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Ibovespa 7/jul/26 -0,25% R$ 20,9 bi

Selic (meta) 7/jul/26 14,25% ao ano

Selic (taxa efetiva) 7/jul/26 14,15% ao ano

Dólar comercial (BC) 7/jul/26 5,1452/5,1458

Dólar comercial (mercado) 7/jul/26 5,1516/5,1522

Dólar turismo (mercado) 7/jul/26 5,1822/5,3622

Euro comercial (BC) 7/jul/26 5,8774/5,8786

Euro comercial (mercado) 7/jul/26 5,8809/5,8815

Euro turismo (mercado) 7/jul/26 5,9546/6,1346

Indicadores

SpaceX
Wall Street aumenta
a aposta e reforça
recomendações de
compra para as ações
da companhia C6

Educação
Educação de jovens e
adultos pode transformar
o Brasil, afirma Rosalina
Soares, da Fundação
Roberto Marinho A7

Conjuntura
Hiato do PIB é positivo há
13 trimestres e mostra que
a economia brasileira se
mantém aquecida, diz
Claudio Considera A6
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Luto na teledramaturgia

Capitalização da Aegea
A Aegea planeja aumento de capital en-
tre R$ 1,5 bilhão e R$ 2,1 bilhões, como
forma de reduzir sua alavancagem, que
está próxima dos limites de endivida-
mento da companhia. Os sócios deverão
decidir sobre o assunto em assembleia
convocada para 28 de julho.B3

Destaques

Ex-prefeitode
BelfordRoxoé
presopelaPF
Camila Zarur,AlessandraSaraiva e
Beatriz Roscoe
Do Rio e de Brasília

O ex-prefeito de Belford Roxo (RJ) e pré-
candidato ao Senado, Márcio Canella
(União), foi preso ontem pela Polícia Fede-
ral após agentes encontrarem um fuzil no
carrodopolítico,durantecumprimentode
mandado de busca e apreensão. Canella é
suspeito de envolvimento em esquema de
lavagem de dinheiro em postos de com-
bustíveis na Região Metropolitana do Rio.
Além do fuzil, foram apreendidos uma pis-
tola, dois revólveres e grande quantidade
demuniçãonacasadele,numcondomínio
de luxo na Barra da Tijuca. Canella foi indi-
cado por Flávio Bolsonaro para disputar o
Senado em fevereiro. Segundo a PF, o ex-
prefeito seria o braço político do esquema
de lavagem de dinheiro. O Valor não con-
seguiu contato com a defesa de Canella até
o fechamento desta edição.PáginaA9

Emmeioàdificuldadecomdívidapública,
Tesouroquerrediscutirtítulosincentivados
Finanças Para o secretário Daniel Leal, avanço da ineficiência do mercado tende
a tornar esse debate inevitável, independentemente do resultado das eleições

GiordannaNeves eJéssicaSant’Ana
De Brasília

As distorções provocadas no mercado
financeiro pela expansão das ofertas de tí-
tulos incentivados deverão ser enfrenta-
das pelo próximo governo, independente-
mente do resultado das eleições. Segundo
o secretário do Tesouro Nacional, Daniel
Leal, o avanço da ineficiência do mercado
tende a tornar esse debate inevitável. A
afirmação ocorre em meio às dificuldades
enfrentadas pelo Tesouro nos leilões de tí-
tulos indexados à inflação (NTN-Bs), dian-

te da instabilidade no mercado local de
renda fixa. “Isso vai ter que ser enfrentado
para que a gente tenha um mercado mais
eficiente para benefício de todos, inclusi-
ve daqueles que emitem um incentivado”,
disse o secretário em entrevista ao Valor.

O estresse das últimas semanas no mer-
cado de renda fixa, que pressionou as ta-
xas das NTN-Bs, tem promovido altera-
ções na estratégia de gestão da dívida pú-
blica. No leilão de ontem, o Tesouro fez
apenas uma oferta protocolar de NTN-Bs,
concentrando suas emissões em LFTs, os
papéis atrelados à taxa Selic.

Segundo Leal, a disfuncionalidade do
mercado eleva a taxa de referência das
emissões e, por isso, encarece o custo de
captação como um todo. Assim, diz ele, a
redução dessas distorções beneficiaria não
apenasoTesouro,mastambémospróprios
emissores de títulos incentivados.

O secretário disse que ainda não há de-
finição sobre qual caminho será adotado
para corrigir essas distorções, mas afir-
mou que alternativas já foram discutidas.
Segundo ele, as opções incluem mudanças
na taxação sobre esses investimentos, co-
mo incidência de Imposto de Renda e co-

brança de Imposto sobre Operações Fi-
nanceiras (IOF), e ajuste nas regras de
emissão dos títulos incentivados, como le-
tras de crédito imobiliário e do agronegó-
cio (LCIs e LCAs) e debêntures incentiva-
das. As medidas poderão ser adotadas de
forma isolada ou combinada, a depender
da estratégia definida, podendo ser imple-
mentadas por decreto, normas do Conse-
lho Monetário Nacional (CMN) e da Co-
missão de Valores Mobiliários (CVM) ou
ainda por meio de projeto de lei. (Colabo-
raram Victor Rezende e Maria Fernanda
Salinet, de São Paulo).PáginasC1 eC3

ParaoPlanalto,
Flávio legitima
injustiçadosEUA
SofiaAguiar, Beatriz Roscoe eGiordannaNeves
De Brasília

Na tentativa de adiar a aplicação, pelos
Estados Unidos, de tarifas sobre produtos
brasileiros, o pré-candidato à Presidência
Flávio Bolsonaro (PL) argumentou ontem,
em audiência pública do Escritório do Re-
presentante Comercial dos EUA (USTR),
que este seria “o pior momento para agir”,
repetindo o que já havia dito em carta ao
governo americano, em razão do calendá-
rio eleitoral. Segundo ele, a imposição de
tarifas beneficiaria o atual governo brasi-
leiro. O Planalto divulgou nota acusando o
parlamentar de “legitimar” uma investiga-
ção injusta contra o Brasil e de explorar
eleitoralmente a relação entre os países.

O governo espera realizar ao menos
mais uma reunião técnica e outra política
com representantes dos EUA antes do dia
15, prazo legal para a conclusão da inves-
tigação americana.PáginasA4eA8

Fifaembolsa
receita recorde
deUS$ 10,9bi
LuizaPalermo
De São Paulo

Com o novo modelo de disputa da Co-
pa do Mundo, com 48 seleções, o número
de partidas passou de 64 para 104, geran-
do uma receita recorde de US$ 10,9 bi-
lhões, 56% maior do que no torneio de
2022. A Fifa fica com 99% da receita dos
contratos de transmissão, da venda de in-
gressos, patrocínios e merchandising, diz
Andrew Zimbalist, professor de economia
no Smith College e autor do livro e “Circo
Máximo: A aposta econômica por trás da
organização das Olimpíadas e da Copa do
Mundo”. Para as cidades-sede, os preços
altos, os custos e a política anti-imigração
do governo Trump tornaram a expectativa
de ganhos com o aquecimento do turismo
no mínimo duvidosa.PáginaA12

EUAvoltama
bombardearo
Irãapósataquea
naviosemOrmuz
Agências internacionais

Os Estados Unidos retomaram o
bombardeio ao Irã em represália a
ataques contra três navios petroleiros
no Estreito de Ormuz. Mais cedo,
Washington já havia revogado a licen-
ça que autorizava a venda de petróleo
iraniano. Ainda antes do anúncio das
medidas, o barril do petróleo do tipo
Brent, a referência global, encerrou o
pregão de ontem cotado a US$ 74,16,
com valorização de 3% — a alta chegou
a 5,2% nas negociações pós-fechamen-
to, depois do anúncio da revogação da
licença. “Os ataques indicam que o
cessar-fogo não é tão sólido e dura-
douro quanto o mercado de petróleo
passou a acreditar”, disse Bob McNally,
presidente da consultoria Rapidan
Energy Group. Páginas A13 e C2
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Tendências

OdramaturgoeescritorBeneditoRuyBarbosa,
autordenovelasdeenormesucessocomo
“Pantanal”, “TerraNostra”, “ReidoGado”e
“Renascer”,entreoutras,morreuontememSão

Paulo.Conhecidoporverdadeirassagas,oautor
construiuhistóriasqueatravessamouniversorural
brasileiroeexploramadiversidadecultural, com
interesseespecialna imigração italiana.Página A2

Recuperação da Oncoclínicas
A Oncoclínicas pode apresentar seu pedi-
do recuperação extrajudicial nesta quar-
ta-feira, segundo o colunista Lauro Jar-
dim, de O Globo. Em sérias dificuldades fi-
nanceiras há meses, a companhia busca
reestruturar uma dívida da ordem de R$ 4
bilhões, com descontos de 40% a 50%.B4

Soberania em IA é uma
questão de acesso a
múltiplas ferramentas
Ren Ito A15

• Fernando Exman: A política externa
vai para o centro do debate eleitoralA8

Fabricantes de eletrodomésticos investem
emdesignpara “esconder” os aparelhos. “O
consumidor quer queageladeira, que éum

volume imenso, fique esteticamentebonita
emseuambiente”, disseBerthaFernandes,
chefe de comunicação emarcasda

Whirlpool, ao ladodeJorgeGiordan,
vice-presidentede engenharia emarketing
deprodutoda companhia.Página B6
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3Z B1
Aegea B3
AGI B8
Airbnb B4
Aiwa B5
Allianz C2
Allos B1
Alude Capital A6
Amazon B6
Ancar B1

Anthropic C6
AOC B5
Apple B6
Banco Safra B3
Bank of America C6
BGC Liquidez C2, C3
booking.com B4
Braskem B3
Brava Energia B4
BTG Pactual B1

Building B1
BYD B4
Centaurus B4
Citi B1, C6
Copasa B3
Cury B4
Cyrela B1
Deutsche Bank C6
Disney B7
EasyJet A16

Ecopetrol B4
Elettromec B6
EMS B1
Eytse Estratégia C3
Eztec B1
Falmec B6
Fleury B4
Goldman Sachs B4, C6
Gravus Capital A6
Hisense B5

Hub B1
Ibis B1
IG4 B4
IG4 Capital B3
Iguatemi B1
Itaú BBA B1
Itaú Unibanco C3
Itaúsa B3
Kapitalo Investimentos A2
Krivo Capital A6

Lavoro B8
LG B5
Mak Capital B4
Master A9, A10
Mercado Bitcoin C6
Meta C2
Microsoft C2
Mitre B2
MK B5
Mobly B8

Índice de empresas citadas em textos nesta edição

Morgan Stanley C2, C6
Moura Dubeux B1
Multiplan B1
NielsenIQ B5
Oncoclínicas B4
Oncoprod B4
OpenAI B6, C6
Panmure Liberum C2
Pátria Investimentos B8
Philips B5

Porto B4
Ryanair A16
Samsung B5, B6
Santander B1
Softbank C6
SpaceX B7, C2, C6
Starboard B4
TCL B5
Tenda B2
Tendências Consultoria A6

Tether C6
Tok&Stok B8
UBS C6
UPL B8
VRBO B4
Warren Investimentos A6
Whirlpool B6
WorldPanel by Numerator B6
XP A6

GuilhermeBryan
Para oValor, de SãoPaulo

O dramaturgo e escritor Bene-
dito Ruy Barbosa, autor de nove-
las como “Pantanal” e “TerraNos-
tra”, morreu nesta terça-feira (7)
emSãoPaulo,aos95anos, emde-
corrência de complicações de
uma insuficiência renal crônica.
Em janeiro, Benedito ficou 19

dias internado no Hospital do
Coração (HCor) para o tratamen-
todeuma infecçãourinária asso-
ciada a umquadro de insuficiên-
cia renal crônica.
Conhecido por verdadeiras sa-

gas, o dramaturgo construiu his-
tórias que atravessam o universo
rural brasileiro, exploram a di-
versidade cultural, com interesse
especial na imigração italiana, e
apresentamamores intensos.
Seu legado inclui tramas icôni-

cas como “Meu Pedacinho de
Chão” (1971), “Pantanal” (1990),
“O Rei do Gado” (1996) e “Terra
Nostra” (1999), marcadas por
protagonistas de “bom caráter,
determinação para a luta, crença
emvalorespositivos”.
O mais velho entre cinco ir-

mãos, Benedito Ruy Barbosa nas-
ceu em Gália, no interior de São
Paulo, em1931, e passou a infân-
cia na vizinha Vera Cruz, uma re-
gião de cafezais habitada por
imigrantes japoneses e italianos.
Com a morte precoce do pai,

precisou trabalhar desde cedo
paraajudara família.Aolongoda
juventude, trabalhou como auxi-
liaremumafirmacomercial, ven-
dedor de verduras e faxineiro, até
conseguir um emprego como re-
visorno jornalEstadodeS. Paulo.
O gosto pela escrita levou Be-

nedito a criar seu primeiro ro-
mance, “Fogo frio”, que foi adap-
tadoparaoteatroepremiadope-
la Associação Paulista dos Críti-
cos de Arte. Foi o começo de sua
trajetória comoroteirista.
Sua estreia na televisão aconte-

ceuem1966,com“Somostodos ir-
mãos”, na TV Tupi. Nos anos se-
guintes, passou por emissoras co-
mo Excelsior, Record e TV Cultura.
Em 1971, escreveu “Meu pedaci-
nho de chão”, novela produzida
porumaparceriadaCulturacoma
Globo e exibida por ambas. Cinco
anos depois, assinou comaGlobo,
onde deu início a uma sequência
de sucesso na faixa das 18h. Nessa
época, adaptou o romance de Ri-
beiroCoutoem“Cabocla” (1979).

BeneditoRuyBarbosa: histórias queatravessamouniverso rural brasileiro, exploramadiversidade cultural, a imigração italiana eamores intensos

JOÃOMIGUELJÚNIOR/TVGLOBO

MemóriaAutorde ‘Pantanal’ e ‘TerraNostra’ foi vítimade complicações de insuficiência renal crônica

Dramaturgo,autordenovelasdesucesso,
BeneditoRuyBarbosamorreaos95emSP

Em1990, ao se transferirparaa
TV Manchete, Benedito escreveu
“Pantanal”, que inovouaoutilizar
locações externas e explorar a
cultura e os mistérios do bioma
brasileiro. Com o sucesso, retor-
nou à Globo para escrever “Re-
nascer” (1993), trama ambienta-
da no interior baiano e marcada
pelo duelo de gerações do coro-
nel José Inocêncio. Ambas seriam
refilmadas décadas depois, escri-
taspor seunetoBrunoLuperi.
Com“OReidoGado”(1996),Be-

nedito abordou a rivalidade entre
duas famílias de imigrantes italia-
nos, enquanto discutia temas co-
mo a posse de terra e a reforma
agrária. Já em “Terra Nostra”
(1999), retratou o drama dos ita-
lianos Matteo e Giuliana, separa-
dos ao chegarem ao Brasil no iní-
ciodoséculoXX.
RuyBarbosa tambémrevisitou

suas próprias obras. Em 2006 e
2014, assinou as refilmagens de
“Sinhá Moça” e “Meu Pedacinho
de Chão”. Na versão cheia de co-
res da segunda obra, declarou
que finalmente conseguiu colo-
carnoar ideiasqueaCensuraha-

via barrado na primeira versão,
durante aditaduramilitar.
Em 2016, escreveu “Velho Chi-

co”, ambientada na fictícia cida-
dedeGrotasdoSão Francisco, no
sertão nordestino. A novela trou-
xe um embate de gerações e a
disputapor terra epoderno inte-
riordoBrasil.
Benedito deixou rodado o do-

cumentário inédito “Da terra ao
coração”, que contará sua histó-
ria, dirigido por Davi Lacerda em
parceria comEdmaraBarbosa, fi-
lhadeBenedito.Odocumentário
está em fase final de edição e tem
previsãode estreia este ano.

Benedito deixa quatro filhos,
frutos do longevo casamento
quemanteve, por 54 anos, com a
atrizMarilene Barbosa, quemor-
reu em2014devido a umcâncer:
Edmara, Edilene, Ruy Maurício e
MarceloBarbosa.
AprimogênitaEdmaraBarbosa,

hojecom65anos, seguiuospassos
dopainaescritadramatúrgica.As-
sinou a escrita e a adaptação dos
remakes de “Renascer” (1993),
“Cabocla” (2004), “Sinhá moça”
(2006)e“Paraíso” (2009).Émãede
Bruno Luperi, outro herdeiro da
tradição literária da família, res-
ponsável pela adaptação de “Pan-
tanal” (2022)e “Renascer” (2024).
Edilene Barbosa também atua

profissionalmentecomaescritade
novelas. A caçula da família foi co-
laboradora de diversas obras e
criações do pai, entre as quais “Re-
nascer” (1993), “Cabocla” (2004),
“Sinhá moça” (2006), “Paraíso”
(2009), “Meu pedacinho de chão”
(2014)e “VelhoChico” (2016).
Ruy Maurício Barbosa é em-

presário. Marcelo Barbosa tor-
nou-se compositor e produtor,
tendo colaboradodemaneira re-

corrente nas trilhas sonoras das
novelas escritas pelopai.

Repercussão
AatrizZezéMottapublicouum

texto em suas redes sociais afir-
mando que Benedito “tinha um
olhar raro para o Brasil, para a
nossa gente, para as nossas raí-
zes”. Ela trabalhoucomoautorde
novelas em “Sinhá moça” (2006).
“Seus personagens eram vivos,
humanos e cheios de verdade. Ele
nos ensinou que contar histórias
tambémépreservaramemóriade
um povo. Vou guardar para sem-
pre a gratidão por cruzar o cami-
nho de umhomem tão talentoso,
sensível egeneroso.”
AcantoraMariaBethânia—in-

térprete de músicas famosas nas
trilhas de “Velho Chico” (2016),
“Pantanal” (2022) e “Renascer”
(2024) — também lamentou a
perda, destacando que sua obra
tinha “poesia e estética bucóli-
cas, agraçados ‘causos’dos caipi-
ras,mas tambémcomas lutas do
campo.Umaobra eterna”.
Famosa em “O rei do gado”, a

atriz Lavinia Vlasak comentou:

“Fez parte de mim de um jeito
muito especial. Mudou a minha
trajetória. Agradeço pela linda
oportunidade com que você me
presenteou. Meus mais sinceros
sentimentos à família e a todos
queoamavam.Pois sabemosque
ele farámuita falta”.
O ator Tony Ramos afirmouque

Benedito era “um homem muito
criativo, que dava vazão aos seus
sonhos,davavazãoaquelemenino
do interior”emdepoimentoàGlo-
boNews. “Agenteconversoumuito
sobre como olhar o país sem pan-
fletagem, entendendo a alma bra-
sileira, as dores e as grandes ale-
griasdobrasileiro.”
JaymeMonjardim, umdos dire-

tores que mais marcaram a histó-
riadoautorna televisão, responsá-
vel por dirigir novelas de sucesso
como “Sinhá moça” (1986), “Pan-
tanal” (1990) e “Terra nostra”
(1999), destacoua importânciado
dramaturgo não apenas para a TV
brasileira, mas para a sua própria
carreira. “Benedito Ruy Barbosa
mudou a história da televisão bra-
sileira e, comisso,mudoutambém
a minha história. ‘Pantanal’ é um
marco da nossa dramaturgia, e foi
umdivisor de águas naminha car-
reira—afirmou.
Atriz quedeu vida à JumaMar-

ruá em “Pantanal”, Cristina Oli-
veira disse que Benedito era uma
“lenda”. “Benéme deu um início,
uma vida pública, acreditou que
aquela menina de 26 anos, sem
experiência, poderia fazer uma
personagem pura, sincera, ingê-
nua, forte, destemida, a proteto-
ra do Pantanal”, afirmou ela. “Te-
rei o Benedito sempre emmim e
naminhagratidão.”
Outra atriz de “Pantanal”, mas

de sua segunda versão, Isabel Tei-
xeira relembrou sua personagem,
Maria Bruaca: “É parte desse livro
imenso que ele deixou para a gen-
te. Como atrizes, estamos ligadas
ao nosso autor, no que há de eter-
no na escrita de umapersonagem.
Mesintohojeumpoucoórfã.”
Trabalhando com o autor em

novelas como “Cabocla” (2004),
“Sinhá Moça” (2006), “Paraíso”
(2009), Eriberto Leão, ementrevis-
ta à GloboNews, destacou que o
dramaturgo mostrou o “Brasil
profundo ao povo brasileiro atra-
vés de suas novelas deumamanei-
ra única, um Brasil que tem uma
integridade nos seus mistérios, na
suareligiosidade, suas lendas, suas
histórias”. (ComOGlobo)

Êxitono futebol se traduzemescolaemalta,diz estudo
AlexRibeiro
DeSãoPaulo

Quandoumgarotodacidadevi-
ra jogador profissional de um
grande clube, os outros jovens vão
deixar a escola em segundo plano
para passar o dia nos campinhos
de futebol? Umestudo acadêmico
que acaba de sair sugere que o no-
vo exemplo de sucesso, na verda-
de, vai motivá-los a se esforçar
maisparacompletarosestudos.
O trabalho feito por cinco eco-

nomistas de universidades ameri-
canas, brasileira e portuguesa exa-
minouoqueocorrecomosdemais
estudantes de uma determinada
cidade quando um jogador local
se profissionaliza e joga num time
da SérieAdoBrasileirão, opelotão
deelitedo futebolnopaís.
O surgimento de um craque

na vizinhança pode servir de
exemploparaasdemais crianças.
Oproblema: o riscode elas inves-
tirem tempo e energia numa car-
reira altamente competitiva e
com resultados incertos, na qual
relativamente poucos viram es-
trelas. E, com isso, deixar de colo-
car esforço no caminho mais se-
guroda escola.
Oestudoconcluiuqueo suces-

so de jogadores de futebol da
própria cidade fortalece, e não
enfraquece, a trajetória escolar
dos jovens. Segundo as estimati-
vas dos autores, quando umatle-
ta se torna o primeiro morador
de um município a estrear por
um grande clube, a taxa de con-
clusão dos alunos do ensinomé-
dio da cidade aumenta 1,14pon-
to percentual. Os efeitos se con-
centram nos meninos, embora

tambémhajaumimpactomenor
emrelaçãoàsmeninas.
Eles destacam duas explica-

çõesparaumexemplobem-suce-
didomelhorar o desempenho es-
colar. Uma delas é que o sucesso
desses jogadores “gera um efeito
amplo de motivação, que se ma-
nifesta principalmente na deci-
são de permanecer na escola: os
estudantes se tornammenospro-
pensos a abandonar os estudos,
em linha comapercepçãodeque
oesforçopode trazer resultados”.
A segunda explicação tem a

ver com as instituições munici-
pais que ajudam a capitalizar o
exemplo bem-sucedido: onde há
escolinhas de futebol, o efeito no
desempenho escolar é maior
porque, em geral, essa é uma das
exigências para quem quer se-
guir nos treinos.

O estudo acadêmico não tem a
pretensão de apontar umabala de
prata que resolva o problema da
educação no país. Na verdade, ele
exploraumdos tópicos entremui-
tosestudadospelosespecialistas:o
papel dos exemplos para desen-
volver o capital humano. Outras
pesquisas investigam o papel, por
exemplo, de professores do mes-
mogênero,mentorese líderes.
Entre os autores, está Beatriz

Rache, uma acadêmica brasileira
formada na PUC-Rio que atual-
mente faz seu doutorado na
UCLA Anderson, a escola de ad-
ministração da Universidade da
Califórnia, em Los Angeles. Tam-
bém assina o estudo o ex-diretor
depolítica econômicadoBCCar-
los Viana de Carvalho, que é pro-
fessor da PUC-Rio e chefe de pes-
quisadaKapitalo Investimentos.

Eles levantaram,apartirdeda-
dos da Wikipedia e do cruza-
mento com informações dos clu-
bes, osnomesde7.463 jogadores
masculinos, seu local de nasci-
mento e os anos emque jogaram
na divisão principal do campeo-
nato. Depois, usando ferramen-
tasmatemáticas e estatísticas, in-
vestigaram relações de causa e
efeito com indicadoresde educa-
çãode cadamunicípio.
O futebol, argumentam os

economistas, é o tipo de ativida-
de em que um número restrito
deprofissionaisbem-sucedidosé
muito bem remunerado, e os de-
mais, nem tanto. O rendimento
médio anual de um jogador da
Série A do Brasileirão equivale a
R$ 1,711milhão. O valor cai para
R$ 318mil na Série B, R$ 121mil
na Série C e R$ 44 mil na Série D.

Eles pontuam que o salário mé-
dio do trabalhador brasileiro foi
deR$43mil em2025.
O ganho nos índices de esco-

laridade ocorre sobretudo na re-
dução da taxa de evasão escolar
no ensino médio, que diminui
12% em relação à taxa de 8,8% na
ausência de um ídolo no muni-
cípio que sirva de exemplo para
os alunos.
Também são autores do estu-

do “From the Pitch to the Class-
room: Football Role Models and
Educational Outcomes” ( Dos
campos para a sala de aula: co-
mo exemplos de sucesso no fu-
tebol influenciam a educação)
os economistas Patricio Dalton,
da Tilburg University; Cauê Dob-
bin, da GeorgetownUniversity; e
Wayne Aaron Sandholtz, da No-
va SBE, de Portugal.

Benedito era “um
homemmuito
criativo, quedava
vazãoa seus sonhos,
dava vazãoaquele
meninodo interior”
Tony Ramos

OValor informa, analisa e contextualiza as notícias que realmente importam. Acesse valor.globo.com
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CLIMA DE MONTANHA, VISTAS SERRANAS
E NATUREZA INCOMPARÁVEL.

BRAGANÇA PAULISTA

A NOVA FAZENDA DA JHSF.

A P R E S E N T A :

FOTO REAL DA FAZENDA SANTA HELENA

AGENDE
SUA VISITA.
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Brasil

“Explanações foram
todas favoráveis ao
Brasil, apontando,
sobretudo, o
impacto tarifário
nopaís”
Letícia Sperb

EliasRosa:“Nãoháespaçoparadiscussãodeoutranatureza,políticaeleitoral”

WENDERSONARAUJO/VALOR

RelaçõesexternasPodehaverdiálogo comrepresentante comercial americanoesta semana, diz EliasRosa

BrasilquernovasreuniõescomEUAantesdetarifa
GiordannaNeves
DeBrasília

O ministro do Desenvolvi-
mento, Indústria, Comércio e
Serviços, Márcio Elias Rosa, afir-
mou nesta terça-feira (7) que o
governo ainda espera realizar ao
menos mais uma reunião técni-
ca e outra de natureza política
com os Estados Unidos antes do
dia 15 de julho, prazo legal para
a conclusão da investigação da
Seção 301. Há expectativa de
uma reunião entre ele, o chance-
ler Mauro Vieira e o represen-
tante comercial dos Estados Uni-
dos, Jamieson Greer, ainda nesta
semana.

“O tempo corre contra nós. O
dia 15 está logo aí, na próxima
semana, mas a expectativa é que
nós tenhamos, pelo menos, mais
uma reunião técnica, ou de nível
técnico, e uma reunião um pou-
co mais de natureza política, de
coordenação, ainda nesta sema-
na ou no início da semana que
vem”, disse aos jornalistas.

Ele afirmou ainda que uma
eventual abertura do mercado
brasileiro ao etanol norte-ameri-

cano não deve ser discutida no
âmbito das negociações comer-
ciais com os Estados Unidos sem
que também haja avanços em re-
lação ao açúcar brasileiro, que
enfrenta sobretaxas no mercado
americano.

“Uma pena que algumas pes-
soas pensem de outro modo e
queiram estabelecer um regime
paritário entre o etanol brasilei-
roeoetanol americano,paraque
ele possa, o etanol americano,
entrar no país com facilidade. O
Brasil vem negociando esse tema
com muito cuidado, com muito
cuidado”, disse.

“Esse é um setor muito im-
portante, sobretudonoNordes-
te do país. A abertura do merca-
do para o etanol norte-america-
no colocaria em risco, sobretu-
do, a produção do etanol no
Nordeste do país. E a gente pre-
cisa ter um olhar muito cuida-
doso para essa área”, acrescen-
tou o ministro.

Em relação ao açúcar, Elias
Rosa afirmou que o produto en-
frenta uma sobretaxa de quase
100% nos Estados Unidos. “Nós
não podemos dissociar uma dis-

cussão da outra, porque todas
são ligadas à mesma cadeia pro-
dutiva”, disse.

Ontem, segundo o ministro,
houvemaisumarodadadenego-
ciações técnicas com o escritório
do Representante de Comércio
dos Estados Unidos (USTR), dan-
do continuidade às conversas
iniciadasnaúltimaquinta-feira.

De acordo com ele, as discus-
sões foram divididas por tópicos
e, nesta etapa, trataram do pedi-
do do presidente Luiz Inácio Lu-
la da Silva para ampliar a coope-
ração bilateral no combate ao
crime organizado e ao crime
transnacional.

“Hoje [ontem] nós tratamos
de um pedido que o presidente
Lula tem feito ao governo nor-
te-americano para que nós te-
nhamosumaatuação integrada
no combate ao crime transna-
cional, ao crime organizado, e
háumreconhecimentodeque é
possível avançarmos nesse pon-
to”, afirmou.

O titular do Mdic acrescentou
que o Ministério da Justiça deta-
lhou aos americanos uma pro-
posta de cooperação bilateral

nessa área. Segundo ele, as con-
versas devem ter continuidade
ao longoda semana.

O ministro ressaltou que, em-
bora os encontros sejam classifi-
cados como técnicos, eles tam-
bém envolvem questões políti-
cas. “Quandoagente fala emreu-
niãodenatureza técnica,nãosig-
nifica que não serão discutidas
questões políticas. A oferta feita
nessas reuniões de alto nível se
segue depois da discussão de um
outro nível para detalhar como é
que issopode ser construído”, ex-
plicouElias Rosa.

Ele também evitou comentar
sobre a atuação do pré-candida-
to à Presidência da República
Flávio Bolsonaro (PL), que está
em viagem aos Estados Unidos e
busca reverter o tarifaço, e disse
que o Brasil não pretende incluir
a questão política nas negocia-
ções com os americanos.

