saldos de ativos e passivos bem como as
transagdes que influenciaram o resultado do exercicio decorrem de transagdes que sao realizadas de
acordo com os pregos acordados entre as partes, com o Grupo e suas partes relacionadas, para os
respectivos tipos de operagoes:

DIRETORIA EXECUTIVA

Diretor-Presidente
Massimiliano César de Barros Junior

Diretor Financeiro e Relagdes com Investidores
Paulo Geraldo Polezi

Nota 2026 2025
Ativo
Contas a receber (a) 9 17.634 20.239
Passivo
Dividendos a pagar (b) 46.684 36.765
Obrigagdes 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: Operagdes com licenciamento de variedades de cana-de-aglicar e de tecnologia.
Os royalties s@o reconhecidos pelo regime de competéncia em conformidade com a esséncia do acordo.

Contas a receber (nota explicativa) 2026 2025
Grupo BP Bioenergia 15.092 14.788
Copersucar S.A. 2.256 4917
Grupo Raizen 116 522
S.A. Usina Coruripe Aglicar e Alcool 170 12

17.634 20.239

b) Dividendos a pagar: De acordo com o estatuto da Companhia é assegurado aos acionistas o dividendo
minimo obrigatdrio de 25% sobre o lucro liquido apurado no final do exercicio social, ajustado na forma
do artigo 202 da Lei das Sociedades por A¢des. Adicionalmente, o Estatuto Social prevé a distribuicdo de
dividendos adicionais correspondentes a 10% do lucro liquido ajustado. A Companhia possui registrados
na rubrica de dividendos a pagar o montante de R$ 45.196 (R$ 36.109 em 31 de marco de 2025) o qual
esta a disposicao dos acionistas. ¢) Passivo de arrendamento: Nos exercicios findos em 31 de margo de
2026 e 31 de margo 2025 a Companhia possuia registrado no passivo contratos de arrendamento das
transagbes com partes relacionadas.

Obrigacoes com arrendamento de iméveis (nota 14) 2026 2025
Copersucar S.A. 10.384 14.040
10.384 _14.040
Obrigacoes com arrendamento agricola (nota 14) 2026 2025
Grupo Sao Martinho 5.276 6.629
Grupo Raizen 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 Agucar e Alcool 1.986 1.530
Grupo Raizen 53.182 37.198
Grupo Sao Martinho 20.496 15.068
Grupo Tereos 17.352 _10.792
214.953 148.523

28. COMPROMISSO COM RECEITA FUTURA

A-seguir-sdo-apresentados os efeitos dos recebimentos-futuros-ja-compromissados junto a nossos clien-
tes e condicionados a existéncia nas datas dos faturamentos futuros, relativos aos cortes remanescentes
das areas que ja 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 exercicio
em que suas variedades estiverem sendo cultivadas por aproximadamente 5 anos. Tal obrigagao se
mantém até o término do prazo de sua protecdo 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 margo de 2026, conforme demonstrado abaixo:
Direitos futuros decorrentes de safra futura
(ndmeros abaixo em milhdes 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 liquido do fluxo 1.015.669

A Companbhia utilizou as seguintes premissas para calculo do valor presente da receita futura: * Inexistén-
cia de erradicag@o das lavouras; ¢ Cinco cortes (anos safra) nas lavouras existentes;  Ajuste a valor
presente; e ¢ Direito de cobranca de royalties pelo prazo de protecao 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_serao reconhecidos como receita nas demonstragdes financeiras de
exercicios futuros da Companhia.

29. SEGUROS

O Grupo possui-um programa de seguros e gerenciamento de risco que proporciona cobertura e prote-
cao compativeis com.seus ativos patrimoniais e sua operagao. As coberturas contratadas sdo baseadas
em avaliagao de riscos e perdas sendo as modalidades de seguro contratadas consideradas, pela Dire-
toria, suficientes para cobrir 0s eventuais sinistros que possam ocorrer, tendo em vista a natureza das
atividades do Grupo. Em 31 de margo 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 Econdmico e Social (BNDES): Em 7 de abril
de 2026, a Companhia celebrou contrato de apoio financeiro com o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), no montante total de R$ 83.960, na modalidade de Cédula de Crédito
Bancario. O prazo total do contrato é de 12 anos com caréncia de 24 meses para amortizacao do
principal. B) Inauguracéo da unidade de Producdo de Sementes Sintéticas: No dia 16 de abril de 2026 a
Companhia inaugurou a primeira unidade de produgdo 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 renovacgao de variedades.

CONTADOR RESPONSAVEL
Luis Ricardo Teixeira
CRC-1SP294147/0-2

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS E INDIVIDUAIS

Aos Administradores e Acionistas do CTC - Centro de Tecnologia Canavieira S.A. - Piracicaba - SP.
Opiniao: Examinamos as demonstragdes financeiras consolidadas e individuais do CTC — Centro de
Tecnologia Canavieira S.A. (“Companhia”), e sua controlada, que compreendem o balango patrimonial
consolidado e individual em 31 de margo de 2026 e as respectivas demonstragdes consolidadas e indivi-
duais do resultado, do resultado abrangente, das mutagdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa
para o exercicio findo nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo as politicas
contdbeis materiais e outras informagdes elucidativas. Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras
consolidadas e individuais acima referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevan-
tes, a posicao patrimonial e financeira consolidada e individual do CTC - Centro de Tecnologia Canaviei-
ra S.A. e sua controlada em 31 de marco de 2026, o desempenho consolidado e individual de suas
operagdes e os seus fluxos de caixa consolidados e individuais para o exercicio findo nessa data, de
acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil e com as normas contabeis internacionais (IFRS
Accounting Standards) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB). Base para opi-
niao: Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria.
Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estdo descritas na se¢éo a seguir intitu-
lada “Responsabilidades dos auditores pela auditoria das demonstracdes financeiras consolidadas e in-
dividuais”. Somos independentes em relagdo a Companhia e sua controlada, de acordo com os principios
éticos relevantes previstos no Cédigo de Etica Profissional do Contador e nas normas profissionais emi-
tidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, aplicaveis a auditorias de demonstragdes financeiras de
entidades de interesse publico no Brasil. N6s também cumprimos com as demais responsabilidades éti-
cas, de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida € suficiente e apro-
priada para fundamentar nossa opinido. Principal assunto de auditoria: Principais assuntos de audito-
ria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais significativos em nossa auditoria
do exercicio corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de nossa auditoria das demonstracdes
financeiras consolidadas e individuais como um todo e na formacao de nossa opinido sobre essas de-
monstragdes financeiras individuais e consolidadas e, portanto, nao expressamos uma opiniao separada
sobre esses assuntos. Intangiveis - Gastos com desenvolvimentos: Veja a Nota 6.e) e 15 das de-
monstragoes financeiras consolidadas e individuais. Principal assunto de auditoria: A Companbhia re-
gistra no ativo intangivel os gastos incorridos em conexao com o desenvolvimento e aprimoramento de
novos produtos. A determinacéo da natureza dos gastos com desenvolvimento que podem ser capitaliza-
dos, de acordo com os requisitos do IAS 38/CPC 4 - Ativo intangivel, envolve julgamentos significativos,
quanto a viabilidade técnica e econémica dos projetos, bem como a expectativa de geragdo de beneficios
econdmicos futuros. Em fungdo dos julgamentos significativos, descritos acima, os critérios para a capi-
talizagao de gastos com desenvolvimento registrados no ativo intangivel, adotados pela Companhia, fo-
ram considerados relevantes para a nossa auditoria. Como auditoria enderecou esse assunto: Nossos
procedimentos de auditoria incluiram, entre outros: - A avaliagdo do desenho operacional dos controles
internos implementados pela Companhia sobre a capitalizagdo de gastos com desenvolvimento; - A
avaliagdo dos critérios para capitalizagao de gastos com desenvolvimento; - Teste amostral das adicdes
de intangivel para validagao da existéncia e avaliacdo da natureza dos gastos e aplicagdo dos critérios
de capitalizag@o; e - A avaliagao da andlise da Companhia sobre a viabilidade comercial e tecnoldgica
dos ativos em desenvolvimento. Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados, que
esta consistente com a avaliagdo da Companhia, consideramos que os critérios para capitalizagéo de
gastos com desenvolvimento, adotados pela Companhia, assim como as respectivas divulgagdes nas
notas explicativas, sdo aceitaveis, no contexto das demonstragoes financeiras consolidadas e individuais
tomadas em conjunto. Outros assuntos: Auditoria das demonstracoes financeiras do exercicio

anterior: Os valores correspondentes relativos aos balangos patrimoniais, consolidado e individual, em
31 de margo de 2025 foram anteriormente auditados por outros auditores independentes que emitiram
relatério datado em 22 de maio de 2025 sem modificagdes. Demonstracoes do valor adicionado: As
demonstragdes financeiras consolidadas e individuais do valor adicionado (DVA) referentes ao exercicio
findo em 31 de marco de 2026, elaboradas sob a responsabilidade da administragdo da Companhia, e
apresentadas como informagéo suplementar para fins de IFRS Accounting Standards, foram submetidas
a procedimentos de auditoria executados em conjunto com a auditoria das demonstracdes financeiras da
Companhia. Para a formagdo de nossa opinido, avaliamos se essas demonstracdes estdo conciliadas
com as demonstragdes financeiras e registros contabeis, conforme aplicavel, e se a sua forma e conteu-
do estdo de acordo com os critérios definidos no Pronunciamento Técnico CPC 09 - Demonstrag@o do
Valor Adicionado. Em nossa opinido, essas demonstragoes do valor adicionado foram adequadamente
elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo os critérios definidos nesse Pronunciamento
Técnico e sao consistentes em relagédo as demonstragées financeiras consolidadas e individuais tomadas
em conjunto. Outras informagdes que acompanham as demonstracoes financeiras consolidadas e
individuais e o relatério dos auditores: A administragdo da Companhia é responsavel por essas outras
informagdes que compreendem o Relatério da Administracao. Nossa opiniao sobre as demonstragoes
financeiras consolidadas e individuais ndo abrange o Relatério da Administragdo e ndo expressamos
qualquer forma de conclusdo de auditoria sobre esse relatério como parte do nosso trabalho de auditoria
das demonstragdes financeiras. Em conex@o com a auditoria das demonstragdes financeiras consolida-
das e individuais, nossa responsabilidade é a de ler o Relatério da Administracéo e, ao fazé-lo, considerar
se esse relatério estd, de forma relevante, inconsistente com as demonstragdes 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 ha distor¢do relevante no Relatério da Administra-
cao somos requeridos a comunicar esse fato. Nao temos nada a relatar a este respeito. Responsabilida-
des da administracao e da governanca pelas demonstracoes financeiras consolidadas e individu-
ais: A administragao é responsavel pela elaboragdo e adequada apresentagdo das demonstracdes
financeiras consolidadas e individuais de acordo com as préticas contabeis adotadas no Brasil e com as
normas contabeis internacionais (IFRS Accounting Standards) , emitidas pelo International Accounting
Standards Board (IASB), e pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permitir
a elaboracado de demonstragoes financeiras livres de distor¢ao relevante, independentemente se causa-
da por fraude ou erro. Na elaboragdo das demonstragdes financeiras consolidadas e individuais, a admi-
nistracao é responsavel pela avaliagdo da capacidade de a Companhia continuar operando, divulgando,
quando aplicavel, os assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e o uso dessa base
contabil na elaboracado das demonstracgdes financeiras, a nao ser que a administragao pretenda liquidar
a Companhia e suas controladas ou cessar suas operagdes, ou nao tenha nenhuma alternativa realista
para evitar o encerramento das operacdes. Os responsaveis pela governanga da Companhia e sua con-
trolada s@o aqueles com responsabilidade pela supervis@o do processo de elaboragdo das demonstra-
coes financeiras. Responsabilidades dos auditores pela auditoria das demonstragées financeiras
consolidadas e individuais: Nossos objetivos s@o obter seguranga razoavel de que as demonstragdes
financeiras consolidadas e individuais, tomadas em conjunto, estao livres de distorgao relevante, inde-
pendentemente se causada por fraude ou erro, e emitir relatério de auditoria contendo nossa opinido.
Seguranga razodvel é um alto nivel de seguranga, mas nao uma garantia de que a auditoria realizada de
acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as eventuais distor¢oes
relevantes existentes. As distorcdes podem ser decorrentes de fraude ou erro e s@o consideradas rele-
vantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoavel,

as decisdes econdmicas dos usuarios tomadas com base nas referidas demonstragoes 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 distor¢do relevante nas demonstracdes
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 evidéncia de au-
ditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinido. O risco de nao detec¢cdo de distorcao
relevante resultante de fraude € maior do que o proveniente de erro, ja que a fraude pode envolver o ato
de burlar os controles internos, conluio, falsificagdo, omissdo ou representagdes falsas intencionais. -
Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos procedimen-
tos de auditoria apropriados as circunstancias, mas, nao, com o objetivo de expressarmos opiniao sobre
a eficacia dos controles internos da Companhia e sua controlada. - Avaliamos a adequagao das politicas
contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contébeis e respectivas divulgagoes feitas pela
administrag&o. - Concluimos sobre a adequag&o do uso, pela administracéo, da base contabil de conti-
nuidade operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em
relacao a eventos ou condigoes que possam levantar duvida significativa em relagao a capacidade de
continuidade operacional da Companhia e sua controlada. Se concluirmos que existe incerteza relevante,
devemos chamar atencédo em nosso relatério de auditoria para as respectivas divulgagdes nas demons-
tragdes financeiras consolidadas e individuais ou incluir modificagdo em nossa opiniao, se as divulgagdes
forem inadequadas. Nossas conclusdes estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a
data de nosso relatério. Todavia, eventos ou condigdes futuras podem levar a Companhia e sua controla-
da a ndo mais se manterem em continuidade operacional. - Avaliamos a apresentagado geral, a estrutura
e o contetido das demonstracdes financeiras, inclusive as divulgacdes e se as demonstragdes financeiras
consolidadas e individuais representam as correspondentes transagdes e os eventos de maneira compa-
tivel com o objetivo de apresentagao adequada. - Planejamos e executamos a auditoria do grupo para
obter evidéncia de auditoria apropriada e suficiente referente as informagdes financeiras das entidades
ou unidades de negécios do grupo como base para formar uma opinido sobre as demonstragdes finan-
ceiras do grupo. Somos responsaveis pela dire¢do, supervisao e revisao do trabalho de auditoria execu-
tado para os propdsitos da auditoria do grupo e, consequentemente, pela opinido de auditoria. Comuni-
camo-nos com os responsdveis pela governancga a respeito, entre outros aspectos, do alcance planejado,
da época da auditoria e das constatagdes significativas de auditoria, inclusive as eventuais deficiéncias
significativas nos controles internos que identificamos durante nossos trabalhos. Dos assuntos que foram
objeto de comunicag@o com os responsaveis pela governanca, determinamos aqueles que foram consi-
derados como mais significativos na auditoria das demonstragdes financeiras do exercicio corrente e
que, dessa maneira, constituem os principais assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em
nosso relatério de auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha proibido divulgacao publica do assun-
to, ou quando, em circunstancias extremamente raras, determinarmos que o assunto nao deve ser comu-
nicado em nosso relatério porque as consequéncias adversas de tal comunicag@o podem, dentro de uma
perspectiva razodvel, superar os beneficios da comunicagao para o interesse publico.
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Ribeirao Preto, 27 de maio de 2026

Giovani Ricardo Pigatto
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( AMIL ASSISTENCIA MEDICA INTERNACIONAL S.A. )

CNPJ/MF n° 29.309.127/0001-79 - NIRE 35.300.378.148
ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA REALIZADA EM 30 DE ABRIL DE 2026
1. Hora, Data e Local: Realizada no dia 30 de abril de 2026, as 10 horas, na sede social da Amil
Assisténcia Médica Internacional S.A. (“Companhia”), localizada na Cidade e Estado de S&o Paulo, na
Avenida Doutor Chucri Zaidan, s/n®, Torre B, Empreendimento EZ Towers, 6°, 7°, 8°, 9°, 16°, 20° e 23°
andar, Vila Séo Francisco, Sao Paulo, SP, CEP: 04711-130. 2. Convocagao e Presenca: Dispensada
a publicagdo de Editais de Convocagéo, nos termos do artigo 124, §4° da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”), tendo em vista a presenga da acionista Unica
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 Lourengo para secretaria-
los. 4. Ordem do Dia: A acionista da Companhia realiza essa assembleia para deliberar sobre: (i) a
declarag&o de juros sobre capital proprio; e (ii) a autorizagdo a Administragcdo da Companhia a praticar
todos os atos necessarios a efetivagao das deliberagdes anteriores; 5. Deliberagdes: Examinadas as
matérias constantes da ordem do dia, a acionista da Companhia deliberou o quanto segue: 5.1. Aprovar
a declarag&o de Juros sobre o Capital Préprio, no valor bruto de R$ 150.000.000,00 (cento e cinquenta
milhdes de reais), relativos ao exercicio social de 2022, calculados e suportados com base em balango
levantado em 31 de margo de 2026, anexo a presente ata, nos termos do Estatuto Social da Companhia
e em conformidade com os limites e critérios estabelecidos na legislagao aplicavel. 5.1.1. Do valor bruto
ora aprovado sera efetuada a retengdo do imposto de renda na fonte & aliquota de 17,5% (dezessete
e meio por cento), resultando no valor liquido de R$ 123.750.000,00 (cento e vinte e trés milhdes,
setecentos e cinquenta mil de reais). 5.2. Autorizar a Administragdo da Companhia a praticar todos os
atos necessarios a implementagéo das deliberagdes 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: Sao Paulo, 30 de abril de 2026. Mesa: Presidente: Fabian Rocha; Secretario:
Carlos Eduardo Lourenco. Presenca: Acionista: Med Par LLC. Certifico que a presente é a copia fiel
da Ata lavrada em livro préprio. Sdo Paulo, 30 de abril de 2026. Mesa: Fabian Rocha - Presidente.
Carlos Eduardo Lourengo - Secretario. JUCESP 218.258/26-4, em 21/05/2026. Marina Centurion
Ieardani - Secretaria Geral. )

( AMIL ASSISTENCIA MEDICA INTERNACIONAL S.A. )
CNPJ/MF n° 29.309.127/0001-79 - NIRE 35.300.378.148
ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA REALIZADA EM 31 DE MARGO DE 2026

1. Hora, Data e Local: Realizada no dia 31 de margo de 2026, as 10h horas, na sede social da Amil
Assisténcia Médica Internacional S.A. (“Companhia”), localizada na Cidade e Estado de Sao Paulo, na
Avenida Doutor Chucri Zaidan, s/n°, Torre B, Empreendimento EZ Towers, 6°, 7°, 8°, 9°, 16°, 20° e 23°
andar, Vila Sao Francisco, Sdo Paulo, SP, CEP: 04711-130. 2. Convocagao e Presenca: Dispensada
a publicagdo de Editais de Convocagéo, nos termos do artigo 124, §4° da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”), tendo em vista a presencga da acionista Unica
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 Lourengo para secretaria-
los. 4. Ordem do Dia: A acionista da Companhia realiza essa assembleia para deliberar sobre: (i) a
declaragao de juros sobre capital proprio; e (ii) a autorizagdo a Administragdo da Companhia a praticar
todos os atos necessarios a efetivagéo das deliberagdes anteriores; 5. Deliberagdes: Examinadas as
matérias constantes da ordem do dia, a acionista da Companhia deliberou o quanto segue: 5.1. Aprovar
a declaragao de Juros sobre o Capital Proprio, no valor bruto de R$ 120.000.000,00 (cento e vinte
milhdes de reais), relativos ao exercicio social de 2022, calculados e suportados com base em balango
levantado em 28 de fevereiro de 2026, nos termos do Estatuto Social da Companhia e em conformidade
com os limites e critérios estabelecidos na legislagéo aplicavel. 5.1.1. Do valor bruto ora aprovado sera
efetuada a retengédo do imposto de renda na fonte a aliquota de 17,5% (dezessete e meio por cento),
resultando no valor liquido de R$ 99.000.000,00 (noventa e nove milhdes de reais).5.2. Autorizar a
Administragdo da Companhia a praticar todos os atos necessarios a implementagdo das deliberagdes
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: Sdo Paulo, 31 de margo de
2026. Mesa: Presidente: Fabian Rocha; Secretério: Carlos Eduardo Lourengo. Presencga: Acionista:
Med Par LLC. Certifico que a presente é a copia fiel da Ata lavrada em livro préprio. Sdo Paulo, 31 de
margo de 2026. Mesa: Fabian Rocha - Presidente. Carlos Eduardo Lourencgo - Secretario. JUCESP
\213.984/26-0, em 12/05/2026. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral. Y,
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AVISO DE LICITAGAO

O Servico Social do Comércio — Administragdo Regional no Estado de Sao Paulo,
nos termos da Resolugdo n° 1.593/2024, de 02 de maio de 2024, torna publica a
abertura das seguintes licitagdes:

Modalidade: Pregéo Eletronico
Objetos:
PE 2026012000205 — Servicos de manutengdo de dreas verdes para Diversas
Unidades. Abertura: 23/06/2026 as 10h30.
PE 2026012000213 — Servigos de montagem cenogréfica para a Unidade Bauru.
Abertura: 19/06/2026 as 10h30.
PE 2026012000214 — Servicos de gerenciamento de residuos, contemplando a
coleta e destinagdo ambientalmente correta, para Diversas Unidades. Abertura:
22/06/2026 s 10h30.
PE 2026012000221 - Servigos de pré-impressao, impresséo e fornecimento de pegas
de comunicagao visual para Diversas Unidades. Abertura: 12/06/2026 as 10h30.
PE 2026012000222 — Fornecimento de scanner de alta demanda para a
Administracdo Central. Abertura: 26/06/2026 as 10h30.
PE 2026012000223 — Locagdo de estruturas para Diversas Unidades. Abertura:
16/06/2026 as 10h30.
PE 2026012000224 — Locacdo de equipamentos de iluminagdo, sonorizagdo e
audiovisual para Diversas Unidades. Abertura: 12/06/2026 as 10h30.