“Não há espaço para discussão
de outra natureza, política elei-
toral, egoística, qualquer outro
interesse quenão seja do interes-
se do Brasil, a defesa da sobera-
nia e a defesa dos reais interesses
doBrasil”, afirmou.

PatríciaGomes: “Falamosdadificuldadede se substituir esse tipodemáquinasque fazemos, feitos sobdemanda”

DIVULGAÇÃOEntidadesalertamsobre impactonos
EstadosUnidoseameaçachinesa
Michael Esquer eCibelleBouças
DeSãoPaulo eBeloHorizonte

Oaumentodasexportaçõesbra-
sileirasparaaChinaemdecorrên-
ciadaspossíveisnovas taxasameri-
canas foiumdosalertas levados
porrepresentantesempresariais
brasileirosnosegundodiadeau-
diênciasnoEscritóriodoRepre-
sentantedeComérciodosEstados
Unidos(USTR,nasiglaeminglês).

“Trouxemos esse argumento
deque taxar oBrasil paramáqui-
nas e equipamentospossibilita-
ria queopaís fossedeslocadoe
quequempodeocupar [espaço]
é aChina.Outros setores tam-
bémtrouxeramesse argumento.
Para alguns, apenas aChinapo-
de substituir,mas emoutros, Ín-
dia eCoreiadoSul, por exemplo,
tambémpoderiam”, disse Patrí-
ciaGomes, diretora-executivade
mercadoexternodaAbimaq, en-
tidadeque representaos fabri-
cantes e estevenaaudiênciaque
tratouda recomendação feita
em junhopelaUSTRde imposi-
çãodealíquotade25% sobre
partedasmercadorias importa-
dasdoBrasil porpráticas comer-
ciais que a administraçãoameri-
cana considera “desleais”.

SegundoaAbimaq,questiona-
mentos levantados incluíramse
haviaproduçãodomésticanos
EUAdomaterial exportadopela
indústriabrasileirae seelaera su-
ficienteparaatenderademanda
americana. “Mas falamosdadifi-
culdadedese substituir esse tipo
de fornecimentodemáquinasque
fazemos, jáquese tratamdepro-
dutoscustomizados feitos sobde-
mandaequeatendemcertifica-
çõesextremamente rigorosasque
sãodifíceisde seremobtidas.”

Para a indústriade calçados,
ter oBrasil como fornecedordi-
versifica os embarquesparaos
EUAcomuma fontede abasteci-
mentoocidental “confiável”. Se-
gundoaAbicalçados, entidade
que representao segmento, os
EUAconsomemmaisde2bi-
lhõesdeparesde calçadospor
anoeproduzaproximadamente

20milhõesdepares, ou seja, cer-
cade1%doconsumodoméstico.
Atualmente, a ofertaparaos
americanos é lideradapelaChi-
na, com48%do total em termos
de volume, segundoaentidade.

Tarifaadicional “tenderiaaau-
mentar custos, reduziradiversida-
dede fornecimentoe reforçara
concentraçãodas fontesdeabas-
tecimentodosEUAemorigens já
dominantes, indonacontramão
dos interessesamericanosemdi-
versificação”, afirmou, emcomu-
nicado, LetíciaSperbMasselli, ge-
rentederelacionamentoenegó-
ciosdaAbicalçados,quepartici-
poudaaudiência.

WelberBarral, ex-secretário
deComércio ExteriordoBrasil e
sóciodoescritórioBarral Parente
Pinheirodissequea audiência
foi “bastante formal”. “O tema
foi concentradoemdocumen-
tos, emdados e emconfirmação
dedados, entãobemmais técni-
ca”, disse.O escritóriodoqual ele
é sócio representouentidades
comoa Indústria Brasileirade
Árvores (Ibá), aUniãoda Indús-
triadeCana-de-Açúcar eBioe-
nergia (Unica) e aAssociação
Brasileirada IndústriadeCafé
Solúvel (Abics) nasdiscussões.

AAbimaqusou comoargu-
mentoo fatode82%das exporta-
çõesdo setorbrasileirodemá-
quinas e equipamentos teremsi-
do feitas entre empresasdomes-
mogrupoeconômico em2024,
ou seja, aquelas que têmsedeno
Brasil e subsidiárianos EUA, ou
vice-versa. Para a entidade, a ta-
xaçãoafetariabrasileiras que es-
tão investindoemterritório
americanoeamericanas inves-
tindonoBrasil. “Esse tipode co-
mércio complementa aprodu-
çãoamericana”, afirmouGomes.

Eladissequeo superávit co-
mercial deUS$1,2bilhãodos
EUAcomoBrasil nabalança co-
mercial demáquinas e equipa-
mentosdoBrasil tambémfoi
mencionado.

JáaAbicalçadosafirmouque
“asexplanações foramtodas favo-
ráveis aoBrasil, apontando, sobre-

tudo,o impacto tarifárionopaís,
quenãopossuiproduçãosignifi-
cativadecalçados”,disseSperb.

Outra fontequeparticipouda
reuniãodisse acreditar que, com
basenaaudiência, o governo
americanodeve apenas corrigir
dados apontadospela indústria.
“Claramente, oUSTRbasicamen-
te vai corrigir algumas coisas que
apontamos,mas a conclusãoge-
ral, provavelmente, vai ser ames-
ma [de impor tarifa], não sei se
de25%.Na verdade, oquede-
pendeagora édanegociaçãodo
governobrasileiro, porqueade-
cisão final édoTrump”, afirmou.

Nopainel voltadoao café, o
Cecafé, aAssociaçãoBrasileirada
IndústriadeCafé Solúvel (Abics)
e aNationalCoffeeAssociation
(NCA), dos EstadosUnidos, de-
fenderammanter a isençãoda
tarifade25% sobreos cafés ver-
de, torradoemoídoe estendero
benefício ao café solúvel.

AAbicsdefendeuemsuaapre-
sentaçãoqueoprodutoé funda-
mentalparadiversos setoresda
economiaamericana, incluindo
bebidasprontasparaconsumo,
produtosdepanificação, confeita-
ria, laticíniose serviçosdealimen-
tação institucional.Aentidadeci-
touestudosqueapontamcresci-
mentoanualde5,6%entre2025e
2030nomercadoamericanode
caféprontoparaconsumo.

AAbics salientouanecessida-
dedegarantir abastecimento es-
tável e acessível de café solúvel.
Segundoaassociação, oBrasil
respondepor22%das importa-
ções americanasde café solúvel.

A tarifa adicional de25%pressio-
naria asmargensdas empresas e
a inflaçãonopaís, diz a entidade.

“México eBrasil respondem
porquase60%do total das im-
portações, sendoqueospreços
mexicanos são cercade1,5 vez
mais altoqueosbrasileiros”, afir-
mouFabio Sato, diretorde rela-
ções institucionais daAbics e
queparticipoudaaudiência.

O setor exportadordemel
tambémparticipoudas audiên-
ciasna segunda-feira.OBrasil
exporta emtornode40mil tone-
ladasdemel orgânicopor ano
paraos EstadosUnidos, quenão
temprodução local dessa cate-
goriademel.O setor já está sujei-
to auma taxade importaçãode
12,5%e, coma sobretaxade25%
propostapela administração
Trump, a taxação chegaa37,5%.

“OBrasil atende75%dademan-
da, éoprincipal fornecedorde
melorgânicoparaosEUA”,disse
JoãoMarceloMessas,diretorda
AssociaçãoBrasileiradosExporta-
doresdeMel (Abemel).AAbemel
estimaquecadadólardemelor-
gânico importadose transforma
emUS$5,50emnegóciosparaa
economiaamericana.

Messasdisse estar otimista
comoandamentoda investiga-
çãopeloUSTR. “Cumprimosos
prazos, respondemososquestio-
namentosde formamuito escla-
recedora, que foimuitobemre-
cebidapelo comitêqueavalioua
gente”, afirmou.

Eleacrescentouque, alémdeter
oapoioduranteaaudiênciadose-
torexportadorbrasileiro, empre-
sasqueestãosendo impactadas
nosEstadosUnidos tambémde-
fenderama isençãoda tarifade
25%. “Vejocombonsolhos tudoo
queaconteceu,masaindasemga-
rantiadequeagentevai teruma
definiçãoanosso favor.”

A indústriadoarroz também
participoudoprimeirodiade
audiências. Andressa Silva, dire-
tora-executivadaAssociação
Brasileirada IndústriadoArroz
(Abiarroz), dissequeoambiente
naaudiência foi receptivo.

“Falamos sobre os potenciais
impactos sobre pequenas e mé-
dias empresas americanas que
atendem ao nicho de comunida-
de latina, bem como toda a ca-
deia de valor envolvida de logís-
tica, transporte, armazenagem e
o potencial aumento de custo

para o consumidor americano.”
AConfederaçãodaAgricultu-

ra e PecuáriadoBrasil (CNA),
que foi representadapor Fernan-
daMaciel Carneiro, rebateuque
odesmatamento ilegal está con-
centradoemumaárea isolada e
não representa a agropecuária
brasileira. ACNAapresentouda-
dos indicandoqueodesmata-
mentonaAmazônia Legal redu-
ziu56%entre 2011e2025.

No segmentodebiocombustí-
veis, o governoamericanoacusa
oBrasil deprejudicar o comércio
de etanol comaplicaçãode tari-
fas. AUniãoda IndústriadeCa-
na-de-Açúcar eBioenergia (Uni-
ca) alegouquea tarifa brasileira
sobreo etanol importado segue
a regradeNaçãoMais Favorecida
daOMCequenão se tratade
uma retaliaçãoaos EUA.

AUniãoNacional doEtanolde
Milho (Unem), por sua vez, de-
fendeuqueoetanol americano
perdeuespaçonoBrasil por cau-
sado câmbio, dos custos logísti-
cos eda expansãoaceleradada
indústriade etanoldemilhono
mercadodoméstico.

OUSTR tematéodia15para
tomar a suadecisão final.

Comérciocomamericanoséomenordasérie,apontaAmcham
Vinícius Lucena
DeSãoPaulo

O comércio entre Brasil e Esta-
dos Unidos somou US$ 36,4 bi-
lhões no primeiro semestre, que-
da de 12,8% em relação a igual
período do ano passado. O de-
sempenho levou a participação
dos Estados Unidos nas exporta-
ções brasileiras para 9,4%, o me-
nor para operíododesdeo início
da sériehistórica, em1997.

As exportações brasileiras para
o mercado americano no período
recuaram 13%, para US$ 17,4 bi-
lhões, enquanto as importações
caíram 12,5%, totalizando US$ 19
bilhões, destaca a edição de janei-
ro a junho do Monitor do Comér-
cioBrasil-EUA,daAmchamBrasil.

Na corrente de comércio brasi-
leira, a participação americana
atingiuomenorníveldasérie,com
11,1%. Apesar da retração, os Esta-
dosUnidospermanecemcomose-

gundo principal parceiro comer-
cial do Brasil em bens e maior des-
tinodasexportações industriais.

O desempenho contrasta com o
crescimento das exportações bra-
sileiras para o mundo (alta de
11,5%) e para parceiros relevantes,
como China (21,9%) e União Euro-
peia (12,8%)noprimeiro semestre.

A análise da Amcham mostra
que os bens submetidos às sobre-
taxas responderam pela maior
parte da retração das exportações

brasileiras. Enquanto as vendas de
produtos sobretaxados caíram
16,6%, as exportações de bens sem
sobretaxa recuaram8,7%.

Entre os produtos sujeitos às
tarifas adicionais, os itensenqua-
drados na tarifa de 10% registra-
ram queda de 25,9%, enquanto
os produtos abrangidos pela Se-
ção 232 recuaram 6,7%. Os maio-
res impactos ocorreram em pro-
dutos como semiacabados de
ferro e aço, com queda de 21,7%;

caminhões (-46,7%); madeira
(-40,5%) e cobre (-37,4%).

Desde a decisão da Suprema
Corte dos EUA, em fevereiro, que
revogou as tarifas adicionais apli-
cadas com base na IEEPA (sigla
em inglês para lei de poderes eco-
nômicos de emergência interna-
cional), o universo de produtos
brasileiros isentos de sobretaxas
aumentou de 382 para 1.488
itens. Ainda assim, permanecem
em vigor tarifas adicionais de 10%

(Seção 122) e de até 50% para pro-
dutos enquadrados na Seção 232,
mantendo elevada a pressão so-
bre parte relevante da pauta ex-
portadora brasileira.

Apesar do resultado negativo
dosemestre, junhoapresentouum
sinal de melhora. As exportações
brasileiras para os Estados Unidos
cresceram 3,7% em valor na com-
paração comjunhode2025, inter-
rompendo uma sequência de dez
mesesconsecutivosdequeda.
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Patrocínio Realização

PROGRAMAÇÃO

Setores intensivos em energia, como aço, cimento,
química, papel e celulose, enfrentam uma pressão
crescente e inevitável para reduzir suas emissões.
O grande desafio agora é transformar essa
exigência em vantagem de mercado.

Neste evento, vamos discutir as soluções
tecnológicas mais viáveis, o custo real da energia
limpa e os caminhos práticos para uma transição
sustentável que mantenha a indústria brasileira
competitiva globalmente.

Inscreva-se e participe do debate presencial.

14 de julho, 9h30
Trio Metropolitan (espaço de eventos 1º andar)

Rua Amauri, 255, Jardim Europa – São Paulo

Energia e indústria:
como descarbonizar sem
perder competitividade

Vagas limitadas. Sujeito a lotação.

Acesse o site e
inscreva-se

Painel 1: O desafio da indústria intensiva em energia

Welcome coffee

10h

9h30

P

11h

Al
Dire

Cons
p

Carlos José
Bastos Grillo
Vice-presidente de
Tecnologia daWEG

Marisete Pereira
Presidente da Associação
Brasileira das Empresas
Geradoras de Energia
Elétrica (Abrage)

Ricardo Cardoso
Diretor-executivo

Industrial, Engenharia e
Projetos da Klabin

ti

Painel 2: Tecnologia, energia limpa e novos caminhos para a indústria

lessandra Fajardo
etora-executiva técnica do
selho Empresarial Brasileiro
para o Desenvolvimento
Sustentável (CEBDS)

Janaina Donas
Presidente-executiva

da Associação Brasileira
do Alumínio (Abal)

Rodrigo Lauria
Diretor de Mudanças
Climáticas e Carbono

da Vale

MEDIAÇÃO
Daniela Chiarett

Repórter especial do
Valor Econômico

MEDIAÇÃO
João Sorima
Jornalista do GLOBO
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Brasil

“Vejo a inflação
pressionada pela
demanda aquecida,
pela inércia em
serviços e pelo
ruído fiscal”
Ricardo Trevisan

ClaudioConsidera: “Onosso indicadormostraumaeconomia emcrescimento; este anovai crescer emtornode2%outravez, oumais”

LEOPINHEIRO/VALOR

ConjunturaEstudoda FGVdiz
quehiatodoproduto temmaior
avanço emquaseumano

Jurosaltos
nãoimpedem
economiade
cresceracima
dopotencial
AlessandraSaraiva
DoRio

O hiato do produto da econo-
mia brasileira voltou a acelerar no
primeiro trimestre e alcançou o
maior patamar em quase um ano.
Entre janeiro e março, o indicador
atingiu 3,5% e foi o maior desde os
3,7% do segundo trimestre do ano
passado. Os dados constam do es-
tudo “Hiato do PIB continua posi-
tivo há 13 trimestres”, dos econo-
mistasdaFundaçãoGetulioVargas
(FGV) Claudio Considera e Henri-
queBittencourt edivulgadoaoVa-
lor. A série acompanha desde o
terceirotrimestrede1982oíndice,
que é a diferença entre o PIB real,
efetivamente produzido, e o PIB
potencial, a capacidade máxima
sustentável da economia. Ele indi-
ca se a economia está acelerada ou
ociosa e funciona como termôme-
tro para governos ajustarem juros
eprojeçõesde inflação.

Quando o hiato do produto so-
be, significa que a economia está
acelerando e o que o PIB efetivo
cresce mais rápido do que capaci-
dade produtiva de longo prazo
(PIB potencial). Quanto mais posi-
tivo o hiato, mais a economia está
crescendo acima do potencial. Pa-
ra Considera, o dado comprova
que a economia, mesmo com pro-
jeçõesqueapontamocontrário, se
mantémaquecidaem2026.

Amaioriados economistas con-
sultados pelo Valor também ava-
liouqueaeconomia,nomomento,
estámais aquecidadoqueoproje-
tado no começo do ano. O novo
contexto levou especialistas a
atualizarem previsões para o PIB,
Selic e inflação em2026, comcres-
cimento da economia mais próxi-
mo a 2% — e Índice Nacional de

Preços ao Consumidor Amplo
(IPCA)acimade tetodemeta infla-
cionária (4,5%)no fimdoano.

Considera informou que o es-
tudo mapeou uma sequência de
13 altas consecutivas, no hiato
do produto do país. Nesse perío-
do, houve ausência de capacida-
deociosana economia.

No estudo, os pesquisadores
explicaram que o hiato do pro-
duto se tornou acentuadamente
negativo a partir do primeiro
trimestre de 2015 — e negativo
permaneceu, até o quarto tri-
mestre de 2022. A partir do pri-
meiro trimestre de 2023, o pro-
duto efetivo cresce um pouco
mais (8,3% naquele trimestre)
do que o potencial (8,2%), tor-
nando o hiato positivo.

“O nosso indicador mostra
uma economia em crescimento.
Este ano vai crescer em torno de
2%outra vez, oumais”, projetou.

Sinais positivos originados do
mercado de trabalho, no empre-
go e na renda impulsionam de-
manda e norteiam aquecimento
da economia em 2026, afirmou
Considera. Ele contouqueumas-
pecto também delineado pelo
estudo foi estudar a trajetória da
produtividade do trabalho, bem

como da produtividade do capi-
tal na economia. Segundo Consi-
dera e Bittencourt, desde início
de 2023 a produtividade do tra-
balho cresce lentamente, en-
quanto a produtividade do capi-
tal ficouestagnada.

Assim, completou Considera,
o cenário de economia aquecida,
delineado no estudo, ocorreu
com pouca alocação de investi-
mento produtivo. Isso ocorre
porque a indústria e os empresá-
rios de maneira geral têm que li-
dar com quadro de juros altos.
Atualmente a Selic está em
14,25% ao ano, mesmo com três
cortesesteano.Essecontexto tor-
na empréstimos e dívidas mais
caros, bem como capital de giro
para investimento.

“Mas não podemos deixar a in-
flação avançar”, frisou, a lembrar
que o BC mantém a Selic elevada
como forma de conter possíveis
descontroles da inflação. “O pro-
blema é efetuar a calibragem dos
juros”disse.Oeconomistaadmitiu
que conter a inflação sem penali-
zaroempresariadoéumdesafio.

O quadro de aquecimento da
economia em 2026 tem sido co-
mandado por segmentos pouco
dependentes da Selic, notou Silvio
Campos Neto, economista e sócio
da Tendências Consultoria. Agro-
negócio, mineração e petróleo,
grandes exportadores, são menos
afetados pelos juros altos e mais
impulsionados por demanda glo-
bal. Segmentos como de bens de
consumo têm sido auxiliados por

políticas fiscais expansionistas e
crédito subsidiado. Assim, ponde-
rou,mesmocomaSelic em14,25%
aoano,aatividadesegueemalta.

Campos Neto comentou ser
bem “complexa” a calibragemda
Selic no atual contexto. “Quando
o BC calibra a política monetária
em linha contracionista, o que
ele quer é afetar o máximo de se-
tores possíveis da atividade, jus-
tamente para gerar esses esfria-
mentos”, disse. “O problema é
que quando existem segmentos
que estãomais imunes a isso, por
exemplo, por conta de linhas de
crédito direcionadas, aí o remé-
dio a ser usado para a Selic é
maior”, afirmou.

Nesse contexto, a Tendências
atualizou projeções para 2026. A
inflação oficial medida pelo IPCA
para este ano foi revisada de 4,1%
para5,3%.AvariaçãodoPIBpassou
de 1,6% para 1,9%, com Selic em
14%até fimdoano.

RicardoTrevisan,CEOdaGravus
Capital, também aposta em Selic a
14% no fim do ano, com variação
do PIB a 1,8% em 2026. Sobre a in-
flação, o economista é pessimista:
IPCAa6%em2026.“Vejoainflação
pressionada pela demanda aque-
cida, pela inércia em serviços e pe-
lo ruído fiscal e eleitoral do ano,
com risco concreto de estouro do
teto” da meta inflacionária, de
4,5%, disse, acrescentando que a
própria ata da última reunião do
ComitêdePolíticaEconômica (Co-
pom) assinala que a atividade está

maisaquecidaqueoesperado.
Marco Saravalle, estrategista-

chefe da Krivo Capital, lembrou
que o câmbio é outra variável que
podeafetar inflaçãoeste ano. “Está
muito volátil. Se subir paraR$5,50
[atualmente em torno de R$ 5,17],
praticamente descartamos queda
de juros por um tempo”, disse. Por
enquanto, ele prevê IPCA entre 5%
e 5,3%, também acima da meta,
com Selic a 14% ao término de
2026, evariaçãodePIBem1,8%.

“Vejo o dólar mais próximo de
R$ 5,35–5,40 até o fim do ano, da-
doquea incerteza fiscaldoméstica
e a cautela do Fed [banco central
americano] nos cortes de juros de-
ve limitar a apreciação do real”,
acrescentou João Debom, sócio da
Alude Capital. Ele projeta variação
de1,99%noPIBde2026, comIPCA
a5,30%, eSelica14%.

Em contrapartida, Felipe Salto,
economista-chefe e sócio da War-
ren Investimentos, afirmou que,
“sob a política monetária atual,
bastante restritiva, é apenas ques-
tão de tempo para que a desacele-
ração[daeconomia]ocorradema-
neira mais óbvia”. “Apesar do bom
resultado do PIB no primeiro tri-
mestre, a tendência de desacelera-
çãoestáposta”,disse.

Ele ponderou que, mesmo
compossibilidadededesacelera-
ção mais evidente na atividade
econômica no segundo semes-
tre, “é papel do Banco Central fi-
car atento e redobrar a cautela
emumcontextomais incerto”.

Hiato do produto 'azul' há 13 trimestres
Alta do hiato no 1ºtrimestre 2026 é o maior em quase um ano
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Fonte: Fundação Getulio Vargas (FGV) *diferença entre o PIB real (efetivamente produzido) e o PIB potencial (a capacidade
máxima sustentável da economia) de um país.

IGP-DI temdeflação, comalívionopreçodecommodities
DoRio

Após subir 0,87%emmaio, o
ÍndiceGeral dePreços –Disponi-
bilidade Interna (IGP-DI) caiu
0,79%em junho, informouna
terça-feira (7) a FundaçãoGetu-
lioVargas (FGV). Foi amenor ta-
xadesde fevereirodeste ano
(-0,84%).Uma sucessãodeque-
dasdepreços emcommodities
no setor atacadista, que repre-
senta60%do indicador, levouao
resultado, explicouMatheus
Dias, economistada fundação.
Eleponderou, no entanto, ser di-
fícil prever seo recuodepreços
continuaránospróximosmeses.

Dias citouo ÍndicedePreços
aoProdutorAmplo –Disponibi-
lidade Interna (IPA-DI) comode-
terminanteparaquedaobserva-
dano IGP-DI em junho.O IPA-DI,
umdos componentesdo IGP-DI
eque representa atacado, saiude
altade0,95%para recuode
1,36%, entremaio e junho.

Houveajusteemjunhoempre-
çosdecommoditiesquehaviam
subidomuitonomesesanteriores
devidoàguerranoOrienteMédio.
Oconflitoelevoupreços,princi-
palmentedederivadosdepetró-
leo.Aregiãoégrandeprodutora
depetróleoecontacomexpressi-
vo fluxode transportedo item.

Oconflito “afetoumuito as
commodities”, disse.O efeito,
disse, não sedeteve apenas apro-
dutos relacionados apetróleo.
“Emcenáriode incerteza, isso in-
fluencia todaa cadeiaprodutiva.
Outras commodities acabamau-
mentando, influenciadaspor in-
certezamacroeconômica, climá-
tica e econômica”, disse.Omer-
cadode commodities ficoubas-
tante contaminadodesde início
do conflito em fevereiro, concor-
dou. “Mas àmedidaqueaguer-
ra, o conflito foi esfriando, está
longede estar comoemabril”,
observou.

No entendimento dele, esse

contexto de “esfriamento” da
guerra naquela região acabou
por influenciar ajustes para bai-
xo em preços de commodities
que subiram muito no auge do
conflito. Foram o caso das que-
das observadas, no atacado, em
minério de ferro (-4,12%), óleo
diesel (-9,58%) e café em grão
(-8,68%), os principais recuos
que contribuiram para a defla-
ção do IPA-DI em junho.

Partedoajuste tambémfoi re-
passadaparaalguns itensnova-
rejo.A inflaçãoapuradapelo Ín-
dicedePreçosaoConsumidor –
Disponibilidade Interna (IPC-DI),
30%do IGP-DI, diminuiudemaio

para junho,de0,60%para0,36%.
Umdos itensquemaispressiona-
ramparabaixoa trajetóriado in-
dicador foi agasolina: -0,20%.

Outros fatores tambémajuda-
ramaderrubarpreçosnovarejo.
Asofertasde cana-de-açúcar ede
café operamemaltanomomen-
to, oqueajudoua reduzir preço,
de itens relacionados, nomerca-
do varejista.No IPC-DIde junho,
foramobservadasquedas ex-
pressivas emetanol (-3,58%) e
emcafé empó (-2,26%).

Jáo ÍndiceNacionaldeCustoda
Construção–Disponibilidade In-
terna (INCC-DI), 10%do IGP-DI,di-
minuiude0,88%para0,78%de

maiopara junhodevidoamate-
riaismaisbaratos.

Ao ser questionado se o
IGP-DI pode continuar a cair,
Dias foi cauteloso. O especialista
ponderou que conflitos no
Oriente Médio embora arrefeci-
dos, ainda não acabaram. Não se
sabe quais serão próximos pas-
sos da guerra. Isso gera incerteza
sobre trajetória futura de preços
de commodities, forte influên-
cia para resultado do indicador.
“Eu acredito que não tem como
avaliar [prever] agora.”

Até junho,o IGP-DIacumulaal-
tasde3%noanoede3,59%em12
meses,disseaindaaFGV. (AS)

Preçodo aluguel emcapitais temdesaceleração em junho
DoRio

Apóssubir0,33%emmaio,o Ín-
dicedeVariaçãodeAluguéisResi-
denciais (Ivar) subiuapenas0,10%
emjunho, informounaterça-feira
(7)aFundaçãoGetulioVargas
(FGV). Foi amenor taxadesde ju-
lhodoanopassado(0,06%).Coma
desaceleração,o resultadoacumu-
ladoem12mesesdo índicedimi-
nuiude5,42%para4,46%,demaio
para junho,omaisbaixodesde fe-
vereirode2026(4,05%).

Umprocessode“esgotamento”
emprover reajustesdealtano
mercado imobiliáriodeSãoPaulo,

contribuiuparaderrubarmédia
devariaçãodoaluguelnopaís,
apuradapelo indicador, segundo
MatheusDias, economistada fun-
daçãoresponsávelpelo índice.

O especialistanãodestacou
variaçõesmais “moderadas”pa-
ra a locaçãonopaís nospróxi-
mosmeses.

Demaiopara junho, houve
acelerações, na variaçãodoalu-
guel noRiode Janeiro (de0,34%
para0,35%), e emPortoAlegre
(de0,32%para0,33%); desacele-
ração, emBeloHorizonte (de
0,64%para0,034%); e retornoà
deflação emSãoPaulo (de0,22%

para -0,19%). Esse foi o recuo
mais intenso, para cidadede São
Paulodesdemaiode2025 (-6%).

SãoPauloéacapitaldemaior
pesonocálculodo indicador, lem-
brouDias.Assim,qualquermovi-
mentonaáreade locaçãopaulis-
tanaacabapor influenciarde for-
madeterminanteocomporta-
mentodo Ivarnomês.

Dias informouque,nocasode
SãoPaulo, apósváriosmesesde
aumentos significativos,omerca-
dopodeestarpassandoporperío-
doderealinhamentoouajuste,
nasvariaçõesde locação. Issoocor-
repormeiodeummovimentode

concentraçãodereajustesmenos
expressivosounovoscontratos
compreçosde locaçãomais conti-
dos.Neste cenário,omercadode
locaçãoacabaporoperar comme-
norvolatilidade, comtaxaspróxi-
masazero—comofoiocasodo
Ivarde junho. “Creioque tem
ocorridoum‘esgotamento’dasal-
tas [navariaçãodealuguelnaci-
dadedeSãoPaulo]”, resumiu.

Ao ser questionado se o Ivar
pode continuar em desacelera-
ção, o especialista comentou
que o resultado de junho sinali-
za que a variação do aluguel está
saindo “de taxas mais altas, que

ocorriam até início do ano pas-
sado, a taxas mais moderadas”.
“Creio que [em 12 meses, o Ivar]
vai ficar nessa faixa de 4%, 4,5%”,
afirmou Dias.

A FGVapurouaindaa evolu-
çãodas taxas acumuladas em12
mesesnasquatro capitais pes-
quisadas.Demaiopara junho,
ocorreramdesaceleraçõesnas
taxasde variaçãode locação em
SãoPaulo (de7,56%a3,95%) e
PortoAlegre (de3,71%a3,06%).
Houve aceleraçõesnessamesma
taxa acumulada emRiode Janei-
ro (de2,10%a5,87%) eBeloHori-
zonte (de5,28%para7,07%). (AS)

Curta

Inflaçãomaisbaixa
Aquedadospreçosdopetróleo

nomercado internacional levoua
XPacortar suaprojeçãoparao
IPCAnofimdesteano,de5,5%pa-
ra5,2%.Acorretora ressalva,no
entanto,queriscospermanecem
altistasparaospróximosanos.
Emsuarevisãomensaldecenário,
aXPnotaquea inflaçãocorrente
já temmostradosinaisdedesace-
leraçãonosgruposdeserviçose
alimentaçãonodomicílio.Apesar
disso,ponderaqueaindaperma-
necemaltasequeépreciso ter
mais leiturasantesdedizer se isso
éumatendência.