A consulta e aquisicdo dos editais estdo disponiveis no endereco eletronico
portallc.sescsp.org.br mediante inscri¢do para obtencdo de senha de acesso.

#/~\ CVCBRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIAGENS S.A.
C VC Companhia Aberta
CNPJ n2 10.760.260/0001-19 - NIRE 35.300.367.596 - C6digo CVM ne 02331-0

N’ ATA DA ASSEMBLEIA GERAL DE DEBENTURISTAS DA 42 (QUARTA) EMISSAO DE DEBENTURES SIMPLES, NAO
CONVERSIVEIS EM ACOES, EM SERIE UNICA, DA ESPECIE COM GARANTIA REAL FLUTUANTE, CONTANDO COM
GARANTIA ADICIONAL REAL, PARA DISTRIBUIGAO PUBLICA, DA CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIA-
GENS S.A., REALIZADA EM 5 DE MAIO DE 2026
1. Data, Horério e Local: 5 de maio de 2026, as 9:00 horas, de modo exclusivamente digital, por meio da plataforma “Teams”, nos ter-
mos da Resolugdo CVM n2 81, de 29 de margo de 2022, conforme alterada (“Resolucdo CVM 81”). 2. Convocagdo: Convocados os De-
benturistas (conforme definido abaixo), por meio de Edital de Convocagdo publicado nos dias 14, 15 e 16 de abril de 2026 no jornal
“Valor Econdmico”, observado o disposto no artigo 124 da Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Socie-
dades por AcBes”) e na Cléusula 8.4 do “Instrumento Particular de Escritura da 4% (Quarta) Emisséo de Debéntures Simples, Néo Con-
versiveis em A¢des, em Série Unica, da Espécie com Garantia Flutuante, Contando com Garantia Adicional Real, para Distribuigdo Pu-
blica, da CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A.”, celebrado originalmente em 29 de margo de 2019 e posteriormente aditado
(“Escritura de Emissdo”). 3. Quérum e Presenga: Presentes titulares de debéntures da 42 (quarta) emissdo de debéntures simples, ndo
conversiveis em agdes, em série (nica, da espécie com garantia real flutuante, contando com garantia adicional real, para distribuicdo
publica, da CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A. (“Debenturistas”, “Debéntures”, “Emissora” e “Emissdo”, respectivamen-
te), representando 50,81% (cinquenta inteiros e oitenta e um centésimos por cento) das Debéntures em Circulagdo (conforme definido
na Escritura de Emisséo), de acordo com a lista de presenga anexa a esta ata. Presentes também os representantes da Vortx Distribui-
dora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda., na qualidade de agente fiducidrio (“Agente Fiducirio”) e da Emissora. 4. Mesa: Presidente:
Rodolfo Constantino de Tella. Secretdria: Natdlia Carvalho Minotto. 5. Ordem do Dia: Examinar, discutir e deliberar sobre a ndo decla-
ragdo do vencimento antecipado das Debéntures em razao da ocorréncia de hipdtese de Evento de Vencimento Antecipado Mediante
AGD prevista na alinea (t) da Clausula 5.2.1 da Escritura de Emissdo (“Evento de Vencimento Antecipado Mediante AGD”), decorrente
da celebragdo, em 2 de abril de 2026, do Acordo de Acionistas da Companhia entre, de um lado, GJP Fundo de Investimento Financeiro
em Agdes e, de outro lado, Carbyne Travel Fundo de Investimento Financeiro, BRM Carbyne Voyage Fechado Fundo de Investimento
Financeiro em Agdes, Apex Vessel Fundo de Investimento Multimercado, AM Latitude Fundo de Investimento Financeiro em Agdes,
Propdsito Previdéncia Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado - Responsabilidade Limitada, BRM Carbyne Jaguar Fundo
de Investimento Financeiro em Ages e Fernando Antonio Kulnig Cinelli (“Acionistas Vinculados” e “Acordo de Acionistas”, respectiva-
mente), 0s quais detém, em conjunto, participagdo 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 Administragdo, divul-
gada pela Emissora em 13 de abril de 2026 (“Proposta da Administracdo”), bem como autorizagdo  Emissora e ao Agente Fiduciario
paraa pratica de todos os atos e assinatura de todos os documentos necessarios paraimplementar a deliberagdo dos Debenturistas. 6.
Abertura: Foram eleitos o Sr. Rodolfo Constantino de Tella como Presidente e a Sra. Natdlia Carvalho Minotto como Secretaria da As-
sembleia, nos termos da Cldusula 8.7 da Escritura de Emissdo para, entre outras providéncias, lavrar a presente ata. Apds a eleicdo,
foram abertos os trabalhos da Assembleia, tendo sido verificados os pressupostos de quérum e de convocagéo, bem como os instru-
mentos de mandato dos representantes dos Debenturistas presentes, declarando o Presidente instalada a Assembleia em 12 (primei-
ra) convocagdo, sem objecGes. Em seguida, foi realizada a leitura da Ordem do Dia. 7. DeliberagGes: 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-
béntures em Circulagdo aprovaram, por instrugdo de voto, a matéria, ndo tendo havido reprovagdes ou abstengdes. Tendo em vista o
atingimento do quérum previsto na Cldusula 5.2.3 da Escritura de Emissao (50% mais uma das Debéntures em Circulagdo), a Ordem do
Dia foi aprovada e, consequentemente, foi deliberada: 7.1. A ndo declaragdo do vencimento antecipado das Debéntures em razdo da
ocorréncia de hipétese de Evento de Vencimento Antecipado Mediante AGD prevista na alinea (t) da Clausula 5.2.1 da Escritura de
Emissdo, decorrente da celebragdo, em 2 de abril de 2026, do Acordo de Acionistas pelos Acionistas Vinculados, os quais detém, em
conjunto, participagdo equivalente a aproximadamente 35,52% do capital social da Companhia. A ndo declaragdo de vencimento an-
tecipado das Debéntures foi deliberada considerando a consignagdo da Emissora de que: (i) a celebragdo do Acordo de Acionistas ndo
afeta a capacidade de pagamento da Companhia; e (ii) a operagdo ndo altera as condigdes financeiras das Debéntures, conforme deta-
Ihado na Proposta da Administragdo. Ficam a Emissora e o Agente Fiducidrio autorizados a praticar a qualquer tempo todos os atos que
forem necessarios a implementagdo das deliberagdes aprovadas acima, incluindo, mas ndo se limitando, a assinar todos e quaisquer
contratos, instrumentos e documentos relativos as deliberagdes ora realizadas, bem como praticar todos os demais atos necessarios a
formalizagdo, efetivagdo e administragdo das deliberagBes desta Assembleia. 8. Disposi¢des Finais: As deliberagdes da presente As-
sembleia sdo tomadas por mera liberalidade dos Debenturistas, portanto (i) ndo poderdo ser interpretadas como rentincia dos Deben-
turistas quanto ao cumprimento pela Emissora das obrigagdes assumidas na Emiss&o; ou (i) ndo poderao impedir, restringir e/ou limi-
tar o exercicio, pelos Debenturistas, de quaisquer direitos pactuados em relagdo a Emissdo, bem como nao importam em quaisquer
formas de novagdo ou extingdo das garantias prestadas as Debéntures, observando o disposto nos artigos 360 a 367 e 838 da Lei n?
10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme alterada, exceto pelo deliberado nesta Assembleia, nos exatos termos acima. O Agente
Fiduciario informou aos Debenturistas que a deliberagdo desta assembleia podem ensejar riscos ndo mensuraveis no presente mo-
mento as Debéntures. Consigna, ainda, que ndo é responsavel por verificar se o gestor, administrador ou procurador dos Debenturistas
a0 tomar a decisdo no ambito desta Assembleia, age com diligéncia observando as respectivas orientagdes de seu investidor final,
observando seu regulamento, contrato de gestdo ou politica interna. Por fim, o Agente Fiduciario informou que os Debenturistas sdo
integralmente responsaveis pela validade e efeitos dos atos realizados e das decisGes tomadas por eles no dmbito da Assembleia, razao
pela qual reitera que ndo é responsavel por quaisquer despesas, custos ou danos que venha eventualmente incorrer em decorréncia
dos atos praticados nos termos desta Assembleia desde que em estrita observagdo as decisGes tomadas pela comunh&o dos Debentu-
ristas. O Agente Fiduciario permanece responsavel pelo cumprimento de todas as obrigagdes atribuidas a ele na Escritura de Emissdo
e na legislagdo aplicavel. 9. Encerramento: Nada mais havendo a ser tratado, foi oferecida a palavra a quem quisesse se manifestar e
ante a auséncia de manifestagdes, 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, Natalia Carvalho Minotto - Se-
cretdria. CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A. - Karin Regina da Rocha Demarques Cruz - Diretora de Governanga e Com-
pliance, Felipe Pinto Gomes - Diretor Financeiro e Relagdes com Investidores. Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

\Ltda. - Litza Flores Sester - Procuradora, Gabriel Takashi Maeda - Procurador. )

EDITORAGLOBONEGOCIOS.COM.BR

COPA ENERGIA S.A.

- CNPJ/ME n° 03.237.583/0001-67 - NIRE 35.300.391.781
ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO REALIZADA EM 22 DE MAIO DE 2026

Data, Hora e Local: 22/05/2026, as 10h, na sede social da Copa Energias. S.A. (“Companhia”), situada
na SP/SP, na Av. das Nagdes Unidas, 14.171, Torre C, 29° andar, cjs. 2901, 2902, 2903 e 2904,
Condominio Rochavera Corporate Towers, CEP 04794-000. Composicdo da Mesa: Presidente:
Sr. Antonio Carlos Moreira Turqueto e Secretaria: Sra. Barbara Nogueira Gaspar. Convocagéo:
Convocagao realizada nos termos da Clausula 17, §3° do Estatuto Social da Companhia, bem como
Clausula 5.2.6 do Acordo de Acionistas da Companhia. Presenca: Presente os seguintes membros do
Conselho de Administragdo 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 deliberagao: (i) a PD.CAC 018/2026: Renegociagdo da 5% Emissdo de Debéntures no
Valor de R$ 200 MM, Via Pré-Pagamento e Nova Emiss&o; (ii) a realizagdo da 72 emiss&o de debéntures
simples, ndo conversiveis em agdes, da espécie quirografaria, em série Unica, da Companhia (“Emissao”
e “Debéntures”, respectivamente), no valor de R$200.000.000,00, na Data de Emissao (conforme abaixo
definido), as quais seréo objeto de distribuicdo publica, sob o rito automatico de registro, sem analise
prévia, nos termos da Lei 6.385/76, conforme alterada (“Lei do Mercado de Valores Mobiliarios”), do
artigo 26, inciso X da Resolugdo da Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”) n° 160, de 13/07/2022,
conforme alterada (“Resolugdo CVM 160”) e da Lei 6.404/76, conforme alterada (“Lei das Sociedades
por Agdes”) e das demais disposigdes legais e regulamentares aplicaveis, sob o regime de garantia firme
de colocagdo com relagdo a totalidade das Debéntures (“Oferta”); (iii) a celebragdo do ‘“Instrumento
Particular de Escritura da 7% Emiss&o de Debéntures Simples, Ndo Conversiveis em Ages, da Espécie
Quirografaria, em Série Unica, para Distribuigdo Publica, sob o Rito Automéatico de Registro, da Copa
Energia S.A.”, entre a Companhia, na qualidade de emissora e a Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A., CNPJ 36.113.876/0004-34 (“Agente Fiduciario”), na qualidade de agente
fiduciario representante da comunhé&o dos titulares das Debéntures (“Debenturistas” e “Escritura”,
respectivamente), bem como eventuais aditamentos & Escritura; e (iv) a autorizagdo a Diretoria da
Companhia para, diretamente ou por meio de procuradores, adotar todas e quaisquer medidas e praticar
todos os atos necessarios a efetivagéo das deliberagdes consubstanciadas na presente Reunido, podendo
negociar e celebrar todos os atos e documentos aplicaveis no ambito da Emisséo e da Oferta, incluindo,
mas sem limitagdo, (a) a contratagdo do Agente Fiduciario; (b) a celebragéo do “Instrumento Particular de
Contrato de Coordenagdo e Distribuigdo Publica, Sob o Rito Automatico de Registro, Sob Regime de
Garantia Firme de Colocagdo, da 72 (Sétima) Emissdo de Debéntures Simples, Nao Conversiveis em
Agbes, da Espécie Quirografaria, em Série Unica, da Copa Energia S.A.”, entre a Companhia e
determinada instituigdo integrante do sistema de distribuigdo de valores mobiliarios (“Coordenador
Lider” e “Contrato de Distribui¢ido”, respectivamente); e (c) a contratagéo dos prestadores de servigos
relativos & Emisséao e a Oferta, em conformidade com o disposto no artigo 59 da Lei das Sociedades por
Agdes, tais como as instituicdes para atuar como banco liquidante da Emissdo e escriturador das
Debéntures, a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo — B3 (“B3”), o Agente Fiduciario, os assessores legais,
dentre outros, podendo, inclusive, negociar e fixar o prego e as condi¢des para respectiva contratagdo dos
servicos, bem como assinar os respectivos instrumentos de contratagdo e eventuais alteragbes em
aditamentos, incluindo, mas n&o se limitando, a celebragéo dos respectivos contratos de prestagéo de
servigos. Deliberagdes: Dando inicio aos trabalhos do dia, o Sr. Presidente declarou instalada a Reuniao
do Conselho de Administragdo da Companhia e colocou as matérias da Ordem do Dia para exame,
discussao e deliberagdo, conforme acima indicado. Foram aprovadas, sem quaisquer restrices e/ou
ressalvas, pela unanimidade dos presentes: (i) a PD.CAC 018/2026: Renegociagdo da 5% Emissao de
Debéntures no Valor de R$ 200 MM, Via Pré-Pagamento e Nova Emissé&o; (i) a realizagéo, pela
Companhia, da Emisséo e da Oferta, nos termos a serem previstos na Escritura, com as seguintes
principais caracteristicas e condigdes: a) NiUmero da Emissao: As Debéntures representam a 72 emisséo
de debéntures da Companhia; b) Valor Total da Emissdo: O valor total da Emissédo sera de
R$200.000.000,00, na Data de Emiss&o; ¢) Nimero de Séries: A Emiss&o sera realizada em série Unica;
d) Procedimento de Distribuigdo: As Debéntures serdo objeto de distribuicdo publica sob o rito de
registro automatico de registro, sem analise prévia, nos termos da Lei do Mercado de Valores Mobilidrios
e do artigo 26, inciso X da Resolugdo CVM 160, sob o regime de garantia firme de colocagdo com relagéo
a totalidade das Debéntures, a ser prestada pelo Coordenador Lider, de forma individual e nédo solidaria,
nos termos do Contrato de Distribuicéo; e) Agente de Liquidagao e Escriturador: O agente de liquidagéo
e o escriturador sera a Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., sociedade por
acdes com sede na cidade do RJ, RJ, na Av. das Américas, 3.434, Bloco 7, Sala 201, Barra da Tijuca, CEP
22.640-102, CNPJ 36.113.876/0001-91 (“Agente de Liquidagao” e “Escriturador”); f) Destinagao dos
Recursos: Os recursos liquidos obtidos pela Companhia com a Emiss&o serdo integralmente utilizados
para o pré-pagamento total da 52 (quinta) emiss&o publica de debéntures simples, ndo conversiveis em
agbes, da espécie quirografaria, em série Unica, da Emissora; g) Procedimento de Coleta de Intengées:
Sera adotado o procedimento de coleta de intengbes de investimento, organizado pelo Coordenador Lider,
sem lotes minimos ou maximos, para averiguar a demanda de mercado pelas Debéntures;
h) Data de Emisséao: Para todos os efeitos legais, a data de emissdo das Debéntures sera aquela a ser
prevista na Escritura (“Data de Emissdo”); i) Data de Inicio da Rentabilidade: Para todos os fins e
efeitos legais, a data de inicio da rentabilidade sera a Primeira Data de Integralizagéo das Debéntures,
conforme definido no item “o” abaixo (“Data de Inicio da Rentabilidade”); j) Forma, Tipo e
Comprovacao de Titularidade: As Debéntures serdo emitidas sob a forma nominativa, escritural, sem
emissao de cautelas ou certificados, sendo que, para todos os fins de direito, a titularidade das Debéntures
sera comprovada pelo extrato das Debéntures emitido pelo Escriturador, e, adicionalmente, com relagéo
as Debéntures que estiverem custodiadas eletronicamente na B3, sera expedido por esta, extrato em
nome do Debenturista, que servird de comprovante de titularidade de tais Debéntures;
k) Conversibilidade: As Debéntures serdo simples, ou seja, ndo serao conversiveis em agdes de emisséo
da Companhia; ) Espécie: As Debéntures serdo da espécie quirografaria, nos termos do artigo 58, caput,
da Lei das Sociedades por Ag6es; m) Prazo e Data de Vencimento: Ressalvadas as hipoteses de resgate
das Debéntures, a ser previsto na Escritura, Resgate Antecipado Facultativo (conforme abaixo definido),
Oferta de Resgate Antecipado (conforme abaixo definido) com eventual resgate da totalidade das
Debéntures e/ou de vencimento antecipado das obrigagdes decorrentes das Debéntures, nos termos a
serem previstos na Escritura, as Debéntures terdo prazo de vencimento de 5 anos contados da Data de
Emisséo vencendo-se na data a ser prevista na Escritura; n) Valor Nominal Unitario: As Debéntures terdo
valor nominal unitario de R$ 1.000,00, na Data de Emiss&o (“Valor Nominal Unitario”); o) Quantidade
de Debéntures: Serdo emitidas 200.000 Debéntures; p) Forma de Subscrigéo e de Integralizagdo: As
Debéntures serdo subscritas e integralizadas a vista, em moeda corrente nacional, no ato de subscrigéo,
pelo Valor 1 - Nominal Unitario, de acordo com as normas de liquidagéo e procedimentos estabelecidos
pela B3, sendo considerada “Primeira Data de Integralizacdo”, a data da primeira subscricdo e
integralizagdo das Debéntures. Caso qualquer Debénture venha a ser integralizada em data diversa e
posterior & Primeira Data de Integralizagéo, a integralizag&o devera considerar o Valor Nominal Unitario ou
o saldo do Valor Nominal Unitario, conforme o caso, acrescido da Remuneragéo (conforme abaixo
definido), calculada pro rata temporis desde a Primeira Data de Integralizagéo até a data de sua efetiva
integralizagao. Observado o disposto no Contrato de Distribuigao a esse respeito, as Debéntures poderdo
ser subscritas com agio ou deséagio, a exclusivo critério do Coordenador Lider, sendo certo que, caso
aplicavel, o 4gio ou desagio sera o mesmo para todas as Debéntures subscritas e integralizadas em uma
mesma data de integralizagéo, nos termos do artigo 61 da Resolugdo CVM 160; q) Atualizagao Monetaria
das Debéntures: o Valor Nominal Unitario das Debéntures ou saldo do Valor Nominal Unitario das
Debéntures, conforme o caso, ndo sera atualizado monetariamente; r) Remuneragdo das Debéntures:
Sobre o Valor Nominal Unitario ou saldo do Valor Nominal Unitario das Debéntures, conforme o caso,
incidirdo juros remuneratérios correspondentes a 100% da variagdo acumulada das taxas médias diarias
dos DI - Depésitos Interfinanceiros de um dia, “over extra-grupo”, expressas na forma percentual ao ano,
base 252 dias Uteis, calculadas e divulgadas diariamente pela B3, no informativo diario disponivel em sua
pagina na Internet (http://www.b3.com.br) (“Taxa DI”), acrescida de sobretaxa de 0,83% ao ano, base 252
dias uteis (“Remuneragéo das Debéntures”), calculados de forma exponencial e cumulativa pro rata
temporis por Dias Uteis decorridos, desde a Data de inicio da Rentabilidade das Debéntures ou da Data
de Pagamento de Remuneragao (conforme definido abaixo) das Debéntures imediatamente anterior
(inclusive), conforme o caso, até a data do efetivo pagamento (exclusive). ARemuneragéo das Debéntures
seréa calculada de acordo com a férmula a ser prevista na Escritura. s) Pagamento da Remuneragao:
Sem prejuizo dos pagamentos em decorréncia de resgate das Debéntures, a ser previsto na Escritura,
Resgate Antecipado Facultativo, Amortizagéo Extraordinaria Facultativa, Oferta de Resgate Antecipado e/
ou de vencimento antecipado das obrigagdes decorrentes das Debéntures, nos termos a serem previstos
na Escritura, a Remuneragéo das Debéntures sera paga semestralmente a partir da Data de Emisséo,
conforme datas a serem previstas na Escritura; t) Amortizagao do saldo do Valor Nominal Unitario: O
saldo do Valor Nominal Unitario das Debéntures, conforme o caso, sera amortizado em 7 parcelas

semestrais consecutivas, a partir do 24° més (inclusive), contado da Data de Emissé&o, de acordo com a
tabela a ser prevista na Escritura; u) Local de Pagamento: Os pagamentos referentes as Debéntures e
a quaisquer outros valores eventualmente devidos pela Companhia, nos termos a serem previstos na
Escritura, serdo realizados (i) pela Companhia, no que se refere a pagamentos referentes ao Valor
Nominal Unitario ou saldo do Valor Nominal Unitario, &8 Remuneragéo, aos prémios de Resgate Antecipado
Facultativo e Amortizagdo Extraordinaria Facultativa e aos Encargos Moratérias (conforme abaixo
definido), e com relagéo as Debéntures que estejam custodiadas eletronicamente na B3, por meio da B3;
ou (ii) pela Companhia, com relagdo as Debéntures que n&o estejam custodiadas, eletronicamente na B3,
por meio do Agente de Liquidagéo ou em sua sede, conforme o caso; v) Encargos Moratérios: 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 Emissao e da Oferta, adicionalmente ao
pagamento da Remuneragéo, calculada pro rata temporis desde a data de inadimplemento até a data do
efetivo pagamento, sobre todos e quaisquer vaiares em atraso, incidirdo, independentemente de aviso,
notificagéo ou interpelagao judicial ou extrajudicial, (i) juros de mora de 1% ao més, calculados pro rata
temporis desde a data de inadimplemento até a data do efetivo pagamento; e (ii) multa moratéria,
irredutivel e de natureza ndo compensatéria de 2% (“Encargos Moratérios”); w) Repactuagao
Programada: N&o havera repactuagdo programada; x) Classificagcdo de Risco: N&o sera contratada
agéncia de classificagdo de risco no ambito da Oferta para atribuir rating as Debéntures;
y) Desmembramento: N&o sera admitido o desmembramento do Valor Nominal Unitario, da
Remuneragéo e dos demais direitos conferidos aos Debenturistas, nos termos do inciso IX do artigo 59 da
Lei das Sociedades por Agoes; z) Resgate Antecipado Facultativo: Sujeito ao atendimento das
condi¢des a serem previstas na Escritura, a Companhia podera, a seu exclusivo critério, a partir do 2° ano
contado da Data de Emissao, 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 comunicagéo individual ou
publicagdo de anuncio, nos termos a serem previstos na Escritura, em ambos os casos com copia para o
Agente Fiduciario, com, no minimo 3 dias Uteis de antecedéncia da data do evento, realizar o resgate
antecipado da totalidade (sendo vedado o resgate parcial) das Debéntures (“Resgate Antecipado
Facultativo”), com o consequente cancelamento das Debéntures resgatadas, mediante o pagamento (i)
do Valor Nominal Unitario ou do saldo do Valor Nominal Unitario, conforme o caso; (i) da Remuneragéo,
calculada pro rata temporis desde a Data de Inicio da Rentabilidade ou a Data de Pagamento de
Remuneragéo 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 Moratdrios (se houver); e (iv) de prémio de resgate antecipado facultativo total,
incidente sobre o Valor de Resgate Facultativo das Debéntures, correspondente aos percentuais a serem
previstos na Escritura (“Resgate Antecipado Facultativo”). Caso a data de realizagdo do Resgate
Antecipado Facultativo coincida com uma Data de amortizagdo das Debéntures e/ou Data de Pagamento
da Remuneragéo, conforme aplicavel, o prémio de resgate devera ser calculado sobre o saldo do Valor
Nominal Unitario das Debéntures apos referidos pagamentos; aa) Amortizagdo Extraordinaria
Facultativa: A Companhia podera, a partir (i) do 2° ano contado da Data de Emisséo, ou seja, a partir de
25/05/2028 (inclusive), a seu exclusivo critério e independentemente da anuéncia dos Debenturistas,
realizar a amortizagéo extraordinaria facultativa, limitada a 98%, do Valor Nominal Unitario ou saldo do
Valor Nominal Unitario, conforme o caso, que devera abranger, proporcionalmente, todas as Debéntures,
mediante o envio de comunicagdo de Amortizagdo Extraordinaria Facultativa (“Amortizacao
Extraordinaria Facultativa”). Em razdo da Amortizagado Extraordinaria Facultativa, os Debenturistas
fardo jus ao pagamento (i) de parcela do Valor Nominal Unitario ou saldo do Valor Nominal Unitério,
conforme o caso; (ii) da respectiva Remuneragéo devida na data da Amortizagdo Extraordinaria
Facultativa, calculada pro rata temporis desde a Data de Inicio da Rentabilidade ou a Data de Pagamento
da Remuneragao imediatamente anterior, conforme o caso, até a data da efetiva Amortizagao
Extraordinaria Facultativa (sendo os valores dos itens “(i)” e “(ii)” denominados em conjunto como “Valor
de Amortizacao Extraordinaria Facultativa”); (iii) de eventuais Encargos Moratérias (se houver); e (iv)
de prémio de amortizag&o extraordinaria facultativa, incidente sobre o Valor de Amortizagéo Extraordinaria
Facultativa, correspondente aos percentuais a serem previstos na Escritura. Caso a data de realizagéo da
Amortizagao Extraordinaria Facultativa coincida com uma Data de Amortizagao das Debéntures e/ou Data
de Pagamento da Remuneragéo, conforme aplicavel, o prémio de amortizagdo extraordinaria devera ser
calculado sobre o saldo do Valor Nominal Unitario das Debéntures ap6s os referidos pagamentos; bb)
Oferta de Resgate Antecipado: A Companhia podera realizar, a qualquer tempo, oferta de resgate
antecipado da totalidade das Debéntures, com o consequente cancelamento das Debéntures resgatadas,
que sera enderegada a todos os Debenturistas, sem distingdo, assegurada a igualdade de condicoes a
todos os Debenturistas para aceitar o resgate antecipado das Debéntures de que forem titulares, de
acordo com os termos e condigdes a serem previstos na Escritura (“Oferta de Resgate Antecipado”). O
valor a ser pago em relagdo a cada uma das Debéntures indicadas por seus respectivos titulares em
adesao a Oferta de Resgate Antecipado sera equivalente ao Valor Nominal Unitario ou ao saldo do Valor
Nominal Unitario, conforme o caso, acrescido (a) da respectiva Remuneragao, calculada pro rata temporis
desde a Data de Inicio da Rentabilidade ou a Data de Pagamento de Remuneragédo imediatamente
anterior, conforme o caso, até a data do efetivo pagamento; e (b) se for o caso, de prémio de resgate
antecipado a ser oferecido aos Debenturistas a exclusivo critério da Companhia, o qual ndo podera ser
negativo; cc) Aquisigao Facultativa: A Companhia podera, a qualquer tempo, adquirir Debéntures, desde
que observe o disposto no artigo 55, §3° da Lei das Sociedades por A¢des, na Resolugdo CVM 77, de
29/03/2022, conforme em vigor, e na regulamentagéo aplicavel da CVM, devendo tal fato, se assim exigido
pelas disposi¢cdes legais e regulamentares aplicaveis, constar do relatério da administragdo e das
demonstragdes financeiras da Companhia. As Debéntures adquiridas pela Companhia poderao, a critério
da Companhia, ser canceladas, permanecer em tesouraria ou ser novamente colocadas no mercado,
observadas as restricdes de negociagdes previstas na Resolugdo CVM 160. As Debéntures adquiridas
pela Companhia para permanéncia em tesouraria nos termos a serem previstos na Escritura, se e quando
recolocadas no mercado, fardo jus 8 mesma Remuneragéo aplicavel as demais Debéntures; dd) Depésito
para Distribuicdo, Negociagdo e Custodia Eletronica: as Debéntures serdo depositadas para
(i) distribuicdo publica no mercado primario por meio do MDA - Mddulo de Distribuigdo de Ativos,
administrado e operacionalizado pela B3, sendo a distribui¢éo liquidada financeiramente por meio da B3;
e (i) negociagdo no mercado secundario por meio do CETIP21 - Titulos e Valores Mobiliarios, administrado
e operacionalizado pela B3, sendo as negociagdes liquidadas financeiramente na B3 e as Debéntures
custodiadas eletronicamente na B3; ee) Garantias: as Debéntures ndo serdo garantidas por garantias
reais ou fidejussorias; ff) Vencimento Antecipado: Sujeito ao que sera disposto na Escritura, o Agente
Fiduciario devera considerar antecipadamente vencidas as obrigages decorrentes das Debéntures, e
exigir o imediato pagamento, pela Companhia, do Valor Nominal Unitario ou saldo do Valor Nominal
Unitario, conforme o caso, acrescido da Remunerag&o, calculada pro rata temporis desde a Data de Inicio
da Rentabilidade ou a Data de Pagamento de Remunerag&o imediatamente anterior (inclusive), conforme
o caso, até a data do efetivo pagamento (exclusive), sem prejuizo, quando for o caso, dos Encargos
Moratdrias, na ocorréncia de qualquer dos eventos previstos ern lei e/ou de qualquer dos eventos de
inadimplemento a serem previstos na Escritura; e gg) Demais Caracteristicas: As demais caracteristicas
da Emissao constardo na Escritura; (iii) a celebragdo da Escritura, bem como eventuais aditamentos a
Escritura, nos termos que vierem a ser negociados de boa-fé, e conforme as condigbes apresentadas
acima, pelos representantes legais da Companhia; e (iv) a autorizagéo a Diretoria da Companhia para,
diretamente ou por meio de procuradores, a praticar todos os atos necessarios a efetivagdo das
deliberagdes consubstanciadas nesta Reunigo, podendo negociar e celebrar todos os atos e documentos
aplicaveis no ambito da Emisséo e da Oferta, incluindo, mas sem limitagéo, (a) a contratagdo do Agente
Fiduciario; (b) a celebragdo do Contrato de Distribuigéo; e (c) a contratagdo dos prestadores de servigos
relacionados & Emisséao e a Oferta, em conformidade com o artigo 59 da Lei das Sociedades por A¢des,
tais como instituigdes para atuar como banco liquidante da Emissao e Escriturador das Debéntures, a B3,
o Agente Fiduciario, os assessores legais dentre outros, podendo, inclusive, negociar e fixar o prego e as
condicdes para respectiva contratagdo dos servicos, bem como assinar os respectivos instrumentos de
contratagdo e eventuais alteragdes em aditamentos, incluindo, mas nédo se limitando, a celebragédo dos
respectivos contratos de prestagéo de servigos. Encerramento: Nada mais havendo tratar, e ndo tendo
sido feito o uso da palavra por nenhum dos presentes, o Sr. Presidente encerrou os trabalhos do dia.
Sao Paulo, 22/05/2026. Mesa: Sr. Antonio Carlos Moreira Turqueto - Presidente; Sra. Barbara Nogueira
Gaspar- Secretaria. 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 € uma
copia fiel da ata lavrada em livro préprio. Sdo Paulo, 22/05/2026. Mesa: Antonio Carlos Moreira Turqueto
- Presidente; Barbara Nogueira Gaspar - Secretaria. JUCESP - 229.330/26-5 em 26/05/2026.
Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.
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/7 \ CVCBRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIAGENS S.A.
CVC Companhia Aberta
CNPJ n? 10.760.260/0001-19 - NIRE 35.300.367.596 - Cédigo CVM n2 02331-0
N’ ATA DA ASSEMBLEIA GERAL DE DEBENTURISTAS DA 52 (QUINTA) EMISSAO DE DEBENTURES SIMPLES, NAO
CONVERSIVEIS EM AGOES, EM SERIE UNICA, DA ESPECIE COM GARANTIA REAL FLUTUANTE, CONTANDO COM
GARANTIA ADICIONAL REAL, PARA DISTRIBUICAO PUBLICA, DA CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE
VIAGENS S.A., REALIZADA EM 5 DE MAIO DE 2026
1. Data, Horario e Local: 5 de maio de 2026, as 9:00 horas, de modo exclusivamente digital, por meio da plataforma “Teams”, nos
termos da Resolugdo CVM n2 81, de 29 de margo de 2022, conforme alterada (“Resolugdo CVM 81”). 2. Convocagdo: Dispensada
a convocagdo, em razdo da presenca de debenturista titular da totalidade das debéntures em circulagdo (“Debéntures” e
“Debenturista”) objeto da 52 (quinta) emissdo de debéntures da CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A. (“Companhia”
ou “Emissora”), conforme disposto no artigo 71, paragrafo 22, cumulado com o artigo 124 da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de
1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por A¢des”) e na Clausula 8.3 do “Instrumento Particular de Escritura da 5¢ (Quinta)
Emissdo de Debéntures Simples, Ndo Conversiveis em Acdes, em Série Unica, da Espécie com Garantia Flutuante, contando com
Garantia Adicional Real, para Distribuicio Publica, da CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A.”, celebrado em 21 de
janeiro de 2021 e posteriormente aditado (“Escritura de Emissdo”). 3. Qudérum e Presenga: Presente (i) o Debenturista,
representando a totalidade das Debéntures em Circulagdo (conforme definido na Escritura de Emissdo), de acordo com a lista de
presenga anexa a esta ata; e (ii) os representantes da Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda., na qualidade de
agente fiducidrio (“Agente Fiducidrio”). 4. Mesa: Presidente: Rodolfo Constantino de Tella. Secretaria: Natélia Carvalho Minotto.
5. Ordem do Dia: Examinar, discutir e deliberar sobre a ndo declaragdo do vencimento antecipado das Debéntures em razdo da
ocorréncia de hipdtese de Evento de Vencimento Antecipado Mediante AGD prevista na alinea (t) da Clausula 5.2.1 da Escritura
de Emissdo (“Evento de Vencimento Antecipado Mediante AGD”), decorrente da celebragdo, em 2 de abril de 2026, do Acordo de
Acionistas da Companhia entre, de um lado, GIP Fundo de Investimento Financeiro em Agdes e, de outro lado, Carbyne Travel
Fundo de Investimento Financeiro, BRM Carbyne Voyage Fechado Fundo de Investimento Financeiro em AgGes, Apex Vessel
Fundo de Investimento Multimercado, AM Latitude Fundo de Investimento Financeiro em Agdes, Propdsito Previdéncia Fundo de
Investimento Multimercado Crédito Privado - Responsabilidade Limitada, BRM Carbyne Jaguar Fundo de Investimento Financeiro
em Agdes e Fernando Antonio Kulnig Cinelli (“Acionistas Vinculados” e “Acordo de Acionistas”, respectivamente), os quais detém,
em conjunto, participagdo 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 Administragdo, divulgada pela
Emissora em 13 de abril de 2026 (“Proposta da Administracdo”), bem como autorizagdo a Emissora e ao Agente Fiducidrio para a
pratica de todos os atos e assinatura de todos os documentos necessarios para implementar a deliberagdo do Debenturista. 6.
Abertura: Foram eleitos o Sr. Rodolfo Constantino de Tella como Presidente e a Sra. Natdlia Carvalho Minotto como Secretéria da
Assembleia, nos termos da Clausula 8.7 da Escritura de Emissdo para, entre outras providéncias, lavrar a presente ata. Apés a
elei¢do, foram abertos os trabalhos da Assembleia, tendo sido verificados os pressupostos de quérum e de dispensa de
convocagdo, bem como os instrumentos de mandato do representante do Debenturista presente, declarando o Presidente
instalada a Assembleia, sem objecdes. Em seguida, foi realizada a leitura da Ordem do Dia. 7. Deliberages: Examinada e debatida
a matéria constante da Ordem do Dia, o Debenturista, representando a totalidade das Debéntures em Circulagdo, aprovou a
matéria. Tendo em vista o atingimento do qudrum previsto na Clausula 5.2.3 da Escritura de Emissdo (50% mais uma das
Debéntures em Circulagdo), a Ordem do Dia foi aprovada e, consequentemente, foi deliberada: 7.1. A ndo declaragdo do
vencimento antecipado das Debéntures em razdo da ocorréncia de hipdtese de Evento de Vencimento Antecipado Mediante AGD ACESSE
prevista na alinea (t) da Cléusula 5.2.1 da Escritura de Emiss&o, decorrente da celebragdo, em 2 de abril de 2026, do Acordo de EDITORAGLOBONEGOCIOS.COM.BR
Acionistas pelos Acionistas Vinculados, os quais detém, em conjunto, participagdo equivalente a aproximadamente 35,52% do
capital social da Companhia. A ndo declaragdo de vencimento antecipado das Debéntures foi deliberada considerando a
consignagdo da Emissora de que: (i) a celebragdo do Acordo de Acionistas ndo afeta a capacidade de pagamento da Companhia;
e (i) a operagdo ndo altera as condiges financeiras das Debéntures, conforme detalhado na Proposta da Administragdo. Ficam a
Emissora e o Agente Fiducidrio autorizados a praticar a qualquer tempo todos os atos que forem necessarios a implementagdo
das deliberagGes aprovadas acima, incluindo, mas ndo se limitando, a assinar todos e quaisquer contratos, instrumentos e
documentos relativos as deliberagdes ora realizadas, bem como praticar todos os demais atos necessarios a formalizagdo,
efetivagdo e administragao das deliberagdes desta Assembleia. 8. Disposigdes Finais: As deliberagGes da presente Assembleia sdo
tomadas por mera liberalidade do Debenturista, portanto (i) ndo poderdo ser interpretadas como rentincia do Debenturista
quanto ao cumprimento pela Emissora das obrigagdes assumidas na Emissdo; ou (ii) ndo poderdo impedir, restringir e/ou limitar
o exercicio, pelo Debenturista, de quaisquer direitos pactuados em relagdo a Emissdo, bem como ndo importam em quaisquer
formas de novagéo ou extingdo das garantias prestadas as Debéntures, observando o disposto nos artigos 360 a 367 e 838 da Lei
n2 10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme alterada, exceto pelo deliberado nesta Assembleia, nos exatos termos acima. O
Agente Fiducidrio informou ao Debenturista que a deliberagdo desta assembleia pode ensejar riscos ndo mensuraveis no presente
momento as Debéntures. Consigna, ainda, que ndo é responsavel por verificar se o gestor, administrador ou procurador do
Debenturista ao tomar a decisdo no dmbito desta Assembleia, age com diligéncia observando as respectivas orientagdes de seu
investidor final, observando seu regulamento, contrato de gestdo ou politica interna. Por fim, o Agente Fiduciario informou que o
Debenturista ¢ integralmente responsével pela validade e efeitos dos atos realizados e das decisdes tomadas por ele no dmbito
da Assembleia, razdo pela qual reitera que ndo é responsavel por quaisquer despesas, custos ou danos que venha eventualmente
incorrer em decorréncia dos atos praticados nos termos desta Assembleia desde que em estrita observagdo as decisdes tomadas
pelo Debenturista. O Agente Fiducidrio permanece responsavel pelo cumprimento de todas as obrigagdes atribuidas a ele na
Escritura de Emissdo e na legislagdo aplicavel. 9. Encerramento: Nada mais havendo a ser tratado, foi oferecida a palavra a quem
quisesse se manifestar e ante a auséncia de manifestagdes, 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,
Natalia Carvalho Minotto - Secretaria. CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A. - Karin Regina da Rocha Demarques Cruz
- Diretora de Governanga e Compliance, Felipe Pinto Gomes - Diretor Financeiro e RelagGes com Investidores. Vértx Distribuidora
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Toledo, 1651 - Indiandpolis, Sao Paulo - SP, 04039-034.