Ines249 
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Brasil

“Agente temuma
série de entes do
setor privadoque
oferecemaEJA; não
são sógovernos e
Estados”
Barbara Frasseto

Políticas públicasEducação de jovens e adultos teve queda de
matrículas e investimentos no país nos últimos anos, alerta estudo

Redede instituiçõesquer jogar
luzpara importânciadoEJA
TiagoAngelo
eAlessandraSaraiva
DeBrasília e doRio

Instituições da sociedade civil
e organismos multilaterais lan-
çaram na terça-feira (7), em Bra-
sília, a Rede EJA e Inclusão Produ-
tiva, que busca ampliar o debate
sobre a educação de jovens e
adultos (EJA) e o acesso a essa
modalidade de ensino. Além da
iniciativa, foi divulgado estudo
que mostra um enorme passivo
educacional entre a população
de mais de 15 anos.

Oferecido em especial pelas
redes públicas de ensino, mas
também no setor privado, a EJA
permite que jovens e adultos
concluam o ensino fundamental
e médio. Nos últimos anos, no
entanto, houve a diminuição no
número de matrículas, além de
desinvestimento. A Rede EJA In-
clusão Produtiva busca colocar o
tema em evidência na próxima
década para garantir a amplia-
ção da política pública. A Funda-
ção Roberto Marinho faz parte
da iniciativa.

No estudo, intitulado “Popu-
lação de 15+ fora da escola, de-
manda potencial por EJA e tran-
sições para o trabalho: diagnós-
tico e evidências para políticas
públicas”, o quadro traçado é
desafiador. De acordo com os
dados, mesmo com avanços na
educação nas últimas décadas, o
país ainda possui 63,9 milhões
de pessoas com 15 anos ou mais

fora da escola sem concluir a
educação básica.

Do total de pessoas fora do
universo escolar, 44,7 milhões
não concluíram o ensino funda-
mental e 19,3 milhões não termi-
naram o ensino médio. Apesar
do enorme contingente de pes-
soas que poderiam retornar aos
estudos, a EJA consegue atender
apenas cerca de 1,5% da deman-
da potencial, informaram as ins-
tituições no levantamento.

“A educação é um direito e te-
mos que lembrar disso todos os
dias, que a educação básica é um
direito básico", disse Rosalina Soa-
res, superintendente de Conheci-
mento da Fundação Roberto Mari-
nho, durante o lançamento da Re-
de EJA Inclusão Produtiva. "Não
pode ser um desafio só do MEC
[Ministério da Educação]. Uma so-
ciedade em transformações per-
manentes precisa criar possibili-
dades permanentes de aprender.
Uma das grandes transformações
que o Brasil precisa fazer passa pe-
la EJA, que tem um enorme poten-
cial de transformar o Brasil."

Segundo ela, a educação de jo-
vens e adultos deve ser uma prio-
ridade. Ela também defendeu a
continuidade de políticas públi-
cas que funcionam e a necessida-
de de investimentos.

“A descontinuidade produz re-
trocessos profundos. Não é por
acaso que a matrícula da EJA vem
caindo ao longo dos anos. Tive-
mos períodos de desinvestimen-
to na modalidade, e isso tem que

nos mobilizar, independente-
mente de governos, para que a
continuidade aconteça.”

Segundo o estudo, o alcance
de só 1,5% da demanda potencial
no país significa que milhões de
brasileiros que poderiam estar
retomando os estudos não têm
acesso à modalidade. A baixa co-
bertura é observada em todo o
Brasil. Alagoas, que tem a maior
taxa de cobertura, atende apenas
4,1% de sua demanda potencial.
Já Mato Grosso do Sul tem a me-
nor taxa do país: 0,7%.

Segundo Barbara Frasseto, lí-
der de Inovação Pedagógica do
Bradesco, há uma série de desa-
fios para a permanência de jo-
vens e adultos na escola. Por is-
so, afirma, é preciso que a edu-
cação de jovens e adultos garan-
ta flexibilidade e um currículo
apropriado que “converse real-
mente com pessoas que não são
mais crianças”.

“O que a gente fomenta agora
com a Rede EJA é justamente que

aqueles que ofertam esse seg-
mento comecem a olhar não pa-
ra um aluno idealizado, para um
aluno ideal, que tem todo o tem-
po disponível ao estudo, mas pa-
ra um aluno real. A realidade se
impõe”, disse a especialista.

Segundo ela, há toda uma ge-
ração que ficou desassistida no
que diz respeito à educação, o
que exige políticas públicas de
longo prazo, mas também maior
atuação do setor privado.

“A gente tem uma série de en-
tes do setor privado que ofere-
cem a EJA. Não são só governos e
Estados. É o que a gente tenta fo-
mentar com a Rede EJA, além de
trazer entendimento para os en-
tes que oferecem essa modalida-
de de ensino", conclui.

O contingente de pessoas de
15 anos ou mais de idade fora da
escola também tem impactos
econômicos, segundo o estudo: a
incompletude educacional faz
com que o país deixe de movi-
mentar, em renda originada do
trabalho, R$ 66 bilhões por ano.

O valor representa em torno
de 0,6% do Produto Interno Bru-
to (PIB), informa o mapeamen-
to. A taxa de pobreza entre essa
população também é maior do
que entre quem completou a
educação básica.

A baixa escolaridade impacta
ainda a inserção no trabalho. En-
tre as pessoas que não concluí-
ram o ensino fundamental, ape-
nas 43,1% participam do merca-
do de trabalho, percentual que

sobe para 73,5% entre os que con-
cluíram o ensino médio.

Segundo o levantamento, a ta-
xa de formalização do trabalho
também aumenta conforme a es-
colarização. Entre os ocupados
sem ensino fundamental com-
pleto, só 38,4% são empregados
formais, contra 65% entre os que
concluíram o ensino médio.

Além da Fundação Roberto Ma-
rinho, a Rede EJA e Inclusão Pro-
dutiva é formada por 16 institui-
ções da sociedade civil e organis-
mos multilaterais, como Funda-

ção Bradesco, Fundação Itaú/ Itaú
Educação e Trabalho e Fundação
Arymax, com a cooperação da Or-
ganização das Nações Unidas pa-
ra a Educação, a Ciência e a Cultu-
ra (Unesco). Integram a rede ain-
da a Ação Educativa, Ashoka, Co-
nhecimento Social - Estratégia e
Gestão, Conselho Nacional do
SESI, GIFE-Grupo de Instituições
Fundações e Empresas, Instituto
Rodrigo Mendes Pacto Global, Re-
des da Maré, Todos Pela Educação,
Unesco, Unicef, e United Way Bra-
sil - Juventudes Potentes.

CRISTIANOMARIZ/AGÊNCIAOGLOBO

RosalinaSoares: “Educaçãoéumdireitoetemosde lembrardissotodososdias”

Fonte: Ministério das Comunicações. * Infovia já em operação

O que foi feito

Infovia 00
Macapá (AP) à Santarém (PA)

Cronograma de implantação das infovias na Amazônia
Programa prevê 9 infovias, 70 localidades atendidas e 7,5 milhões de pessoas beneficiadas

5 localidades em 2 Estados

938 mil pessoas beneficiadas

72 órgãos públicos atendidos

769,4 km de fibra óptica subfluvial

Início da operação comercial em 2022

5 localidades em 2 Estados

938 mil pessoas beneficiadas

72 órgãos públicos atendidos

769,4 km de fibra óptica subfluvial

Início da operação comercial em 2022

Entregas

O que está previsto

Infovia 01
Manaus (AM) à Santarém (PA)

11 localidades em 2 Estados

2,9 milhões de pessoas beneficiadas

177 órgãos públicos atendidos

1.053,62 km de fibra óptica subfluvial

Início da operação comercial em 2024

11 localidades em 2 Estados

2,9 milhões de pessoas beneficiadas

177 órgãos públicos atendidos

1.053,62 km de fibra óptica subfluvial

Início da operação comercial em 2024

Infovia 03
Macapá (AP) à Belém (PA)

6 localidades em 2 Estados

1,9 milhão de pessoas beneficiadas

70 órgãos públicos atendidos

779,6 km de fibra óptica subfluvial

Início da operação comercial em

junho/26

6 localidades em 2 Estados

1,9 milhão de pessoas beneficiadas

70 órgãos públicos atendidos

779,6 km de fibra óptica subfluvial

Início da operação comercial em

junho/26

Infovia 02
Atalaia do Norte (AM) à Manaus (AM)

20 localidades em 1 Estado

2,7 milhões de pessoas beneficiadas

257 órgãos públicos atendidos

2.050,8 km de fibra óptica (1.796,2km

subfluvial + 254,6 km terrestre)

Início da operação antecipada julho/2026

20 localidades em 1 Estado

2,7 milhões de pessoas beneficiadas

257 órgãos públicos atendidos

2.050,8 km de fibra óptica (1.796,2km

subfluvial + 254,6 km terrestre)

Início da operação antecipada julho/2026

Infovia 04
Boa Vista (RR) à Manaus (AM)

6 localidades em 2 Estados

2,5 milhões de pessoas beneficiadas

65órgãos públicos atendidos

1.181km de fibra óptica (920,7km

subfluvial + 261km terrestre)

Início da operação comercial definitiva

em julho/2026

6 localidades em 2 Estados

2,5 milhões de pessoas beneficiadas

65órgãos públicos atendidos

1.181km de fibra óptica (920,7km

subfluvial + 261km terrestre)

Início da operação comercial definitiva

em julho/2026

Infovia 05
Autazes (AM) à Porto Velho (RO)

9 localidades em 2 Estados

697,3 mil de pessoas beneficiadas

107 órgãos públicos atendidos

1.326 km de fibra óptica (1.116 km

subfluvial + 210 km terrestre)

Início do lançamento do cabo subfluvial

em julho/2026

9 localidades em 2 Estados

697,3 mil de pessoas beneficiadas

107 órgãos públicos atendidos

1.326 km de fibra óptica (1.116 km

subfluvial + 210 km terrestre)

Início do lançamento do cabo subfluvial

em julho/2026

Infovia 07 *
São Gabriel da Cachoeira (AM) a
Vila de Moura (AM)

4 localidades em 1 Estado

84,7 mil de pessoas beneficiadas

25 órgãos públicos atendidos

795 km de fibra óptica subfluvial

Início da revitalização entre São Gabriel e

Santa Isabel em julho/2026

4 localidades em 1 Estado

84,7 mil de pessoas beneficiadas

25 órgãos públicos atendidos

795 km de fibra óptica subfluvial

Início da revitalização entre São Gabriel e

Santa Isabel em julho/2026

Infovia 06
Manacapuru (AM) a Rio Branco (AC)

8 localidades em 2 Estados

538,9 mil de pessoas beneficiadas

104 órgãos públicos atendidos

2.485 km de fibra óptica (2.203km

subfluvial + 282 km terrestre)

Infovia em estudo de viabilidade

técnica e econômica

8 localidades em 2 Estados

538,9 mil de pessoas beneficiadas

104 órgãos públicos atendidos

2.485 km de fibra óptica (2.203km

subfluvial + 282 km terrestre)

Infovia em estudo de viabilidade

técnica e econômica

Infovia 08
Fonte Boa (AM) a Cruzeiro do Sul (AC)

8 localidades em 2 Estados

239,4 mil de pessoas beneficiadas

91 órgãos públicos atendidos

2.766 km de fibra óptica subfluvial

Infovia em estudo de viabilidade técnica e

econômica

8 localidades em 2 Estados

239,4 mil de pessoas beneficiadas

91 órgãos públicos atendidos

2.766 km de fibra óptica subfluvial

Infovia em estudo de viabilidade técnica e

econômica
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GovernofazofensivaparaconectarAmazôniaàinternet
MarllaSabino
DeBrasília

A poucos meses das eleições, o
governo federal anunciou uma sé-
rie de entregas relacionadas as in-
fovias na região Norte para am-
pliar o acesso à internet de alta ve-
locidade em áreas onde o serviço
ainda é inexistente ou funciona de
forma precária. Com a entrada em
operação de mais uma estrutura
na última semana, o programa
Norte Conectado passará a contar,
em julho, com seis infovias funcio-
nando, uma delas ainda em fase de
testes. Até maio, apenas três esta-
vam em operação.

O programa, que leva internet
por meio de cabos de fibra óptica
lançados nos leitos dos rios ama-
zônicos, prevê a implantação de
nove infovias, somando 13,2 mil
quilômetros de cabos. Se todos os
empreendimentos forem concluí-
dos, o programa deverá atender 70
localidades nos Estados do Acre,
Amapá, Amazonas, Pará, Rondô-
nia e Roraima, beneficiando cerca
de 7,5 milhões de pessoas.

Segundo o Ministério das Co-
municações, mais de 6 milhões de
brasileiros já são beneficiados pela
infraestrutura instalada. A inten-
ção é oferecer internet de alta velo-
cidade, reduzir a ocorrência de fa-
lhas em regiões que já possuem re-
de e estimular a oferta de planos
com maior velocidade e menor
custo para a população.

Embora os grandes centros ur-
banos e parte expressiva do inte-
rior do país já estejam atendidos,
permanece um desafio estrutural
para levarconectividadeaáreasre-
motas e de menor viabilidade eco-
nômica. Dados da Agência Nacio-
nal de Telecomunicações (Anatel)
indicam que ainda há 925 municí-
pios sem fibra óptica no Brasil, dos
quais 683 não possuem compro-
missos de atendimento.

Apesar de as entregas represen-
tarem um avanço, o ex-conselhei-
ro da Anatel Moisés Moreira apon-
ta que o projeto de instalação de
infovias teve início há mais de uma
década, ainda no governo da ex-
presidente Dilma Rousseff, condu-
zido pelo Exército brasileiro. Em
2017, foi implantada uma nova in-
fovia, ligando Macapá (AP) a San-
tarém (PA), em parceria com o Mi-

nistério das Comunicações e a Re-
de Nacional de Ensino e Pesquisa
(RNP). Em 2021, a política foi am-
pliada por meio do Programa
Amazônia Integrada e Sustentável,
que agregou mais ativos.

Moreira destaca que, ao longo

dos anos, outras alternativas de fi-
nanciamento para ampliar a ex-
pansão da fibra óptica também fo-
ram adotadas. Como exemplo, cita
a mudança nos modelos dos lei-
lões, que passaram a direcionar
parte dos recursos que seriam des-

tinados ao pagamento de outor-
gas à União para o financiamento
de políticas públicas. Das nove in-
fovias previstas no programa, sete
contam com trechos financiados
comrecursosdoleilãodo5G.Aini-
ciativa também prevê investimen-

tos de R$ 1,3 bilhão do Novo PAC.
“Essas infovias podiam estar

mais aceleradas e é importante
que haja empenho para que todas
sejam concluídas por várias ques-
tões, já que não existe inviabilida-
de técnica hoje. Existem soluções
para superar qualquer obstáculo
que surja no caminho. Além de
atingirem localidades que jamais
seriam alcançáveis sem políticas
públicas, promoverão redundân-
cia na Amazônia”, disse.

O engenheiro Rogerio Moreira
Lima, doutor em telecomunica-
ções e diretor da Associação Brasi-
leira de Telecomunicações (ABTe-
lecom), destaca a importância do
novo modelo de leilões, já que par-
te dos recursos é destinada ao
cumprimento desses compromis-
sos, voltados não apenas à conecti-
vidade em áreas remotas, mas
também à expansão da cobertura
em áreas rurais e em rodovias.

Lima também aponta a busca
que a opção pela tecnologia pode
reduzir a dependência de cone-
xões via satélite ou rádio, como
ocorre em muitas localidades. “To-
das as iniciativas são válidas. É difí-
cil avaliar a velocidade de imple-
mentação, pois é uma área grande,
que envolve orçamento e disponi-
bilidade de recursos, mas é uma
boa solução para o aumento do
acesso à banda larga.”

A solução também é apontada
pelos especialistas e pelo governo
como adequada às especificidades
da Amazônia. A implantação de ca-
bos submersos evita a abertura de
corredores terrestres, reduzindo a
necessidade de supressão da vegeta-
ção. Além disso, diminui o risco de
rompimentos das fibras com cresci-
mentodeárvoresegalhos.

O ex-ministro das Comunica-
ções Juarez Quadros avalia que o
modelo é necessário para a região,
também pela importância estraté-
gica, econômica e social da conec-
tividade, com ganhos na educa-
ção, segurança e saúde. Ele faz res-
salvas quanto ao ritmo de imple-
mentação. Para ele, há excesso de
burocracia entre a instalação da fi-
bra e o início da operação efetiva.

Quadros ressalta outro ponto
sensível: a necessidade de um ope-
rador neutro para manter e admi-
nistrar a infraestrutura, alugando
a provedores e operadoras, sem

atender o cliente final. “Tem o
grande desafio de operar e fazer a
manutenção desses cabos, tem
que se ter garantia disso. Os cabos
submarinos, nos oceanos, são um
pouco diferentes nesses termos. É
uma inovação passar cabos pelos
rios, que têm fases periódicas, de
mais ou menos água e o leito onde
vai ser lançado, o que requer bas-
tante trabalho e planejamento.”

Os especialistas também ava-
liam como positiva a possibilidade
de integração com países vizinhos
da Amazônia. A medida pode am-
pliar a redundância das redes e
criar novas rotas de tráfego de da-
dos pelo Pacífico, aproveitando a
conexão com cabos internacionais
já existentes. Recentemente, ao
apresentar um balanço da iniciati-
va, o ministro das Comunicações,
Frederico de Siqueira Filho, afir-
mou que o programa já desperta
interessedeColômbiaePerunain-
tegração de redes.

Em nota, o Ministério das Co-
municaçõesafirmouqueaentrada
em operação das infovias ocorre
após a conclusão de etapas técni-
cas, administrativas e jurídicas
previstas. Segundo a pasta, os me-
canismos são necessários para as-
segurar segurança jurídica, gover-
nança adequada, continuidade
operacional, manutenção da rede
eusocompartilhadodainfraestru-
tura por diferentes prestadoras"

Sobre o cronograma, o ministé-
rio informou que a implantação
das infovias segue o prazo vigente,
que prevê a conclusão dos empre-
endimentos até 30 de junho de
2028. Afirmou que, apesar da
complexidade, o programa segue
em evolução, tendo sido entregues
1.388 quilômetros de rede de fibra
óptica no primeiro semestre, com
previsão de alcançar 2.520 quilô-
metros até o fim do ano.

Para acelerar a entrada em ope-
ração das infovias, o ministério
afirmou que tem adotado medi-
das, em conjunto com outros cole-
giados, como a antecipação das
etapas preparatórias para a forma-
ção dos consórcios operadores ain-
da na fase final de implantação da
infraestrutura, além da articulação
prévia com prestadoras interessa-
das e a avaliação de mecanismos
que permitam o uso da infraestru-
tura conforme a disponibilidade.

Ines249 
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Política

Relações
exteriores
no centro da
campanha

FernandoExman

A
té hoje reverbera
na comunidade
diplomática a
declaração de
Mark Rutte,

secretário-geral da
Organização do Tratado do
Atlântico Norte (Otan),
chamando o presidente Donald
Trump de “papai”.

Aconteceu durante a cúpula
da Aliança Atlântica em Haia,
em meados de 2025. Rutte já
vinha sendo alvo de críticas por
não poupar elogios ao
americano, a quem chamava de
“querido Donald”, mas naquele
momento foi além.

Em um instante de
descontração flagrado pelas
câmeras, os dois conversam
animadamente e Trump comenta a
reprimenda que dera na véspera
em Israel e Irã: para o republicano,
os dois países do Oriente Médio se
comportavam como crianças no
pátio de uma escola. Com um
palavrão, afirmou que eles não
tinham noção do problema que
estavam criando. E o europeu
então emendou, concordando que
em algumas ocasiões “papai”
precisava usar uma linguagem
mais dura.

Rutte tentou depois se explicar.
Argumentou que usou a palavra
“papai” porque às vezes ouvia
líderes europeus questionando se

os Estados Unidos permaneceriam
na Otan, o que lhe soava como uma
criança pequena perguntando ao
pai se ele ainda ficaria com a
família. Mas o estrago já estava
dado, a ponto de nos bastidores
diplomatas passarem a usar as
expressões “daddy diplomacy” e
“daddism” para qualificar a
política externa daqueles que
bajulam Trump com o objetivo de
conter danos.

A história voltou a circular nos
últimos dias, com o avanço das
investigações comerciais
conduzidas pelo Escritório do
Representante Comercial dos
Estados Unidos (USTR, na sigla
em inglês), impulsionando as
discussões sobre política externa
nesta etapa preliminar da
campanha eleitoral. Há tempos
isso não acontecia, o que
inclusive levou o senador Flávio
Bolsonaro (PL-RJ) a tentar
reposicionar-se nessa arena.

Fruto de pressão bolsonarista
por questões políticas, o tarifaço
fez com que até mesmo aliados
próximos de Flávio
reconhecessem que a política
externa havia se tornado uma
área sensível para sua campanha.

Flávio, aliás, chegou a cogitar
seu irmão Eduardo para o
Itamaraty. Teve que modular o
discurso. Nos últimos meses,
reuniu-se com os presidentes dos

Estados Unidos, Argentina e Chile,
por exemplo, para demonstrar
uma capacidade de interlocução
com o exterior que o seu pai não
manteve quando presidente. Por
outro lado, ainda não conseguiu
reduzir o peso da ala mais radical
do bolsonarismo entre seus
articuladores internacionais e
busca mitigar os efeitos negativos
do memorando apresentado na
semana passada ao próprio USTR,
no âmbito da Seção 301, por meio
do qual argumenta que a aplicação
de uma tarifa de 25% deve ser
adiada para depois das eleições.
Para ele, a cobrança acabaria por
beneficiar Lula.

Pode-se dizer, contudo, que
pelo menos este é o primeiro
documento assinado pelo
principal pré-candidato da
oposição com pistas sobre sua
política externa.

Flávio deixou claro o
compromisso de aproximar-se dos
EUA, rechaçando qualquer
iniciativa que possa ser vista como
capaz de enfraquecer o dólar.
Citando como exemplo o
presidente da Argentina, Javier
Milei, falou em libertar-se das
amarras do Mercosul para
viabilizar negociações entre Brasil
e EUA. Os pilares do bloco seriam
implodidos. Também se colocou
contra a regulação das plataformas
digitais, algo certamente

bem-visto em Washington.
Nos bastidores, o governo não

descarta conversar com os
americanos sobre pontos da
regulamentação das plataformas
digitais e abrir possibilidades para
parcerias na exploração de
minerais críticos, mas defendendo
a soberania digital e a agregação
de valor no setor mineral em
território nacional nos casos em
que isso fizer sentido.

O recado do governo Lula a
interlocutores americanos é
que aceita reduzir tarifas para
determinados produtos, mas
desde que a concessão siga as
regras da Organização Mundial
do Comércio (OMC), ou seja,
não dê tratamento exclusivo
para os EUA nesses segmentos.

Ao mesmo tempo, o governo
se prepara para o embate
público. A campanha será de
defesa do legado da política
externa atual e a apresentação de
pilares para um eventual quarto
mandato. Em alguns setores do
governo, há desconfiança em
relação à atual administração
americana e a conclusão de que a
presença da China na região
acabará aumentando, se a
postura de Trump não mudar.

Também se fala que será
preciso atualizar o modelo de
integração regional, por causa do
avanço da direita no continente,

apostando em relações fundadas
em interesses bilaterais mútuos.
Isso garantiria, inclusive, o avanço
das rotas interoceânicas de
interesse dos parceiros asiáticos e
que geram preocupação nos EUA.
Em relação ao Mercosul, a
mensagem é que os países
vizinhos devem ter em mente que
sem a atratividade do mercado
brasileiro talvez eles não tenham
tanto poder de barganha para
fechar bons acordos
individualmente.

O multilateralismo sempre foi
o centro da política externa e isso
acabará sendo repensado, diz
uma fonte, diante do
enfraquecimento das instituições
internacionais. Mas justamente
por isso o próximo mandato é
visto como um período de
transição no qual será preciso
defender os instrumentos que
ainda funcionam.

A campanha está ganhando
tração aos poucos, e o ideal é
que os temas não sejam
debatidos apenas
superficialmente. Só assim será
possível avaliar qual tende a ser
a posição do Brasil, a partir de
2027, na escala da chamada
“daddy diplomacy”.

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

.

Defesa pede que inquérito sobre filme fique com Mendonça
Giullia Colombo
DeBrasília

A defesa do senador e pré-can-
didato à Presidência Flávio Bol-
sonaro (PL-RJ) acionou o presi-
dente do Supremo Tribunal Fe-
deral (STF), Edson Fachin, para
solicitar que a investigação sobre
o envio de emendas parlamenta-
res a empresas ligadas à produ-
tora do filme biográfico do ex-
presidente Jair Bolsonaro, “Dark
Horse”, fique sob a relatoria do
ministro André Mendonça.

A investigação foi aberta por
ordem do ministro Flávio Dino,

que encaminhou o caso à Polícia
Federal (PF) em maio, para apu-
rar possíveis irregularidades no
envio dos recursos parlamenta-
res. O caso, que tramita sob sigilo,
está sob a relatoria do ministro,
que é relator de ações envolven-
do a transparência e rastreabili-
dade de recursos parlamentares.

Segundo os advogados de Flá-
vio, no entanto, o caso deveria
tramitar sob relatoria de Men-
donça, pois trata de uma suposta
relação entre o senador, o Banco
Master, seu dono, Daniel Vorca-
ro, e o financiamento do filme.
Eles argumentam que, em outra

investigação pedida pelo depu-
tado Lindbergh Farias (PT-RJ) ao
ministro Alexandre de Moraes, o
caso foi redistribuído à Mendon-
ça, que é relator do caso Master
na Corte, por decisão de Fachin.

Mendonça ainda aguarda o pare-
cer da Procuradoria-Geral da Repú-
blica (PGR) para decidir se abre ou
não uma investigação para apurar
se os recursos do filme foram usados
para financiar Eduardo Bolsonaro
nos Estados Unidos. Por outro lado,
Dino já autorizou a abertura do in-
quérito sobre as emendas.

Na petição, a defesa de Flávio ar-
gumentou que o entendimento de

Fachin na decisão que redistribuiu
o caso de Moraes para Mendonça
fosse aplicado também no caso
sob relatoria de Dino, para “evitar
decisões conflitantes e medidas
contraditórias, que podem atrapa-
lhar a apuração dos fatos”. O docu-
mento é assinado pelos advoga-
dos Tracy Reinaldet, Matteus Ma-
cedo e Leonardo Castegnaro, que
representam o senador.

O inquérito aberto por Dino teve
início com o envio de uma petição
pela deputada Tabata Amaral (PSB-
SP) apontando a necessidade de ve-
rificar se empresas ligadas à Karina
Ferreira da Gama estariam sendo

usadas para dificultar a rastreabili-
dade de recursos públicos ou sendo
desviados para usos privados.

Karina Gama é sócia da Go Up
Entertainment, responsável pela
produção do filme “Dark Horse”.
Ela também consta como res-
ponsável pelas empresas Institu-
to Conhecer Brasil, Academia
Nacional de Cultura e Conhecer
Brasil Assessoria.

Segundo a deputada, a Acade-
mia Nacional de Cultura recebeu
R$ 2,6 milhões em emendas Pix
de deputados do PL. Também ci-
ta R$ 2 milhões em emendas en-
viadas pelo deputado Mario

Frias (PL-SP), que participou da
produção, a outra empresa de
Karina. Para a deputada, “esta
simbiose institucional carece de
maior transparência quanto à
segregação de seus recursos”.

Antes da abertura do inquéri-
to, a Câmara dos Deputados dis-
se a Dino que não havia irregula-
ridades nas emendas de Frias,
mas que os recursos ainda estão
em fase de prestação de contas.
Já Frias negou que o dinheiro te-
nha sido usado na produção do
filme. Procurado pelo Valor, o
deputado não respondeu até o
fechamento desta edição.

Flávio em audiência na USTR: apelo aos membros da comissão para que não imponham taxas aos produtos brasileiros, com objetivo de evitar desgastes ao bolsonarismo

DIVULGAÇÃO

EleiçõesPré-candidato do PL
pede que não sejam impostas
taxas aos produtos brasileiros

Fláviodiznos
EUAque
‘agoraseriao
piormomento
paraagir’
SofiaAguiar eBeatriz Roscoe
DeBrasília

Na tentativa de adiar a aplicação
de tarifas dos Estados Unidos a
produtos brasileiros, o pré-candi-
dato à Presidência da República
FlávioBolsonaro(PL)argumentou,
durante audiência pública do Es-
critório do Representante Comer-
cial americano (USTR, na sigla em
inglês) na terça-feira (7), que agora
seria “o pior momento possível pa-
ra agir”. Flávio pediu que os mem-
bros da comissão não imponham
taxas aos produtos brasileiros,
com objetivo de evitar desgastes e
a associação das tarifas ao bolso-
narismo, em período eleitoral.

Flávio discursou por cinco mi-
nutos em um painel que também
teve a participação de Roberto
Azevêdo, da Confederação Na-
cional da Indústria (CNI) e Letícia
Sperb Masselli, representando a
Abicalçados. O filho do ex-presi-
dente Jair Bolsonaro fez um ape-
lo para que os membros da USTR
cancelem a medida “para que
possamos negociar”.

Horas depois da participação

de Flávio Bolsonaro, o Palácio do
Planalto divulgou nota repu-
diando a postura do parlamen-
tar. O governo acusou Flávio de
legitimar investigação injusta
dos Estados Unidos contra o Bra-
sil e de tentar politizar a relação
entre os países. Segundo a gestão
do presidente Luiz Inácio Lula da
Silva, o senador pediu o adia-
mento das tarifas “com claro ob-
jetivo eleitoreiro”.