Download do edital: https://diariooficial.prefeitura.sp.gov.br/, https://www.gov.br/
\_gov.bripncpipt-br.

pras/pt-br/ e https://www.

Acesse valor.globo.com

Informacoes que impulsionam decisoes.

EDITORAGLOBONEGOCIOS.COM.BR

VALOR

po real

s m
icias em te
Not empre

pleta para vocé estar s

A mais com
informado-

admirada cobertura

de economia;

i B
negocios € finangas.

P ar
Valor @ i o
gdigao 40 e

Tensdo nos mercados :
qQu aﬂa.pe\ra

Bolsas globais tém fortes perda§ i
com guerra comercial; Bolsa cai L
quase 2% e dolar ronda R$ 5,90

Finangas

CEO do J.P. Morga

ECONOMICO,
DO SEU JEITO. :

TUDO O QUE VOCE PRECISA PARA ACOMPANHAR OS PRINCIPAIS
MOVIMENTOS DOS MERCADOS E DOS NEGOCIOS, EM UM SO APP.

a8 Layout moderno e intuitivo

ﬂ Alertas customizaveis

@ Leitura facil e dindmica

E] Edi¢ao digital do impresso
@ Salve matérias para ler depois

Mais de 60 blogs e colunistas

' Econamicos
| veiculo

valo
o principa ‘
de economia €

s do Brasil.

Notiﬁcacées
personalizadas pot

perspect'\vas
temas de interesse-

do nosso
cialistas.

Analises €
exclusivas
time de espe

negdcio

e

Valor

Meus Interesses

Receba notificagdes dos seus assuntos
preferidos escolhendo entre as 0pgoes

abaixo:

Blogse Colunas Agronegdcios

s conteldos do colunista

Favorite € receba o

@, Busque ™ Blogs ¢ ColuNa: Brasil
@ Alex Ribeiro Carreira
Empresas
Especiais

Eu &

Finangas

BAIXE. ATUALIZE. APROVEITE.

£ Disponivel na DISPONIVEL NO
@& App Store » Google Play

Valor




Entrevista

E preciso comecar a
falar em governos
inteligentes, dizTéo |
Foresti Girardi, CEO
da GovIlechLab F7

Valor F

Quinta-feira, 28 de maio de 2026

Tecnologia
permite que
gestorpense

emnovas

formasde
solucionar
problemas

nes

Ps Desenvolvimento | Exterior
Inovacdono Capacidadede Paris abre suas
servicoptblico | criarsolucoese ruas, IA muda
podeaumentar | inovar pesamais
com reforma que dinheiro e
tributaria F2 megaprojetos F4

b @

Especial

Cidades inteligentes

Mercado global* de cidades
inteligentes

Em US$ trilhdo 6,3

2026

60%

da populacdo mundial
estara sob a iniciativa de
cidades inteligentes

2034 2050

Mercado de plataformas
para cidades inteligentes
Em USS$ bilhdes

207,11

72,09

2025

2033*

Fontes: Data Bridge Market
Research e Fortune Business
Insights.*Projecédo

Mais foco no cidadao

Transformacao Com énfase inicial em tecnologia, smart cities passam a incorporar
uma agenda mais abrangente de desenvolvimento a partir do uso de dados para
encontrar solucoes que melhorem a vida dos moradores dos centros urbanos

Renata Turbiani
Para o Valor, de Séo Paulo

O termo cidades inteligentes — ou
smart cities, em inglés — ganhou forca
ha cerca de duas décadas, quando o
setor de tecnologias da informacio e
comunicacdo (TICs) passou a ver os
centros urbanos como um amplo
campo para o desenvolvimento e a
aplicacio de solugbes tecnolégicas.
Por conta disso, durante muitos anos
o conceito esteve fortemente associa-
do a tecnologia. Com o passar do tem-
po, porém, essa visio mudou e passou
a incorporar uma agenda mais abran-
gente de desenvolvimento urbano.

Para especialistas, embora tecnolo-
gia seja fundamental, o diferencial es-
ta em como ela é aplicada. “E preciso
entender como ela vai melhorar a vi-
da do cidadao. Um siste-
ma inteligente de tran-
sito, por exemplo, é ca-
paz de identificar um
pedestre com mobilida-
de reduzida e aumentar
o tempo de travessia no
semaforo”, diz Felipe Re-
zende, coordenador de
sistemas departamen-
tais do Instituto das Ci-
dades Inteligentes (ICI),
organizacio que desen-
volve e opera solucoes
para a gestao publica.

E acrescenta: “Nio é so
instalar tecnologia, mas antecipar pro-
blemas, melhorar servicos e gerar bene-
ficios concretos para a populagio. E pre-
ciso ser mais proativo e menos reativo”.

Projecoes indicam que, até 2050,
cerca de 60% da populacio mundial
estara sob a iniciativa de smart cities.
Essas localidades integram diferentes
tecnologias digitais, como inteligén-
cia artificial, internet das coisas (IoT) e
analise de dados, para otimizar efi-
ciéncia, sustentabilidade e conectivi-
dade em diversos setores, incluindo
energia, satde, transporte, servicos
puablicos e governanca.

Diante de tanta inovacio e emrazao
dos centros urbanos enfrentarem de-
safios cada vez mais complexos, o
mercado global de smart cities vive
uma fase de forte expansao. Segundo
levantamento da consultoria Fortune
Business Insights, ele foi avaliado, em
2025, em US$ 952,1 bilhdes (aproxi-
madamente R$ 4,7 trilhoes, na cota-
¢do atual), e deve ultrapassar US$ 1,18
trilhdo (R$ 5,9 trilhdes) em 2026, com
projecdo de chegar a US$ 6,3 trilhoes
(R$ 31,6 trilhoes) até 2034.

A América do Norte dominou o
mercado no ano passado, com parti-
cipacdo de 39,6%. A previsdo para a
América do Sul é que experimente
um crescimento significativo, devido
ao aumento da conectividade, a alta
taxa de urbanizacao e ao crescente in-
vestimento em pesquisa e desenvolvi-
mento para automatizar o planeja-
mento urbano e o desenvolvimento
de infraestrutura.

No Brasil, diversos municipios tém
se destacado, inclusive com projecao
mundial. Segundo o Ranking Con-
nected Smart Cities, da plataforma
Connected Smart Cities, os cinco pri-
meiros colocados na edicio de 2025
foram Vitoria, Florianopolis, Niteroi
(R]), Sao Paulo e Curitiba. Rio de Ja-
neiro e a capital paranaense foram
vencedores em outros anos da com-
peticdo internacional World Smart
City Awards, organizada pelo Smart
City Expo World Congress.

Nesse cenario de expansao acelera-
da, as cidades inteligentes atravessam
uma fase de consolidacio, com expec-
tativas ja superadas. Para o curto e mé-
dio prazos, Mauricio Bouskela, coor-
denador do Nicleo de Economia Ur-
bana, Cidade Inteligente e Big Data do
Centro de Estudos das Cidades - Labo-
ratério Arq.Futuro do Insper, conside-
ra que os municipios terdo cada vez
mais que responder para o cidadao
em relacdo a sua gestdo e priorizar os
servicos de atendimento, seja em sat-
de, mobilidade, meio ambiente, segu-
ranca, saneamento etc.

“Isso implica que os gestores terdo
que entrar de fato no século XXI, e
pensar em novas ferramentas e for-
mas de entender e solucionar os pro-
blemas da populacdo”, indica. “Eu
posso ter toda a tecnologia, que é
muito importante, mas se eu nao
pensar de uma forma holistica e inte-
grada e ndo contar com a participa-
¢do das pessoas, ndo funciona.”

Ele complementa que dados sdo in-
dispensaveis: “Tivemos uma grande evo-
lucdo nos tltimos anos, com as cidades
tendo uma série de sensores, cimeras,
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, organizador do Smart City Ex-
po Curitiba, corrobora: “Dados sio o no-
vo ouro. E, se os gestores souberem lidar
com o que & produzido, vio encontrar
solucoes para diversos casos cronicos”.

“A cidade inteligente vai muito além
da tecnologia. Ela representa aquilo
que o gestor pode oferecer para tornar
os servicos mais eficientes, sustenta-
veis e resilientes para melhorar a vida
dos moradores. E um conceito
mais centrado nas pessoas”,

projetos em cidades com menor capa-
cidade técnica e financeira.

“Vamos trabalhar ao longo do se-
gundo semestre na selecao de alguns
municipios para a estruturacido de
PPPs Cidades Inteligentes via Fundo
de Estruturacao de Parcerias da Presi-
déncia da Reptublica operacionaliza-
do pela Caixa. A ideia é que todos
possam ter condi¢oes de implemen-
tar solucdes seguras para a popula-
¢ao”, afirma Della.

A Carta Brasileira para Cidades Inte-
ligentes, elaborada pelo governo fede-
ral em 2020 com principios, diretrizes
e recomendacoes, define essas cidades
como “comprometidas com o desen-
volvimento urbano e a transformacao
digital sustentaveis, em seus aspectos
economico, ambiental e sociocultural,
que atuam de forma planejada, inova-
dora, inclusiva e em rede, promovem o
letramento digital, a governanca e a
gestdo colaborativas e utilizam tecno-
logias para solucionar problemas con-
cretos, criar oportunidades, oferecer
servicos com eficiéncia, reduzir desi-
gualdades, aumentar a resiliéncia e
melhorar a qualidade de vida de todas
as pessoas, garantindo o uso seguro e
responsavel de dados e das tecnologias
dainformacao e comunicac¢io”.

diz Yuri Della, diretor do De-
partamento de Adaptacido das
Cidades a Transicao Climatica
e Transformacao Digital do Mi-
nistério das Cidades.

Apesar do otimismo, os de-
safios criticos das smart cities
residem justamente na gover-
nanca de dados e na cibersegu-
ranca, a medida que a hiperco-
nectividade aumenta a super-
ficie de ataque para infraestru-
turas vitais. Agora a expectati-
vadagestao publica éade que,
diante disso, os modelos de
parceria publico-privada de-
vem ganhar protagonismo, es-
pecialmente para viabilizar

A revolucao
inteligente que
transforma o futuro
das cidades .

Dados, IoT e 5G devem acelerar
em 25% ao ano a infraestrutura
das smart cities
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PPPs Contribuicao municipal passa a financiar segmentos como seguranca e conectividade

Reforma tributaria estimula a inovacao

Simone Goldberg
Para o Valor, do Rio

As parceiras publico-privadas
(PPPs) de cidades inteligentes
tém sido uma alternativa eficaz
para tornar os servicos urbanos
mais integrados, eficientes e
orientados a dados. Especialistas
destacam que a reforma tributa-
ria, ao estender a Contribuicio
para Custeio de Servico de Ilu-
minacio Pablica (Cosip, munici-
pal) a segmentos como seguran-
ca, conectividade e outras solu-
¢Oes para preservacdo de locais
publicos, pode ajudar o modelo
a crescer. O tributo serve como
custeio de projetos, pagamento
de contraprestacao e constitui-
cdo de garantias pablicas.

Mario Saadi, advogado e pro-
fessor de direito da Fundacao Ge-
tulio Vargas (FGV), observa que
ha escopos amplos com essas
parcerias, passando por video-
monitoramento, wi-fi, estaciona-
mentos inteligentes e eficiéncia
energética. “PPPs de cidades inte-
ligentes podem ser colocadas co-
mo formas diretas de investi-
mentos em momentos ciclicos e
anticiclicos, com incorporacao
de inovacdo de gestio e tecnol6-
gica”, afirma. Ele cita como exem-
plo a iluminacdo publica, em
funcao de capilaridade, de cone-
xdo direta com ativos de internet
das coisas (IoT) e embarque de
componentes tecnoloégicos.

Goiania foi a primeira capital a
ter uma PPP de cidade inteligen-
te. O consorcio Brilha Goiania as-
sinou, em 2025, contrato de 25
anos e investimento de R$ 1,4 bi-
lhao, para iluminacido publica
por LED com telegestao, wi-fi
gratis em locais ptblicos, video-
monitoramento com cimeras de
seguranca, rede de conectivida-
de da prefeitura mais eficiente
para atender o cidadao e um cen-
tro de controle de operacoes.

“LED traz mais de 60% de eco-
nomia do que a iluminacao nor-
mal, é quase R$ 1 bilhdo ao longo
desses anos”, diz o prefeito de
Goiania, Sandro Mabel. Mais de
190 mil pontos de iluminacao fo-
ram modernizados na cidade.

Alvorada (RS), na regidao me-
tropolitana de Porto Alegre, é ou-
tro exemplo desse movimento. O
municipio espera contratar uma
PPP, formatada com apoio do
Banco Regional de Desenvolvi-

mento do Extremo Sul (BRDE),
em novembro. A iniciativa prevé
a substituicao de 100% das lumi-
narias da cidade por lampadas
com tecnologia LED e a implan-
tacao de um centro de monitora-
mento capaz de identificar, em
tempo real, possiveis falhas — pa-
ra manutencdo mais rapida —,
além de videomonitoramento.

“Os prazos para troca de 1am-
padas poderao variar de até seis
horas em areas centrais e proxi-
mas de hospitais, postos de sat-
de e servicos essenciais e em até
48 horas nos demais pontos da
cidade”, afirma o prefeito de Al-
vorada, Douglas Martello.

Em Barretos (SP), a parceria

"PPPs de cidades
inteligentes podem
ser colocadas
como formas
diretas de
investimentos”
Mario Saadi

Area de Goiania com iluminacéo LED; PPP de R$ 1,4 bilha

e

prevé a troca de 23,6 mil lumina-
rias, inclui infraestrutura de 80
km de fibra optica para conectar
prédios publicos, 40 cimeras de
videomonitoramento para aju-
dar na seguranca e 28 pontos de
internet gratis. Também sera ins-
talada uma micro usina solar, pa-
ra economizar nas contas de
energia do municipio.

No ano passado, o Instituto de
Planejamento e Gestao de Cida-
des (IPGC), em parceria com o
governo federal, lancou o “Atlas
de Territérios Brasileiros para
Parcerias Puablico-Privadas de Ci-
dades Inteligentes”, trazendo
abordagens estratégicas para
PPPs de cidades inteligentes. Fo-
ram criadas cerca de 800 pro-
postas de consorcios publicos,
com solucdes que englobam,
além de iluminacao publica, ge-
racdo de energia fotovoltaica e
telecomunicacdes. O estudo
propde ainda agrupamentos de
municipios para a gestio cola-
borativa de projetos, os chama-
dos “arranjos inteligentes”.

De acordo com o IPGC, caso os
consorcios e os arranjos inteli-
gentes sejam implementados,
poderia haver economia de 10

vl 1B

mil GWh por ano no pais, redu-
cdo de 1 milhdo de toneladas de
CO; e geracio de 3% de toda a
energia consumida feita por pai-
néis fotovoltaicos. O sucesso des-
sas empreitadas, avaliam espe-
cialistas, ndo se resume a tecno-
logia adotada, mas também a
maturidade da administracido
publica. “Ela passa a operar de
forma mais profissional e orien-
tada a resultados”, ressalta o so-
cio da KPMG Claudio Graeff.

Ele afirma que em diferentes
paises, a inteligéncia emerge
menos da tecnologia isolada e
mais da combinacdo entre con-
trato bem estruturado, gover-
nanca clara e uso consistente da
informacao. Ou seja, o que dife-
rencia uma cidade apenas “digi-
talizada” de uma cidade real-
mente “inteligente” é quando a
iluminacao publica 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 € estratégi-
ca e uma oportunidade de de-
senvolvimento, avalia Bruno Je-
sus dos Santos, professor de en-

prevé também telegestao, wi-fi, videomonitoramento com cameras de seguranca e rede de conectividade da prefeitura mais eficiente

genharia de software e TI da
Universidade Sio Judas. “Ao se
tornarem inteligentes, esses mu-
nicipios entram na rota de gran-
des investimentos e moderni-
zam sua gestdo. Isso permite a
retencio de talentos”, destaca.

Gustavo Gusmao, socio da EY-
Parthenon para governo e in-
fraestrutura, lembra que satde,
mobilidade urbana e saneamen-
to também tém forte potencial
como objetos de parcerias de ci-
dades inteligentes e, embora os
municipios sejam, em geral, os
poderes concedentes dessas
PPPs, Unido e Estados tém pa-
péis relevantes. “A Unido pode
apoiar estudos, capacitar muni-
cipios, financiar a estruturacdo
de projetos, padronizar boas
praticas e criar diretrizes nacio-
nais. E os Estados também po-
dem ter papel importante,
quando o projeto envolve escala
regional ou metropolitana”, co-
menta Gusmao.

Embora as esferas federal e es-
taduais possam e devam colabo-
rar, David Goldberg, socio-dire-
tor da A&M Infra, ressalta que as
PPPs de cidades inteligentes sao
sempre contratos caracterizados

&

pelo componente de realidade
local, ndo sendo completamente
replicaveis. No caso da ilumina-
cdo publica — setor mais avan-
cado nessas PPPs —, consegue-se
estabelecer um modelo de re-
muneracdo, vinculado a arreca-
dacio da Cosip, que reduz mui-
to o risco de inadimpléncia, diz.

Porém, Goldberg observa que
ha componentes desconhecidos
em contratos que preveem atua-
lizacdo tecnologica. “Que solu-
¢des vao estar disponiveis daqui
a dez anos para uma PPP de
smart cities que € criada hoje?”,
questiona ele, vendo neste pon-
to algumas incertezas desafiado-
ras para a matriz de risco.

"[Municipios
inteligentes]
entram narota

de investimentos

e modernizam
asuagestao”
Bruno J. dos Santos

Projetos podem
ajudar combate
a desigualdade

Tayguara Ribeiro
Para o Valor, de Séo Paulo

Transporte e mobilidade ga-
nham centralidade na discussao
de projetos que combatam a de-
sigualdade racial e ao mesmo
tempo deixem as cidades mais
inteligentes, oferecendo mais
qualidade de vida, satde e até
empregabilidade a populacio
periférica. Ter mais tempo para
familia e estudo, seguranca no
onibus ou conseguir buscar o fi-
lho na escola seriam alguns dos
beneficios caso boas propostas
fossem implantadas.

Mas apesar da importancia, es-
sa area segue negligenciada, afir-
ma a pesquisadora Karoline Belo,
mestre em politicas piblicas pela
Universidade Oxford e coautora
do livro “Guia da Gestao Pablica
Antirracista”. Ela lembra que pes-
soas negras sao as mais impacta-
das, ja que sdo maioria nas perife-
rias, e cita a iluminacdo como um
dos pontos de mudanca, uma vez
que sistemas otimizados torna-
riam as vias piblicas mais seguras
a noite, especialmente para as
mulheres. ? “E as mulheres sio o
maior contingente que utiliza
transporte publico”, diz.

Para especialistas, sio ques-
toes que demandam medidas
além da eletrificacio da frota de
onibus urbanos — comumente

citados em discussoes sobre ci-
dades inteligentes —, avancando
sobre o urbanismo social, com
corredores de 6nibus, moradias e
equipamentos publicos proxi-
mos ao transporte e rotas pensa-
das para encurtar distancias. Ou-
tro fator é observar especificida-
des; muitos bairros estio isola-
dos geograficamente.

“Se vocé mora no alto do mor-
ro, vocé tem que percorrer, ge-
ralmente a pé, um trajeto que é
muito longo. Mesmo para levar
o lixo até o latao 1a embaixo”,
exemplifica Belo. Nao a toa, nas
favelas o uso de motocicletas co-
mo meio de transporte é hoje
quase incontornavel.

Na Coloémbia, a cidade de Me-
dellin, que ja foi considerada a
mais perigosa do mundo, conse-
guiu melhorar indices de violén-
cia e mobilidade com projetos
em comunidades que lembram
as de morros cariocas. Os mais fa-
mosos sao os teleféricos e esca-
dasrolantes na Comuna 13, bair-
ro que virou simbolo da transfor-
macao. “Um bondinho que dimi-
nui o tempo de deslocamento, e
até promove acessibilidade para
pessoas com deficiéncia, € uma
politica de equidade racial”, de-
fende a pesquisadora.

E nesse sentido que atua a de-
fesa do transporte ptblico como
um marco para acelerar a equi-

EDINSON ARROYO/BLOOMBERG

Escada rolante piiblica na Comuna 13, bairro da colombiana Medellin; medida facilitou a vida de moradores e ajudou a transformar local em ponto turistico

dade. Melhorar a mobilidade de
um bairro pode contribuir para
mudar a visdo que a propria ci-
dade tem sobre a regido, poden-
do aumentar a autoestima dos
moradores e até influenciar na

Investimentos em
urbanismo social,
transporte e
andlise de dados
sobre cor podem
mitigar problemas
raciais e sociais,
dizem especialistas

empregabilidade. Foi
aconteceu em Medellin.

O relato que a juiza Vanessa Ca-
valieri, da Vara de Infancia e Juven-
tude do Rio de Janeiro, deu a uma
audiéncia no Senado, em marco,
sobre o preconceito relacionado a
moradia, ilustra como a visao de
uma cidade sobre um bairro pode
impactar a vida de quem vive la.
Uma garota acolhida enviou varios
curriculos em busca de emprego,
mas ndo recebeu nenhum convite
para processos seletivos. A desem-
bargadora gestora resolveu mudar
o endereco da acolhida: tirou o do
abrigo e colocou o dela propria.
“No dia seguinte, a menina teve 32
convites”, contou Cavalieri.

“As periferias no Brasil sdo des-
conectadas. Nao pela falta de inter-
net, mas porque sdo distantes. As

o que

pessoas estio longe do local de tra-
balho, a mobilidade & precaria,
moram em areas de risco”, diz a co-
ordenadora do curso de arquitetu-
ra e urbanismo da Unisinos, Izabe-
le Colusso. Ela vé na experiéncia co-
lombiana uma inspiracio que po-
de ser aplicada no Brasil, devido a
similaridades das duas realidades.
“A gente tem que aprender com 0s
principios, nido apenas copiar”,
afirma. “Omaisinteligente € enten-
der quais sdo as prioridades”.
Colusso, que vem sendo convi-
dada para participar da elabora-
cdo de planos diretores por va-
rios municipios, recorda que
uma grande capital brasileira
instalou internet em uma comu-
nidade onde muitas pessoas que
viviam ali ndo tinham sequer ce-
lulares. “Se nao tiver inovacao so-

cial, se esquecer das pessoas, nio
serve para nada. O municipio co-
loca internet no poste e se au-
tointitula cidade inteligente.
Nao é sobre tecnologia, é plane-
jamento com olhar da inclusao”.

Diante da escassez dos orca-
mentos publicos, Belo orienta que
melhorar a coleta de dados ajudaa
otimizar gastos e direcionar que
podem criar transformacao social.
“Temos uma grande dificuldade
dentro dos governos e no servico
ptblico, que é a coleta de dados de
raca e cor”, afirma. Porém, essa ndo
€ Ginica questao que dificulta um
planejamento urbano focado em
diminuir desigualdades raciais e
sociais. A pesquisadora diz que es-
se € um problema multifatorial,
passando pela auséncia de diversi-
dade nos espacos decisorios.



mbientes urbanos
mais justos, eficien-
tes, acolhedores e capazes
de proporcionar qualidade
devidasdofeitosndoapenas
de condominios, avenidas,
prédios comerciais, espa-
cos verdes e transporte
publico. Em sua formac@o
estdo também sensores
urbanos, infraestrutura de
Internet das Coisas (IoT),
monitoramento ambien-
tal, mobilidade inteligente
e servicos publicos orien-
tados por tecnologia. Em
outras palavras, com o
apoio intensivo da conec-
tividade e da tecnologia,
as cidades inteligentes sdo
mais humanas, receptivas,
resilientes e responsivas
as demandas cotidianas,
incluindo os impactos das
mudangcas climdticas.
Osinvestimentos no setor
seguem em alta no Brasil.
De acordo com a empresa
Grand View Research,
alcangou US$ 17,2 milhdes
e devera crescer 25,3% ao
anoaté 2030,quandodevera
chegar a US$ 61 milhdes,
valores que colocam o pais
na lideranca da América
Latina em inovagdo para
cidades. E uma abordagem
com potencial para melho-
rar exponencialmente a
gestdo publica e a oferta de
servigos essenciais.
Comoapontaumaandlise
da McKinsey, quando utili-
zadas com exceléncia, as
solugdes digitais basea-
das em dados sdo capazes
de melhorar os indicado-
res de qualidade de vida
em até 30%, na medida
em que ampliam a segu-
ranga publica e reduzem os
tempos de deslocamento,
entre outros beneficios no
gerenciamento de sistemas
complexos, como energia,
dgua,saude elicenciamento.

DADOS COMO VETOR DE
TRANSFORMACAO
A construcido de cidades
inteligentes estd direta-
mente ligada a capacidade
de conectar infraestru-
tura, servicos e pessoas em
tempo real. As redes de alta
capacidade atuam como
as grandes habilitadoras
das aplicag¢des que permi-
tem desenvolver solu¢des
capazes de transformar
dreas essenciais.
Eapartirdessaintegragiio
entre conectividade, infra-
estrutura digital e andlise
estratégica de dados que a
Claro empresas vem estru-
turando sua atuacdo. A
companhia desenvolve um
ecossistema de solugdes
voltadoadiferentesaspectos
da rotina urbana, incluindo
iluminac¢do publica, gds,
saneamento bésico, energia,
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Cidades inteligentes avancam
com uso estratégico de dados

Integracdo entre conectividade, IoT e infraestrutura digital melhora
a eficiéncia operacional e a gestdo de servicos essenciais

mobilidade, seguranca
emonitoramento.

Na primeira frente,
enquanto os gestores
enfrentam custos eleva-
dos de manutencdo, falta
de visibilidade sobre falhas
na rede de iluminacdo e
reclamac0es constantes da
populacdo sobre pontos de
luzapagados ou com defeito,
a solugdo passa pela imple-
mentacdo deinfraestrutura
inteligente que transformaa
iluminagdo publica em uma
plataforma digital capaz de
suportar multiplos servicos
urbanosaointegrartodos os
dados, que podem ser visu-
alizados em tempo real, e
facilitaaautomatizacdo e os
processos de manutengao.

Quanto ao gés, a leitura
presencial obrigatdria gera
custos elevados, expde
equipes a riscos operacio-
naiseresultaembaixa efici-
éncia de cobranca e gestdo.
Em contraponto, € possivel

atuar com medidores inte-
ligentes, que oferecem
baixo consumo de energia
e alta penetracdo indoor,
essenciais para instalagoes
residenciais. Além disso, a
plataforma segura de coleta
e armazenamento de dados
garante conformidade regu-
latéria e permite andlise
de padroes para detecgdo
deanomalias.

Em relacdo a energia,
medidores inteligentes
com comunicacdo celular
integrados aos sistemas da
concessiondriacriamabase
para smart grids e gestdo
avancada de energia. Além
disso, o monitoramento
continuo gera visibilidade
em tempo real do consumo
e da qualidade da energia
emtodaaredeeapoiaandli-
ses preditivas para o plane-
jamento deacdes de expan-
sdo e manutencao.

J4 no caso da mobili-
dade, a resiliéncia urbana

A analise de dados e

¢ reforcada com o uso de
5G e aandlise de dados em
tempo real, que permite,
por exemplo, dar prioridade
nos semaforos paracasosde
emergencia. A baixa latén-
cia e a alta disponibilidade
permitem realizar ajus-
tes em tempo real e fazer a
comunicacdo instantanea
entre semaforos, viaturas
e central de controle. Além
disso, o backup de conecti-
vidade e a redundancia da
conexdo por celular garan-
tem operagdo continua
mesmo em eventos criti-
cos, como chuvas intensas
oucrisesurbanas.

ATUAGAO COMPLETA

Entre as solugdes dispo-
nibilizadas pela empresa
estd o Narrowband IoT
(NB-IoT),uma tecnolo-
gia de rede celular de longo
alcance e baixo consumo,
voltada para dispositivos
estdticos. Ela permite que

DA CONECTIVIDADE A GESTAO INTELIGENTE

0 uso do 5G permitem

ajustes em tempo real e
COMUNICAGAO

INSTANTANEA ENTRE

SEMAFOROS,
viaturas e central de
controle, em caso
de emergéncias

MONITORAMENTO

QUALIDADE DE ENERGIA

DO CONSUMO E DA /

por meio de medidores

inteligentes.

E possivel, assim, fazer
o planejamento de acoes

de expansao
€ manutencéo

0s equipamentos atuem
utilizando baterias muito
pequenas a ainda alcanca
areas de dificil cobertura,
como espacos muito fecha-
dos ou subterraneos.

“A partir de nosso portfo-
lio, parceiros e aliancas,
podemos atuar em todas
as camadas da solugdo,

“A partir de nosso
portfélio, parceiros
e aliancas, podemos
atuar em todas as
camadas da solucao,
orquestrando o
nosso ecossistema
ao do cliente e
gerenciando todo

0 conjunto”

ALEXANDRE GOMES DA SILVA,

DIRETOR DE MARKETING
DA CLARO EMPRESAS

Infraestrutura inteligente
TRANSFORMA A
ILUMINAGAO PUBLICA
EM UMA PLATAFORMA

DIGITAL,

onde é possivel integrar
os dados de diversos
servicos urbanos

orquestrando 0 nosso ecos-
sistemaaodoclienteegeren-
ciando todo o conjunto”,
afirmaAlexandre Gomesda
Silva, diretor de Marketing
daClaro empresas.

Segundo o executivo, a
companhia atua desde a
infraestrutura de comuni-
cacdoatéascamadasdeapli-
cacdes e interoperabilidade,
apoiandocidades, concessio-
ndrias, empresas privadas e
projetos de parcerias publi-
co-privadas (PPPs) na cons-
trucdodeambientesurbanos
mais conectados, eficientes
e resilientes. “Trabalhamos
a partir do nosso core, de
infraestrutura em comu-
nicagdo, para desenvolver
os mais variados servicos
capazes de habilitar a infra-
estruturadigital que conecta
objetos, até chegarmos a
camada de aplicacOes e de
interoperabilidade”, finaliza
o diretor de Marketing da
Claro empresas.

M aRRee

¢ Plataforma segura de
i coleta e armazenamento
' de dados garante
conformidade
regulatéria e permite
ANALISE DE PADROES
PARA DETECGAQ
DE ANOMALIAS

O PROXIMO NOVO
DOS NEGOCIOS
COMECA AQUI.

Claro empresas.
Impulsione sua empresa
para 0 proximo novo.

Fale com nossos especialistas:
claro.com.br/claroempresas
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Desenvolvimento Municipios que ndo aparecem entre os maiores
PIBs do pais ganham destaque em rankings sobre inovacao

Gestao tecnologica pesa mais
que capacidade financeira

Vinicius Lemos
Para o Valor, de S&o Paulo

Para que uma cidade seja con-
siderada inteligente, ela nao pre-
cisa somente de um cenario fi-
nanceiro favoravel. Hi um con-
junto de fatores, segundo espe-
cialistas, que podem pesar mais
do que o dinheiro quando se tra-
ta da adocao de medidas de tec-
nologia e inovacido. “Ha cidades
inteligentes que sdo muito em-
preendedoras no uso de tecnolo-
gias. E ainda que ndo possuam
tantos recursos, sio arrumadi-
nhas e tém boa gestio. Isso de-
pende da maneira como as lide-
rancas locais compreendem a
tecnologia”, diz Maria Alexandra
Cunha, professora de adminis-
tracdo pablica na FGV Sao Paulo.

Apesar de enfatizar que recur-
sos financeiros sdo importantes,
Cunha frisa que é comum ver ci-
dades com menor capacidade
econdmica que se destacam
quando se trata de inovagdes.

“Claro, nio estamos falando de
uma cidade estrangulada pela
falta derecursos”, destaca. “Mas o
ponto € que mesmo que com re-
cursos mais modestos, a lideran-
ca publica pode ter uma boa ca-
pacidade de gestdo sobre o uso
da tecnologia”, acrescenta.

Entre as 100 cidades eleitas as
mais inteligentes do pais no ran-
king Connected Smart Cities
2025, por exemplo, 44 nao apa-
recem entre os 100 maiores PIBs
municipais. Além disso, Vitéria
(ES), eleita a cidade inteligente
do ano passado, esta em 51° lu-
gar no levantamento mais recen-
te do IBGE sobre o Produto Inter-
no Bruto municipal. Entre as ci-
dades mais ricas do pais, duas se-
quer aparecem na lista das 100
mais inteligentes: Manaus (AM) e
Guarulhos (SP), respectivamente
6° e 10° entre os PIBs municipais.

O geodgrafo Willian Rigon, res-
ponsavel pelo Connected Smart
Cities, diz que o levantamento re-
forca que as inovagdes de um

municipio ndo podem ser credi-
tadas unicamente a recursos fi-
nanceiros. O ranking avalia, além
de questdes econdmicas locais,
fatores como mobilidade, gover-
nanca, inovacao, sustentabilida-
de, satide, educacdo e conectivi-
dade. “Um dos achados mais in-
teressantes da analise é que cida-
des de porte médio conseguem
superar municipios muito mais
ricos quando existe boa gestao
publica e planejamento urbano
consistente”, afirma.

"Cidades de porte
médio conseguem
superar municipios
muito mais ricos
quando existe boa
gestdo publica”
Willian Rigon

Rigon defende que critérios
como inovacdo, continuidade
administrativa, foco em qualida-
de de vida e capacidade de exe-
cucdo das iniciativas podem ge-
rar bons resultados. “Cidades co-
mo Sao Paulo, Vitoria, Floriano-
polis e Curitiba mostram como
ecossistemas urbanos mais com-
plexos favorecem politicas inte-
gradas de mobilidade, conectivi-
dade, inovacdo e qualidade de
vida. Ainda assim, o ranking
mostra que ndo basta ser capi-
tal; o diferencial estd na capaci-
dade de coordenacdo, planeja-
mento e execucdo das politicas
publicas”, afirma o gedgrafo.

A professora Taiane Ritta Coe-
lho, que estuda cidades inteli-
gentes e leciona sobre o assunto
na Universidade Federal do Para-
na (UFPR), afirma que as iniciati-
vas de Curitiba (PR), que ja ga-
nhou até reconhecimento inter-
nacional sobre o tema, estdo
pautadas na escuta ativa da po-
pulacio. “Vocé olha paraacidade

Nao é so dinheiro

Cidades mais ricas ndo sdo as mais inteligentes

Os dez maiores PIBs
municipais do Brasil

Posicao no Connected Smart Cities 2025

Sédo Paulo 40

Rio de Janeiro 100

Brasilia 18°

Marica (RJ) 96°

Belo Horizonte 340

Manaus N&o aparece entre as 100 primeiras
Curitiba 59

Osasco (SP) 710

Porto Alegre 28¢°

Guarulhos (SP)

Nao aparece entre as 100 primeiras

Fonte: IBGE e Connected Smart Cities 2025

paraver o que precisa melhorar e
como a tecnologia pode ajudar
esses problemas existentes”, diz.
“Uma cidade pode ter recursos
e se preocupar com implementa-
cdo de tecnologias, mas so isso
nao basta se ndo houver planeja-
mento e sem olhar para os pro-
blemas reais da populacao, que
muda conforme cada cidade, Es-
tado ou pais”, acrescenta Coelho.
Uma pergunta pode surgir ao
falar sobre o tema: como uma ci-
dade que esta fora dos 100 maiores
PIBs municipais do pais consegue
ficar entre as mais inteligentes?
Para o prefeito de Praia Grande
(SP) — municipio listado em 35°
lugar no ranking das smart cities
ena posicio 156 do PIB—, Alber-
to Pereira Mourao (MDB), é pos-
sivel criar uma cidade inteligente
quando tecnologia e inovacao fi-
guram entre as prioridades de

uma gestao municipal. “Em 2002
fizemos 300 quilémetros de fibra
optica em Praia Grande para in-
terligar as reparticdes publicas.
Essa tecnologia facilita os servi-
cos administrativos da prefeitura
até hoje”, afirma Moura, que hoje
esta no sexto mandato.
Atualmente, a cidade tem ini-
ciativas como servicos de segu-
ranca de dados, sistema on-line
de matriculas, cadastro imobilia-
rio informatizado, bilhete e car-
tao eletronico no transporte pa-
blico, semaforos e cAmeras inteli-
gentes e prontuario eletrénico
de satde. Mourao defende que
essas estratégias, além de melho-
rar a vida dos moradores, trazem
retorno financeiro ao reduzir
custos operacionais. “Acredito
que o principio basico dessa tec-
nologia é racionalizar os gastos
publicos”, diz o prefeito.

Cidades tém menos megaprojetos e mais solucoes

Michele Loureiro
Para o Valor, de S&o Paulo

Sem centrais futuristas ou obras
bilionarias, municipios ao redor
do mundo vém encontrando for-
mas mais simples — e muitas vezes
mais eficazes — de melhorar a vida
urbana. De acordo com um estudo
da Organizacio para a Cooperacio
e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) que analisou cerca de 800
iniciativas em 83 paises, governos
vém priorizando solucdes mais fle-
xiveis, responsivas e centradas no
cidadio, muitas delas construidas
sobre infraestrutura ja existente.

O documento identificou ten-
déncias como uso de dados em
tempo real, automacao de servi-
cos, infraestrutura digital escala-
vel e integracdo de plataformas
publicas. Em comum, essas ini-
ciativas carregam uma l6gica di-
ferente daquela que por muito
tempo dominou o debate sobre
cidades inteligentes: menos vitri-
nes tecnologicas e mais solucoes
escalaveis, pragmaticas e volta-
das a problemas concretos.

“O modelo atual de cidades in-
teligentes mudou do ‘faradnico’
para o ‘funcional”, diz Gilberto
Perre, secretario-executivo da
Frente Nacional de Prefeitas e
Prefeitos (FNP). Segundo ele, a
combinacdo entre restricao fis-
cal, pressao por resultados e ma-
turidade tecnolégica vem levan-
do municipios a priorizarem
projetos de implementacdo mais
rapida, menor custo e retorno
mais perceptivel para a popula-
¢do. “As cidades nao precisam in-
ventar tudo do zero. Adaptar so-
lucoes que ja deram certo em ou-
tros contextos reduz risco, acele-
raimplementacao e evita desper-
dicio de recursos”, afirma.

Em Volta Redonda (R]), por
exemplo, ferramentas de inteli-
géncia artificial passaram a
apoiar a analise de exames de
imagem na rede publica de sad-
de e mais de 50 mil exames ja 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-

"E hora de
compartilhar os
achados das cidades
inteligentes”
Elaine A. Coimbra

minacdo ptblica integram co-
nectividade, monitoramento e
gestdo operacional.

Na gatcha Santa Maria, lumi-
narias ajustaveis reduzem des-
perdicio de energia. Sensores em
cidades chinesas como Hang-
zhou e Xangai monitoram polui-
cdo e congestionamentos para
apoiar ajustes no transito e em
politicas industriais. Em Bangla-
desh, hidrometros inteligentes
ajudam a detectar vazamentos e
monitorar a qualidade da agua.

Morrinhos (GO) distribuiu ta-
blets e telas interativas em esco-
las pablicas. E enquanto Malasia
e Vietnd avancaram no uso de
aulas on-line e material didatico
digital para reduzir abandono
escolar, lanternas solares vém
ampliando o tempo de estudo
de estudantes da Africa e da Asia
que ndo tém acesso regular a
eletricidade. Ha ainda experién-
cias voltadas a sustentabilidade
e transparéncia, como campa-
nhas de coleta seletiva em Jun-
diai (SP) e integracido de dados
publicos em Assai (PR).

Na avaliacdo de Sérgio Avelle-
da, ex-secretario municipal de
Transportes da capital paulista e
responsavel pelo Nicleo de Mo-
bilidade Urbana do Laboratério
Arq. Futuro de Cidades do Ins-
per, ha um amadurecimento do
conceito de cidades inteligentes.
“A pergunta ndo deve ser sobre
qual tipo de tecnologia a cidade
precisa, mas sobre o tipo de pro-
blema que esta se dispondo a re-
solver”, afirma. Segundo ele, so-
lugdes urbanas precisam estar li-
gadas a sustentabilidade, inclu-
sdo social e seguranca.

Avelleda reforca a necessidade
de que a inteligéncia urbana seja
baseada mais em escolhas de po-
litica publica do que em sofisti-
cacdo tecnoldgica e exemplifica
com o avanco das ciclovias: “Im-
plantar uma ciclovia ndo € algo
tecnologicamente  disruptivo,
mas pode ser uma decisdo extre-
mamente inteligente, porque
promove um transporte mais
sustentavel, inclusivo e seguro”.