A nota do governo também
afirma que, enquanto Flávio “ten-
tava politizar as relações entre o
Brasil e os Estados Unidos”, fun-
cionários do Ministério do Desen-
volvimento, Indústria, Comércio e
Serviços, do Itamaraty, do Minis-
tério da Justiça e do Palácio do Pla-
nalto vêm tendo reuniões com
técnicos do USTR para desfazer o
tarifaço contra o Brasil.

Nos Estados Unidos, Flávio ar-
gumentou que as tarifas impos-
tas em 2025 não produziram os
resultados pretendidos pelos
americanos. “Em vez disso, elas
foram exploradas politicamente
pelo atual governo brasileiro”,
alegou o parlamentar.

“Impor agora uma tarifa que se-
ria difícil de reverter — premiando
aqueles que são responsáveis pelas
ações em questão e punindo aque-
les que suportaram suas conse-
quências — seria o pior momento
possível para agir”, disse Flávio.

O pré-candidato decidiu adiar
seu retorno ao Brasil e estender a
permanência nos Estados Unidos.
Segundo ele, o intuito é realizar
maisreuniõesparatentarconven-
cer o governo americano a não
impor tarifas sobre produtos bra-
sileiros. Ele tinha agenda prevista
em Pernambuco nesta quinta-fei-
ra (9), mas cancelou o compro-
misso para permanecer mais tem-
po nos Estados Unidos.

A nova agenda internacional
passou a ser vista como uma opor-
tunidade para mudar o foco da
campanha após crises com Michel-
le Bolsonaro. Na quinta-feira (2),

Flávio encaminhou um documen-
to de 86 páginas ao USTR solicitan-
do que a eventual aplicação de ta-
rifas contra produtos brasileiros,
no âmbito da investigação condu-
zida com base na Seção 301 da le-
gislação comercial americana, seja
adiada até depois das eleições bra-
sileiras deste ano.

No documento, o senador sus-
tenta que medidas dessa natureza
tenderiam a fortalecer eleitoral-
mente o presidente brasileiro, que
busca a reeleição em outubro. A
imposição de tarifas ao Brasil por
parte de Washington, no ano pas-
sado, traduziu-se em crescimento
da popularidade do presidente.
Por isso, Flávio pretende atuar para
buscar atrelar a imagem de nego-
ciador e reverter eventuais associa-
ções das tarifas ao bolsonarismo.

A imposição das tarifas, no
ano passado, teve articulação do

ex-deputado federal Eduardo
Bolsonaro, irmão do pré-candi-
dato ao Planalto. Naquela oca-
sião, o governo brasileiro reagiu,
argumentando que a família Bol-
sonaro teria atentado contra a
soberania nacional e atuado con-
tra os interesses dos brasileiros.

A nota do Executivo brasileiro,
divulgada na terça, afirma que “o
governo brasileiro negocia inin-
terruptamente com os Estados
Unidos desde julho de 2025 para
reverter as tarifas aplicadas injus-
tificadamente contra o Brasil. Por
meio de reuniões, cartas, telefo-
nemas e encontros no mais alto
nível, temos demonstrado que as
tarifas não têm fundamento”.

Segundo o governo Lula, em
vez de rebater as “alegações in-
fundadas” do governo america-
no para taxar o Brasil, o senador
optou por “legitimar os resulta-

dos de uma investigação injusta
contra empresários e trabalha-
dores do nosso país”.

O governo também disse que
divergir do Executivo é legítimo.
Mas afirmou que convocar uma
potência estrangeira a pressio-
nar o próprio país é “traição à Pá-
tria”. “Há uma diferença essen-
cial entre fazer oposição ao go-
verno e fazer oposição ao país e
ao povo brasileiro”, finalizou.

O governo brasileiro decidiu en-
viar observadores à audiência pú-
blica. Na avaliação da gestão fede-
ral, as audiências têm caráter téc-
nico e não integram as negocia-
ções bilaterais já em curso entre
Brasil e Estados Unidos. O foco de
negociação, segundo o Executivo,
está nos canais diplomáticos dire-
tos já consolidados.

Ver tambémpáginaA4

Ines249 
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Política

Atualize suas contas
Variação dos indicadores no período

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

dez/24 0,0822 0,5826 0,5826 0,8571 0,93 0,6191 0,5387 0,3290 0,16 24,49 1.412,00
jan/25 0,1690 0,6698 0,6698 0,9972 1,01 0,6625 0,5685 0,4160 0,23 24,55 1.518,00
fev/25 0,1324 0,6331 0,6331 0,9315 0,99 0,5982 0,6006 0,3794 0,09 24,55 1.518,00
mar/25 0,1092 0,6097 0,6097 0,8971 0,96 0,6625 0,6185 0,3561 0,12 24,55 1.518,00
abr/25 0,1689 0,6697 0,6697 0,9929 1,06 0,6937 0,6263 0,4159 0,25 24,65 1.518,00
mai/25 0,1712 0,6721 0,6721 1,0552 1,14 0,7169 0,6224 0,4182 0,65 24,65 1.518,00
jun/25 0,1699 0,6707 0,6707 1,0201 1,10 0,6937 0,6131 0,4169 0,91 24,65 1.518,00
jul/25 0,1758 0,6767 0,6767 1,1779 1,28 0,7417 0,6076 0,4229 0,69 24,78 1.518,00
ago/25 0,1722 0,6731 0,6731 1,0817 1,16 0,7417 0,6053 0,4193 0,21 24,78 1.518,00
set/25 0,1742 0,6751 0,6751 1,1361 1,22 0,7177 0,6131 0,4213 0,17 24,78 1.518,00
out/25 0,1758 0,6767 0,6767 1,1764 1,28 0,7504 0,6201 0,4229 0,15 24,91 1.518,00
nov/25 0,1634 0,6642 0,6642 0,9776 1,05 0,7261 0,6286 0,4104 0,27 24,91 1.518,00
dez/25 0,1742 0,6751 0,6751 1,1355 1,22 0,7504 0,6294 0,4213 0,31 24,91 1.518,00
jan/26 0,1718 0,6727 0,6727 1,0718 1,16 0,7600 0,6279 0,4189 0,28 25,04 1.621,00
fev/26 0,1207 0,6213 0,6213 0,9142 1,00 0,6862 0,6240 0,3676 0,09 25,04 1.621,00
mar/26 0,1735 0,6744 0,6744 1,1163 1,21 0,7600 0,6216 0,4206 0,10 25,04 1.621,00
abr/26 0,1679 0,6687 0,6687 0,9842 1,09 0,7307 0,6255 0,4149 0,57 25,16 1.621,00
mai/26 0,1687 0,6695 0,6695 0,9899 1,07 0,7552 0,6224 0,4157 1,24 25,16 1.621,00
jun/26 0,1709 0,6718 0,6718 1,0460 1,12 0,7307 0,6279 0,4179 2,24 25,16 1.621,00
jul/26 0,1729 0,6738 0,6738 1,0998 1,22 0,7560 0,6418 0,4200 - 25,29 1.621,00
2026 1,15 4,75 4,75 7,45 8,14 5,30 4,47 2,91 4,59 1,53 6,79
Em 12 meses* 2,02 8,32 8,32 13,50 14,71 9,23 7,75 5,09 6,49 2,06 6,79
2025 1,97 8,26 8,26 13,33 14,32 8,79 7,61 5,03 4,13 1,71 7,51

Fontes: Banco Central, CEF, Sinduscon e Ministério da Fazenda. Elaboração: Valor Data * Até o último mês de referência
(1) Taxa do período iniciado no 1º dia do mês. (2) Rendimento no 1º dia no mês seguinte para depósitos até 03/05/12 (3) Rendimento no 1º dia no mês seguinte para depósitos a partir de
04/05/12; Lei nº 12.703/2012 (4) Taxa efetiva; para julho projetada. (5) Crédito no dia 10 do mês seguinte (TR + Juros de 3% ao ano)

IR na fonte
Tabela de incidênciamensal *
Base de cálculo ** Alíquota Parcela a deduzir
em R$ em % IR - em R$

Até 2.428,80 0,0 0,00
De 2.428,81 até 2.826,65 7,5 182,16
De 2.826,66 até 3.751,05 15,0 394,16
De 3.751,06 até 4.664,68 22,5 675,49
Acima de 4.664,68 27,5 908,72

Fonte: Receita Federal. Elaboração: Valor Data
* Para rendimentos tributáveis mensais acima de R$ 7.350,00.
** Limite mensal de desconto simplificado: R$ 607,20.
Dedução mensal por dependente: R$ 189,59

Contrib. previdenciária*
Empregados e avulsos**
Salário de

contribuições em R$ Alíquotas em % (1)

Até 1.621,00 7,5
De 1.621,01 até 2.902,84 9,0
De 2.902,85 até 4.354,27 12,0
De 4.354,28 até 8.475,55 14,0
Empregador doméstico 8,0

Fonte: Previdência Social. Elaboração: Valor Data * Compe-
tência junho/26. ** Inclusive empregado doméstico. (1) Pa-
ra fins de recolhimento ao INSS

Principais receitas tributárias
Valores emR$ bilhões

Janeiro-Maio maio

Discriminação 2026 2025 Var. % 2026 2025 Var. %

Receita Federal

Imposto de renda total 437,0 398,9 9,55 94,6 82,4 14,69
Imposto de renda pessoa física 43,4 13,7 217,39 31,2 2,6 1.121,47
Imposto de renda pessoa jurídica 177,6 164,1 8,23 23,2 16,9 36,74
Imposto de renda retido na fonte 215,9 198,1 8,99 40,2 40,0 0,60
Imposto sobre produtos industrializados 37,6 34,7 8,40 8,0 6,8 17,84
Fumo 5,0 4,7 5,78 1,0 0,7 37,40
Bebidas 1,5 1,4 13,27 0,2 0,2 -1,76
Automóveis 1,9 2,0 -4,38 0,5 0,4 29,00
Imposto sobre operações financeiras 41,3 28,5 44,68 8,2 5,9 37,30
Imposto de importação 42,3 37,5 12,86 9,1 7,4 23,86
Cide-combustíveis 1,3 1,3 -0,37 0,3 0,3 -3,42
Contribuição para Finsocial (Cofins) 199,6 181,8 9,80 39,4 37,0 6,36
CSLL 97,2 88,4 9,94 13,6 9,4 44,18
PIS/Pasep 53,5 50,0 7,08 10,5 9,9 5,64
Outras receitas 413,0 370,1 11,58 83,2 70,9 17,29
Total 1.322,7 1.191,2 11,05 266,8 230,2 15,92

abr/26 mar/26 abr/25

Valor Var. %* Valor Var. %* Valor Var. %*
INSS 61,1 1,33 60,3 0,71 54,6 4,81
Fontes: Receita Federal e Previdência Social. Elaboração: Valor Data * sobre o mês anterior.

Produção e investimento
Variação no período
Indicadores 1º Tri/26 4º Tri/25 2026¹ 2025 2024 2023

PIB (R$ bilhões) * 3.251 3.278 12.965 12.739 11.779 10.943
PIB (US$ bilhões) ** 613 607 2.376 2.281 2.185 2.191
Taxa de Variação Real (%) 1,1 0,3 2,0 2,3 3,4 3,2
Agropecuária 2,0 0,1 7,5 11,7 -3,7 16,3
Indústria 1,0 -0,7 1,3 1,4 3,1 1,7
Serviços 0,5 0,7 1,8 1,8 3,8 2,8
Formação Bruta de Capital Fixo (%) 3,5 -3,4 0,4 2,9 6,9 -3,0
Investimento (% do PIB) 16,5 16,0 16,6 16,8 16,9 16,4

Fontes: IBGE e Banco Central. Elaboração: Valor Data
* Valores correntes. ** Banco Central. ¹ 1º trim de 2026, nos últimos 12 meses

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

Atividade econômica
Indicadores agregados

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

Índice de atividade econômica - IBC-Br (%) (1) - - 0,51 -0,18 0,63 0,76 -0,03 0,47 0,02 -0,07

Indústria (1)

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

Receita nominal de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - - 1,5 -0,2 1,1 2,2 -0,9 0,6 0,3 0,8
Volume de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - - 1,2 -1,1 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,3 0,7
Mercado de trabalho

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

Exportações 36.277 31.753 34.271 31.770 26.156 24.546 30.710 28.165 31.509 30.487
Importações 26.520 24.074 23.624 25.234 22.169 20.796 21.385 22.404 24.824 27.346
Saldo 9.758 7.679 10.647 6.536 3.987 3.751 9.325 5.761 6.685 3.141

Fontes: Banco Central, CNI, FGV, IBGE e SECEX/MDIC. Elaboração: Valor Data (1) Metodologia com ajuste sazonal. (2) Nova série com índice base 2014 = 100. (3) Var. em pts

Inflação
Variação no período (em%)

Acumulado em Número índice

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

IBGE
IPCA - 0,58 3,20 4,26 4,72 - 7.640,15 7.403,29 7.312,97

INPC - 0,65 3,36 3,90 4,42 - 7.824,99 7.570,36 7.510,95

IPCA-15 0,41 0,62 3,45 4,41 4,80 7.516,08 7.485,39 7.265,66 7.171,98

IPCA-E 0,41 0,62 3,45 4,41 4,80 7.516,08 7.485,39 7.265,66 7.171,98

FGV

IGP-DI -0,79 0,87 3,00 -1,20 3,59 1.202,30 1.211,83 1.167,24 1.160,61

Núcleo do IPC-DI 0,40 0,42 2,43 5,92 4,20 - - - -

IPA-DI -1,36 0,95 2,81 -3,61 2,91 1.381,74 1.400,75 1.343,94 1.342,70

IPA-Agro -0,41 -0,03 -1,61 -6,62 -3,41 1.875,78 1.883,56 1.906,47 1.942,06

IPA-Ind. -1,66 1,27 4,35 -2,52 5,16 1.172,17 1.191,99 1.123,35 1.114,67

IPC-DI 0,36 0,60 3,00 4,00 4,32 817,31 814,37 793,53 783,47

INCC-DI 0,78 0,88 4,27 5,92 6,76 1.280,64 1.270,70 1.228,16 1.199,51

IGP-M -0,50 0,84 3,27 -1,05 3,16 1.223,76 1.229,90 1.185,00 1.186,26

IPA-M -0,97 0,91 3,18 -3,35 2,34 1.426,94 1.440,85 1.382,94 1.394,36

IPC-M 0,47 0,61 3,18 4,08 4,32 800,30 796,53 775,65 767,17

INCC-M 0,85 0,77 4,05 6,10 6,71 1.275,09 1.264,36 1.225,40 1.194,91

IGP-10 -0,30 0,89 3,48 -0,76 2,15 1.248,06 1.251,87 1.209,77 1.221,80

IPA-10 -0,71 0,95 3,07 -2,87 0,99 1.468,37 1.478,89 1.424,59 1.453,92

IPC-10 0,56 0,68 3,09 4,01 4,21 804,64 800,15 780,54 772,10

INCC-10 0,92 0,86 3,96 6,18 6,64 1.256,38 1.244,90 1.208,49 1.178,20

FIPE
IPC 0,18 0,45 1,92 3,83 3,65 749,49 748,12 734,01 721,20

Obs.: IPCA-E no 2º trimestre/2026 = 1,93%
Fontes: FGV, IBGE e FIPE. Elaboração: Valor Data

Imposto de Renda Pessoa Física
Pagamento das quotas - 2026

No prazo legal
Valor da quota Valor dos juros Valor total

Quota Vencimento (Campo 7 do DARF) (Campo 9 do DARF) (Campo 10 do DARF)

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

Pagamento com atraso

Multa (campo 08) - sobre o valor do campo 7 aplicar 0,33% por dia de atraso, a partir do primeiro dia após o vencimento até
o limite de 20%; Juros (campo 09) - aplicar os juros equivalentes à taxa Selic acumulada mensalmente, calculados a partir
de junho/26 até o mês anterior ao do pagamento e de 1% no mês de pagamento; Total (campo 10) - informar a soma dos
valores dos campos 7, 8 e 9. Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboração: Valor Data

Dívida e necessidades de financiamento
Valores emR$ bilhões - no setor público

mai/26 abr/26 mai/25
Dívida líquida do setor público Valor % do PIB Valor % do PIB Valor % do PIB

Dívida líquida total 8.897,7 67,91 8.752,5 67,36 7.547,7 61,71
(-) Ajuste patrimonial + privatização -28,2 -0,21 -28,0 -0,22 -38,2 -0,31
(-) Ajuste metodológico s/ dívida* -991,9 -7,57 -973,7 -7,49 -1.072,0 -8,76
Dívida fiscal líquida 9.917,8 75,69 9.754,1 75,07 8.657,9 70,79

Divisão entre dívida interna e externa

Dívida interna líquida 9.347,8 71,34 9.167,6 70,55 8.225,4 67,25
Dívida externa líquida -450,0 -3,43 -415,2 -3,20 -677,7 -5,54

Divisão entre as esferas do governo

Governo Federal e Banco Central 7.784,3 59,41 7.650,6 58,88 6.524,6 53,35
Governos Estaduais 978,8 7,47 968,7 7,45 898,1 7,34
GovernosMunicipais 82,1 0,63 80,9 0,62 84,8 0,69
Empresas Estatais 52,5 0,40 52,2 0,40 40,2 0,33

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

Total nominal 1.259,9 9,62 1.222,1 9,41 922,0 7,54
Governo Federal** 1.083,4 8,27 1.053,5 8,11 721,5 5,90
Banco Central 48,6 0,37 46,4 0,36 112,3 0,92
Governo regional 112,0 0,85 105,2 0,81 76,5 0,63
Total primário 149,0 1,14 126,6 0,97 -24,1 -0,20
Governo Federal -213,5 -1,63 -227,0 -1,75 -315,8 -2,58
Banco Central 1,0 0,01 0,9 0,01 1,2 0,01
Governo regional 3,3 0,03 -2,4 -0,02 -15,3 -0,13

Fonte: Banco Central. Elaboração: Valor Data * Interna e externa.** Inclui INSS. Obs.: Sem Petrobras e Eletrobras.

Resultado fiscal do governo central
Valores emR$ bilhões a preços demaio*

Janeiro-maio maio

Discriminação 2026 2025 Var. % 2026 2025 Var. %

Receita total 1.330,3 1.275,2 4,33 256,2 242,8 5,51
Receita Adm. Pela RFB** 889,0 836,8 6,23 165,4 149,8 10,41
Arrecadaçao Líquida para o RGPS 306,3 288,6 6,15 61,6 58,5 5,25
Receitas Não Adm. Pela RFB 135,1 149,8 -9,83 29,2 34,5 -15,32
Transferências a Estados e Municípios 255,4 249,3 2,41 58,2 55,2 5,44
Receita líquida total 1.075,0 1.025,8 4,79 198,0 187,6 5,53
Despesa Total 1.118,3 989,4 13,03 251,2 229,8 9,35
Benefícios Precidenciários 493,9 451,2 9,45 122,3 117,3 4,19
Pessoal e Encargos Sociais 180,0 160,8 11,94 33,5 34,2 -2,10
Outras Despesas Obrigatórias 194,4 158,5 22,64 34,8 32,8 6,15
Despesas Poder Exec. Sujeitas à Prog. Financeira 250,0 218,8 14,24 60,6 45,4 33,64
Resul. Primário do Gov. Central (1) -43,3 36,4 -218,86 -53,3 -42,2 26,35
Discriminação mar/26 fev/26 mar/25

Valor Var. % Valor Var. % Valor Var. %
Ajustes metodológicos 0,0 -19,12 0,0 29,33 0,1 -
Discrepância estatística -1,3 - 0,5 - -4,1 -52,11
Result. Primário do Gov. Central (2) -73,9 - -30,5 142,69 1,6 1.086,25
Juros Noniminais -112,9 -32,55 -79,5 42,13 -69,9 -10,15
Result. Nominal do Gov. Central -188,2 -73,39 -109,4 72,04 -72,4 -36,56

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

Canella: ex-prefeito foi alvo de operação da PF que investiga esquema de lavagem de dinheiro em postos de combustíveis

ALERJ

EleiçõesEx-prefeitodeBelfordRoxo foi presopor
estar comumfuzil de calibre restritono carro;
dirigentes avaliam trocar candidatura

PrisãodeCanellaabre
novacrisenopalanque
deFlávionoRio
Camila Zarur, Alessandra Saraiva e
Beatriz Roscoe
DoRio e deBrasília

A prisão do ex-prefeito de Bel-
ford RoxoMárcio Canella (União
Brasil) deve tirar o político da
disputa ao SenadopeloRiode Ja-
neiro e ampliou a crise no palan-
que do senador e pré-candidato
à Presidência Flávio Bolsonaro
(PL-RJ)noEstado.Canella foipre-
so na terça-feira (7) após agentes
da Polícia Federal encontrarem
um fuzil de calibre restrito no
carrodoex-prefeito.
Ocasoaconteceunomomento

emque a PF cumpria ummanda-
dodebusca e apreensão contra o
político por suspeitas de envolvi-
mentonumesquemade lavagem
de dinheiro em postos de com-
bustíveis na região metropolita-
na fluminense. Além do fuzil, os
agentes também acharam uma
pistola, dois revólveres e uma
grande quantidade de munição
na casa de Canella, num condo-
mínio de luxo na Barra da Tijuca,
zonaoestedoRio.
Segundo a PF, Canella seria o

braço político do esquema de la-
vagem de dinheiro. O Valor não
conseguiu contato com a defesa
do ex-prefeito até o fechamento
desta edição.
A quantidade de armas e muni-

ções encontradas comCanella sur-
preendeu dirigentes partidários,
que avaliamquenãohámais espa-
ço para candidatura do ex-prefeito
ao Senado pelo potencial de des-
gaste que a operação — e sobretu-

do essa apreensão — pode causar
nos aliados. Contudo, a federação
entreoUniãoBrasil eoPPnãodeve
retirar Canella da disputa agora,
eles devem aguardar a poeira bai-
xar antes de tomar qualquer deci-
são. “O tempoprecisa fazer seu pa-
pel. Hoje ainda é prematuro”, disse
umafonteapardasconversas.
Integrantes da federação tam-

bémqueremouvirCanellaantesde
retirarem a pré-candidatura. Uma
das justificativas que o ex-prefeito
deu para aliados é de que o fuzil
apreendido seria de um segurança
dele. O político, porém, não expli-
cou sobre asdemais armas emuni-
çõesqueforamencontradas.
Canella havia sido anunciado

porFlávio, emfevereiro, comocan-
didatoaoSenadonachapadopre-
sidente da Assembleia Legislativa
do Rio (Alerj), Douglas Ruas (PL).
Na mesma ocasião, o filho do ex-
presidente Jair Bolsonaro também
anunciou o ex-governador Cláu-
dio Castro (PL) comopré-candida-
to à segunda vaga no Senado e o
ex-prefeito de Nova Iguaçu Rogé-
rioLisboacomovicedeRuas.
Desde então, o palanque de Flá-

vio no Rio sofreu mudanças. Cas-
tro foi condenado pelo Tribunal
Superior Eleitoral (TSE) por abuso
depoderpolítico e econômicoe fi-
cou inapto para concorrer noplei-
to. O ex-governador também foi
alvo de duas operações da PF em
menosdeduas semanas, retirando
seu nome da disputa à Casa Alta
emseguida, apóspressãodoPL.
Na cúpula do partido há um re-

ceio de que a prisão de Canella

possa afetar tanto a campanha de
FlávioquantodeRuas, assimcomo
aconteceu com as investigações
mirando Castro. No caso do ex-
prefeito de Belford Roxo, há ainda
umagravante que é a participação
ativaqueelevinhatendonasagen-
das pré-eleitorais. Diferentemente
do ex-governador, que estava sen-
do escanteado pelos dois pré-can-
didatos majoritários do PL, Canel-
la participava de todos os eventos
noRioao ladodeFlávioeRuas.
Dirigentes da sigla bolsonaris-

ta defendem que Canella seja
substituídonacorridaaoSenado.
Um nome visto como “natural”
para disputar a Casa Alta é a do
ex-secretário de Polícia Civil Feli-
peCuri (PP), que teve suapopula-
ridade impulsionada no Estado
depois da operação que deixou
mais de 122 mortos no Rio, em
outubro passado — a ação poli-
cialmais letaldahistóriadopaís.
A defesa pela troca de Canella

tambémsedáemmeioao impasse
no PL para indicar quem será o
candidato da sigla para concorrer
ao Senadono lugardeCastro.Des-
dequeoex-governador renunciou
à disputa, emmaio, o partido ain-
da não escolheu o novo postulan-

te. Hoje há dois cotados para a va-
ga: o senador Carlos Portinho e o
deputadofederalCarlos Jordy.Não
há, contudo, previsão sobre quan-
do a escolha será feita. Quemdefi-
niráonomeéopróprio Flávio jun-
to com o pai. A demora e a proxi-
midade comoperíodo de conven-
çõespartidárias,momentoemque
as candidaturas são oficializadas,
têmgerado insatisfaçãonoPL.
Procurado,Flávionãorespondeu.
Conforme o Valor já havia

mostrado, uma possível saída de
Canella da disputa ao Senado já
era algo sendo tratado nos basti-
dores. Até então, essa possibili-
dade se daria por uma questão
interna do União Brasil, no caso
do partido ter que mudar seus
planos emrelaçãoàsdemais can-
didaturasnoEstado.
Umahipótesequechegoua ser

levantada é que Canella poderia
concorrer à Câmara dos Deputa-
dosno lugardopresidentenacio-
nal doUniãoBrasil, AntonioRue-
da, num cenário em que o diri-
gente desista da eleição ou seja

impedido de participar do pleito
— sobretudo devido a sua proxi-
midade com o banqueiro Daniel
Vorcaro,donodoBancoMaster.
Canella é o principal articula-

dor da pré-candidatura de Rueda
noRio.Ocaciquepartidário,queé
de Pernambuco, não tem relação
comoEstado fluminense,mas es-
pera utilizar a popularidade do
ex-prefeito de Belford Roxo para
conquistar umacadeiranaCâma-
ra.Nosúltimospleitos, osdeputa-
dos mais votados vieram da cida-
dedaBaixadaFluminense.
Alémdoex-prefeitodeBelford

Roxo, o delegado Marcus Amim,
ex-secretário da Polícia Civil,
também foi alvo de busca e apre-
ensãonaoperaçãodaPF.
DeacordocomaPolícia Federal,

Canella é investigado como braço
políticodogruporesponsávelpelo
suposto esquema de lavagem de
dinheiro. A prática criminosa foi
descoberta após o Conselho de
Controle de Atividades Financei-
ras (Coaf) identificar uma movi-
mentação suspeita de R$ 7,6 bi-

lhõesnosúltimosseis anos.
A ação de terça-feira é resulta-

do da abertura do escritório do
Coaf no Rio, inaugurado na sex-
ta-feira (3) e cujo foco é o com-
bate às facções e organizações
criminosas. A nova estrutura faz
parte do projeto de expansão do
conselho pelo país. Além do Rio,
o órgão também inaugurou
uma sede em São Paulo e vai
abrir, até o fim do mês, uma em
Foz do Iguaçu, no Paraná.
Na operação, foram cumpri-

dos 19 mandados de busca e
apreensão nosmunicípios deNi-
terói, São Gonçalo, Itaboraí, Re-
sende, e na capital fluminense.
Ao todo, a PF apreendeu 1 fuzil,
9 armas curtas, 7 computadores,
23 aparelhos de celulares, 11 veí-
culos de luxo, joias e relógios de
luxo e cerca de R$ 919 mil e
US$ 13 mil em espécie. Também
foram autorizadas pela Justiça
medidas de sequestro de bens e
valores e de suspensão de ativi-
dades econômicas de empresas
ligadas aogrupo investigado.

Dirigentes devem
esperar poeira
baixar antes de
trocar candidatura
de Canella

Ines249 
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Aliados cobrampresençade Lula
César Felício e Joelmir Tavares
DeSãoPaulo

Para aliadosdopresidente
Luiz Inácio Lulada Silva, a chuva
demedidasde estímulo ao con-
sumonosúltimosmeses e a fre-
nética agendade inaugurações
antesdoperíodododefeso elei-
toral não foramvistas comosufi-
cientes. Candidatos a cargosma-
joritáriosnos Estados sequei-
xamdequeopresidente ainda
nãoestá emritmode campanha
e levaramesta cobrança a ele, há
poucomaisdeuma semana.Aos
seus interlocutores, opresidente
disseque estava concentradona
administração.

Navisãodeumaliado, Lulahoje
é favoritopara se reeleger,mas sua
dianteiraemrelaçãoaoprincipal
adversário,o senadorFlávioBolso-
naro (PL-RJ),nãoestáconsolidada.
Não teriahavidogestospolíticos
paraaconquistadeeleitoresna

pequena franjaquenãorejeitane-
nhumdospolos ideológicosepo-
devotar tantoàdireitaquantoà
esquerda.A leituraéqueovoto
desta fatiaeleitoralnãoserádeci-
didoemfunçãodemedidasadmi-
nistrativasqueopresidentevenha
a tomar.Ovolumedecampanhae
odiscursopolítico seriamdiferen-
ciaismais importantes.

O presidente chega a 90 dias
de campanha com o palanque
desorganizado em Estados cen-
trais para a eleição, comoMinas
Gerais. Em São Paulo, Lula amar-
rou sua chapa com quatro ex-
ministros: FernandoHaddad
(PT) eMárcio França (PSB) para
governador e vice, Simone Tebet
(PSB) eMarina Silva (Rede) para
as duas vagas ao Senado. A elei-
ção, contudo, tende a se definir
no primeiro turno a favor do go-
vernador Tarcísio de Freitas (Re-
publicanos).

Lula éauxiliadopelos tropeços

doadversário. Flávio também
nãoconseguiumontaruma
aliançaemMinasGerais enoRio
de Janeiro suacomposiçãoestá
enfraquecida.Oseucandidatoa
governador, opresidentedaAs-
sembleia LegislativaDouglas
Ruas (PL), nãoconseguiuassumir
ogovernodoRiodepoisda re-
núnciadeCláudioCastro,decla-
rado inelegível.Aapostaparao
Senado,MárcioCanella (União
Brasil), foi alvodeumaoperação
daPolícia Federalna terça-feira.