Na avaliacio de Eduardo Dias,
professor de tecnologia e inteli-

géncia artificial do Centro Uni-
versitario Arnaldo, de Belo Hori-
zonte, a democratizacdo das fer-
ramentas digitais tém ajudado a
ampliar a transformacao das ci-
dades inteligentes. Segundo ele,
sensores urbanos, plataformas
de participacdo cidada e siste-
mas de analise de dados se torna-
ram mais acessiveis para cidades
médias e pequenas. “O que defi-
ne uma cidade inteligente nio é
mais o tamanho do orcamento,
mas a capacidade de utilizar fer-
ramentas acessiveis para gerar
impacto social direto”, afirma.

A tendéncia € que a IA ganhe
mais espaco. Para Elaine Abis
Coimbra, vice-presidente de co-
municacdo da Associacdo Brasi-
leira de Inteligéncia Artificial
(Abria), o principal gargalo das
cidades ndo € mais a compra de
tecnologia, mas a integracdo de
dados piublicos. “Muitas prefei-
turas ainda operam como ilhas,
com sistemas que ndo conver-
sam entre si. Agora € hora de
compartilhar os achados das ci-
dades inteligentes”, afirma.

Horta em areas urbanas
melhora clima e nutricao

Asdribal Figueiro
Para o Valor, de Sao Paulo

Quem passa pelo centro velho
da cidade de Sdo Paulo talvez
nem imagine, mas, no meio do
caminho entre a pracada Sé e a
praca da Reptblica, uma horta
produz cerca de 700 kg de ali-
mentos por més. Inaugurada ha
um ano e meio, a Horta da Cida-
de ocupa uma area de 2,1 mil m?
no estacionamento da Camara
Municipal e & uma das 472 areas
de producao agricola na area ur-
bana ou periurbana (na transi-
¢do entre a mancha urbana e a
zonarural) do municipio.

Parte do projeto Sampa+Rural,
da Secretaria de Desenvolvimento
Econ6mico e Trabalho do munici-
pio, a iniciativa ilustra o potencial
da estratégia de reduzir a distan-
ciaentreaproducdodecomidaea
populacao. A agricultura urbana
€ vista por especialistas ndo ape-
nas como um modelo de produ-
cdo de alimentos, mas também
como uma forma de mitigar efei-
tos localizados das mudancas cli-
maticas, além de ser instrumento
de educacio nutricional e de re-
forco doslagcos comunitarios.

Segundo o secretario Rogério
Goulart, atualmente, das 473

hortas urbanas cadastradas na
cidade, 225 sio de responsabili-
dade direta da prefeitura e 248,
de produtores independentes.
“Nos temos outros 184 projetos
em andamento e deverdo ser im-
plantados em breve”, diz Goulart.
O ntmero total é bem maior,
porque ha varias iniciativas indi-
viduais que ndo entram na conta
da administra¢cdo municipal.
Boa parte da producio do pro-
jeto ocorre em areas disponiveis
de instalacoes piblicas, como es-
colas e postos de satide. Mas tam-
bém ha a ocupacao, por exem-
plo, dos terrenos que ficam em-
baixo das linhas de transmissao
de energia elétrica. Mais de 120
tipos de alimentos orgénicos sdo
produzidos. Entre os produtos
cultivados estdo alface, couve,
beterraba, repolho, tomate, tem-
peros diversos e plantas alimen-
ticias ndo convencionais (pancs).
O potencial, porém, é muito
maior. De acordo com um estudo
do Programa das Nacoes Unidas
para o Meio Ambiente (Pnuma)
em parceria com o Instituto Esco-
lhas, a conversao de terras impro-
dutivas em fazendas orgénicas
dentro da cidade de Sao Paulo po-
deria fornecer vegetais para 13
milhoes de cidadaos. Outro traba-

lho do Pnuma, em parceria com a
Unicamp e com o governo do Rio
de Janeiro, mostrou que a mesma
estratégia poderia criar 4 mil em-
pregos e adicionar cerca de R$ 65
milhdes ao PIB do Estado.

O incentivo a producdo agri-
cola nas cidades € também uma
politica federal desde 2018,
quando foi criado o Programa
Nacional de Agricultura Urbana
e Periurbana. A iniciativa prevé a
capacitacao técnica e de gestao,
o mapeamento de areas dispo-
niveis nas grandes metrépoles e
o uso de instalacoes e terrenos
federais. Um mapeamento do
programa identificou 16 expe-
riéncias do tipo em andamento
em areas da satde e 27 em areas
de assisténcia social.

Como parte do programa, no
més que vem a Embrapa lancara
um curso de capacitacdo em hor-
tas urbanas. “A gente estd colo-
cando nessa capacitacio todo
nosso conhecimento técnico de
producao de hortalicas no siste-
ma organico e de base ecologica,
utilizando elementos naturais,
como bioinsumos e biofertili-
zantes, sem uso de defensivos ou
agrotoxicos”, diz Guida Gorga,
analista da Embrapa Hortalicas.

Para a especialista, as hortas
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A Hortada Cidade, em Sao Paulo, produ

urbanas sio uma ferramenta pe-
dagogica importante na busca
da seguranca nutricional, por
aproximar as pessoas de alimen-
tos ndo processados que estio
desaparecendo da dieta dos bra-
sileiros. “E mais do que seguran-
ca alimentar. Seguranca alimen-
tar € ter alimentos que vocé pos-
sa consumir todos os dias. Segu-
ranca nutricional significa que
sdo alimentos saudaveis”.

A avaliacio & compartilhada
por Marcos Flavio Godoy de Oli-
veira, professor do curso de agro-

2700 kg de alimentos por més no estacionamento da Camara Municipal

e

nomia do Centro Universitario
Arnaldo, de Belo Horizonte. Ele vé
um carater didatico nas hortas
urbanas, que muitas vezes fun-
cionam em terrenos de escola ou
mantém programas de visitacao
para estudantes. “A qualidade da
alimentacdo significa também
variabilidade da dieta. Isso passa
pela educacdo alimentar. A horta
urbana me da a chance de variar
os vegetais que eu vou ofertar”.
Outro impacto positivo da im-
plantacao de hortas urbanas é na
mitigacdo de areas de calor nas ci-
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dades. “A literatura sugere uma re-
ducdo em torno de 3 a 6 graus na
temperatura no entorno das hor-
tas”, diz Oliveira. Apesar de o bene-
ficio ser localizado, o professor
afirma que essa reducio ja é sufi-
ciente paramelhorara sensacaode
conforto. “Por isso, o ideal € que as
hortas fiquem perto das pessoas e,
se possivel, se multipliquem pela
cidade.” O desafio para essa expan-
sdo, segundo Oliveira, é que os ter-
renos que ficam nas areas de maior
densidade populacional nas cida-
des tendem a ser caros.
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Mobilidade Cidades somam R$ 6 bi em verbas do PAC para transportes, mas esbarram
na fragmentacao de sistemas e na falta de capacitacao técnica para gerir os dados

Baixa integracao e infraestrutura
precaria ainda travam avancos

Regiane de Oliveira
Para o Valor, de Séo Paulo

Grandes e médias cidades bra-
sileiras podem viver uma trans-
formacdo silenciosa em mobili-
dade urbana. Ha ao menos 29
obras para faixas e corredores ex-
clusivos de oOnibus (como os
BRTs), veiculos leves sobre trilhos
(VLTs) e metrds, entre outros, com
financiamento de R$ 6 bilhdes
aprovado s6 no ambito do Novo
PAC. Além disso, 0 BNDES elencou
outros 187 projetos que, se con-
tratados, poderiam melhorar os
deslocamentos em 21 regides me-
tropolitanas, com custos estima-
dos em R$ 430 bilhoes até 2054.

Porém, apesar de possuir tecno-
logias suficientemente avancadas
paramodernizar parte importante
da operacio urbana, o pais esbarra

na baixa capacidade técnica dos
orgaos publicos, avalia Luiz Carlos
Mantovani Néspoli, superinten-
dente da Associacdo Nacional de
Transportes Pablicos (ANTP). “O
Brasil tem sistemas de rastreamen-
to, bilhetagem eletronica, teleme-
tria e monitoramento em tempo
real bastante avancados. O proble-
ma é que muitos orgios publicos
ndo tém equipes capacitadas para
transformar esse volume de dados
em inteligéncia para planejamen-
to operacional, fiscalizacdo e me-
Ihoria dos servi¢os”, afirma.
Também ha o desafio de integrar
os sistemas implantados em mo-
mentos diferentes por fornecedo-
res e padroes distintos, o que cria
um ambiente fragmentado. “O in-
vestimento ndo estd mais s6 no
concreto. Existe uma camada digi-
tal estratégica, baseada em senso-

res, softwares, integracio de siste-
mas e inteligéncia operacional”,
diz Fernando Cesar, CEO da UniQ
Hub, especializada em solucoes di-
gitais para mobilidade urbana.
Essa discussdo ganha mais re-
levancia diante da intensificacao
dos eventos climaticos extremos.
Enchentes, apagoes e quedas de
arvores impactam diretamente a
operacao do transporte, obrigan-
do as cidades a pensar também
em resiliéncia operacional. “Cen-
tros de controle precisam moni-
torar a opera¢do em tempo real,
identificar riscos, reprogramar
rotas e integrar informag¢des com
defesa civil, transito e operadores
de transporte”, aponta Cesar.
Neste contexto, Néspol cita a
vulnerabilidade dos sistemas se-
maféricos, que poderiam seguir
funcionando com sistemas de no-

break e redes proprias de captacio
de energia. Sao investimentos que
pressionam os cofres pablicos. “A
grande maioria das cidades subsi-
dia a tarifa do transporte ptblico.
Quando a prefeitura investe recur-
sos na operacao, precisa saber exa-
tamente o que estd sendo realiza-
do”, diz Jodo Valle, diretor comer-
cial da Empresa 1, braco da multi-
nacional de tecnologia para trans-
porte do Grupo Volaris.

Com um historico de problemas
que se agravam com chuvas, Sao
Paulo lancou um novo Sistema de
Monitoramento e Gestdo Opera-
cional para integrar planejamen-
to, monitoramento em tempo real
e informacdo ao usuario, com o
objetivo de tornar o transporte pa-
blico mais eficiente e resiliente.
Dados de GPS, bilhetagem, teleme-
tria e planejamento vém sendo in-

tegrados para melhorar a oferta de
viagens, “com melhora na roteiri-
zacdo ereducdo do tempo de espe-
ra”, informaram a Secretaria Muni-
cipal de Mobilidade Urbana e
Transporte (SMT) e a SPTrans.
Segundo Valle, experiéncias
mostram como a integracio tec-
noldgica pode aumentar a eficién-
cia operacional do transporte cole-
tivo. “Em Goiania e Sorocaba (SP)
foram implantados semaforos in-
teligentes que identificam a apro-
ximacao do 6nibus do BRT e prio-
rizam sua passagem. Isso permite
que o BRT opere com velocidade
média préxima a de um metrd.”
Apesar dos avancos, o Brasil ain-
da ndo possui uma cidade com
mobilidade plenamente inteli-
gente e integrada, mas algumas
“ilhas de exceléncia”, avalia Cesar.
Asolucio para dreas sem transpor-

"Em muitas
cidades, o desafio
é o deslocamento
entre bairros”
Fabricio Ribeiro

te publico tem vindo de apps de
mobilidade. “Em muitas cidades, o
desafio é o deslocamento entre
bairros, acessar estagoes ou voltar
para casa com seguranca”, diz Fa-
bricio Ribeiro, diretor de opera-
coes da 99. Presente em mais de
4.400 municipios, a empresa foca
na periferia: dois tercos das via-
gens da modalidade 99Moto ocor-
rem em regioes de baixa renda.

Hackathons se firmam como

Michele Loureiro
Para o Valor, de Séo Paulo

Hackathons estdo deixando de
ser apenas maratonas de progra-
macdo para se transformar em me-
canismos de inovacao urbana. Go-
vernos, empresas, universidades e
startups estruturam modelos ca-
pazes de transformar protétipos
em solucoes de mobilidade, satide,
infraestrutura e servicos pablicos.

Segundo Paula Faria, CEO da
Necta, a inovacido deve resolver
problemas urbanos concretos, e
ndo ser apenas vitrine tecnologica.
Um exemplo é Recife, que inte-
grou a inovacao aberta a sua trans-
formacdo digital por meio de ini-
ciativas como o EITA! Recife e o
hackathon Hacker Cidadao.

Os projetos tém acompanha-
mento técnico especializado, uso
do Marco Legal das Startups e in-

vestimentos que podem chegar a
R$ 1,6 milhdo por solucio, diz Bre-
no Alencar, coordenador das ini-
ciativas recifenses. A cidade ja so-
ma 15 contratos em areas como
satde, monitoramento da quali-
dade das vias, infraestrutura urba-
na, incentivo a atividade fisica e
gestao de animais errantes. Segun-
do Alencar, as solucoes ja geraram
economia superior a R$ 23 mi-
lhées para o municipio e impacta-

motor de inovacao urbana

ram mais de 60% da populacao.
Um dos diferenciais do modelo,
diz ele, &€ a metodologia continua
de desenvolvimento, envolvendo
especialistas, startups, universida-
des e gestao publica, que garante
que a solucdo chegue ao cotidiano
da cidade. “Quando a pessoa vé
uma solucdo construida a partir
daquele desafio funcionando na
cidade, ela entende que aquilo ndo
era s6 discurso ou evento. Era

transformacdo aplicada”, 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 criacio de uma “esteira”
que amadurece ideias e gera im-
pacto real na cidade.

Os projetos selecionados rece-
bem apoio de instituicoes como

Sebrae, Senai e investidores para
superar o “vale da morte” das star-
tups. A estratégia conecta inova-
cdo urbana a desenvolvimento
econdmico, integrando hacka-
thons a programas de aceleracao
e fomento. Com 48 ambientes de
inovacdo, a cidade busca gerar
impacto regional e melhorar a
qualidade de vida, segundo Nas-
cimento, que coordena uma nova
edicdo para o final de agosto.

Food

O plano certo
para cada
negocio

Apenas 8,9%
de taxa de
comissao

Cadastre o seu
restaurante em

99app.com/restaurantes

Taxa de comissao de 8,9% p/ plano ‘Entrega pela 99’, sujeita a alteracoes.

Consulte demais taxas e regras no portal de parceiros da 99Food
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Capacitacao Iniciativas treinam ==

gestores publicos na adocao de
novas ferramentas e auxiliam na
elaboracio de planos diretores

Parcerias
entre hubs e
municipios
fomentam
inovacao

Marlene Cohen
Para o Valor, de Séo Paulo

Ariquemes, municipio de Ron-
donia com quase 110 mil habi-
tantes que integra o mapa das ci-
dades inteligentes, espelha o
quanto médias localidades tém
avancadona adocio dainteligén-
cia artificial para aumentar pro-
dutividade, otimizar servicos e
fortalecer a economia—e como a
ajuda externa pode ajudar a de-
senvolver solucdes. Em parceria
com o Instituto Federal de Ron-
donia (Ifro), especializado na
oferta de educacio profissional e
tecnologica, o municipio adotou
um método georreferenciado de
erradicacdo de focos de dengue
com ajuda de drones capazes de
detectar, a 200 m de altura, ba-
cias, pneus e caixas d’agua conta-
minados pela presenca do mos-
quito transmissor da doenca.

De acordo com o professor Vag-
ner Schoaba, coordenador do Pro-
jeto Cidades Inteligentes do Ifro, a
metodologia tem permeado ou-
tras areas do municipio — a come-
car pela digitalizacio de toda a do-
cumentacao da gestdo municipal,
iniciada em 2021. O Pronto Satde
ja permite que metade dos atendi-
mentos médicos gere prontuarios
eletronicos compartilhados entre

SUS, UBS e hospitais municipais. O
software também otimiza a gestdo
do estoque de medicamentos e o
agendamento de consultas.

Na Educacdo, o Proinfes moni-
tora a entrada e a saida dos alunos
daescola e transmite a informacao
em tempo real as familias. Telas
touch screen auxiliam no aprendi-
zado. Ilhas digitais comecam a pi-
pocar pela cidade, oferecendo
areas de acolhimento com inter-
net livre e bancadas de trabalho.

“Capacitamos 4 mil agentes e
gestores municipais ao longo de
10 mil horas de trabalho”, diz
Schoaba, para quem a qualifica-
cdo humana em sirepresenta ou-
tro ativo, na medida em que “ha-
bilitar o poder publico ajuda a
abrir as mentes para a inovacao”.

A importancia de formar equi-
pes colaborativas também €& en-
dossada pela Secretaria de Desen-

"Capacitamos 4 mil
agentes e gestores
municipais ao
longo de 10 mil
horas de trabalho”
Vagner Schoaba

e —

Tela touch screen em escola de Ariguemes (RO); municipio tem parceria com o Instituto Federal de Rondonia

volvimento Estadual de Rondénia,
que optou por operar em trés esca-
las (cidade, bairro e empreendi-
mento) para avancar na agenda do
Programa Cidades Inteligentes.
Camil6polis, em Santo André,
primeiro bairro inteligente da re-
gido metropolitana de Sao Paulo,
tem sensores que coletam qualida-
de do ar, temperatura, umidade,
emissao de CO», radiacao solar, vo-
lume de chuvas e nivel de ruido;
wi-fi gratuito; monitoramento em
tempo real por cimeras em ruas e
prédios publicos; interligacio de
equipamentos ptblicos por fibra
optica; e semaforos inteligentes.
Sensores em bueiros medem o vo-
lume de residuos acumulados e
permitem planejar a drenagem ur-
bana, prevenir enchentes e fechar
antecipadamente vias inundaveis.
Em Niterdi (R]), a implantacao
de mais de 600 cameras inteligen-
tes e um sistema eletroénico de lei-
tura de placas ajudou a reduzir
em 88% os roubos de veiculos, se-
gundo analise do Observatorio de
Seguranca de Niter6i (OspNit),
que comparou dados de outubro
de 2025 com o mesmo periodo do
ano anterior. O niimero de roubos
deruacaiu41%, e ataxa de mortes
violentas despencou de 46,1 para
11 acada 100 mil habitantes.
Para muito além das solucdes

inovadoras em si, existem no pais
hubs tecnoldgicos e celeiros de fo-
mento ao empreendedorismo di-
gital que orientam o passo a passo
em direcdo a implantacao de cida-
desinteligentes. E o caso do Parque
de Inovacao Tecnologica de Sao Jo-
sé dos Campos (PIT), que ajudou a
moldar a propria vocacdo inova-
dora da cidade paulista e hoje é
multiplicador da metodologia.
“Nosso trabalho € catequizar
municipios e seus gestores”, afir-
ma Felipe Hammel, head de cida-
des inteligentes do PIT, explicando
que a governanca e a gestio por
dados proposta se apoia nas nor-
mas ISO — 409 indicadores conec-
tados aos Objetivos de Desenvolvi-
mento Sustentdvel da ONU me-
dem a performance de entrega dos
servicos urbanos e permitem ao
gestor mensurar o que nado esta
funcionando e escolher as ferra-
mentas para reverter a situacao.
Jatai (GO), Itararé (SP), Prima-
vera do Leste e Nova Mutum (MT)
sdo alguns dos usuarios das carti-
lhas elaboradas pelo PIT. Entre os
temas abordados figuram mode-
los de gestao, captacao de recur-
sos, parcerias publico-privadas
(PPPs), estratégias para trafego in-
teligente e diretrizes para expan-
dir redes de telecomunicacoes, fi-
bra 6ptica e internet das coisas.

Em parceria com o PIT, o progra-
ma InovaCidades MPC, do Ministé-
rio Pablico de Contas do Paran3, é
uma dessas iniciativas, cujo objeti-
vo € incentivar o poder pablico a
diagnosticar os reais problemas da
cidade e elaborar um bom plano
diretor. Para o 6rgdo, colaborar
com a profissionalizacdo da admi-
nistracdo e com a qualificacio das
equipes municipais € mais eficaz
do que combater o desperdicio de
recursos publicos decorrentes de
falhas de planejamento.

“Agir preventivamente é algo
inovador no Brasil. Os gestores
precisam entender que ndo
adianta apenas comprar uma fro-
ta de 6nibus elétricos para ser ci-
dade inteligente; é preciso antes
de mais nada capacitar. Nosso pa-
pel € evitar erros para ndo ter de
multar depois”, afirma Barbara
Krystall, diretora geral do 6rgao.

"E preciso antes
de mais nada
capacitar. Nosso
papel é evitar
erros”

Barbara Krystall

JAeusa

Marcelo Moura
Para o Valor, de Séo Paulo

Uma simples corrida com carro
de aplicativo pode virar uma ope-
racdo de fiscalizacdio municipal.
Com sensores em amortecedores e
camera no para-brisa, um sistema
registra buracos nas ruas, tampas
de bueiro desniveladas, falhas de
iluminacdo, excesso de fios nos
postes e pichacdes. Os dados, ana-
lisados por inteligéncia artificial
(IA), automaticamente geram soli-
citacoes de servico detalhadas com
fotografias, geolocalizacio e esti-
mativa da gravidade do problema.

A zeladoria com IA representa
uma mudanca de paradigma na
gestdo urbana de capitais e algu-
mas cidades médias brasileiras.
Em vez de aguardar dentncias da
populacio, prefeituras passam a
agir proativamente. “Hoje, cerca
de 50% dos pedidos de tapa-bura-
co em Porto Alegre sdo gerados
por IA. Estamos conseguindo exe-
cutar a manutencio antes de rece-
ber reclamacio”, diz Rafael Fleck,
secretario municipal de Servicos
Urbanos da capital gaticha.

A Intelicity, uma das principais
fornecedoras do setor, foi fundada
em 2022 com uma pergunta sim-
ples: seria possivel monitorar uma
cidade de forma continua, a um

"Estamos
conseguindo
executar a
manutencgao
antes de receber
reclamacao”
Rafael Fleck

a para encontrar buracos de rua

custo que coubesse no or¢amento
da prefeitura? A resposta veio, lite-
ralmente, na forma de um produto
minimo viavel. “A gente pegou um

carrinho de controle remoto,
prendeu uma camera no teto e co-
locou dentro de uma sala”, conta
Gustavo Miyake, diretor financeiro
e cofundador da empresa. AIA, em
uma era pré-ChatGPT, conseguiu
identificar cadeiras, mesas e lapis
— poderia, portanto, fazer o mes-
mo com postes, placas e buracos.
Do carrinho miniatura para frotas
de quase cem veiculos s6 em Sio
Paulo, foi uma questao de escala.
Outras empresas, como Institu-
to das Cidades Inteligentes (ICI) e
Mapzer, atuam de maneira pareci-

da. Motoristas de app ou taxi rece-
bem bonifica¢des, em torno de R$
200 por més, para carregar o equi-
pamento de inspecdo. Prefeituras
pagam cerca deR$ 100 por km mo-
nitorado por més. O contrato de
Porto Alegre prevé R$ 5,7 milhoes
ao longo de dois anos para 30 car-
ros fiscalizarem as condicoes de
seus 3.100 km de vias. Ja a opera-
¢ao paulistana & mais cara e com-
plexa: cem motoristas rodam 160
mil km/més, por uma malha viaria
de 17 mil quilémetros, identifi-
cando buracos, falhas de ilumina-
¢do e entulho nas cal¢adas, entre
outras irregularidades. Sdo Paulo
tem trés contratos com a Intelicity,
que somam R$ 23,8 milhdes, se-
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gundo o Portal da Transparéncia.
O resultado da zeladoria digital
vai aparecendo aos poucos. Na ca-
pital gaticha, 60% das vias sdo clas-
sificadas como boas ou 6timas. O
resultado ndo chega a impressio-
nar, mas € notavel que as bolinhas
verdes, amarelas e vermelhas, que
classificam a qualidade do calca-
mento, estdo distribuidas por todo
0 mapa, sem grande diferenca en-
tre bairros. Em Sao Paulo, no inicio
da operacao, o estoque de solicita-
¢des caiu 86%, para 34 mil, e o tem-
po médio para atender um pedido
de tapa-buraco encolheu de qua-
tro meses para uma semana.
Miyake conta que, ao detectar
uma quantidade de fios nos pos-

tes acima do limite estabelecido
por decreto municipal, o sistema
da Intelicity permitiu a prefeitu-
ra multar concessionarias em R$
30 milhoes. O proximo desafio
da empresa ¢é adaptar sua tecno-
logia para identificar vazamen-
tos narede de dgua e esgoto.

O governo de Minas Gerais op-
tou por parceria com o LabTrans,
laboratério da Universidade Fe-
deral de Santa Catarina (UFSC),
evitando o processo licitatorio.
“Firmar parceria com um ente pa-
blico facilita a inovacdo, porque
dispensa abertura de licitacdo. E
mais dificil contratar algo pela
primeiravez”, explica Pedro Calix-
to, secretario adjunto de Infraes-
trutura e Mobilidade do Estado. O
monitoramento de 20 mil km de
rodovias passou de semestral pa-
ra mensal, e as empresas de ma-
nutencao sao obrigadas a atender
notificacdes em 48 horas. Nos pri-
meiros seis meses de convénio, o
governo registrou uma reducdo
de 80% na quantidade de buracos.
“O investimento para resolver um
problema em estagio inicial é
muito menor”, diz Calixto.

A zeladoria digital, porém,
avanca com dificuldade em cida-
des de menor porte. “Para a reali-
dade de muitas prefeituras brasi-
leiras, € um servico caro”, afirma
Felipe Rezende, coordenador de
sistemas do ICL “O custo do pro-
cessamento de IA ndo esta caindo
para nos”. 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 politico. “Na mesma hora,
ele olha aquilo e fala: meu Deus,
como vou fazer para tratar tudo
iss0?”, descreve. “O cara que esta
numa cadeira de secretario nem
sempre quer transparéncia”.

Estrategia
pro-bairro
ganha
adesoes

Dauro Veras
Para o Valor, de Floriandpolis

O compromisso de tornar as ci-
dades mais compactas e policén-
tricas (com varios centros), previs-
to no Acelerador de Planejamento
Urbano — programa de apoio a re-
visdo de planos diretores do Pro-
grama das Nacoes Unidas para os
Assentamentos Humanos (ONU-
Habitat) e darede global de prefei-
tos C40 Cities —, ja foi firmado por
34 metropoles, incluindo Rio de
Janeiro, Curitiba e Fortaleza. A es-
tratégia dialoga com o conceito de
“cidade de 15 minutos”, formula-
do pelo urbanista franco-colom-
biano Carlos Moreno.

Aideia central € simples, diz ele:
“Que cada pessoa possa acessar,
em um tempo curto a partir do seu
local de moradia, as funcdes essen-
ciais do cotidiano — habitacio,
trabalho, educacio, satide, abaste-
cimento e lazer”. Essa proximida-
de é ndo so geografica, como tam-
bém social, ecologica e relacional.
“A proximidade deve se adaptar a
cada contexto territorial, social e
econémico”, diz Moreno, citando
experiéncias como a do programa
Utopias, na Cidade do México, que
integra centros sociais a lavande-
rias e cozinhas em dreas vulnera-
veis para reduzir a carga de traba-
lho doméstico das mulheres.

Para enfrentar obstaculos como
desigualdades territoriais, falta de
financiamento, fragmentacao ins-
titucional e resisténcia politica e
economica, Moreno defende pla-
nejamento de longo prazo, coope-
racao entre diferentes niveis de go-
verno, forte investimento em in-
fraestrutura social e fortalecimen-
to da participacio cidadi. “Um
bairro nio pode ser considerado
bem-sucedido se melhora fisica-
mente, mas expulsa seus morado-
res historicos”, diz. “A qualidade de
vida social também deve ser medi-
da pela capacidade de permanén-
cia em habitacao acessivel e pela
participa¢do navidalocal”.

Ao evitar espraiamento, mistu-
rar usos e focar em transporte cole-
tivo, cidades podem reduzir em
mais de 25% as emissoes de gases
de efeito estufa, segundo a direto-
ra de planejamento urbano da C40
Cities, Héléne Chartier. Projetos,
afirma ela, devem comecar pelos
bairros que tém menos comodida-
des e calcadas piores. Também é
fundamental investir na conexao
ao centro e aos demais bairros.

Para o diretor de projetos do
Instituto de Politicas de Transporte
e Desenvolvimento (ITDP Brasil),
Turi Moura, a transicao para cida-
des de proximidade deve priorizar
pedestres e ciclistas e a distribui-
cdo equitativa de servicos. Ele enfa-
tiza o impacto social desse redese-
nho, ja que bairros compactos be-
neficiam diretamente as mulheres,
que tém padroes de deslocamento
mais complexos por causa das ta-
refas de cuidado.

Moura reconhece que o Brasil
ainda esta distante de alcancar o
padrio de 15 minutos, pois o mo-
delo demanda um planejamento
integrado que una transporte a
politicas agressivas de habitacao
popular em areas centrais.

O gerente de desenvolvimento
urbano do World Resources Insti-
tute (WRI Brasil), Henrique Evers,
considera o modelo uma ferra-
menta didatica poderosa, mas in-
suficiente se for isolada. Sem rede
de transporte de alta capacidade
entre os bairros, a metroépole corre
orisco de ser um conjunto de ilhas
desconectadas, avalia. Evers refor-
ca que o plano diretor deve atuar
como um “indutor de equidade”,
reservando dreas para habitacdo
de interesse social e priorizando
investimentos nas periferias.

O presidente da Confederacao
Nacional dos Municipios (CNM),
Paulo Ziulkoski, avalia que o ur-
banismo de proximidade é indis-
pensavel para ampliar a eficién-
cia dos investimentos ptblicos e
reduzir custos gerados pelo es-
praiamento das cidades. Para ele,
a transicao no Brasil exige uma
coordenacdo federativa capaz de
integrar politicas de habitacdo,
mobhilidade e financiamento que
hoje operam de formaisolada.
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Entrevista Ha um amadurecimento cultural no
pais, com prefeitos e governadores enxergando as
govtechs como aliadas, afirma Téo Foresti Girardi

“Inteligéncia esta
na capacidade de
cuidar das pessoas”

Marina Lang
Para o Valor, de Sao Paulo

Adiscussao sobre inovacao pa-
blicano Brasil tem migrado dain-
fraestrutura tecnoldgica para
uma abordagem centrada no fa-
tor humano. No centro do debate
esta Téo Foresti Girardi, idealiza-
dora do GovTech Lab e autora do
livro “O estado inteligente: por
que digitalizar nao basta” (Edi-
PUCRS, 106 pag). Para a especia-
lista, a verdadeira maturidade de
uma gestao nio deve ser medida
apenas pela conectividade, mas
pela capacidade do Estado em
antecipar vulnerabilidades e pro-
teger o cidadao. “Precisamos pa-
rar de falar apenas de cidades in-
teligentes e comecar a falar de go-
vernos inteligentes”, afirma Gi-
rardi, defendendo que a inteli-
géncia publica reside na capaci-
dade de cuidar das pessoas.

A frente de iniciativas como a
plataforma GovTech Place, que co-
necta o setor piblico a startups, ela
observa um amadurecimento cul-
tural no pais, onde prefeitos e go-
vernadores passam a enxergar as
govtechs como aliadas. Segundo
Girardi, essas startups oferecem a
velocidade e a criatividade neces-
sarias para enfrentar desafios com-
plexos, desde mudangas climati-
cas até a desigualdade social. “Tec-
nologia, nesse contexto, ndo é fim.
E uma ferramenta”, destaca, refor-
cando que a transformacio digital
so € relevante quando melhora a
experiéncia cotidiana da popula-
¢do e constroi dignidade.

Veja, abaixo, os principais tre-
chos da entrevista.

Valor: O que caracteriza uma ci-
dade inteligente?

Téo Foresti Girardi: Durante
muito tempo, acreditavamos que
cidades inteligentes seriam aque-
las repletas de tecnologia, senso-
res, aplicativos e conectividade.
Mas, talvez, a grande maturidade
seja compreender que inteligéncia
ndo esta apenas na infraestrutura:
esta na capacidade de cuidar das
pessoas. Hoje, gosto de dizer que
precisamos parar de falar apenas
de cidades inteligentes e comecar
afalar de governos inteligentes.

Uma cidade verdadeiramente
inteligente é capaz de perceber o
sofrimento, antecipar vulnerabi-
lidades, proteger vidas e construir
pertencimento. A inovacao publi-

ca precisa ser profundamente hu-
mana. Nao ha transformacio di-
gital relevante sem melhorar a ex-
periéncia cotidiana das pessoas.
Uma cidade s6 é inteligente quan-
do o Estado usa tecnologia, dados
e inovacdo ndo apenas para ser
mais eficiente, mas para cuidar
melhor das pessoas, antecipar ne-
cessidades e construir confianca,
dignidade e futuro coletivo.

Valor: Qual o papel das govtechs
na resolugdo de problemas das ci-
dades?

Girardi: As govtechs surgem
num momento em que 0s gover-
nos perceberam algo essencial:
ninguém conseguird enfrentar
sozinho os desafios do nosso
tempo. Estamos lidando com
mudancas climaticas, envelheci-
mento populacional, desigual-
dade, crise de confianca, inteli-
géncia artificial, novas vulnera-
bilidades sociais. Govtechs aju-
dam a aproximar capacidade
tecnologica da dor real das cida-
des: elas oferecem velocidade,
criatividade e especializacao pa-
ra problemas que o Estado, sozi-
nho, muitas vezes nio consegue
resolver na mesma velocidade.
Existe uma mudanca de logica
além da tecnologia porque as
govtechs ajudam governos a dei-
xarem de operar apenas na rea-
€30 e comecarem a construir ca-
pacidade de antecipacio, pre-
vencdo e inteligéncia coletiva.

Valor: Hd govtechs tentando ino-
var para além dos grandes polos ur-
banos?

Girardi: Talvez esse seja um dos
movimentos mais importantes
hoje. Temos acompanhado algo
muito bonito: a interiorizacdo da
inovacao ptblica. Muitas vezes pe-
quenas cidades conseguem inovar

“Govtechs
ajudam
governosa
comecarem
aconstruir
capacidadede
antecipacaoe
prevencao”’

com mais rapidez porque pos-
suem relacoes mais proximas, me-
nos camadas burocraticas e maior
capacidade de articulacdo local.
Vemos govtechs atuando em pre-
vencdo de desastres climaticos,
satide digital, educacio remota,
agricultura inteligente, inclusio
digital, monitoramento ambien-
tal. Um exemplo € o crescimento
de ecossistemas de inovacdo pu-
blica em cidades médias e peque-
nas que passaram a conectar go-
vernos locais, startups, universida-
des e comunidades para resolver
problemas concretos do territorio.
Isso muda profundamente a 16gi-
ca do desenvolvimento brasileiro,
porque democratiza o acesso a
inovacao. A transformacao digital
deixa de ser privilégio das capitais
epassaa se tornar uma ferramenta
de desenvolvimento regional, in-
clusio e fortalecimento da capaci-
dade piblica em todo o pais.

Valor: E quanto ds govtechs do
governo federal?

Girardi: O Brasil avancou muito
em governo digital. A digitaliza-
cao de servicos puablicos nos tlti-
mos anos colocou o pais em posi-
¢do de destaque internacional em
varios aspectos. Mas acredito que
ainda existe uma diferenca impor-
tante entre digitalizar e transfor-
mar. Digitalizar é converter pro-
cessos analogicos em digitais.
Transformar € redesenhar a rela-
¢do entre Estado e cidaddo. O pro-
ximo salto sera justamente cons-
truir inteligéncia pablica integra-
da: governos capazes de usar da-
dos, interoperabilidade e IA para
cuidar melhor das pessoas.

Valor: Como as govtechs trans-
formam a gestdo ptiblica?

Girardi: As govtechs transfor-
mam a gestio publica porque aju-
dam o Estado a voltar a ser rele-
vante em um mundo que mudou
mais rapido do que as estruturas
tradicionais de governo conse-
guiram acompanhar. Por déca-
das, governos foram organizados
para responder a uma realidade
mais estavel, previsivel e burocra-
tica. Mas hoje os problemas siao
dindmicos, complexos e aconte-
cem em tempo real. As govtechs
trazem para o setor ptiblico uma
nova logica, mais colaborativa,
agil, conectada, maior capacida-
de de testar, aprender e corrigir
rapidamente e, principalmente,
mais foco na vida real. Elas nao
transformam apenas sistemas;

Para Téo Foresti Girardi, idealizadora do GovTech Lab, é necessario comegar a falar de governos inteligentes

transformam mentalidades.

Valor: As govtechs sdo uma es-
tratégia de Estado e de soberania?

Girardi: Sem davida. Hoje, sobe-
rania também significa capacida-
de tecnoldgica. Paises que nio de-
senvolverem inteligéncia digital
propria correm o risco de se torna-
rem dependentes nio apenas eco-
nomicamente, mas institucional-
mente. Quando falamos em govte-
chs, estamos falando da capacida-
de de um pais construir solucoes
adequadas a sua propria realidade
social, territorial e cultural. Esta-
mos falando sobre autonomia do
Estado. E isso ganha ainda mais re-
levancia diante das transforma-
¢oes provocadas pela inteligéncia
artificial. Porisso acredito que gov-
techs ndo sio apenas um setor eco-
nomico. Elas sdo parte da infraes-
trutura estratégica do futuro.

Valor: O Brasil estd usando o po-
tencial tecnologico para melhorar a
vida dos cidaddos?

Girardi: Estamos avancando,
mas ainda muito aquém do que
poderiamos. O Brasil tem criativi-
dade, capacidade técnica, talento e
um ecossistema de inovacao extre-
mamente potente. Temos startups,
universidades, centros de pesquisa
e servidores ptiblicos comprome-
tidos em transformarrealidades. O
grande desafio ndo € apenas de-
senvolver tecnologia; € criar capa-
cidade institucional para transfor-
mar inovacdo em politica ptblica
consistente, integrada e centrada
na vida das pessoas. Durante mui-
to tempo, o Estado organizou os
problemas em estruturas adminis-
trativas: satide de um lado, educa-
¢ao de outro, assisténcia social em
outra secretaria. Mas o cidadao
ndo vive os desafios de forma frag-
mentada. Ele vive o problema co-

“Precisamos
formar
liderancas
paraum
mundo

orientado por
dados,IAe
colaboracao”

mo um todo. Um exemplo simples
€ ode uma mae que precisa acessar
atendimento de satide para o filho,
transporte ptblico eficiente e uma
vagana escola. Para o governo, isso
pode envolver trés ou quatro se-
cretarias. Para ela, é apenas a vida
acontecendo, e ela espera respos-
tas conectadas. E af que a tecnolo-
gia faz diferenca: quando conse-
gue integrar dados, servicos e deci-
soes para tornar o Estado mais
simples, eficiente e humano.

O potencial do Brasil é enor-
me. O proximo passo € usar tec-
nologia nao apenas para digitali-
zar processos antigos, mas para
redesenhar a forma como os go-
vernos entendem e resolvem
problemas publicos. Redesenhar
aexperiéncia do cidadao.

Valor: Quais os principais garga-
los, lacunas e entraves para as gov-
techs hoje no pais?

Girardi: Existe dificuldade de
contratacdo publica inovadora,
inseguranca juridica, excesso de
burocracia e ciclos politicos mui-
to curtos. Mas talvez exista um
desafio ainda mais profundo: o

medo da mudanca. Inovar no se-
tor pablico exige coragem insti-
tucional, porque pressupoe ad-
mitir que modelos antigos ja nao
respondem adequadamente as
dores da sociedade. Também
precisamos formar liderancas
preparadas para um mundo
orientado por dados, IA e colabo-
racido em rede. Tecnologia sem li-
deranca consciente apenas acele-
ra estruturas antigas.

Valor: Quais cases de govtechs se
destacam, na sua visdo?

Girardi: Sao aqueles em que a
tecnologia deixa de ser protago-
nista e o impacto humano passa a
ser o centro da transformacio.
Quando uma solucdo consegue
reduzir sofrimento, ampliar aces-
so a direitos, economizar tempo
do cidadao, prevenir tragédias ou
melhorar a experiéncia das pes-
soas com o Estado, ela ja esta
cumprindo um papel profunda-
mente transformador. HA muni-
cipios utilizando telemedicina e
monitoramento remoto para re-
duzir filas na satde e ampliar
atendimento especializado em
regioes afastadas. Na area de inte-
ligéncia climatica e defesa civil,
surgem solucoes que utilizam da-
dos, sensores e IA para prever ris-
cos de enchentes, deslizamentos
e eventos extremos. Na educacio,
plataformas ajudam professores
aacompanhar evasao escolar, de-
sempenho e vulnerabilidades so-
ciais em tempo real, permitindo
intervencoes mais rapidas e per-
sonalizadas. Também vejo avan-
cos importantes em participacao
cidada, com ferramentas digitais
que aproximam populacio e go-
verno, permitindo consultas pa-
blicas, escuta ativa e maior trans-
paréncia nas decisoes.