AconcentraçãodeLulana
agendadegoverno jáprovocaner-
vosismoentre seusaliadosdesdeo
iníciodoano,quandoopresiden-
teevitouembates comFlávioBol-
sonaro, escolhidopara represen-
tarobolsonarismoemdezembro.
A transferênciadevotosdoex-pre-
sidente JairBolsonaroparao filho
sedeucomvelocidadeacimado
esperadopelaprópriaoposição.
Entreo fimdeabril eo iníciode

maioFlávioempatounaspesqui-
sas comLula, sóperdendo fôlego
depoisdonoticiário sobre seus
diálogoscomoex-banqueiroDa-
nielVorcaro,doBancoMaster.

Nosúltimosmeses, Lulaconse-
guiuaprovarnoCongressoa isen-
çãode ImpostodeRendapara
quemganhaatéR$5mil, lançou
umanova fasedoprogramaDe-
senrola, agoraparaadimplentese
estendeuoMinhaCasaMinhaVi-
daparaa faixaderendaatéR$13
mil. Tambémamplioupolíticasde
subsídiocomooGásdoPovo.

Napressapara fazerentregas
antesdoperíododevedaçãoda
participaçãodecandidatosà ree-
leiçãoeminaugurações,queco-
meçounodia4de julho, Lulapas-
souatépeloconstrangimentode
entregarumtúneldeáguaseco,
noRioGrandedoNorte.Noúlti-
modiapermitidopela legislação,
Lula fezumeventoparaanunciar
inauguraçõesemseteEstados.

MarinaeTebet lideramcorridaaoSenadoemSãoPaulo
GuilhermeCarvalho
DeSãoPaulo

As pré-candidatas ao Senado
Marina Silva (Rede) e Simone Te-
bet (PSB) lideram a corrida em
São Paulo, segundo levantamen-
to divulgado pelo Datafolha.
Marina aparece com 18% das in-
tenções de voto, seguida por Te-
bet, com 16%.

As duas são ex-ministras do
governo de Luiz Inácio Lula da
Silva e integram a chapa do pré-
candidato do PT ao governo de
São Paulo, FernandoHaddad.
Atrás delas, aparecem nomes da

direita, como o ex-ministro do
Meio Ambiente no governo de
Jair Bolsonaro Ricardo Salles
(Novo), com 13% das intenções
de voto; o deputado estadual
André do Prado (PL), com 11%, e
o deputado federal Guilherme
Derrite (PP), com 10%. Completa
a lista o deputado federal Pauli-
nho da Força (Solidariedade),
com 8%.

Salles tem se apresentado co-
mo integrante da direita bolso-
narista, mas faz críticas públicas
ao presidente do PL, Valdemar
Costa Neto. Já Prado e Derrite in-
tegram a chapa do governador

Tarcísio de Freitas (Republica-
nos-SP) e do senador e pré-can-
didato à Presidência Flávio Bol-
sonaro (PL-RJ).

Nocenárioestimulado, apes-
quisapermitiuquecadaentrevis-
tado indicasseatédoisnomes,
considerandoque,naseleiçõesde
2026, adisputaparaoSenadoele-
gerádois candidatosporEstado.

O instituto informouqueapes-
quisa temmargemdeerrode2
pontospercentuaisparamaisou
paramenos, e foi realizadaentre
osdias1o e3de julho, com1.608
entrevistasem71municípiospau-
listas, comeleitoresde16anosou

mais.O levantamento temnívelde
confiançade95%eestá registrado
noTribunalSuperiorEleitoral
(TSE) sobosnúmerosSP-
01703/2026eBR-06481/2026.

No cenário espontâneo, em
queosnomesdospré-candida-
tosnão sãoapresentados, 81%
dos entrevistadosdizemnão sa-
ber emquemvotar. Tebet eDer-
rite aparecemempatados com
3%cada, seguidosporMarina e
“umcandidatodoPT” igualmen-
te com2%, enquantoPradoe Sal-
les registraram1%cada.

No cenário estimulado,Mari-
na e Tebet são aspré-candidatas

commelhordesempenhoentre
os entrevistadosqueavaliamo
governoLula comoótimoou
bom.Nesse segmento,Marina al-
cança30%das intençõesde voto,
enquantoTebet registra 25%.

Odesempenhodasduas tam-
bémé semelhante entreos elei-
tores que consideramruimou
péssimaagestãodogovernador
Tarcísio.Nesse grupo,Marina
aparece com27%das intenções
de voto e Tebet, com25%.

Jáno ladodadireita, Andrédo
Pradoapresentaomelhorde-
sempenhoentreos entrevista-
dosqueavaliamogovernoLula

comoruimoupéssimo, com
18%, seguidopor Salles, com
17%. Prado tambémlidera entre
aqueles que consideramogover-
noTarcísioótimooubom, com
18%,novamente seguidopor Sal-
les, que registra 16%.

EmrelaçãoaoDerrite, que é
ex-secretáriode SegurançaPú-
blicade SãoPaulonagestãoTar-
císio, aparecena faixade15%
tanto entreos entrevistadosque
avaliamogovernoLula como
ruimoupéssimoquanto entreos
que classificamaadministração
dogovernadorde SãoPaulo co-
moótimaouboa.

Marília Campos: ex-prefeita deContagemdiz quepopulaçãoquer o fimdapolarização eavalia queo radicalismoestáperdendo força eganhaquemdialoga

JANINEMORAES/VALOR—16/6/2021

Eleições ParaMarília Campos, palanquede LulanoEstado seria fortalecido comamplo lequede alianças

Pré-candidataaoSenadodizque cabeao
PTreavaliar estratégia emMinasGerais

SofiaAguiar
DeBrasília

Mesmo pressionada por setores
do PT para disputar o governo de
MinasGerais, a ex-prefeita deCon-
tagemMaríliaCampos (PT) confir-
mou suapré-candidatura ao Sena-
do. Ementrevista aoValor, ela dis-
se que, agora, cabe ao partido rea-
valiar sua estratégia eleitoral no
Estado diante da indefinição de
um nome para uma candidatura
própria ao governo mineiro. Tam-
bém defendeu que alianças com
outros partidos são a alternativa
mais competitiva para fortalecer a
candidatura à reeleição do presi-
denteLuiz InácioLuladaSilva (PT).
Segundo ela, o sentimento predo-
minante nas ruas é de rejeição à
polarização.

Após a desistência do senador
RodrigoPacheco (PSB)paradispu-
tar o governo estadual, Marília
afirmouquefoiconsultadapeloPT
para ser o nome ao Executivo de
Minas Gerais. Ela, contudo, negou
a possibilidade de concorrer ao
cargo. Segundo a ex-prefeita, esse
assuntoé “páginavirada”.

“Eu disse que não estaria [dis-
ponível], que a minha estratégia
política é outra, era não ter can-
didatura própria, continuando,
inclusive a estratégia anterior
[com Pacheco], que é ter uma
candidatura de centro”, afirmou
na entrevista. “E aí, ao PT coube
estabeleceros contatosparadefi-
nição ou redefinição da estraté-
gia eleitoral: ou para lançar a
candidatura própria ou para
compor comoPSD, comoMDB.”

Marília avalia que a estratégia
do PT de lançar candidatura pró-
pria ao governo de Minas Gerais
“não é a mais correta”, mas que
caberá à legendaoptarpela esco-
lha mais viável. Dentre os princi-
pais nomes internos estudados
pelo partido estão os deputados

federais Reginaldo Lopes e Rogé-
rio Correia. Contudo, eles não
aparecementre os possíveismais
votadosnaspesquisas eleitorais.

Já de olho em aliança com ou-
tras siglas são cotados os nomes
do ex-presidente da CâmaraMu-
nicipal de Belo Horizonte Ga-
briel Azevedo (MDB) e o ex-pro-
curador-geralde JustiçadeMinas
Gerais Jarbas Soares Júnior (PSB).
Na semana passada, Marília se
encontrou com os dois pré-can-
didatos e disse que eles “falam a
língua do diálogo, da união e da
despolarização”. “Uma candida-
tura de frente ampla é melhor.
MasoPT está avaliando”, falou.

A ex-prefeita conta que, nas
agendas de pré-campanha, tem
ouvido um apelo da população

pelo fimdapolarização. A avalia-
ção é que o radicalismo está per-
dendo força e ganha quemmos-
tra capacidadedediálogo.

“Lula tem que explorar isso.
Não tem que explorar o fato de
ser do PT ou não ser do PT, mas o
que ele já fez pelo país, que é go-
vernar de forma republicana e
esse compromisso ser fortaleci-
do”,disse.Assim,paraela, aestra-

tégia de reeleição de Lula será fa-
cilitada quando o chefe do Exe-
cutivo divide palanque com can-
didatos de outros partidos no
mesmo palanque. “Quando ele
constitui frente ampla”, pontuou
aex-prefeita.

O fortalecimento da candida-
tura de reeleição de Lula em Mi-
nas Gerais é considerado peça-
chave para uma eventual vitória
do petista nas eleições deste ano.
IssoporqueoEstadoéconsidera-
do decisivo nas eleições, espe-
cialmente para a Presidência da
República. Desde 1950, o ente fe-
derativo repete tradiçãodequeo
primeiro colocado ao Palácio do
Planalto em Minas Gerais foi o
vencedor da eleição presidencial
nacional. Lula, porexemplo, con-

seguiu 50,2% dos votos válidos
em Minas Gerais, ante 49,8% ob-
tidos pelo presidente Jair Bolso-
naro (PL).

Para Marília, a escolha de uma
candidatura menos competitiva
ao governo não deve ser decisiva
paraumaeventualvitóriadeLula
no Estado, mas a escolha de um
palanque mais forte é melhor.
Em um cenário eleitoral aperta-
do, a composiçãopodeajudar.

Diante da persistente indefini-
ção do PT,Marília diz não saber o
porquê Lula deu tanto tempo a
Pacheco para tomar a decisão so-
bre a candidatura. “Eu não sei o
porquê se deu esse tempo todo,
não sei quais eram as razões de
ter de ter tido essa expectativa e
esse tempodeespera”, disse.

Mesmo assim, ela ainda vê que
o PT tem tempo para organizar a
disputa eleitoral, especialmente
porque os adversários e as cha-
pas na disputa tambémestão em
aberto. “Até hoje não se sabe se o
Cleitinho [Azevedo (Republica-
nos), senador e que lidera as in-
tenções de voto] é candidato ou
não; você tem a chapa do [Ma-
teus] Simões que não tem candi-
dato a vice”, citou.

A ex-prefeita também diz que
ainda está em aberto para qual
partido será a segunda vaga ao
Senado. “Estou aguardandoade-
finição [ao governo], porque se
for candidatura própria, é um
perfil, se for composição, é outro
perfil”, diz. Ela, então, exemplifi-
ca que, se houver composição
comoPSB ao Executivo estadual,
uma proposta pode ser a segun-
da vaga ficar comoMDB.

Já de olho no ano que vem, ca-
so eleita senadora, Marília afir-
mou que vai levar à Casa Legisla-
tiva a defesa do municipalismo.
“Isso significa dar uma discutida
e revigorada nopacto federativo,
garantindoque a autonomia dos
municípios seja de fato garanti-
da, e isso significa recurso”, disse.

Nesse sentido, a pré-candidata
defendeu a revisão dos valores
transferidos aos municípios, es-
pecialmenteaosdeaté10milha-
bitantes, que recebem o coefi-
ciente mínimo de 0,6 do Fundo
de Participação dos Municípios
(FPM). Segundo ela, o modelo
atual precisa ser revisto para am-
pliar os repasses a essas cidades.

Além disso, pontuou sobre a
importância de haver umdebate
a respeito do impeachment de
ministros do Supremo Tribunal
Federal (STF). “O STF tem que re-
definir a sua atuação, como tam-
bém o Senado. É um debate que
tem que ser aprofundado. Mas
não a priori definir que o meu
papel vai ser tirar pessoas que es-
tãonoSTF.Achoque temisso tem
que ser debatido melhor. Temos
que fortalecer o Supremoe forta-
lecer o Senado”, disse.

Projeto
Senado

“Uma candidatura
de frente ampla é
melhor.Mas o PT
está avaliando”
Marília Campos

Lula: apesar de favoritismo, dianteira nãoestá consolidada, avalia aliado

CRISTIANOMARIZ/AGÊNCIAOGLOBO—29/6/2026
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Líder doPTnaCâmara
pressionaAlcolumbre
Beatriz Roscoe, Ruan Amorim e
Érica Ribeiro
DeBrasília

O líder do PT na Câmara dos
Deputados, Pedro Uczai (PT-SC),
subiu o tom na terça-feira (7)
contra o presidente do Senado
Federal, Davi Alcolumbre
(União-AP), ao afirmar que Al-
columbre será eleito “inimigo
dos trabalhadores” caso não
despache a proposta de emenda
à Constituição (PEC) do fim da
escala 6x1 para a Comissão de
Constituição e Justiça (CCJ) do
Senado até a próxima semana. Já
o presidente do Senado afirmou
que “esse tipo de ameaça” não
“serámais tolerado”.

Durante amanhã, naCâmara
dosDeputados,Uczai afirmou
queabancadadoPT irá eleger
Alcolumbre como“inimigo” ca-
sonãohajaodespachodo texto
para aCCJ. APECdo fimdaesca-
la 6x1 já foi aprovadanaCâmara
dosDeputados e éumadasprio-
ridadesdogoverno federal para
a eleiçãopresidencial deste ano.

“Nesta semana nós vamos dar
uma trégua para o Davi Alco-
lumbre”, disse o deputado a jor-

nalistas. “Se até semana que vem
ele não caminhar com a PEC pa-
ra a CCJ, nós vamos elegê-lo ini-
migo dos trabalhadores.”

A disputa ocorre emmeio a
umdistanciamento político en-
tre o presidente Luiz Inácio Lula
da Silva (PT) e Davi Alcolumbre,
cuja relação está estremecida
desde a rejeição, no Senado, da
indicação do nome do advoga-
do-geral da União, JorgeMes-
sias, ao Supremo Tribunal Fede-
ral (STF), em abril.

Após a declaração, a nova lí-
der do governo no Senado, Tere-
sa Leitão (PT-PE), desautorizou
Uczai e afirmou, em entrevista
ao Valor, ser contra classificar o
presidente Alcolumbre como
“inimigo dos trabalhadores”.

Já Alcolumbre ressaltou, por
meio de nota divulgada durante

Uczai: “Se até semana que vem ele [Alcolumbre] não caminhar com a PEC, vamos elegê-lo inimigo dos trabalhadores”

BRUNOSPADA/CÂMARADOSDEPUTADOS—30/10/2025

a tarde, que a definição da pauta
e da tramitação dasmatérias é
prerrogativa constitucional da
presidência do Senado. “E não se
submete a ultimatos ou pressões
político-eleitorais”, disse.

Na nota, a assessoria da presi-
dência do Senado afirma que na
última semana Alcolumbre reu-
niu-se com Teresa Leitão, o sena-
dor Paulo Paim (PT-RS) e repre-
sentantes das centrais sindicais
para tratar damatéria, “reafir-
mando seu compromisso com o
diálogo e com a regular tramita-
ção da proposta”.

Em reunião com as centrais
sindicais, Alcolumbre defendeu
acabar com a transição na PEC
do fim da escala 6x1. Ele propôs
estudar a viabilidade de tornar
imediata a redução da jornada
de 44 para 40 horas de trabalho
semanais. Pelo texto aprovado
pela Câmara, essa transição será
de um ano.

Depois damanifestação de Al-
columbre, questionado se teria
se arrependido da declaração,
Uczai reforçou o posicionamen-
to. “Hámais de ummês que o
presidente do Senado não colo-
ca em tramitação essamatéria O

presidente do Senado podemui-
to, mas não pode tudo. Deixa a
democracia decidir, deixa os se-
nadores decidirem quem é a fa-
vor e quem é contra a redução
da jornada de trabalho”, decla-
rou o líder do PT.

De acordo comUczai, esta se-
mana será de negociação e diá-
logo comAlcolumbre, as cen-
trais sindicais, as lideranças, o
governo federal e o Senado.

“Mas, se demorarmais uma

semana, falei, repito e reafirmo,
se demorar até a semana que
vem e amatéria não tramita,
não vai para a CCJ”, afirmou. “Se
o presidente até a semana que
vem não semovimenta, coloca-
se um posicionamento de não
tramitar amatéria, o que nós va-
mos fazer? Nós vamos ampliar a
mobilização, sim, porque é legí-
timo e porque o povo brasileiro
assim quer.”

AexpectativadoPaláciodo

Planaltoédestravara tramitação
depropostas consideradasprio-
ritárias ealinhar comapresidên-
ciadaCasaocalendáriodevota-
çõesdosegundosemestre.Além
daPECdo fimdaescala6x1, ain-
daháoutrasmatériasprioritárias
paraogovernoemtramitaçãono
Senado, comooMarcoLegaldos
MineraisCríticos eapropostade
emendaàConstituiçãoda segu-
rançapública (vernestapágina.
(Colaborou Gabriela Guido)

“[OSenado] não se
submete aultimatos
oupressões
político-eleitorais”
Davi Alcolumbre

Teresa Leitão: para nova líder do governo, PEC do fim da escala 6x1 é a prioridade no momento por estar com uma tramitação “mais avançada do que as outras”

ADRIANOBRITO/VALOR

Congresso Líder dogovernono
Senadodiz quePECdo fimdas
escala 6x1 concentrará esforços

Prioridades
dogoverno
sódevemser
votadasapós
as eleições
Gabriela Guido
DeBrasília

A nova líder do governo no Se-
nado, Teresa Leitão (PT-PE), reco-
nheceuementrevista aoValorque
as três prioridades do Planalto na
Casa, a proposta de emenda à
Constituição (PEC) que coloca fim
à escala 6x1, a PEC da segurança
públicaeoprojetode lei (PL)sobre
a exploração de minerais críticos
noBrasil,nãodevemseraprovadas
atéaseleiçõesemoutubro.Opresi-
dente Luiz Inácio Lula da Silva (PT)
tinha a intençãodeutilizar a apro-
vação desses temas no Congresso
comobandeiras eleitorais da cam-
panhadeleà reeleição.

“O calendário certamente não
vai ser suficiente para aprovar as
três [propostasprioritárias]atéas
eleições.Nãoéporcontasomente
de eleição, é também por conta
do tempo que temos aqui no Se-
nado. Temos 54 senadores ou

candidatos à reeleição, candida-
tos ao governo ou apoiando seus
sucessores. Então, há um esvazia-
mentonatural”, disse.

A líder destacou também que a
PECdo fimdaescala6x1éapriori-
dade no momento por estar com
uma tramitação “mais avançada
doqueasoutras”, emreferência ao
PL dosminerais críticos e a PEC da
segurança — nenhum dos dois foi
despachado pela presidência do
Senadoatéomomento.Oobjetivo
do Executivo federal é aprovar a
PEC da escala 6x1 da maneira que
foi redigida pela Câmara, sem ne-
nhum tipo de emenda de redação
oude reduçãodo tempode transi-
ção para a jornada de trabalho de
40 horas semanais, o que econo-
mizaria o tempo de discussão de
possíveismudançasdeconteúdo.

Teresa repudiou a abordagem
de confronto para que o presi-
dente do Senado, Davi Alcolum-
bre (União-AP), encaminheaPEC

do fim da escala 6x1 para a Co-
missão de Constituição e Justiça
(CCJ)daCasa.Na terça-feira (7), o
líder do PT na Câmara dos Depu-
tados, Pedro Uczai (PT-SC), disse
queAlcolumbre será eleito como
o “inimigo dos trabalhadores”
caso não avance com a tramita-
ção damatéria até o início do re-
cessodoLegislativo, nodia17.

“Os trabalhadores não concor-
dam com esse tipo de investida
[de Uczai]. E digo isso porque es-
tive na reunião com as centrais
[sindicais]. Eu tive uma reunião
ontem [segunda-feira] com uma
das mais poderosas confedera-
çõeseperguntei:Vocêsvãopintar
palavra de ordem de ‘Senado ini-
migodopovo’? ‘Não,agentequer
outro processo de pressão’. Esta-
mos em uma negociação delica-
da, e quemquer ganhar não joga
foraasarmasque tem”,disse.

O tom usado pela senadora visa
o estabelecimento de um diálogo

com Alcolumbre, depois de pro-
blemas de interlocução entre ele e
o antecessor na liderança, senador
Jaques Wagner (PT-BA). A relação
entre ambos ficou prejudicada
após Lula escolher o advogado-ge-
ral da União, Jorge Messias, para a
vaga aberta no Supremo Tribunal
Federal (STF), em vez do senador
Rodrigo Pacheco (PSB-MG). Além
disso, o presidente do Senado re-
clamoupublicamentede“ataques”
direcionadosaelecomopropósito
de pressionar pela votação de pau-
tasdiscutidasnaCasa.

Alcolumbre disse a interlocuto-
res que irá avançar com as priori-
dades do governo somente após
terumaconversacomopresidente
da República. Os dois não se fala-
ram demaneira reservada desde a
rejeição da indicação de Messias
ao STF, em abril. Teresa sinalizou
nãohaver climaparaumencontro
no momento. Mas também disse
que não é necessária uma “pauta”

específicaparaa reunião.
“Nem ele e nem Lula me disse-

ram quais são as condições para
esse encontro acontecer. Eu estou
trabalhando muito na linha de
que quemvai referenciar todos es-
ses movimentos é a institucionali-
dade”, defendeu a senadora. “Se os
dois chefes de dois Poderes preci-
sam se reunir, qual é a pauta dessa
reunião? Porque também a gente
não vai botar o Lula numa situa-
ção... É o presidente da República,
né?Entãoeuachoque issoéadeli-
cadezadomomento”.

Para a líder, não há espaço para
que Alcolumbre tente diminuir o
ritmo das investigações contra
pessoas próximas a ele por meio
de interferência do Planalto. “Ele
sabe que nós não controlamos a
Polícia Federal (PF). Quando a PF
quer fazer as suas buscas, ela bate
naportadele,comobateunaporta
de Jaques Wagner. A posição de
Lula, do governo, foi muito clara:

nós queremos que investiguem.
Qualquerumtemtodoodireitode
sedefender”,disse.

Aliados de Alcolumbre estão
sob investigação da PF no âmbito
dos inquéritosdas fraudesnoBan-
coMasterepor suspeitade fraudes
em licitações do Departamento
Nacional de Infraestrutura de
Transportes (Dnit) do Amapá. O
senadornegaenvolvimento.

Sobre o avanço de pautas-bom-
ba — de alto impacto nas contas
públicas—noSenado,Teresaexpli-
couqueoapoiodegrandeparteda
basedogovernoàPECqueconcede
aposentadoria especial a agentes
comunitáriosdesaúde fezoExecu-
tivo não investir na derrubada do
projeto.Otexto,comimpactoorça-
mentáriodeR$27bilhõesnospró-
ximosdezanos,deveservotadope-
lo plenário no dia 15. Segundo Te-
resa, coube ao governo apenas
atuarparaquenãohouvessetrami-
taçãoemregimedeurgência.

Acesse portaldoassinante.com.br

Está com dúvidas, tem sugestões ou
precisa falar com o Valor?
Está com dúvidas, tem sugestões ou 
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COI suspendepunição imposta à
Rússia após invasãodaUcrânia
Reuters

OComitêOlímpico Interna-
cional (COI) suspendeuontema
punição imposta aoComitê
OlímpicoRusso, emumpasso
importantepara a reintegração
deatletasdaRússia às competi-
ções internacionais antesdos Jo-
gosde LosAngelesde2028.
Apósa invasãodaUcrâniaem

fevereirode2022,oComitêOlím-
picoRusso foi suspensopeloCOI
emoutubrode2023por reconhe-
cerosconselhosolímpicos regio-
naisnasáreasucranianasocupa-
daspelaRússia - Luhansk,Do-
netsk,KhersoneZaporizhzhia.
OCOIinformouqueapuniçãofoi

suspensapeloconselhoexecutivo
daentidade,masaindanãodecidiu
seaRússiapoderáexibirsuaban-
deira, suascoresouterseuhinoexe-
cutadonosJogosOlímpicos.
Aentidadetambémafirmouque

continuaráapoiandoaUcrânia.

“Nãoaprovamosnenhuma
guerra, inclusive esta.Masnão
acreditoqueos atletasdevam
pagaropreço”, afirmouapresi-
dentedoCOI, KirstyCoventry,
ementrevista coletiva. “Nãoque-
remos responsabilizar os atletas
pelas açõesde seugoverno.”
“Deixamos claroque todosos

atletas tinhamapossibilidadede
competir nos JogosOlímpicos. É
dissoque trata estadecisão. Ela
permitequeos atletas russos
participemde competições es-
portivas. Consideramosmuito
importanteque eles tenhamessa
possibilidade”, acrescentou.
Oministrodos Esportesda

Rússia,MikhailDegtyarev, disse
queadecisãodoCOIdeve abrir
caminhoparao retorno comple-
todos atletas russos ao cenário
esportivo internacional.
“O retornodonossopaís à fa-

mília olímpica éumsinal verde
paraqueas federações interna-

cionais reintegremtodososnos-
sos atletas”, disse ele.
Atletas russos competiramco-

moneutrosnos JogosOlímpicos
deParis, em2024, enos Jogos
Olímpicosde InvernodeMilão-
Cortina, em2026
Aoimporasuspensãoem2023,o

COIafirmouqueoreconhecimento,
pelaRússia,deconselhosolímpicos
regionaisemáreasocupadasda
UcrâniaviolavaaCartaOlímpicaea
integridadeterritorialdoComitê
OlímpicodaUcrânia.
“OComitêOlímpicoRussocon-

firmouquenãorealiza,nemrealiza-
rá,qualqueratividadenessesterri-
tórios.OConselhoExecutivodoCOI
continuarámonitorandodepertoa
situaçãorelacionadaaquaisquer
atividadesdoROCnessasáreasere-
serva-seodireitodeadotarnovas
medidas,casoconsiderenecessá-
rio”,afirmouaentidade.
AUcrânia enviouprotesto ao

COI contra adecisão.

Senadoraquefez insultosracistasaMbappévoltaàcarga
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Apósterchamadoocraquefrancês
Mbappéde“camaronêscolonizado”, a
senadoraparaguaiaCelesteAmarilla
—dodireitistaPartidoLiberalRadical
Autêntico (PLRA)—,alertouontemo
jogadorparaque“nãosemetacomos
paraguaios”.Apóso jogodaCopaem

queaFrançaganhoudoParaguaipor1
a0,nosábado,Amarilla lançouuma
sériede insultos racistascontra
Mpabbé.Ofrancêsrespondeunas
redessociaischamandoAmarillade
“mulherdesprezível e indignado
cargo”. “Asenhoranãorepresentao

Paraguai, quederramousuor,paixãoe
honraao longodetodaacompetição”,
afirmouMbappé.Asenadoraapagou
suapostagemmaisagressivahoras
depoisdareaçãonegativa.Nafoto, ela
dáentrevistanoCongresso,nacapital
paraguaia,Assunção.

Trump levaaFifade voltaaos temposdeMussolini
Análise
EdwardLuce
Financial Times

Podemos chamar de toque de
Midas às avessas. Donald Trump
adora ouro. No entanto, tudo o
que ele toca, desde espelhos
d'água até alianças dos Estados
Unidos, parece virar outra coisa.
Sua última incursão foi na Copa
do Mundo da Fifa. Um torneio
que vinha se mostrando um
inesperado sucesso desandou
depois de Trump ligar para a Fi-
fa, que, em seguida, anulou a
suspensão por um jogo de Fola-
rin Balogun, uma das estrelas
americanas. Os EUA, de qual-
quer forma, perderam por 4 a 1
da Bélgica em Seattle.
A intervenção de Trump na Fi-

fa, comparada a seu ímpeto in-
cansávelparamultiplicara fortu-
na da família ou a seus atos de
guerra ou paz, poderia ser classi-
ficada como apenas umanota de
rodapé. Ainda assim, é possível
apostar com tranquilidade que
esteve entre suas atitudes de
maior visibilidademundial.

Boleiros estão acostumados a
decisões discutíveis dos árbitros.
A ocasião anterior em que um
cartão vermelho foi revertido em
umaCopadoMundoporpressão
dosaltosescalões foiem1962,no
Chile, anos antes do nascimento
do atual presidente da Fifa, Gian-
ni Infantino. Trump é o primeiro
líder de um país desde Benito
Mussolini, em 1934, a intervir
publicamente a favorde sua sele-
ção (a Itália, então fascista, era a
anfitriã e ganhouaCopa).
A opinião pública mundial

também voltou suas atenções
para Infantino, que é uma espé-
cie de sósia de Trump nomundo
dos esportes. Um grupo ativista
apresentou uma denúncia, em
estilo de ação coletiva, contra a
Fifa por violar as próprias regras
de neutralidade política. O pre-
sidente suíço-italiano da Fifa já
compareceu à posse de Trump,
alugou escritórios na Trump
Tower em Nova York, concedeu
a ele o primeiro Prêmio da Paz
da Fifa — depois de fazer lobby,
sem sucesso, para que Trump
ganhasse o Prêmio Nobel da
Paz — e esteve envolvido no

Conselho da Paz de Trump. Ne-
nhuma outra figura do esporte
foi convidada. Infantino apare-
ceu na primeira reunião dessa
entidade com um boné verme-
lho domovimento Maga.
A característica mais marcan-

te compartilhada por ambos é a
preferência por autocratas e a
má relação com sociedades ba-
seadas no Estado de Direito. Da
mesma forma que Trump prefe-
re lidar com países governados
por famílias, em especial no Gol-
fo Pérsico, Infantino também
transita em círculos similares.
Trump recebeu do Catar um
avião Boeing avaliado em US$
400 milhões. Infantino viaja pe-
lo mundo em um avião forneci-
do pelomesmo emirado.
Ele também tem um gosto es-

pecial por desfiles em comboios
oficiais. A Nova Zelândia recu-
sou seu pedido para que um fos-
se realizado durante a Copa do
Mundo feminina de 2023; a ci-
dade de Vancouver também dis-
se não quando foi sede de uma
reunião da Fifa em abril. Os lei-
tores podem imaginar quais
países concedem tal privilégio a
Infantino. Ele passou por cima
do processo seletivo da Fifa pa-
ra assegurar que a Arábia Saudi-
ta fosse a única candidata a se-
de da Copa do Mundo de 2034
(o Catar recebeu a de 2022).
Assim como Trump, Infantino

é quem faz tudo em seu espetá-
culo. Os vice-presidentes da Fifa
não foram consultados sobre o
prêmio criado às pressas para
Trump em dezembro. “Omundo
é um lugarmais seguro [graças a
Trump]”, disse Infantino ao en-
tregaramedalhadeouro.Osdois
também aprovam Vladimir Pu-
tin, que concedeu a Infantino a
Ordem da Amizade da Rússia
após o país ter sido a sede Copa
doMundode2018.
Cada um fomenta seu próprio

culto à personalidade. “Somos

testemunhas de uma nova era”,
diz umanova inscrição no troféu
da Copa doMundoda Fifa. “A era
de ouro do futebol de clubes [...]
InspiradapelopresidentedaFifa,
Gianni Infantino.”
E ambos são repudiados pelos

mesmos países: a Uefa, entidade
que rege o futebol europeu, acu-
sou a Fifa de ter cruzado uma “li-
nha vermelha” ao anular a sus-
pensão de Balogun.
Na Europa e no Canadá, as

ações de Trump costumam cau-
sar desconcerto. Não houve, en-
tretanto, um coro de condena-
ções europeias quando agentes
deTrumpdeportaramumárbitro
somali,proibiramaseleçãodoIrã
de passar a noite em solo ameri-
cano e atrasaram vistos e a entra-
da de jogadores do Senegal, Haiti
e Iraque. Esse tipo de tratamento,
infelizmente, já eraesperado.
Embora a maioria das pessoas

domundo tenha tomado conhe-
cimentodasmanobras de Trump
na Fifa, o grosso da indignação
veio de outros países ocidentais
— somados a alguns solitários
progressistas americanos que
censuraram a interferência dele.

Por sua vez, amaioria dos ameri-
canos, inclusive muitos críticos
de Trump, desta vez pareceu sa-
tisfeita com a distorção das re-
gras. No fim das contas, a jogada
de Trump revelou-se inútil. Ago-
ra, os americanos “hifenizados”
[aqueles que têm origem estran-
geira] já podem torcer por suas
outras seleções.
TrumpeInfantinosabeminstin-

tivamente algo que seus críticos
muitas vezes esquecem — as pes-
soas são capazes de perdoarmui-
ta coisa se você conseguir man-
tê-las entretidas. Não ligue para
hipocrisias sobre o futebol unir
povos ou promover a paz; o con-
fronto entre seleções nacionais é
umaguerrapor outrosmeios.
Se os EUA tivessem derrotado

a Bélgica com a ajuda do pé di-
reito de Balogun, haveria mui-
tas vaias do outro lado do
Atlântico. Trump prejudicou se-
riamente o “soft power” dos
EUA. No entanto, para o resto
do mundo, essa indignação é
apenas mais do mesmo. Os EUA
sempre fizeram o que puderam
e os países menores sempre so-
freram o que tiveram de sofrer.

Característica
maismarcante de
Trump e Infantino
é a preferência
por autocratas

ABBIEPARR

Infantino, presidentedaFifa, posa combandeira egípcia durante avitória daArgentina contra oEgito, por 3a2

LegadodesigualEntidade sebeneficia dedireitos de TV, vendade ingressos epatrocínios corporativos

Copateráreceitarecorde,quasetodaparaaFifa

LuizaPalermo
DeSãoPaulo

A Copa doMundo de 2026 nem
acabouejáentraparaahistóriape-
la dimensão inédita do torneio.
Disputadaemtrêspaíses(EUA,Mé-
xico e Canadá) e com o maior nú-
merode jogos já realizadoemuma
edição,acompetiçãoseencaminha
para se tornar a mais lucrativa de
todos os tempos. O problema, se-
gundo especialistas, é que a Fifa se
apropriarádamaiorpartedessere-
torno financeiro, enquanto as pro-
messasde impulsoeconômicoadi-
cional para as cidades-sede correm
o risco de não se confirmar — dei-
xandoumlegadodesigual.
“A Copa realmente deixa um le-

gado, mas esse legado beneficia
principalmenteaFifa,enão,neces-
sariamente, as cidades-sede”, diz
Victor Matheson, economista do
esporte da Universidade de Santa
CruzdeMassachusetts.
NesteMundial, a Fifaampliouem

50% o número de seleções partici-
pantes,de32para48,eonúmerode
partidas cresceu de 64 para 104.
Comonovomodelo, a federação in-
ternacional deve obter uma receita
deUS$10,9bilhõesem2026, altade
56%emrelaçãoaosUS$7bilhões re-
gistrados na Copa do Catar, em
2022, segundo levantamento da
SportsValuecombasenosrelatórios
financeirosdaentidade.
“Toda a receita gerada—ou99%

dela — fica com a Fifa”, afirma An-

drew Zimbalist, professor de eco-
nomianoSmithCollegeeautordo
livro“CircoMáximo:AApostaEco-
nômica por Trás da Organização
dasOlimpíadasedaCopadoMun-
do”. “A entidade recebe toda a re-
ceita dos contratos de direitos de
transmissão, da venda de ingres-
sos, de merchandising e de patro-
cínios corporativos.”
Alémdedespontar comoamais

lucrativa, esta também pode ser
umadasCopasdoMundomaisba-
ratas — para a organização — das
últimas décadas, na avaliação de
Matheson.Paraoeconomista,divi-
dir o torneio entre três países re-
duz anecessidadede construir no-

vos estádios edilui os custosdaor-
ganização. Segundoele, cada cida-
de-sede nos EUA deve desembol-
sar, em média, cerca de US$ 1 bi-
lhão—bemmenosdoqueoscerca
de US$ 13 bilhões investidos pelo
Brasil, no total, em2014 e os apro-
ximadamente US$ 200 bilhões de-
sembolsadospeloCatarem2022.
A redução dos investimentos,

contudo, não significa necessaria-
mente um retorno econômico
mais elevado. “Diria apenas que os
EUAtêmumachancemuitomaior
de recuperar o dinheiro investido
doqueoBrasil teve, simplesmente
porque o custo para sediar a Copa
foimuitomenor”, completa.

Mesmo sem grandes obras, as
despesas associadas à realização do
evento para as cidades foram ex-
pressivas. SegundoZimbalist,gastos
com operação do trânsito, reforço
do transporte público, organização
dasáreaspara torcedorese, sobretu-
do, segurança continuam recaindo
sobreosgovernos locais.NosEUA,o
governo federal destinou cerca de
US$45milhõespor cidadepara aju-
dara cobrir essesgastos,masovalor
total de segurança deve superar em
muito essa cifra em cada uma delas
—noMéxico, a expectativa é de gas-
tosaindamaiores.
“Por isso, não seria nada inco-

mum que uma cidade-sede acu-

mulasse mais de US$ 100 milhões
emcustos”, afirma.
Para compensar os custos, os paí-

ses anfitriões apostamqueo torneio
funcione como um impulsionador
da economia local. Um estudo con-
juntodaFifaedaOCDEestimaquea
Copa pode gerar até US$ 40,9 bi-
lhões em PIB global e 824 mil em-
pregos em tempo integral ao redor
do mundo. A própria Fifa projeta
que a economia dos EUA estará en-
tre asgrandesbeneficiadas, comau-
mento de US$ 17 bilhões no PIB do
paísecriaçãode185milempregos.
Na prática, porém, essas proje-

ções esbarramna realidade de evi-
dências estatísticas, segundo espe-
cialistas. O suposto benefício eco-
nômicodoeventoviria, sobretudo,
de um boom no turismo local.
Neste ano, esse boom encontra
obstáculos nas políticas migrató-
rias do governo Donald Trump,
quepodemter reduzidoo fluxode
turistas estrangeiros— justamente
aqueles que tendem a gerarmaior
impacto econômico por trazer re-
cursosnovosaopaís.
“Ainda não temos dados definiti-

vos sobre os efeitos dessas políticas,
mas sabemos que houve impacto”,
dizMatheson. “Torcedores de países
como República Democrática do
Congo,Haitie Irã,porexemplo, sim-
plesmente não puderam entrar nos
EUA. Além disso, não sabemos
quantas pessoas de países aliados,
como Alemanha ou Inglaterra, de-
sistiramdeviajarporquenãose sen-
tiram confortáveis em visitar o país.
DesdequeTrumpvoltouaopoder,o
turismo internacional para os EUA
praticamenteseestagnou.”
Junto como “efeito Trump”, o au-

mento expressivo dos preços de in-

gressos, hospedagem e passagens
aéreas, reduziu as expectativas de
chegada de turistas. Sinais dessa de-
saceleração jáhaviamaparecidoan-
tesmesmodo início da competição.
Em abril, a American Hotel & Lod-
ging Association (AHLA) informou
quecercade80%doshotéis localiza-
dos nas 11 cidades americanas que
receberam jogos registravam reser-
vasabaixodasexpectativas.
“Os preçosmuito altos dos hotéis

ainda atraem alguns torcedores da
Copa, mas acabam afastando o res-
tantedademanda turísticaquenor-
malmenteexistirianacidade”,expli-
ca Matheson. “Ou seja, o evento
substitui parte da atividade econô-
mica habitual, em vez de simples-
menteacrescentarnovosvisitantes.”
Alémdesse efeito de substituição

(crowding out), Zimbalist também
destaca o chamado efeito de vaza-
mento (leakage effect). Nesse caso,
turistasdeixamdegastar emrestau-
rantes, atrações turísticas e outros
negócios locais para direcionar par-
te de seus recursos à compra de in-
gressos e de alimentos e bebidas
dentro dos estádios — receitas que,
emgrandemedida,ficamcomaFifa.
Eháaindaoefeitofiscal,poisascida-
desgastammaisdinheiroparaaten-
deràs exigênciasdaFifadoquecon-
seguem arrecadar em receitas rela-
cionadasaoevento.
“Quando você junta esses três

efeitos, é muito difícil imaginar —
exceto em circunstâncias muito
específicas — que exista um bene-
fício econômico líquido”, diz Zim-
balist. “Não faz sentido acreditar
que estamos fazendo isso porque
vai ajudar a economia. Essa con-
clusãosimplesmentenãoé susten-
tadapelasevidências.”

A geopolítica
da bola
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Internacional

EUAcassamlicençapetrolíferadoIrã,atacameelevamtensão
Agências internacionais

Após revogarem uma licença-ge-
ral que autorizava a vendadepetró-
leo iraniano, os EUA lançaram on-
tem novos ataques contra alvos ira-
nianos, ampliando a tensão na re-
gião. A crise entre os dois países se
aprofundou após ataques atribuí-
dos a Teerã a navios no Estreito de
Ormuz. Uma autoridade americana
advertiu que as ações na via maríti-
masão“totalmenteinaceitáveis”.
Em postagem no X, o Coman-

do Central das Forças dos EUA
anunciou à noite o início de uma
sériede “potentes ataques contra
o Irã” para que sejam impostos
“custos pesados” ao regime. Se-

gundo o comunicado, a ação res-
pondeu aos disparos do Irã que
teriamatingido embarcações co-
merciais “tripuladas por inocen-
tes civis emumapassagem situa-
da emáguas internacionais”.
“A agressão é perigosa e uma

clara violação do cessar-fogo”,
conclui o texto. Pouco depois,
uma fonte dos EUA disse à agên-
cia Reuters que os alvos da res-
posta americana foram sistemas
dedefesaaérea,devigilância cos-
teira e bases de lançamento de
mísseis edrones.
Foram os primeiros ataques

conhecidos dos EUA ao Irã desde
o fimdomêspassado.
Os preços do petróleo subiram

até 5,2% nas negociações pós-fecha-
mento,apósoanúnciodarevogação
americana.Obarril do tipoBrent fe-
chou aUS$ 74,16, poucomais de 3%
acimadacotaçãodeabertura.
Aomesmotempo, as autoridades

marítimas e agências de qualifica-
ção elevaram de nível “substancial”
para “grave” o alerta de risco para
embarcações que transitampela hi-
drovia. “Os ataques do Irã a três em-
barcações desde ontem e a revoga-
ção da isenção do Tesouro sobre as
vendas de petróleo iraniano indi-
camqueocessar-fogonãoétãosóli-
do”, disse Bob McNally, presidente
daconsultoriaRapidanEnergy.
O Departamento do Tesouro in-

formou que permitirá um período

de transição até 17 de julho para a
conclusão das transações de petró-
leo iraniano que eram autorizadas
pela licença agora revogada. Uma
fonte americana afirmouque os ne-
gociadores continuam trabalhando
porumacordodefinitivocomoIrã.
A medida de Washington foi

anunciada depois que três petrolei-
ros relataram ter sido atingidos por
projéteis de origem desconhecida
emOrmuz e proximidades nos últi-
mos dias, segundo relatório da
UKMTO, agência ligada à Marinha
britânica. Não houve comentário
imediato de Teerã nem reivindica-
çãodeautoriadosataques.
Os ataques e a resposta dos EUA

aumentamoriscodequenovas re-

taliações prejudiquem um acordo
mais amplo. Autoridade america-
na, sob condição de anonimato,
afirmou que as indicações iniciais
apontamqueoIrãdisparoucontra
trêsembarcaçõescomerciais.
Por sua vez, Mohsen Rezaei,

conselheiro do líder supremo
do Irã, Mojtaba Khamenei, disse
ontem, em entrevista à TV esta-
tal iraniana, estar “bem claro”
que os EUA desejam o fracasso
das negociações.
A possível escalada ocorre no

momento em que ambos os lados
trabalhavam para fechar acordo
que incluía limites ao programa
nuclear iraniano e alívio de parte
das sanções, como as restrições às

exportaçõesdepetróleo.
Ormuz, uma estreita passagem

marítima entre Irã e Omã, é um
dos mais importantes gargalos
energéticos do mundo. Cerca de
um quinto da produção global de
petróleo e grandes volumes de
GNLpassampelahidrovia.
As exportações depetróleo con-

tinuam sendo fonte essencial de
receitasparaoIrã,gerandobilhões
de dólares que ajudam a financiar
os gastos do governo e sustentam
uma economia enfraquecida por
anosdesançõesamericanas.
Apesar das restrições, Teerã

conseguiu ampliar embarques
nos últimos anos, principalmen-
tepara aChina.

DefesaEmcúpula, presidentedos EUAexpressoudecepção com
aliadosquanto ao Irã e suspendeu sanções que afetavamaTurquia

SobpressãodeTrump,Otan
anunciacompradearmas

ALEXBRANDON/AP

Tuvan Gumrukcu,
Humeyra Pamuk e Sabine Siebold
Reuters, deAncara

Líderes da Organização do Tra-
tado do Atlântico Norte (Otan)
anunciaram ontem, na Turquia,
acordos de dezenas de bilhões de
dólares para armamentos, refor-
çando que têm acatado cobranças
dos EUAparaquegastemmais pa-
ra defender a Europa. Ao mesmo
tempo, o presidente Donald
Trump se disse decepcionado — e
renovou ofensiva pela Groenlân-
dia. Os líderes participaramda cú-
pula em Ancara com a esperança
de demonstrar unidade, após a
guerra contra o Irã ter exposto as
rachadurasnaaliançamilitar.
Emreuniãocomopresidenteda

Turquia, Recep Tayyip Erdogan,
Trump afirmou que poderia ter
boicotado a cúpula da Otan não
fossem as relações calorosas com
Erdogan.Masnãodescartouapos-
sibilidadederetirarmais tropasda
Europa. “Fiquei muito desaponta-
docomaOtan”,disse.ElecitouRei-
no Unido, França, Alemanha e Itá-
liapornãofazeremosuficientepa-
raapoiaraguerracontrao Irã.
“Antesmesmode eupedir, dis-

seram que não estariam lá, e nós
investimos trilhões de dólares na
Otan”, afirmou. Trumpdisse que,
antes da cúpula, conversou com
os presidentes da Rússia, Vladi-
mir Putin, e da Ucrânia, Volody-
myr Zelensky, quanto a encerrar
a guerra. “Acredito que os dois

Trump (ao fundo, à esquerda), ao lado anfitrião Recep Erdogan e na presença de outros líderes na abertura da reunião de cúpula da Otan, em Ancara

queremchegaraacordo.Alguma
coisa vai sair disso”, disse.
Os membros da Otan têm ten-

tadomostrar a Trump que inten-
sificaram esforços. O secretário-
geral da aliança militar, Mark
Rutte, afirmouanteontemqueos
europeus fizeramaumentos “im-
pressionantes”nosgastos.
Antes da chegada de Trump,

Rutte divulgou uma série de ini-
ciativas e transações em um fó-
rum da indústria de defesa, e co-
brou uma “revolução” no setor,
comalerta sobreosgastosmilita-
resdaRússia, assimcomodaChi-
na, daCoreiadoNorte edo Irã.
“Precisamosdemais capacida-

des para garantir que continue-
mos preparados. A situação da
segurança exige”, afirmouRutte.
Entre os acordos, estimados em

pelo menos US$ 50 bilhões por
uma autoridade da Otan, estão a
compra de drones de vigilância da
americana Northrop Grumman
por países europeus e a de aerona-
vesdasuecaSaabpelaOtan.
As ações da Saab chegaram a

subir mais de 5% por conta da
aposta de investidores de que a

empresa se beneficiaria do rear-
mamento europeu. O Morgan
Stanley elevou a recomendação
para as ações.
O setor de defesa da Europa é

criticado com frequência, acusa-
do de ser fragmentado e atrapa-
lhado por burocracia e rivalida-
des entre empresas e países — o
quedeixouocontinentemaisde-
pendentede comprasdos EUA.
O crescimento econômico fra-

co e a necessidade de manter
programas de bem-estar social
generosos também tornaram os
gastos com defesa mais difíceis
de justificarnaEuropa.
As tensõesdentrodaOtan,que

já eram fortes por causa da Ucrâ-
nia e dodesejo de Trumpde arre-
bataraGroenlândiadaDinamar-
ca, também membro da aliança,
aumentaram desde que os EUA
atacaramo Irã em fevereiro.
Ontem, ele retomouaofensiva

para arrancar a Groenlândia da
Dinamarca. “Aquilo deveria ser
controlado pelos Estados Uni-
dos, não pela Dinamarca”, disse.
“Foi isso que prejudicou minha
relação com a Otan, porque a
Groenlândia não ajuda a Dina-
marca. A Dinamarca não gasta
dinheiroparaajudar aGroenlân-
dia, mas ela é uma parte impor-
tanteparaos EstadosUnidos.”
Em discurso na cúpula, a pri-

meira-ministra da Dinamarca,
Mette Frederiksen, disse esperar
que os aliados respeitem a sobe-
rania e aceitem que a Groenlân-

dianãoestá à venda.
Autoridades europeias insis-

tem em que honraram em gran-
de parte os compromissos que
permitem que os EUA usem seu
espaço aéreo e suas bases, apesar
de não terem sido consultadas
sobreumaguerraprofundamen-
te impopular que prejudicou
muito suas economias.
OsEUA tambémanunciarama

retirada de tropas da Europa e
começaram uma revisão de seis
meses sobre apresençamilitar.
Autoridades europeias haviam

dito que estavam preparadas para
a repetição de algumas críticas re-
centes de Trump, e que não po-
diam ter certeza de um resultado
positivo, em parte pela relação vo-
látildopresidentedosEUAcomal-
guns líderes – como ocorreu, há
pouco tempo, na pequenadisputa
com a primeira-ministra da Itália,
GiorgiaMeloni.
A expectativa é de que os

membros da Otan reafirmem o
apoio à Ucrânia e de que Zelens-
kypeçacomurgênciamais supri-
mentospara adefesa aérea.
Como um lembrete de tudo o

que está em jogo, a Rússia atacou
a região de Kiev com mísseis e
drones na segunda-feira, deixan-
do pelo menos 28 mortos, em
ofensiva que expôs o problema
da Ucrânia, com a grave escassez
de interceptadores de defesa aé-
rea fabricados nos EUA: os siste-
mas Patriot, considerados essen-
ciais contraosmísseis russos.

Republicano insisteporGroenlândia e irrita aliados
Reuters, deAncara

Opresidentedos EUA,Donald
Trump, reiterouontemquea
Groenlândiadeveria estar sobo
controle americano, enãodaDi-
namarca, enquantoos líderesda
Otan se reuniampara cúpulana
Turquia. As afirmações têmgera-
do tensões entreWashingtone

Copenhague—membros funda-
doresdaOtan—eemtodaaEu-
ropa.Aquestão é tratadapor
viasdiplomáticas.
“Issodeveria ser controlado

pelos EstadosUnidos, enãopela
Dinamarca”, disse Trumpa re-
pórteresdurante reunião como
presidentedaTurquia, Recep
TayyipErdogan.

Horasdepois, tambémemAn-
cara, aprimeira-ministradaDina-
marca,MetteFrederiksen,dissees-
perarqueosaliados respeitema
soberaniaeaceitemqueaGroen-
lândianãoestáàvenda.
“Éumaposiçãobemconheci-

da adosEstadosUnidos, deque
opaís desejapossuir aGroenlân-
dia. Esperoque seja igualmente

bemconhecidoque issonão vai
acontecer”, disse Frederiksen.
OministrodasRelações Exte-

rioresdaGroenlândia,MuteEge-
de, dissepelo Facebookqueo fu-
turoda ilhadeve serdecididope-
lopovo. “Sempre foi assim, e
sempre será.” Ele acrescentou
queaGroenlândiadevemanter a
cooperação comosaliados.

.

“Precisamos de
mais capacidade
para seguirmos
preparados”
Mark Rutte

DireitistaMarineLePen
ganharecursoe será
candidatanaFrança
Leila Abboud e Adrienne Klasa
Financial Times, de Paris

A líder da extrema direita fran-
cesa,MarineLePen,ganhouontem
umrecursode suacondenaçãopor
desvio de recursos públicos que
abriuocaminhoparaquesecandi-
date à Presidência da França no
próximo ano. Ela, porém, terá de
usar tornozeleiraeletrônica.
Horas depois do anúncio, ela

afirmouquedisputaráo cargo.
“Sou candidata à Presidência

nestanoite”, disse LePenaocanal
de televisãoTF1nanoitede terça-
feira. Ela acrescentou que impe-
traránovorecursoàCortedeCas-
sação, a mais alta instância fran-
cesa para matérias cíveis e crimi-
nais, para livrar-sedas restrições.
“Minhas mãos estão limpas

hoje. Vou àCorte deCassaçãopa-
raprovar isso”, afirmou.
A decisão de Le Pen encerra

mais de um ano de incerteza so-
bre se elaprópria ou seu sucessor
escolhido a dedo, Jordan Bardel-
la, lideraria a campanha do Reu-
nião Nacional para suceder ao
presidente EmmanuelMacron.
Le Pen, no entanto, faz uma

aposta arriscada ao confiar que
os eleitores a apoiarão apesar da
condenaçãoporgraves crimesde
corrupção. Nenhum candidato à
Presidência da França jamais dis-
putou a eleição com um históri-
codesse tipo.
Outro desafio é que o tribunal

a condenou a três anos de prisão
com pena suspensa, incluindo
um ano sobmonitoramento ele-
trônicopor tornozeleira.
Um outro juiz definirá poste-

riormente as condições específicas
dessemonitoramento,comoeven-
tuais restrições de viagem ou to-
quede recolher, epoderáaté redu-
zir operíododuranteoqual ela te-
rádeusaroequipamento.
Os juízes de segunda instância

concluíram ontem que Le Pen
participou deliberadamente de
um esquema para utilizar recur-
sos do Parlamento Europeu na
contratação de funcionários que
trabalhavam em atividades polí-
ticas na França, emvezde exerce-
remsuas funções emBruxelas.
Eles destacaram a gravidade

da conduta, afirmando que, co-
mo eurodeputada eleita, ela ti-

.

“Minhasmãos
estão limpas. E
vou à corte para
provar isso”
Marine Le Pen

nha a obrigação de manter um
padrão ético irrepreensível e não
utilizar indevidamente recursos
dos contribuintes.
Ao mesmo tempo, o tribunal

lhe concedeu um importante alí-
vio ao reduzir a pena de inelegi-
bilidade de cinco anos imposta
em primeira instância para 45
meses, dos quais 30 foram sus-
pensos. Como os 15 meses res-
tantes já foram cumpridos, Le
Pen ficou livre para decidir se
concorreria à Presidência.
Le Pen afirmou que não preci-

sará usar a tornozeleira eletrôni-
ca durante a campanha, porque
o recurso à Corte de Cassação
suspenderá a execuçãodapena.
Questionada se tinha certeza

desse desfecho, respondeu: “Não
tenho a menor dúvida. Jordan
Bardella e eu lançaremos muito
rapidamente esta campanha
presidencial.”

Ela acrescentou: “Não existe
mais nenhum cenário emque eu
nãopossadisputar a eleição”.
Poucodepois de sua entrevista

à TV, Le Pen anunciou oficial-
mente sua candidatura nas redes
sociais com o slogan: “Pela Fran-
ça, pelaRenascença”.
Le Pen, de 57 anos, e Bardella,

de 30, devemaparecer juntosho-
je em ummercado ao ar livre na
cidade de La Flèche, no Vale do
Loire—uma tradiçãodas campa-
nhas eleitorais francesas.
A constitucionalista Anne-Char-

lèneBezzinamanifestou increduli-
dade diante da possibilidade de Le
Pen concorrer após uma condena-
ção tão severa. “Ela está correndoo
risco de levar seu partido direta-
mentecontraummuro”,afirmou.
Le Pendisse acreditar que teria

sido “um enorme problema de-
mocrático” caso tivesse sido im-
pedida de concorrer. “Os france-
ses devem ter a última palavra, e
agora eles terão.”

Atentadomata 18naSíria

O
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Duasbombasexplodiramontemperto
deumhotelemDamascoondeo
presidentefrancês,EmmanuelMacron,
haviapassadoanoite,masseugabinete
informouqueelenãopercebeuas
explosõesesereuniucomopresidente
sírio,Ahmedal-Sharaa, logoem

seguida.Macrondisse,depois,quesua
visitacontinuaria.Autoridades
afirmaramque18pessoasmorreramno
atentado,queofuscouaprimeiravisita
aopaísdeumchefedeEstadoeuropeu
desdeaquedadeBasharAssadem
2024.Nafoto,policiais investigamlocal.
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H
á um século, Alfred
North Whitehead es-
creveu uma frase que
deveriaestarafixadana

parede de cada ministério e de
cada conselho de administração
do Brasil: “É da natureza do futu-
ro ser perigoso; e é um dosméri-
tos da ciência que ela prepara o
futuroparaos seusdeveres”. Ele a
escreveu em 1925, em meio aos
escombros de uma guerra mun-
dial e ao prenúncio da seguinte.
Seu ponto não era pessimismo,
mas definição. O perigo não é
uma falha do futuro; é a função
do futuro. A única pergunta é co-
monospreparamospara ele.

Em junho de 2026, tivemos
umademonstraçãodoque signi-
fica “nos termosdeles”. Umaúni-
ca diretiva de controle de expor-
tação de Washington forçou
uma das principais empresas de
IA do mundo a suspender seus
modelosmaisavançadospara to-
dos os estrangeiros doplaneta (o
governonorte-americanodepois
voltouatrás emsuadecisão).Mas
a lição é estrutural: neste século,
a tecnologia avançada — IA, se-
micondutores, minerais críticos,
energia — tornou-se infraestru-
tura estratégica, que pode vir a
ser regulada como armamento.
Uma nação sem capacidade pró-
pria não tem assento à mesa. Ela
estáno cardápio.

O Brasil precisa ler isso com
clareza, porque nosso instinto é
tratar vantagens como dotações,
e não como plataformas. Detêm
as segundas maiores reservas de
minerais críticos do mundo (tal-
vez a primeira, se prospectarmos
adequadamente nosso territó-
rio), uma matriz energética ma-
joritariamente renovável e um
mercado interno continental,
ativos amplamente cobiçados.

Mas um ativo que não foi pre-

Opinião

.

parado é apenas exposição com
bom marketing. Exportar miné-
rio bruto enquanto se importa
capacidade acabada é a forma
moderna do velho colonialismo.
O objetivo deve ser agregar valor
internamente e integrar a cadeia
de valor como produtor, com
transferênciade tecnologia.

Já temos o modelo, e ele fun-
ciona. O programa do caça Gri-
pen com a sueca Saab nunca foi
umasimples compra; foi estrutu-
rado como um dos maiores pro-
jetosde transferênciade tecnolo-
gia da história do Brasil. Enge-
nheirosdaEmbraer treinaramao
lado de colegas suecos; uma li-
nha demontagem, um centro de
projeto e um centro de ensaios
em voo ergueram-se em Gavião
Peixoto — a única linha do tipo
forada Suécia.

Em março de 2026, o Brasil
apresentou o primeiro caça su-
persônico montado em solo na-
cional. A prova de que isso cons-
trói agência, e não dependência,
veio em seguida: a Colômbia en-
comendou a aeronave, abrindo
a perspectiva de o Brasil tor-
nar-se um polo regional de pro-
dução. Ele poderá ser ver com o
ProSub, a cooperação fran-
co-brasileira na construção de
submarinos diesel-elétrico, cujas
encomendas argentinas pode-
rão ser construídas em Itaguaí
(RJ). Passamos de comprador a
produtor e a exportador — sobe-
rania transformada em matéria,
capacidade que permanece no
país muito depois de encerrado
o contrato.