5G segue ao interior com desafios

Roberta Prescott
Para o Valor, de Sao Paulo

A expansdo da cobertura moé-
vel de quinta geracio pode im-
pulsionar aplicacdes mais com-
plexas e que requerem baixa la-
téncia de internet das coisas
(IoT). “5G € um dos grandes ha-
bilitadores das cidades inteli-
gentes, porque consegue trazer
servicos de mais alto desempe-
nho e alta performance”, diz
Hermano Tercius, secretario de
Telecomunicacoes do Ministério
das Comunicacgoes.

Hoje, dos 5.571 municipios
brasileiros, 1.966 (35%) tém sinal
5G, com aproximadamente 55
mil estacdes radiobase (ERBs), de
acordo com a Anatel. Com todas
as capitais atendidas, o avanco
agora se concentra na interiori-
zacdo. Até 31 de dezembro, 30%
dos municipios com populacio
inferior a 30 mil habitantes pre-
cisam contar com 5G. O superin-
tendente de outorga e recursos a
prestacdo da Anatel, Vinicius Ca-
ram, aponta que 952 deles, de
um total de 1.319, ja tém esta-
coes licenciadas.

“A gente tem colocado recursos

publicos nas cidades onde a conta
nao 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
areas rurais reconhecidas pelo IB-
GE com concentracdo de pessoas.

Elmo Matos, diretor de core e
redes moveis da Vivo, avalia que a
expansdo para cidades menores
envolve desafios técnicos, econo-
micos e regulatorios, como ca-
réncia de backhaul de alta capaci-
dade, relacdo entre investimento
e escala em municipios com me-
nor densidade populacional e li-
cenciamento para instalagoes.

A operadora soma 905 munici-
pios com 5G. “Em cidades menores
ou com grande extensao territorial
e areas rurais, a expansio ocorre de
forma progressiva, comec¢ando pe-
las regides com maior concentra-
cao de pessoas, trafego 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
concentracdo de pessoas, em-
presas, trafego de dados e de-
manda por servicos digitais ace-

lera a viabilidade dos investi-
mentos, nos municipios meno-
res e em areas rurais ha maior
dispersio geografica, menor
densidade de usuarios por esta-
cdo, distincias maiores para
transporte de dados e maior ne-
cessidade de infraestrutura,
além de desafios para implanta-
¢do 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
computacdo de borda podem ser
mais adequadas, dependendo da
aplicacao”, diz. A Claro atende a
676 cidades com 5G.

Por enquanto, IoT tem crescido
calcado em outras tecnologias de

"0 que temos

hoje atende as
necessidades das
aplicacoes atuais”
Moises Silva

técnicos e financeiros

conectividade. “5G € tecnologia
muito importante, porque reduz a
laténcia e vai trazer outras facilida-
des, como drone para salvamento,
robos entrando em ambientes de
risco e cirurgias a distancia. Mas o
que temos hoje de conectividade
atende as necessidades das aplica-
¢Oes atuais”, assinala Moisés Silva,
lider do comité de cidades inteli-
gentes da Associacao Brasileira de
Internet das Coisas.

Marco Di Costanzo, vice-presi-
dente de desenvolvimento de
tecnologia da TIM Brasil, corro-
bora, dizendo que ndo é manda-
torio ter 5G para cidades inteli-
gentes, mas para casos especifi-
cos que exigem tempo de res-
posta mais rapido — como no
porto de Santos (SP) que usa 5G
para automacdo e controles de
carga e descarga de navios.

A operadora cobre 5.570 muni-
cipios com 4G e NB-IoT.Em 5G, sdo
1.094 municipios, incluindo todos
aqueles acima de 100 mil habitan-
tes. “A TIM ndo se limita a grandes
centros. Nossa cobertura no agro
supera 27 milhoes de hectares co-
bertos com 4G e 55 mil hectares
com NB-IoT”, diz o VP. O plano de
expansao da TIM para 5G é conti-

nuar avancando em passo mais
acelerado que as obrigacoes da
Anatel, tanto em expansdo de ci-
dades, como em modernizacdo de
infraestruturas tecnologicas.

Para Fabio Costa, VP B2B da
TIM Brasil, o conceito de inteli-
géncia é mais facil de ser imple-
mentado quanto menor for o
municipio. “Com IoT e 5G, a cida-
de inteligente percebe o que esta
acontecendo em tempo real e
consegue agir em tempo curto,
antecipando problemas. E apli-
cando IA vocé tem um ecossiste-
ma ainda mais inteligente, por-
que ela é capaz de aprender sozi-
nha com as ocasides passadas”.

Usando conectividade basea-
da em NB-IoT, a Vivo tem junto a
Sabesp projeto que prevé a insta-
lacdo de 4,4 milhdes de hidrome-
tros inteligentes em Sao Paulo e
Sao José dos Campos (SP). “A par-
tir dessa base, adicionamos uma
camada avancada de inteligén-
cia, com uso de IA e aprendizado
de maquina para identificar va-
zamentos de forma preditiva, de-
tectar irregularidades, entender
padroes de consumo e até prever
avida atil das baterias dos medi-
dores”, comenta Matos.

Calendario do 5G

Cronograma para cobertura do sinal
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«+ Metade dos municipios
com mais de 30 mil
habitantes

«« Pelo menos 90% dos
municipios com até 30
mil habitantes

«+ Todos os municipios
com mais de 30 mil
habitantes

«« Todos os municipios
com até 30 mil
habitantes

Dez/30 )--- 1700 localidades*

Fonte: Anatel *Que nao sao sede do municipio



F8 | Valor | Quinta-feira, 28 de maio de 2026 Ines 249
Especial Cidades inteligentes

Internacional ‘Bioclimatica’ e ‘resiliente’, cidade se adapta as mudancas provocadas
pelo aquecimento global e passa a dar preferéncia a aspectos sociais e de bem-estar

Paris se abre ao pedestre, fica mais
verde e estimula comercio local

Daniela Fernandes
Para o Valor, de Paris

Paris estd na vanguarda das
transformacoes urbanas. A cida-
de nio € so6 “inteligente”, termo
que deixou de ser utilizado pelas
autoridades locais; passou a se
projetar como “bioclimatica” e
“resiliente”. O conceito foi am-
pliado para adaptar a capital
francesa as mudancas provoca-
das pelo aquecimento global e
passou a incluir aspectos sociais
e de bem-estar. O Plano Local de
Urbanismo Bioclimatico de Pa-
ris, que entrou em vigor no final
de 2024 — pilotado na época pe-
lo atual prefeito, Emmanuel Gré-
goire —, visa tornar a cidade mais
verde (minimo de 10 m? por ha-
bitante) e atingir a neutralidade
em carbono até 2050.

A meta também é torna-la
mais resiliente, adaptada para
suportar ondas de calor no verao.
Sdo intimeras medidas, que vio
da reducio da impermeabilida-
de dos solos a proibicdo de cons-
trugdes que usem apenas cimen-
to, além de mais servicos nos
bairros como centros de satde,
espacos culturais e ginasios para
reforcar o conceito de “cidade de
15 minutos”, onde tudo esta pro-
ximo dos moradores.

A regulamentacdo prevé ainda
ampliar o acesso a moradias so-
ciais, diversidade dos comércios de
bairro e melhorar a qualidade de
vida, com mais espacos para cami-
nhar. “Esse plano de Paris é uma
acao 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-
mento pelo bem-estar comum.

Moreno cita como exemplo a
abertura dos patios das escolas, fo-
rado horério de aulas, paralazer, o
que na pratica gerou inimeros no-
vos “miniparques”, e a agéncia Pa-
ris Commerce, que apoia a criacio
de comércios de bairro com alu-
guéis subsidiados. “E uma ferra-
menta de revitalizacio da cidade”,
ressalta o especialista.

oyl

Uma das transformacoes mais
visiveis esta ligada a mobilidade
urbana. Ha duas décadas a pre-
feitura faz acoes para diminuir o
nimero de carros e privilegiar
meios de transporte mais limpos
— Paris monitora a poluicdo em
tempo real. A cidade foi a primei-
rano mundo alan¢ar um sistema
publico de aluguel de bicicletas,
o Vélib, em 2007. Hoje, sdo mais
de 1,5 mil km de ciclovias, por
onde sio feitos cerca de 50 mi-
Ihoes de deslocamentos anuais,
sete vezes o registrado em 2018.

Paris conquistou o quinto lugar
mundial como cidade adaptada
para bicicletas no ranking da con-
sultoria Copenhagenize, especiali-
zada no design urbano. Hoje, so
um terco dos parisienses possui
carro, contra 45% no comeco dos

anos 2000. No periodo, as vagas de
estacionamento nas ruas cairam
pela metade, para 119 mil.

Um parisiense que tiver deixa-
do a cidade na Gltima década e
retornar agoravera que a circula-
cdo na capital mudou bastante.
Eixos centrais foram fechados
para os carros, apesar dos inten-
sos protestos na época. Na movi-

Capital francesa
tem mais de 1,5 mil
km de ciclovias e
cortou pela metade
0 himero de vagas
de estacionamento

Margem direita do rio Sena, em Paris, que era uma importante via expressa para carros e que foi transformada em area para pedestres, ciclistas e lazer

mentada rue de Rivoli hoje so cir-
culam ciclistas e, em uma faixa
exclusiva, 6nibus, taxis e veiculos
autorizados, alteracio criada na
pandemia de covid-19 que foi
tornada perene.

A mudanca mais emblemati-
ca foi a transformacdo de parte
das margens do rio Sena, que
eram vias expressas para veicu-
los, em drea permanente para
pedestres, ciclistas e lazer. E o
chamado Parc Rives de Seine,
com 4,5 km de extensdo e bas-
tante utilizado para quem vai e
volta do trabalho de bicicleta.
Mais de 300 vias nas imediacoes
de escolas também viraram
areas para pedestres e verdes.

O plano para ampliar os espa-
cos para pedestres na capital,
parte do projeto Paris Respira,
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tem investimentos previstos de €
300 milhdes até 2030. Ao anun-
ciar neste més suas estratégias
paraacidade, o recém-eleito pre-
feito Grégoire prometeu criar 80
“ntcleos de bairro” para dar
prioridade ao pedestre e desta-
cou o objetivo de “acelerar” a
transformacdo das margens do
Sena em um espaco continuo de
25 km para caminhar.

Outras cidades europeias, co-
mo Barcelona, Amsterda e Cope-
nhague, seguem a tendéncia de
integrar clima e urbanismo. Para
lutar contra o risco de enchentes,
a capital dinamarquesa vem se
transformando em uma “cidade
esponja”, com calcadas que po-
dem absorver dgua sendo testa-
das e parques que podem virar
reservatorios temporarios.

Experiéncia chinesa redefine vida urbana

Rafael Zerbetto
Para o Valor, de Pequim

“Eu posso realmente sentir co-
mo as tecnologias de uma cidade
inteligente tornam a vida mais fa-
cil e eficiente. As ruas tém sensores
ligados ao ‘cérebro da cidade’, que
ajustam os semaforos em tempo
real, e eu sigo sem encontrar sinal
fechado,” diz Li Zichen, morador
da Nova Area de Xiong’an, cidade
planejada que representa o apice
do urbanismo digital chinés.

Localizada a cerca de 100 km a
sudoeste de Pequim, Xiong’an foi
concebida para reduzir a pressao
sobre a capital, absorvendo fun-
¢oes administrativas, académicas
e industriais ndo essenciais. Ao
mesmo tempo, funciona como
um laboratério de cidade inteli-
gente, incorporando desde sua
origem tecnologias de inteligén-
cia artificial, gestao digital inte-
grada, sistemas de transporte de
alta eficiéncia e infraestrutura de
baixo carbono, com forte énfase
em sustentabilidade.

“E uma combinacio de design
urbano inteligente com trans-
porte de alta tecnologia e funcoes
como o uso de big data para con-
trolar o consumo de energia e o
uso da agua,” define Faith Chan,
diretor da Escola de Ciéncias Geo-
graficas da Universidade de Not-
tingham Ningbo da China.

O brasileiro José Renato Pene-
luppi Jr., doutor em administra-
cdo publica pela Universidade
Huazhong de Ciéncia e Tecnolo-
gia, ao visitar Xiong’an, em 2021,
encontrou um grande canteiro
de obras e quase nenhuma vida
urbana, contrastando com a in-

fraestrutura de alta qualidade,
com sistemas subterraneos e re-
des digitais, que indicava uma ci-
dade do futuro sendo erguida.

“A experiéncia remetia a Brasi-
lia no inicio de sua construcao,
evocando simbolicamente a che-
gada de Oscar Niemeyer e Jusceli-
no Kubitschek ao local de uma
capital ainda por nascer — com a
diferenca de que, neste caso, che-
ga-se em um trem-bala, e trata-se
de outro tipo de capital, a tecno-
l6gica”, recorda Peneluppi.

Segundo Chan, o design de
Xiong’an como cidade esponja a
torna menos propensa a inunda-
coes. “Rios e lagos sdo interliga-
dos, formando uma rede que en-
globa toda a area, mantendo fun-
cional a operacdo dos diferentes
corredores ecoldgicos”, explica.
Ele destaca os jardins de chuva ao
longo dasvias, que filtram, absor-
vem e retém o escoamento, per-
mitindo que a agua das chuvas
recarregue naturalmente olencol
freatico. “Sdo plantadas apenas
arvores de espécies nativas, e a
energia renovavel € integrada ao
projeto para dar suporte a opera-
caosustentavel de toda a area”.

Morador de Wuhan, na Provincia
de Hubei, Peneluppi é autor de um
estudo que analisa a capacidade de
coordenacdo da administracio pa-

China Telecom
Smart City, em
Xiong'an, cidade
planejada para
aliviar Pequim

blica chinesa durante a crise da co-
vid-19, relacionando a resposta a
pandemia ao desenvolvimento de
cidades inteligentes, como o uso in-
tegrado de infraestrutura digital,
sistemas de informacdo e tecnolo-
gias de comunicacdo na gestdo da
satide ptblica, bem como na orga-
nizacao do transporte urbano e dos
servicos de entrega.

“Foram mobilizadas redes de
conectividade avancada, aplica-
tivos de suporte sanitario e estru-
turas urbanas de atendimento
distribuidas nos bairros, articu-
ladas com sistemas de monitora-
mento epidemiolégico e logisti-
ca de testagem e atendimento,”
afirma o brasileiro, ressaltando
que isso foi possivel porque a in-
fraestrutura ja estava amadureci-
da para ser implementada.

Segundo ele, o conceito de cida-
desinteligentes na China comecou
a se desenvolver no 122 Plano
Quinquenal (2011-2015), ganhou
escala no 132 (2016-2020), com a
digitalizacdo urbana e o uso de big
data, e tornou-se central no 142
Plano (2021-2025), com redes 5G,
[A e governanca urbana integrada.

Com quase 5 milhoes de esta-
¢oes base 5G e 210 milhdes de
usuarios de banda larga gigabit,
a China estabeleceu plataformas
unificadas de governanca urba-
na, com mais de 90% dos servicos
governamentais disponiveis on-
line e a meta de alcancar a trans-
formacao digital abrangente em
mais de 50 cidades até 2027.

“No delta do rio das Pérolas, es-
pecialmente em Guangzhou e
Shenzhen, os chamados ‘cérebros
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urbanos’ combinam o tripé da ci-
dade inteligente — IA, 5G e big da-
ta— para gestao urbana em tempo
real,” diz Peneluppi. Isso inclui se-
maforos inteligentes que ajustam
fluxos de transito, sistemas de vigi-
lancia urbana com analise auto-
matizada de imagens e aplicativos
de governo digital que concen-
tram servicos como sadde, trans-
porte e pagamentos, afirma ele.

“O foco do desenvolvimento
esta mudando de projetos inteli-
gentesisolados paraumareestru-
turacdo 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 inovacdo orientada pelo co-
nhecimento e formar um meca-
nismo sustentavel de governanca
integrada que combina orienta-
cao governamental, vitalidade do
mercado e engajamento publico.

Han destaca as parcerias pa-
blico-privadas como o principal
modelo para a construcao de ci-
dades inteligentes na China,
pois combinam a alocacio efi-
ciente de recursos com uma exe-
cucio mais rapida dos projetos.
“O governo assume o planeja-
mento geral e formula as politi-
cas, priorizando os servicos pi-
blicos e o bem-estar das pessoas.
As empresas aproveitam seus
pontos fortes em tecnologia, ca-
pital e experiéncia operacional
para diversificar os cenarios de
aplicacao, elevando o valor pra-
tico das infraestruturas de cida-
des inteligentes."

Dados e IA
melhoram

gestoes
nos EUA

Mario Camera
Para o Valor, de Sao Paulo

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 inteligéncia artificial
(IA) usam sensores, semaforos, re-
des elétricas e sistemas de dgua pa-
ra antecipar falhas, automatizar
operacdes e coordenar transito,
energia, seguranca e mobilidade.

AFortune Business Insights esti-
ma que sistemas inteligentes de
gestdo urbana possam reduzir em
até 30% custos operacionais em
areas como iluminacao pablica e
infraestrutura. A IDC avalia que a
América do Norte concentre mais
de 32% do mercado global de cida-
des inteligentes em 2026, puxada
principalmente por seguranca pa-
blica, resiliéncia climatica, auto-
macdo e infraestrutura conectada.

“A ponte deixa de ser um objeto
mudo esperando por uma inspe-
¢do. Passa a fazer parte de uma tro-
ca continua com a cidade”, diz Car-
lo Ratti, diretor do Senseable City
Lab, no Massachusetts Institute of
Technology (MIT). Ele coordena o
projeto “Good Vibrations”, que usa
dados de celulares para captar vi-
bracoes em pontes e detectar si-
nais de desgaste. “O futuro talvez
dependa menos de inventar novas
infraestruturas e mais de ‘sentir’
aquelas que ja existem”, diz.

Agora, a IA empurra cidades
americanas para o conceito de “ci-
dade cognitiva”. “Acho que o ter-
mo ‘smart city’ morreu, mas nio
necessariamente o fendémeno de
inovar e levar tecnologia as comu-
nidades”, diz Jonathan Reichental,
ex-diretor de tecnologia de Palo
Alto, na California. “AIA sera muito
mais antecipatoria, ira raciocinar
sobre o ambiente e tomar decises
de forma independente”.

A diferenca, segundo ele, & que,
enquanto a cidade conectada cole-
tadados,acidade cognitiva passaa
interpreta-los e agir sobre eles. Co-
mo a iluminacdo ptblica que rea-
ge a circulacio, semaforos adapta-
dos ao fluxo do transito e sistemas
capazes de prever enchentes. “Nao
deveriamos reagir quando um ca-
nal inunda. Deveriamos entender
se ele vai inundar e quando”, diz.

Phoenix, no Arizona, usa came-
ras, sensores e integracao de dados
para monitorar transito e seguran-
capublica. A cidade também é um
dos exemplos do avanco das smart
grids, redes inteligentes de energia
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-
cao depende da expansio do 5G,
que oferece maior estabilidade pa-
ra operacoes criticas.

Uma das apostas mais visiveis
dessa nova etapa € o uso de “gé-
meos digitais”, modelos virtuais
capazes de simular transito, ener-
gia e ocupacdo. Coral Gables um
dos laboratorios urbanos mais
avancados, opera gémeo digital,
sensores urbanos e drones conec-
tados a seguranca ptblica. Segun-
do Reichental, a cidade usa tecno-
logia “em praticamente todos os
aspectos” da administracdo. Mas
Rattirelativiza o conceito. “Uma ci-
dade ndo possui um gémeo. Ela
possui aproximacoes, modelos
parciais”, diz. Para ele, o valor des-
sas plataformas esta em permitir
que governos testem decisoes an-
tes que elas se transformem em
“meio-fios, contratos e concreto”.

A iniciativa privada também es-
ta presente. A Waymo opera robo-
taxis em Phoenix, San Francisco e
Los Angeles. Em Columbus, proje-
tos testam veiculos auténomos in-
tegrados ao sistema urbano.

Porém, especialistas alertam pa-
ra o possivel deslocamento de pro-
blemas — frotas autonomas mal
administradas podem reduzir es-
tacionamentos e aumentar con-
gestionamentos — e riscos de ci-
berseguranca. A medida que car-
ros auténomos, redes elétricas, sis-
temas de agua e semaforos passam
a operar conectados, ataques digi-
tais podem atingir diretamente a
infraestrutura fisica das cidades.