Se o Gripen e os submarinos
mostram que a capacidade pode
ser construída, o CNPEM — Cen-
tro Nacional de Pesquisa em
Energia e Materiais, em Campi-
nas — mostra algo mais podero-
so: que a ciência é ela própria

uma forma de soberania e, ao
mesmo tempo, um instrumento
depaz.OCNPEMoperaquatro la-
boratórios nacionais que abran-
gem luz síncrotron, biociências,
nanotecnologiaebiorrenováveis,
e abriga o Sirius, uma das fontes
de luz síncrotronmais avançadas
do mundo — a primeira do He-
misfério Sul, ainda a única da
América Latina, aberta a pesqui-
sadores desde 1997. Agora se
constrói o Orion, um complexo
de máxima biossegurança para
patógenos perigosos — exata-
mente a capacidade que um país
quer possuir, e não alugar, quan-
doapróximapandemiachegar.

Aqui está o ponto mais pro-
fundo. Umamáquina como o Si-
rius não é uma arma; é um ímã.
Suas linhas de luz estão abertas a
milhares de pesquisadores por
ano; um único estudo recente
reuniu cientistas do Brasil, da

Austrália, dosEstadosUnidos, do
ReinoUnido eda França, comex-
perimentos paralelos em instala-
ções irmãs no exterior. A ciência,
nessa escala, é um esporte coleti-
vo — uma das poucas atividades
humanas que aproxima as na-
ções em vez de afastá-las. Um la-
boratório é um lugar onde um
brasileiro, um iraniano e um
americano podem estar diante
domesmo instrumento e discor-
dar apenas sobreosdados.

Numa era de controles de ex-
portação e cadeias de suprimen-
to transformadas em armas, isso
não é sentimento brando; é es-
tratégia dura. Uma nação que
abriga ciência aberta de classe
mundial acumula soft power—a
força gravitacional que faz os ou-
tros quererem construir ao seu
lado, e não contra você. Essa é
uma agência de ordem superior:
não apenas a capacidade de agir,

mas a de convocar. É, silenciosa-
mente, umcaminhopara apaz.

A fronteira privada segue a
mesmalógica.Em12de junhode
2026, a SpaceX estreou na Nas-
daq no maior IPO da história —
valuation próximo de US$ 1,75
trilhão. Sob o espetáculo, é puro
Whitehead: foguetes reutilizá-
veis que reduziram o custo de
lançamento em cerca de 90% e
uma constelação de satélites de-
cisiva em zonas de conflito e de
desastre.O capital privado finan-
ciou o perigo das apostas de en-
genharia básica, ainda que sob
forte e por vezes oculto apoio do
Estado americano, e daí emergiu
um ativo estratégico para nações
inteiras—tendoaNasa,portanto
o Estado, como seumaior cliente
inicial. A fronteira se constrói
quando a demanda pública e a
ousadia privada apontam na
mesmadireção.

O
comérciomundial driblouas tarifas do
presidenteDonaldTrump,que estánovamente
empenhadoemaumentá-las. Estatísticas oficiais
divulgadasontem—nomesmodiadaúltima
audiênciapública antesdeoRepresentante

Comercial decidir se aplicarámais 25%de sobretaxas sobre
US$14,9bilhõesde vendasbrasileiras aopaís—mostraram
quea receitaprotecionistados EUAcontinuanãodando
certo.Odéficit comercial americanoemmercadorias
aumentouparaUS$106,5bilhões emmaio.O superávit em
serviços fez o resultado total dabalança sernegativo em
US$77,6bilhões, 42,2%maiorqueodeabril.

OgovernoTrump,depoisque teve suaofensiva tarifária
iniciadaem2deabrilde2025derrubadapelaSupremaCorte,
estabeleceu taxasde10%sobreas importaçõesdequase todos
ospaíses, enquantobuscaaumentá-lasde formaampladeduas
maneiras. Pela seção301da leidecomérciode1974,querpunir
práticasepolíticas consideradas lesivasàsempresas
americanas, alémdeprocurar sobretaxaçãoadicional,de10%a
12,5%,de59países (inclusiveBrasil) eaUniãoEuropeiapor
teremfalhadoemcoibir importaçõesdebensqueutilizam
trabalhoescravo.Asobrecargabrasileira seriadasmaiores: 25%
noprimeirocasoe12,5%nosegundo, emtotalde37,5%.

Asconsequênciasdeumanoemeiodeprotecionismoforam
adversasaosEstadosUnidos, comoseprevia.Opaís consome
15%das importaçõesmundiais, eo impactonocomércio
mundial foipequenosecomparadoaos temores comochoque
inicial.Osprincipaispaísesatingidos redirecionaramsuas
vendas; váriosdeles, comoaChina fezcomoVietnã,para ter
acesso indiretoaomercadoamericano.Outros, comooBrasil,
ampliaramoesforçoexportadoremváriasdireções.

Esseesforço tornou-sebem-sucedidoemboaparteporqueas
trocasglobaisdemercadoriasaumentarampara5,5%nos12
mesesencerradosemjulho, segundoaOxfordEconomics,
mesmocomochoquedopetróleo.Umatordepesopermitiu
isso: a inteligênciaartificial.Osenormes investimentosnela,
emespecialnosEUA, levaramosbens relacionadosà IAasomar
umquartodas importações totaisdopaís, anteapenas9%em
2024.OspaísesasiáticoseoMéxico foramosprincipais
beneficiáriosdademandaamericana.
As importaçõesdebensde capital pelomercado

americano, que incluemcomputadores, semicondutores e
outros componentes, cresceram42%em12meses atémaio.
China epaíses asiáticos foramresponsáveis por 80%do
crescimentodo comérciodesses itens. Abalança comercial
demaiodos EUA ilustra essadependênciade importações.

DéficitdosEUAaumentaem
meioaescaladaprotecionista

Houvedéficit deUS$20,6bilhões comoVietnã,US$20
bilhões comoMéxico,US$19,4bilhões comTaiwaneaté
mesmocomaChina (US$14,5bilhões).

Aprimeiraondade tarifas elevouospreços,que foram
infladosnasequênciapelochoquedepetróleomotivadopelos
ataquesdosEUAede Israel ao Irã.A inflaçãosubiubastante,
quase tantoquantocaiuaaprovaçãodeTrumpnaspesquisas—
36%, segundoaReuters-Ipsos.O índicedepreçosao
consumidor (CPI) fechoumaioem4,2%anuais,poucoacima
dos4,1%dosgastospessoaisdeconsumo,edos3,4%donúcleo
dessesgastos, amedidaprediletadoFederalReserve.Os índices
estãobemacimados2%dametade inflação, eos investidores
tememagoraqueoFed iráemalgummomentoelevaros juros,
o contráriodoqueTrumpdesejariaqueocorressequando
escolheuonovopresidentedobanco,KevinWarsh.

Osaldodabalançacomercialbrasileira,porseu lado, sobea
cadanovaestimativa.Noano,atéaprimeirasemanade julho,
chegouaUS$44,6bilhões,anteUS$37,1bilhõesnomesmo
períodode2025.SegundoaCâmaraAmericanadeComércio,as
vendasdos itens tarifadosem10%pelosEUArecuaram25,9%,e
asdos incluídosnaseção232,comosemiacabadosdeferro,
madeira, caminhõesecobre, caíram6,7%.MasoBrasil elevou
exportaçõesem21,9%paraaChinaeem12,8%paraaUE.

NasaudiênciasdeanteontemeontemnosEUAparadiscutir
a taxação, empresáriosbrasileiroseamericanos (Coca-Cola,
Teslaee-Bay) foramdidáticosaomostrarqueas tarifas são
prejudiciais aos consumidoresamericanos. Primeiro,porque
62%das importaçõesvindasdoBrasil sãodebens
intermediáriosparaproduçãodoméstica, segundoa
ConfederaçãoNacionalda Indústria, ea taxaçãoencareceráos
produtos finais significativamente, elevaráa inflaçãoe reduzirá
acompetitividadedasempresasamericanas.

Omaior argumento contra a punição foi ignorado pelos
EUA, o de que o Brasil tem déficit comercial e de serviços com
o país e que a tarifamédia incidente sobre bens americanos é
de apenas 2,6%. O governo brasileiro e as empresas têm razão
emqualificar a ameaça de tarifação de 37,5% de injusta,
arbitrária e nociva aos dois países. O Planalto escolheu
acertadamente a via da negociação, não da retaliação, e
colocou sobre amesa proposta para negociação em fases com
redução de alíquotas brasileiras para bens de setores emque
os EUA dominamomercado. Trump tende, assimmesmo, a
punir o Brasil. O veredito do USTR, a ser dado em15 de julho,
não o obriga a aplicar as tarifas e, muitomenos,
imediatamente. Se a janela das negociações se reabrir, há
chances de o Brasil aliviar a supertaxação.

ParaoBrasil, a agendaseescre-
ve sozinha, ainda que exija pla-
nejamento e execução adequa-
da, como já fizemos emmomen-
tododesenvolvimentismodo sé-
culoXX.Na energia, nossa vanta-
gem renovável precisa virar in-
dustrial — fabricar os equipa-
mentosquea transição exige, em
vez de importar o hardware do
nosso próprio futuro limpo. Na
saúde, a pandemia expôs nossa
dependência de insumos impor-
tados; soberania significa uma
base de pesquisa reconstruída,
emquea redundância é seguran-
ça, não ineficiência.Na indústria,
significa uma política de inova-
ção que alinhe o poder de com-
pra do Estado, a ciência das uni-
versidades e o apetite por risco
do capital privado, que no caso
brasileiro, exige a reversão do
rentismoestruturalquenosapri-
sionahá3décadas.

Em um mundo whiteheadia-
no, a vantagem desloca-se da
previsão para a preparação, e da
dotação para a capacidade. O pe-
rigo é garantido; a preparação é
uma escolha. O país pode esco-
lher, por exemplo, utilizar os re-
cursos crescentes do Fundo Na-
cional deDesenvolvimentoCien-
tífico e Tecnológico (FNDCT) co-
mo instrumentodealavancagem
de projetos de alto impacto, que
unam instituições de pesquisa e
indústria, para que tenhamos
novas Embraers e Sirius — com
capacidade de agir e de convocar
—, de forma a evitarmos o papel
demeros espectadores de um fu-
turoque se equipa semnós.

AndreClark é coordenador da
MobilizaçãoEmpresarial pela Inovação
(MEI) e CEOdaViveo.
RonaldoCarmona é professor daEscola
Superior deGuerra e assessor de
Inovação da Finep.

Porqueapolíticade inovaçãoprecisa repousar sobre soberaniaeagência. PorAndre Clark e Ronaldo Carmona
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Opinião

A
decisão repentina do
governo dos EUA, em
12 de junho, de res-
tringir o acesso estran-

geiro a alguns dosmodelos mais
avançados da Anthropic é mais
umaconfirmaçãodeque a inteli-
gência artificial se tornou uma
questão geopolítica de primeira
grandeza. Até recentemente, os
países competiam desenvolven-
do serviços, infraestrutura e apli-
cativos com base em sistemas de
IA de ponta. Agora, o acesso aos
próprios sistemas tornou-seuma
preocupação estratégica.
Apremissadominanteeraquea

IA seguiria a lógica da globaliza-
ção.Ospaíses dependeriamdeum
pequeno grupo de modelos de
ponta, desenvolvidos principal-
mente nos EUA, enquanto compe-
tiriam em serviços derivados, se-
micondutores, dados e aplicações.
O acesso aos sistemas de IA mais
avançados era amplamente dado
como garantido. No entanto, essa
premissa jánãosesustenta,aques-
tãocentraldeixadeserqualmode-
lo é omelhor e passa a ser qual de-
lespodeseracessado.
Com as capacidades de IA de

pontasetornandoumaquestãode
segurança nacional e diplomacia,
os governos se sentirão tentados a
buscar a chamada “soberania em
IA” por meio da criação de cam-
peãs nacionais ou de alternativas
nacionais às principais opções
americanas (como o ChatGPT e o
Claude). Embora esse impulso seja
compreensível, ele corre o risco de
atacaroproblemaerrado.
Afinal, a IA está avançando rápi-

dodemaisparaqueumaestratégia
desse tipo produza resultados sa-
tisfatórios. Vantagens tecnológicas
queparecemdecisivashojepodem
desaparecer em questão de meses.
Modelos que dominam as man-
chetes por alguns meses são logo
igualados ou superados por con-
correntes. Até mesmo países dis-
postosainvestirdezenasdebilhões
de dólares no desenvolvimento de
modelos enfrentam enormes difi-
culdades para competir direta-
mentecomasmaioresempresasde
tecnologia do mundo. É por isso
queaquestãonãoéseumpaíscon-
segue construir um modelo de
ponta, e simseele conseguegaran-
tir acesso confiável à inteligência
depontaondequerqueelasurja.
O caso recente da Anthropic

ilustra esseponto—mesmoapósa
reversão damedida pelos EUA em
30 de junho. Se o acesso a ummo-
delo líder de IA pode ser restringi-
do da noite para o dia, a depen-
dência de umúnico provedor pas-
sa a ser um risco estratégico. Isso
não significa que todos os países
devam desenvolver seu próprio
modelo de ponta. Mas significa
que nenhum país pode presumir
queteráacesso ininterruptoaosis-
temade terceiros.
Para os aliados mais próximos

dosEUA,aprioridadedeveserpre-
servar esse acesso. Países como Ja-
pãoeoutrosmembrosdoG7com-
partilhamcomosEUAnãosóvalo-
res democráticos,mas também in-
teresses de segurança. Apoiar a re-
siliência tecnológica dos aliados
fortalece, em última instância, a
própria posição estratégica dos
EUA. Além disso, a IA continua
sendo uma tecnologia ainda ima-
turaeemrápidaevolução,cujatra-
jetória futuraé incerta.Acolabora-
ção contínua entre desenvolvedo-
res americanos de modelos e paí-
ses aliados—que contribuemcom
tecnologia, talentos, infraestrutu-
ra emercados — será essencial pa-
ra ampliar o próprio ecossistema.
A IAnãodeve se tornarumatecno-
logia acumuladaeguardadaa sete
chaves; deve ser uma tecnologia
desenvolvidaemconjunto.
NaeconomiaemergentedaIA,a

vantagem competitiva virá cada
vez menos da posse de um único
modelo e cada vezmais da capaci-

dade de avaliar, selecionar e or-
questrarmúltiplosmodelos.Orga-
nizações capazes de alternar com
fluidez entre sistemas concorren-
tes serão mais resilientes do que
aquelasquedependemdeumúni-
co fornecedoreseexpõemavulne-
rabilidades excessivas — de falhas
técnicas e disputas comerciais a
pressões geopolíticas. Assimcomo
os países buscam diversificar fon-
tes de energia e cadeias de abaste-
cimento de semicondutores, eles
também passarão a diversificar
seusprovedoresde IA.
Mas a orquestração, por si só,

não basta. Os países também pre-
cisam ser capazes de avaliar siste-
mas de IAde forma independente.
Osgovernosnecessitamdacapaci-
dade de julgar quais modelos são
de fato úteis em comparação a ou-
tros, e quais riscos determinados
sistemas podem representar. Essas
avaliações não podem ser delega-
das a empresas estrangeiras nema
governosdeoutrospaíses.
Éporissoqueinstitutosdesegu-

rança em IA recentemente criados
e agências nacionais de segurança
cibernéticaestão se tornandocada
vezmais importantes.Maisque re-
gular a IA, seu papel é fornecer a
expertise técnica independente
necessária para embasar decisões
nacionais informadas. Países que
não conseguem avaliar sistemas
de IAporcontaprópria, inevitavel-
mente acabarão tendo suas esco-
lhasmoldadaspor terceiros.
Depender de múltiplos mode-

los de IA, em vez de um só prove-
dor, é uma forma de dissuasão,
pois reduz a eficácia de tentativas
de coerção. Se governos e organi-
zações puderem alternar entre vá-
riosmodelosdeponta, restringir o
acesso a qualquer umdeles perde-
rá grande parte de seu valor estra-
tégico. Aorquestraçãodemodelos
torna-se, assim, tanto uma capaci-
dade econômica quanto um ativo
geopolítico.
Mas só a diversificação não é

basta. Para alcançar a soberania
em IA, os países precisarão ser ca-
pazes de combinar dados nacio-
nais commúltiplos sistemas de IA
de ponta, gerar conhecimento so-
bre o que funciona e transformar
esse conhecimento em decisões
concretas. Essa última etapa — a
tomada soberana de decisões —
torna-se difícil quando um país
depende de outros para interpre-

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

“SóFlávio
Bolsonaronão
seposicionou
contrárioàs
medidascontrao
Brasil, optando
porsugeriroseu
adiamento”.
Notadogoverno sobre atuação
deFlávio emaudiência doUSTR

Frasedodia

Gastos eleitorais
Nas últimas semanas a equipe
econômica da administração
petista tem tentado diminuir o
alcance da política econômica
nos juros elevados da economia
brasileira. Tanto o titular da pas-
ta da Fazenda quanto a do Pla-
nejamento afirmaram que a po-
lítica fiscal não é a principal cau-
sadora da taxa Selic e dos juros
demercado permanecerem ele-
vados. Além disso, afirmaram
que asmedidas fiscais adotadas
nos últimosmeses são temporá-
rias para responder aos choques
externos.
Émuitodifícil sustentar a tese

dequeogastopúbliconãoesteja
prejudicandoa tarefadoBanco
Central. Adespesa real doTesou-
roNacional está crescendo10%
noacumuladode12meses até
maio. Isso significaque está cres-
cendopelomenos5 vezesmais
doqueoPIBbrasileiro.
Alémdocrescimentodogas-

to, asmedidasde crédito subsi-
diadoestão emfranca expansão,
dificultandoestimativasde cus-
to implícitodestaspolíticas e
seus resultados.
Tudoagrupado, apolítica fis-

cal-parafiscal-creditícia está em
terrenoextremamente expan-
sionista. A Fazenda-Planejamen-
to está a cargodoprojeto reelei-
çãode Lula e a conta chegarános
próximos anos.
GuilhermeM.Stipp
economia.guilherme@outlook.com

Encenação
Épura jogada“ensaiada”eence-
naçãodosministrosAlexandrede
Moraes, FlávioDinodoSupremo
Tribunal Federal (STF)acobrança
deexplicaçõesnoprazode48ho-
rasa seteTribunaisde Justiça, so-
breospagamentos feitosamagis-
tradosapósadecisãodaCorteque
restringiuopagamentodoscha-
mados “penduricalhos”, inclusive
ameaçandooafastamentodos
presidentesdesses tribunais.
É somente paramelhorar a

imagem dosministros perante a
opinião pública. Já começa por
ficarem sabendo dos pagamen-
tos através da imprensa, desmo-
ralizante. Os tribunais vão dar
explicações, mas os pagamentos
continuarão nas contas dosma-
gistrados.
Vital Romaneli Penha
vitalromaneli@gmail.com

Apagaroque incomoda
Anotíciadequeadefesade Fá-
bio Luís Lulada Silvabuscaoar-
quivamentodo inquérito antes
das eleições chamaaatenção.O
direitodedefesa é legítimoede-
ve ser respeitado.Noentanto,
quandoapreocupaçãoparece
ser encerrar a investigaçãoantes
que ela seja concluída, a socieda-
de temodireitodequestionar.
Se a Justiça existepara esclarecer
os fatos, porque tantapressa?O
que fortalece ademocracianãoé
oarquivamentoprecoce,mas a
apuração completa, sejapara
confirmar responsabilidades, se-
ja para afastar suspeitas. Apagar
oque incomodanunca foi ome-
lhor caminhopara fortalecer a
confiançanas instituições.
LucianaLins
lucianavlins@gmail.com

Cartasde
Leitores

tar suas informações mais impor-
tantes. Se a análise de inteligência
de defesa, dados econômicos, ris-
cos à saúde pública ou infraestru-
tura crítica acaba dependendo de
atores externos, a autonomia polí-
ticapassaa ser limitada.
As implicações vão muito além

da política de IA. Quando o acesso
à inteligência se torna uma ques-
tão geopolítica, o desafio para as
potências médias se torna eviden-
te. Em vez de tentar replicar as ca-
pacidades dos EUA ou da China,
essespaísesdevemgarantirespaço
para manobras estratégicas, en-
quanto semantêmprofundamen-
te integrados à economia mun-
dial. Esse é um desafio conhecido:
ao longo da história moderna, as
potências médias bem-sucedidas
prosperaram não por se isolarem
das grandes potências, mas por
manterem alianças sólidas en-
quanto preservavam a capacidade
deagirde forma independente.
A competição geopolítica que

está surgindo girará em torno de
quem projeta, financia, opera e
otimiza a infraestrutura crítica da
era da IA: centros de dados, redes
elétricas, sistemas de comunica-
ção, cadeias logísticas, portos e in-
fraestrutura pública digital. As ca-
pacidades de IA estarão cada vez
mais incorporadas aos sistemas
dos quais as sociedadesmodernas
dependem.
À medida que a IA se tornar

uma infraestrutura crítica, con-
fiabilidade, resiliência eneutrali-
dade política podem se tornar
tão importantes quanto o de-
sempenho bruto dosmodelos. O
modelomais poderoso não é ne-
cessariamenteomais valioso se o
acesso a ele puder ser retirado
abruptamenteou seadependên-
cia dele limitar as opções estraté-
gicasdequemoutiliza.
A soberania em IAnão está em

desenvolverumaversãonacional
do ChatGPT, mas em preservar a
liberdadedeaçãoemummundo
no qual o próprio acesso à inteli-
gência se tornouobjetodedispu-
ta. Trata-se de manter opções
abertas, e não de deter a proprie-
dade da tecnologia. (Tradução de
Mario Zamarian)

Ren Ito é cofundador e presidente do
conselho de administração daSakanaAI.
Copyright: Project Syndicate, 2026.
www.project-syndicate.org

Opróprioacessodeumpaís à tecnologia se tornouumapreocupaçãoestratégica. PorRen Ito

SoberaniaemIAéumaquestãodeopções

Ocaso recenteda
Anthropic esclareceo
verdadeiro significado
de“soberania emIA”.
Naeconomiaemergente
de IA, avantagem
competitivanãoviráda
possedeumúnico
modelo,masda
capacidadedeavaliar,
selecionar eorquestrar
múltiplosmodelos

Quemterá asnovas ideias?
TiagoCavalcanti

Escolaseuniversidades
queformarãomelhor
seusalunosserãoasque
estimularemomáximo
deatividadespresenciaisO

que têm em comum
um computador cada
vez mais potente, um
novo tratamento con-

tra o câncer e uma semente que
produz mais alimentos na mes-
maárea cultivada?
Todos têm origem no desenvol-

vimento de ideias transformadas
em inovações. Elas permitem pro-
cessar mais informações, prolon-
gar a vida e vivê-la com melhor
qualidade, além de produzir mais
alimentos com os mesmos recur-
sos disponíveis. Uma economia
pode aumentar sua produção por
algum tempo acumulando má-
quinas, construindo infraestrutu-
ra e empregandomais pessoas. No
longo prazo, porém, a melhoria
persistente das condições de vida
dependesobretudodenossacapa-
cidadedegerarnovas ideias.
Nem todas as inovações têm o

mesmo impacto.Algumasaperfei-
çoam gradualmente tecnologias
existentes, tornando computado-
res mais baratos, processadores
mais rápidos, tratamentos médi-
cosmaiseficazesousementesmais
produtivas. Outras transformam
profundamente a vida cotidiana e
a própria organização da econo-

mia. Foi o que ocorreu com a má-
quinaavapor,aeletricidade,omo-
toracombustãoea internet.
Robert Gordon argumenta em

seu livro “The Rise and Fall of
American Growth” que essas
grandes inovações surgem de
forma descontínua e são segui-
das por melhorias incrementais,
que exploram gradualmente o
potencial dadescoberta original.
Invenções radicalmente trans-
formadoras são raras e, em mui-
tos casos, sóocorremumavez.
Foram justamente essas inova-

ções que permitiram às socieda-
des escapar do chamado equilí-
brio malthusiano. Durante a
maiorpartedahistória, as econo-
mias eram essencialmente agrá-
rias, com altas taxas de natalida-
de e mortalidade. Os eventuais
ganhos de produtividade se con-
vertiam sobretudo em aumento
da população, sem melhoria du-
radouradascondiçõesdevida.As
revoluções industriais romperam
essa lógica aoelevar a capacidade
de produzir e transportar bens.
Na medicina, vacinas, antibióti-
cos e antivirais reduziram amor-
talidade, prolongaram a vida e
melhoraramsuaqualidade.
Transformações na agricultura

também foram decisivas. Máqui-
nas, sementes mais produtivas e
resistentes, fertilizantes e novas
técnicas de cultivo permitiram
produzir mais alimentos comme-
nos terra e trabalho.OBrasil ofere-
ce um exemplo marcante. Até os
anos 1970, sua agricultura era
pouco produtiva, e variedades de
sementes desenvolvidas no exte-
rior não se adaptavambemaos so-
los e ao climadopaís. Aspesquisas

da Embrapa ajudaram a superar
essas limitaçõeseviabilizaram,en-
tre outras conquistas, a produção
de soja em clima tropical. O Brasil
passou, assim, de importador de
alimentos para um dos maiores
exportadoresagrícolasdomundo.
Essas conquistas, porém, não

garantemque novas descobertas
continuarão surgindo com a
mesma facilidade. Àmedida que
o potencial de uma grande in-
venção é explorado, cada avanço
adicional pode exigirmais recur-
sos. Essa é a questão investigada
porNicholasBloom,Charles I. Jo-
nes, John Van Reenen e Michael
Webb no artigo “Are Ideas Get-
ting Harder to Find?”, publicado
em 2020 na American Economic
Review. Os autores procuram
medir se o aumento dos recursos
destinados à pesquisa tem sido
acompanhado por um avanço
proporcional nasdescobertas.
Oprincipal resultadodeste tra-

balho é que a produtividade da
pesquisa vem diminuindo. Nos
Estados Unidos, ela caiu, emmé-
dia, pela metade a cada 13 anos
desde a década de 1930. Em ter-
mos simples, paramanter omes-
mo ritmo de avanço tecnológico,
tornou-senecessáriodobrar,aca-
da 13 anos, os recursos destina-
dos àpesquisa, contratandomais
pesquisadoreseampliandoos in-
vestimentos em P&D. As ideias
continuam surgindo, mas cada
avançoexigeumesforçomaior.
Uma das grandes incógnitas

atualmente é se a inteligência arti-
ficial (IA) conseguirá elevar a pro-
dutividade das pesquisas. Parte
desse potencial vem da IA genera-
tiva, capazdeproduzir textos, ima-

gens, sons eprogramasde compu-
tador. Entre suasprincipais aplica-
ções estão os grandes modelos de
linguagem, conhecidos pela sigla
em inglês LLMs. Treinados com
enormes volumes de informação,
esses modelos identificam pa-
drões e geram resposta a proble-
mascomplexos.

Na produção de conhecimento,
o impacto pode ser particular-
mente importante. Pesquisadores
dedicam uma parcela considerá-
vel de seu tempo à análise de da-
dos, à programação e ao planeja-
mento de experimentos. Ao acele-
rar essas etapas, a IApodepermitir
que cientistas testemmais hipóte-
ses e explorem mais soluções em
um espaço de tempo antes inima-
ginável. Nesse sentido, a IA não se-
ria apenas uma nova tecnologia,
mas uma ferramenta para produ-
zir outras ideias e, possivelmente,
alterar a tendência identificada
porBloomeseuscoautores.
Existe,porém,umparadoxo im-

portante. Amesma tecnologiaque
pode facilitar descobertas tam-
bémpodereduziroesforçohuma-
no necessário para aprender, in-
vestigar e resolver problemas. Em
estudo teórico recente,DaronAce-
moglu, Dingwen Kong e Asuman
Ozdaglar sugerem que IA pode
melhorar nossas decisões no pre-
sente, mas enfraquecer os incenti-

vos para adquirir novos conheci-
mentos. Como o aprendizado in-
dividualalimentaoconhecimento
coletivo, a dependência excessiva
dessas ferramentas pode compro-
meter a capacidade futura de pro-
duzirnovas ideias.
É possível perceber, nas univer-

sidades, que aqualidadedosdeve-
res de casa submetidos pelos alu-
nos melhorou significativamente;
porém, o desempenho em provas
sem o auxílio da IA piorou. Há es-
tudos citadosporAcemoglue seus
coautores que corroboram essa
minhaobservaçãopontual.
NaUniversidade deCambridge,

oscursosdegraduaçãosãoorgani-
zados pelo sistema “Tripos”. O no-
me tem origem curiosa: remonta
às antigas avaliações orais em que
alunos se sentavam em um banco
de três pernas. Assim, o estudante
era requerido de não só saber a
matéria, mas também explicá-la
discutindo-acomosprofessores.
Na era da IA, as escolas e univer-

sidades que formarãomelhor seus
estudantes serão aquelas que esti-
mularão o máximo de atividades
presenciaisdeescrita,matemática,
leitura,arteseesportes.A inovação
pode gerar também ummaior re-
tornoeumacomplementariedade
às formas tradicionais de aprendi-
zado e produção. E a criatividade
humana, para mim, tem seu valor
em si. Talvez o esforço em preser-
var as formas tradicionais de aqui-
siçãodeconhecimentosetransfor-
me numa inovação capaz deman-
terageraçãodenovas ideias.

TiagoCavalcanti éProfessor Titular de
Economia daUniversidade deCambridge
e da FGV-SP.
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Imigração Sistemaautomatizado, primeiro aventado em2008, tinhapor objetivo
barrar a entradade criminosos,mas está dificultandoas viagens às vésperas do verão

‘Fronteira inteligente’provocacaos
eatrasosemaeroportosdaEuropa

YENDUONG/BLOOMBERG
LauraDubois ePeterCampbell
Financial Times, deBruxelas eLondres

Com grande alarde, a União Eu-
ropeia (UE) lançou em 2025 o que
descreveu como o “sistema mais
modernonomundo”parapoliciar
suas fronteiras — um controle ele-
trônico “inteligente” para rastrear
os viajantes, ajudar a limitar a imi-
gração e monitorar os criminosos.
Depois dedez anosdepreparação,
os “países-membros agora estão
prontos”, prometeu o comissário
europeu de Assuntos Internos,
Magnus Brunner, na época. Eles
não estavam. Passado um ano, o
chamado sistemade entrada e saí-
da(SEE)transformouachegadade
muitos viajantes ao bloco em um
caos, com operadores de aeropor-
tos alertando para o risco de atra-
sos ainda piores com a aproxima-
çãodas fériasdoverãoeuropeu.

Funcionários nos dois aeropor-
tos de Roma já falam em um “de-
sastre” caso as regras não sejam
suavizadas. Algumas ilhas gregas
já voltaram atrás nos controles de
migraçãoparaencurtaras filas.

“É inaceitável que os clientes se-
jam obrigados a esperar em filas
na migração, porque, francamen-
te, as autoridades tiveram desde
2017 para se preparar para isto”,
disse o executivo-chefe da easyJet,
Kenton Jarvis, recentemente. “É
realmente imperdoável.”

OSEE,queincluiacoletadeinfor-
mações pessoais, uma fotografia e
impressões digitais dos passageiros
de foradobloco, emvezdeumsim-
ples carimbonopassaporte, foi con-
cebidoparadar àUEummaior con-
trolesobresuasfronteirasexternas.

Os Estados Unidos e a China há
muito contam com controles de se-
gurança digitais para as entradas,
mas o sistema europeu era uma
miscelânea de controles de 27 paí-
ses, em grande medida manuais. A
livre circulação no espaço Schen-
gen, que inclui a maioria dos países
da UE e outros como a Noruega e a
Islândia, permitia que as pessoas
entrando em um país com um visto
válido pudessem sair por outro
após seu vencimento sem que isso
fosse registrado. Dessa forma, podia
ser difícil rastrear quem constituía
uma possível ameaça à segurança.

Passadosnovemesesdesdeaen-
tradaemvigordonovosistemaem
outubro, a Comissão Europeia
(CE) diz que o SEE está funcionan-
do. Sustenta que impediu a entra-
da de cerca de 43,7 mil pessoas no
espaço Schengen, incluindo mais
de 1,1 mil consideradas uma
ameaçaàsegurança interna.

No entanto, muitos operadores
de aeroportos, onde estão a maio-
ria dos controles de migração no
continente, contam uma história
diferente. Os relatos de longas fi-
las, problemas nos voos e uma si-
tuação de caos que só tende a pio-
rar àmedidaque a região entra no
agitadoperíodode férias.

“Está claro que o SEE ainda não
está pronto para os volumes de pi-
co do verão”, diz Neal McMahon,
diretor de operações da Ryanair.
“Os passageiros não deveriam ser
usados como cobaias para um sis-
tema de controle de passaportes
mal planejado que traz o risco de
longas filas, perda de voos e stress
desnecessárionosaeroportos.”

A divergência expôs a tensão en-
tre a iniciativa da UE e a influência
do próspero mercado europeu de
turismo, que depende de visitantes
dos EUA e do Reino Unido, que não
pertencemaoblocoecujoscidadãos
agoraenfrentammaisatrasos.

Desde a concepção, há quase 20
anos, o programa tem sido marca-
do por atrasos. Foi cogitado pela
primeiravezem2008, emresposta
aos “desafios representados pelas
viagens e deslocamentos de pes-
soas no século XXI” e recebeu luz
verde dos países-membros e do
ParlamentoEuropeuem2017.

O plano consistia em vincular as
bases de dados da imigração e da
polícia a um sistema central que
acompanhasseamovimentaçãodos
viajantes, permitindo às autorida-
des controlar as fronteiras e rastrear
criminosos, ao mesmo tempo em
que protegeria a tão prezada livre
circulaçãointernanobloco.

Mesmo agora, a promessa de
um processamento automatizado
sem percalços, que leve cerca de

Relatos de longas filas e de caos sópiora àmedidaqueoverão europeu se aproxima, compaíses pedindoadiamentoda implementaçãodepartedasmedidas

um minuto por viajante, está lon-
ge da realidade enfrentada pelos
viajantesnocontinente.

“Nós vínhamos avisando que is-
so aconteceria”, diz Olivier Janko-
vec, chefe da associação de aero-
portos ACI Europe. “Eles encara-
ram o projeto apenas em termos
da segurança ede registrodaspes-
soas. Mas, desde o início, ignora-
ramas implicaçõesoperacionais.”

Os problemas começaram pra-
ticamente assim que o sistema foi
ativadoemabril.Empoucosdias,a
polícia de fronteira italiana quei-
xou-sede filas “intermináveis”.

Alguns quiosques foram desli-
gados por ficarem úmidos demais
para registar impressões digitais.
Outros nunca funcionaram: no
terminaldaEurostaremSaintPan-
cras International, em Londres,
onde os passageiros passam pelo
controle de migração francês an-
tes de embarcar nos trens, os ope-
radores da estação demoliram
parte de um café para criar uma
áreadeprocessamento.

Ainda assim, meses após o lan-
çamento do sistema, muitas das
máquinas ainda estão em sua em-
balagemoriginal.Umbugdecom-
putador,que tambémafetouaero-
portos franceses e o Eurotúnel, em
Folkestone,as impededetransferir
dadosparaaautoridadedemigra-
ção francesa que supervisiona o
sistema. Hoje, os quiosques ainda
estão às escuras, atrás de tapumes,
à espera de uma correção de
softwarehámuitoprometida.

Parte do problema decorre da
decisão dos países de manter seus
sistemas nacionais de software co-
nectados à plataforma central de
TI e de sua insistência em realizar
eles próprios o processo de com-
pra de equipamentos. O resultado
é uma colcha de retalhos tecnoló-
gica, apesar doobjetivodeharmo-
nizaroscontrolesde fronteira.

“Essa é sempre adificuldadeden-
tro da UE — gerenciar e coordenar
27 organizações nacionais”, diz Vir-
ginie Jacob, uma assessora do Euro-
peanPolicyCentre. “Nãoécomonos
EUAounaChina. Eles são umúnico
paísepodemimplementarumsiste-
ma na mesma escala e da mesma
formaemtodosos lugares.”

As longas filas têm provocado
transtornos e frustração. Mesmo
passageiros que chegam devida-
mente duas horas antes do voo
correm o risco de ainda estar pas-
sando pelos controles quando o
horáriodeembarqueseaproxima.

EmumvoodaBritishAirways, o
capitão na cabine mostrava um
aviso escrito à mão para tranquili-
zar os passageiros que corriampe-
la ponte de embarque, garantindo
que o avião os esperaria. Outros
não tiveramamesma sorte. No ae-
roporto Linate, em Milão, embora
a easyJet tenha atrasado um voo
por quase uma hora para permitir
que os passageiros passassem pe-
los controles, acabou partindo
com apenas 34 dos 156 passagei-
rosque tinhampassagem.

Caso tivesse esperadomais tem-
po, a tripulação, cujashorasde tra-
balho são limitadas pelas normas
de segurançadaUE, teria excedido
o limite legal, forçando o desem-

barquede todooavião.
A cena tem se repetido por toda

a Europa; um voo da Ryanair sain-
do de Atenas partiu sem 79 passa-
geiros que ainda estavam dentro
do terminal. Caso as empresas aé-
reas segurassem os aviões até o
embarquedetodosospassageiros,
correriam o risco de atrasos em
cascata e de uma obrigação legal
de indenizarospassageiros.

Os atrasos também são difíceis
deprever.Assimqueumproblema
é resolvido em um aeroporto, sur-
geumnovoemalgumoutro lugar.
As empresas aéreas, que equili-
bram cronogramas altamente sin-
cronizados para manter os aviões
noargerandoreceita, ficamàsvol-
tas para manter suas redes funcio-
nandosempercalços.

Segundo uma empresa, os atra-
sos diretamente relacionados a
problemas no processamento mi-
gratório aumentaram mais de
30%. “É como cobrir a cabeça para
descobrir os pés”, resume um exe-
cutivodeoutraempresa.

As tentativas de antecipar os ho-
ráriosde check-in têmsido frustra-
dos por gargalos nos aeroportos.
QuandoaBritishAirways tentou li-
berar mais tempo, foi informada
dequenãohaviabalcões livrespor-
queoutraempresaprecisavadeles.

As empresas aéreas também re-
clamam que aeroportos e autori-
dades de migração não deveriam
ter sido pegos de surpresa, tendo
emvistaqueosvoossãoprograma-
doscomumanodeantecedência.

Até agora, os transtornos têm se
restringido ao que um executivo do
setor chamade“bolsões”deconges-
tionamento. No entanto, como em
todos os anos, quando começarem
as férias escolares no Reino Unido,
terá início um grande fluxo de mi-
gração para o continente, que já
pressiona os aeroportos europeus
mesmoemanosnormais.

O verão é a época da “colheita”
paraosetoraéreo.Équandoaviões
lotados conseguemgeraros lucros
que compensam os prejuízos da
baixa temporada. Algumas em-
presas aéreas, como a grega Ae-
gean, chegamadobrar sua capaci-
dade durante esses meses. As ilhas
gregas, que recebem poucos turis-
tas no inverno, passam a receber
milhõesdevisitantesemjulho.

Um atraso de apenas 10 minu-
tos em um voo já pode trazer mui-
tos problemas financeiros. Se o ve-
rão for uma decepção, o setor, já
precisando lidar com os altos pre-
ços do combustível de aviação em
meioaoconflitonoOrienteMédio,
não conseguirá formar o colchão
financeiro necessário para passar
pelos meses de inverno. Isso pode-
rá resultar em cortes de empregos
e até empurrar os nomes mais frá-
geisparapertodaumaquebra.

Por enquanto, muitas empresas
vêmmantendoosplanos. “Não es-
tamos modificando horários, nem
deveríamosfazer isso”,dizoexecu-
tivo. “Não é como se isto tivesse si-
doumasurpresa.”

O analista John Strickland, espe-
cializado no setor de aviação, argu-
mentaqueoproblemaéaindamais
difícil de resolverporqueonovo sis-
tema “depende de que indivíduos

tomem decisões discricionárias de
forma bastante aleatória, em dife-
rentes aeroportos, em diferentes
dias[...]Nãoháumprocedimentode
contingênciaconsistente.”

O projeto tem sido assolado por
dificuldades técnicas há anos. O
contratode € 142milhões parade-
senvolverosistemadecomputação
central foi outorgado à filial belga
da gigante francesa de TI Atos, em
conjunto com a IBM belga e com a
fornecedoradedefesa italianaLeo-
nardo. O consórcio, entretanto,
perdeu um prazo após o outro no
projetoefoialvodemultas.Ocusto
aumentoupara€212milhões.

A esperança agora é que o verão
seja salvo pelo bom senso. “Vimos
a Grécia dizer que vai suspender o
sistema, e eu incentivaria todos os
demais países-membros a apenas
monitorar as filas. Podem usar,
com certeza, o programa SEE du-
rante a semana, em períodos mais
tranquilos,mas,quandoestiverem
diante de um período de grande
movimento, usem o bom senso e
aproveitem a flexibilidade que
lhes foidada”,disse Jarvis.

A Comissão Europeia argumen-
ta que, em termos gerais, o sistema
vem funcionando bem e que seus
benefícios superam os transtornos
“limitados”, destacando que o SEE
járegistroumaisde108milhõesde
entradasesaídasdesdeoutubro.

Segundo um funcionário da UE,
após o lançamento do sistema, as
autoridades belgas identificaram
dezenas de casos de identidades fal-
sas, emquepessoas comosmesmos
dados biométricos tentaram se re-
gistrar sob nomes diferentes. Inspe-
ções posteriores revelaram que elas
estavam proibidas de entrar em ou-
trospaísesdoespaçoSchengen.

As autoridades convocaram pa-
ra a próxima semanauma reunião
comexecutivosdeaeroportospara
discutir as dificuldades. Para sim-
plificar os controles, alguns países
europeusdeixaramderegistrar fo-
tografias ou impressões digitais
dos viajantes nos períodos mais
movimentados.

No entanto, os países-membros
já mostram preocupação quanto
ao que acontecerá depois de se-
tembro, quando essa solução al-
ternativa deixará de ser permitida.
SegundoautoridadesdaUE,vários
países pediram que a possibilida-
de de suspender os controles bio-
métricos sejaprorrogada.

Aeroportos e empresas aéreas
também defendem o adiamento da
data,por temerqueosistemavoltea
colapsar durante a grande movi-
mentaçãodeviagensnoNatal.

OsdefensoresdoSEEdizemque,
no futuro, ele será mais rápido do
que os antigos controles nacionais
e do que o procedimento tradicio-
naldecarimbarpassaportes.

“Vai levar tempo, um ou dois
anos, porque, da primeira vez, o
procedimento demora mais por-
que você se registra”, explica Chris
Borowski, porta-voz da Frontex, a
agência europeia de migração. “À
medida que mais pessoas forem
passando pelo sistema, a segunda
vez será muito mais rápida e, após
algum tempo, isso ficará mais flui-
do.” (Tradução de Sabino Ahumada)

“Está claro
queosistema
nãoestá
pronto.
Ospassageiros
nãodeveriam
ser feitos
decobaias”
Neal McMahon
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Montadoras
Venda de veículos
caminha para
melhor ano desde
2014, diz Calvet, da
Anfavea B4

Saneamento
Aegea convoca
capitalização de
até R$ 2,1 bi e vai
receber aporte
da Itaúsa B3

Eletroeletrônico
TV com IA
ajusta de forma
automática cor,
som e consumo
de energia B5

Agronegócio
El Niño muito
forte traz risco
de perdas
elevadas, dizem
especialistas B8

“As perspectivas
para o setor de
média e alta renda
seguirão
desafiadoras”
BTG Pactual

Aumento em estoque de apartamentos grandes preocupa
DeSãoPaulo

Um aumento no número de
apartamentos novos de médio e
alto padrão em estoque na cida-
de de São Paulo, maior mercado
para a incorporação no país, cha-
mou a atenção de analistas do
setor imobiliário no último mês.

O tempo necessário para es-
coar as unidades de três e quatro
quartos na cidade subiu de 18,5
meses para 26 meses, como
apontou o relatório do Citi. O
documento destaca, ainda, um
crescimento de 40% na oferta de
imóveis novos de médio e alto
padrão em um ano na capital —
o dado vai até abril. “Considera-
mos essa maior oferta como o
risco mais relevante para o mer-
cado”, escreveram.

O segmento de média e alta
renda é o mais impactado pela
taxa do financiamento imobiliá-
rio, já que fica de fora do progra-
ma habitacional Minha Casa, Mi-
nha Vida (MCMV), que atende
famílias compradoras do pri-
meiro imóvel e que tenham ren-
da de até R$ 13 mil.

Uma queda mais lenta da taxa
Selic ajuda a pressionar o custo
do financiamento, que também
é influenciado pela retirada de
volumes da poupança, principal
insumo para o crédito imobiliá-
rio de média e alta renda.

Como aponta relatório do BTG
Pactual, também publicado no
mês passado, a caderneta de pou-
pança registrou R$ 53 bilhões em
retiradas nos últimos 12 meses,
embora tenha apresentado um

fluxo positivo de R$ 2,3 bilhões
em aportes em maio. “Portanto,
acreditamos que as perspectivas
para o segmento de média e alta
renda provavelmente seguirão
desafiadoras”, escreveram os
analistas do banco.

Com esse prospecto, o Citi re-
duziu em junho o seu preço-alvo
da Cyrela, principal incorpora-
dora de médio e alto padrão, de
R$ 35 para R$ 32, reafirmando
indicação de compra. Também
reduziu o preço-alvo da Eztec,
outra companhia tradicional do
segmento, de R$ 17 pra R$ 15,
com recomendação neutra. “A
Cyrela está mais bem posiciona-
da por causa da sua escala e di-
versificação, mas não é imune à
redução da velocidade de ven-
da”, afirmam os analistas. Já a Ez-

tec é “mais exposta a pressões de
acessibilidade financeira”.

Executivos da Eztec comenta-
ram, em teleconferência de re-
sultados do primeiro trimestre,
que estavam com uma campa-
nha para conceder milhas a
clientes que comprarem imó-
veis, para estimular as vendas.

No último mês, o Santander

também reduziu o preço-alvo da
Cyrela, de R$ 43 para R$ 41, re-
forçando a indicação de compra.

Ainda em relação aos papéis
das incorporadoras, os analistas
do Itaú BBA destacaram, em rela-
tório, que a acessibilidade finan-
ceira aos imóveis de média e alta
renda continua dominando o
debate, mas que “um ‘valuation’
descontado fala mais alto” para
alguns investidores, que seguem
atraídos por Cyrela.

A Moura Dubeux, incorpora-
dora que atua na média e alta
renda no Nordeste, também tem
suscitado interesse, afirmam. A
empresa divulgou seus dados
operacionais do segundo trimes-
tre na segunda-feira (6), conside-
rados “sólidos” por analistas.
Houve queda de 46% no valor ge-

ral de venda (VGV) dos lança-
mentos, mas as vendas recuaram
em menor proporção, de 15%.

Ao menos a inflação do setor
parece ser uma fonte menor de
preocupação. No mesmo relató-
rio, os analistas do Itaú BBA res-
saltam que os reajustes anuais de
salários no segmento, feitos em
maio, foram benignos, e que não
há efeitos relevantes de segunda
ordem sobre fornecedores. Com
a perspectiva de fim do conflito
entre Estados Unidos e Irã, tam-
bém se alivia a preocupação so-
bre um aumento de custo de ma-
teriais. O pior parece ter passado.

O Índice Nacional de Custo da
Construção (INCC) subiu 6,71%
em junho, no acumulado de 12
meses, menos do que os 7,19% do
mesmo período de 2025. (ALT)

“A pessoa que vai
comprar o imóvel
temque ter renda
superior ao nosso
públicomédio”
Mário Oliveira

ImóveisDonas de centros comerciais buscam incorporadoras para
rentabilizar áreas que já possuem e elevar o padrão dos seus ativos

Shoppings criambairros
paraatrair consumidores

ParaArmandoD’AlmeidaNeto, daMultiplan, parcerias aceleramprojetos

AnaLuizaTieghi
DeSãoPaulo

O lançamento pela Allos, em
junho, de um bairro planejado
em Campinas (SP), no entorno
do seu shopping Parque Dom Pe-
dro, com 17 torres e R$ 4,5 bi-
lhões em valor geral de venda
(VGV) previsto, é o mais novo
projeto do tipo entre desenvolve-
doras e administradoras de cen-
tros comerciais, que querem
atrair um público mais constante
e qualificado para os shoppings.

Com grandes áreas em esto-
que, essas empresas estão fazen-
do parcerias com incorporado-
ras, para dar mais celeridade aos
desenvolvimentos e desembol-
sar menos capital próprio.

“Há 30 anos, os shoppings
eram uma caixa voltada para den-
tro, com pouca luz natural, uma
catedral do consumo. E nossa vi-
são, que já vem de algum tempo, é
que o shopping precisa fazer par-
te da cidade”, afirma Mário Olivei-
ra, diretor de desenvolvimento e
novos negócios da Allos.

No projeto de Campinas, a em-
presa planeja ter moradia, hotel
e escritórios, em uma área de 476
mil metros quadrados ao redor
do centro comercial, que hoje é
usada como estacionamento. Ao
todo, a Allos já fez oito torres
multiuso em seus shoppings e
tem outras 64 com contratos já
assinados. Os projetos são feitos
por 19 incorporadoras.

A apenas 12 quilômetros dali,
o Iguatemi lançou em 2024 o seu
bairro planejado, o Casa Figuei-
ra. O desenvolvimento completo,
que deve levar 20 anos, prevê
mais de uma centena de torres e
um VGV de R$ 10 bilhões, dos
quais R$ 350 milhões serão do
próprio Iguatemi — o restante
deve ficar com os parceiros.

Caio Teles, diretor de desenvol-
vimento e gestão imobiliária do
Iguatemi, conta que as obras de
infraestrutura da primeira etapa
do projeto estão em finalização,
com instalação de ruas, paisagis-
mo e sistemas de água, esgoto e
rede elétrica subterrânea. Há um
prédio em construção, com a in-
corporadora Building. “Temos al-
gumas incorporadoras parceiras
em fase final de assinatura de al-
guns dos lotes do bairro”, diz.

DIVULGAÇÃO

Como explica o arquiteto e ur-
banista Valter Caldana, professor
da Universidade Presbiteriana
Mackenzie, os shoppings vêm
enfrentando uma crise de mode-
lo ao redor do mundo, porque
“se autoisolaram excessivamen-
te”. A pandemia e o crescimento
do comércio virtual só contribuí-
ram para esse cenário.

“Os shoppings precisam se
reinventar e descobriram que is-
so passa por melhorar a relação
com a cidade”, diz, diversifican-
do seu uso. Ser uma destinação
multiuso, para além das com-
pras, é o objetivo de todas as
companhias de shopping con-
sultadas pelo Valor.

Nesse intuito de rentabilizar
os espaços, entram na conta as
áreas no entorno dos projetos,
como aquelas usadas para esta-
cionamento. Ainda mais porque,
como conta o diretor-financeiro
da Multiplan, Armando D’Almei-
da Neto, há uma mudança de há-
bito dos clientes, que passaram a
usar mais carros de aplicativo pa-
ra ir aos shoppings, o que reduz a
necessidade de garagem.

“Muitas vezes você precisa de
menos vagas, porque tem públi-
co que vem andando e um efeito
cada vez maior das pessoas vindo
com carro de aplicativo”, afirma.

A Multiplan nasceu como in-
corporadora, mas agora faz pro-
jetos em parceria com outras
construtoras, no mesmo modelo
adotado por Allos e Iguatemi.

A empresa fechou parcerias
para torres nos centros comer-
ciais de Jacarepaguá (RJ), Canoas
(RS) e Campo Grande (MS), e ven-
deu terrenos no entorno do
shopping de Ribeirão Preto (SP).

Já no empreendimento Gol-
den Lake, ao lado do Barra Shop-
ping Sul, em Porto Alegre, os pré-
dios residenciais são construídos
pela própria Multiplan. A empre-

sa lançou a terceira fase do proje-
to, enquanto a segunda está em
obras. A primeira fase, já entre-
gue, resultou em R$ 434 milhões
em receita apropriada.

D’Almeida explica que a deci-
são de atrair parceiros para os
projetos busca dar mais agilidade
aos desenvolvimentos. “Temos
inúmeros projetos aprovados,
que muitas vezes não dá tempo
de fazer, então trazemos parceiro
para desenvolver conosco”, diz.
“Em alguns lugares, começamos
a ver que, com a grande quanti-
dade de terrenos que temos, está-
vamos atrasando o próprio de-
senvolvimento da região, que po-
deria crescer mais rápido”.

O modelo contribui com uma
nova forma de receita para essas
empresas, que têm no aluguel
dos espaços comerciais sua maior
fonte de lucro. Para construir, as
incorporadoras precisam pagar
pelo terreno. A Allos prevê que es-
ses imóveis vão gerar R$ 539 mi-
lhões em caixa até 2036.

É algo que “acrescenta valor
em dupla face”, como define Oli-
veira: as companhias rentabili-
zam um espaço que já possuem e
ainda conseguem aumentar o
fluxo de visitantes.

Com os projetos já entregues,
a Allos percebeu que moradores
de empreendimentos residen-
ciais anexos aos centros comer-
ciais os frequentam até cinco ve-
zes mais do que outros clientes, e
gastam 47% mais.

As companhias de shopping
consultadas já contam com vas-
tas áreas para serem desenvolvi-
das: a Multiplan tem 864 mil me-
tros quadrados de projetos apro-
vados e outros 1,45 milhão de
metros quadrados para o futuro.
A Allos tem 740 mil metros qua-
drados já aprovados e também
mais 1,4 milhão em estoque. No
Iguatemi, são 1,59 milhão de me-
tros quadrados de área privativa
que podem ser desenvolvidos
nos shoppings já existentes.

Nenhuma companhia consul-
tada tem plano de comprar no-
vas áreas para começar um “mas-
terplan” do zero, com um novo
shopping e mais espaço para de-
senvolvimento imobiliário.

Tudo isso tem a ver, ainda, com
o alto custo de capital nos últi-
mos anos. Ao rentabilizar áreas

que já estão dentro de casa e cha-
mar sócios para os projetos, as
empresas poupam recursos, que
podem ser investidos nos pró-
prios centros comerciais — há
uma série de expansões e remo-
delações em andamento.

Franco Pasquali era CEO da 3Z,
incorporadora da região de
Campinas que pertence ao grupo
farmacêutico EMS, e fundou uma
empresa de estruturação de pro-
jetos imobiliários, a Hub, para
atuar em projetos na área, de
olho na quantidade de novos
bairros planejados.

Ele avalia que o ritmo de lança-
mento das torres está abaixo do
que era esperado pelas empresas,
por causa do momento econô-
mico mais desafiador para com-
pradores de imóveis de médio e
alto padrão, que são o público-
alvo desses empreendimentos.
“Temos visto que alguns desses
projetos têm postergado lança-
mentos que já deveriam estar
acontecendo”, diz.

Não à toa, as primeiras torres
que serão lançadas no projeto da
Allos não são de apartamentos,
mas um edifício corporativo e
um hotel. O primeiro começa a
ser construído neste semestre.

“Como são projetos que vão
atravessar 20 ou 30 anos, você
pode desacelerar os lançamen-
tos”, afirma, ressaltando que as
obras de infraestrutura estão
acontecendo nesses bairros.

Além de residenciais, hotelaria
e escritório, cresce a presença de
centros de saúde em projetos
desse tipo. Também há residen-
ciais para locação e escolas.

A chave é atrair um público
que frequente o espaço do shop-
ping não só porque precisa com-
prar algo, mas porque já está cir-
culando pela região.

“Isso reduz a dependência do
fluxo exclusivamente ligado ao
varejo e cria uma dinâmica de
demanda mais estável ao longo
do dia”, afirma Marcos Carvalho,
co-presidente da Ancar, que tem
23 shoppings em seu portfólio.

A empresa está em negociação
para construir um complexo re-
sidencial com 500 apartamentos
no Shopping Nova América, no
Rio de Janeiro. O shopping já tem
três torres de salas comerciais,
um prédio de lajes corporativas e

“A reinvenção dos
shoppings passa
pormelhorar a
relação coma
cidade”
Valter Caldana

dois hotéis da rede Ibis.
Mesmo atuando por meio de

parceiros, as desenvolvedoras
tentam controlar o padrão do
projeto que será realizado. “A
pessoa que vai comprar aquele
apartamento tem que ter renda
superior ao nosso público mé-
dio”, explica Oliveira. Assim,
quando o projeto for entregue,
será formado um bolsão com ca-
pacidade de gasto maior do que
a média do shopping.

“Estou aumentando a relevân-
cia do ativo”, diz, ressaltando que
o foco da empresa sempre será a
atividade do shopping.

Dessa forma, apesar de serem
bairros abertos ao público, os
shoppings mantêm um grau de
espaço fechado, afirma o urba-
nista Caldana, que considera um
passo positivo que haja uma
maior integração com as cidades.

“Mas eles ainda fazem isso com
uma mentalidade ‘shoppiniana’,
de fechamento”, afirma, enquan-
to “a palavra-chave da sociedade
contemporânea é diversidade”.

Os bairros planejados pelos
shoppings também contam com
segurança privada, o que é um
chamariz para compradores,
avalia Pasquali.

Ele conta que apenas no eixo
da rodovia Dom Pedro, onde es-
tão os bairros da Allos e do Igua-
temi, há mais dois bairros plane-
jados grandes em andamento. O
faseamento da construção é im-
portante para que o mercado lo-
cal consiga absorver essa oferta e
também dar conta de construir
os projetos, afirma.

O empresário alerta que, ao
trabalhar com incorporadoras
parceiras, as desenvolvedoras
precisam estar atentas à manu-
tenção de uma identidade co-
mum aos prédios, o que vai além
da arquitetura e envolve até a
convenção de condomínio. “É o
grande desafio das incorporado-
ras, de entenderem que fazem
parte de um ecossistema”, diz.

Com esses cuidados, ele acre-
dita que esse tipo de projeto tem
potencial, com o tempo, de se
transformar nas futuras áreas
mais nobres, e caras, das cidades.

Ines249 
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O custo de
adiar o
inevitável
Gestão

AlexandreRibas

P
oucasdecisõesna
vida corporativa são
tãodifíceis quanto
desligarum
executivoque

dedicouanos,muitas vezes até
algumasdécadas, à construção
deumaempresa. Emmuitos
casos, trata-sede alguémque
participoudemomentos
decisivos, liderou
transformações importantes,
superou crises e ajudouagerar
valorpara acionistas, clientes e
colaboradores. Justamentepor
isso, adecisãode encerrar esse
ciclo raramente é simples.
Mas adificuldade emocional

dadecisãonãoaltera a
realidadedos fatos.Namaior
partedas vezes, odesligamento
deumexecutivo sêniornão
decorredeumerro isoladoou
deumresultado trimestral
abaixodoesperado. Trata-sede
umprocessogradual.O
executivoque foi fundamental
para conduzir aorganização
atédeterminadoestágiodeixa
de apresentar a capacidade
necessáriapara levá-la ao
próximo.Omercadomuda.A
empresamuda.As exigências
da funçãoevoluem. E, por vezes,
a liderançadeixade evoluir na
mesmavelocidade.
O desafio prático está em

reconhecer essemomento com
clareza. Minha experiência

como consultormostrou que
conselhos e CEOs
frequentemente demoram
mais do que deveriam para
substituir líderes com
desempenho insuficiente. A
literatura especializada aponta
razões conhecidas: o histórico
de contribuições do
profissional, a ausência de
sucessores preparados, o receio
de instabilidade
organizacional e, sobretudo, a
esperança de que uma
recuperação ainda é possível.
É compreensível.Afinal,

estamos falandodepessoas,não
denúmerosemumaplanilha.
Aindaassim,aprocrastinação
temcustoselevados.Os sinais
costumamsurgirmuitoantesda
decisão.Asmetasdeixamdeser
atingidasde formarecorrente.A
áreaperdeprotagonismo.A
capacidadedeexecuçãodiminui.
Os talentosmaispromissores
começamabuscar
oportunidadesemoutros
lugares.Asdecisões tornam-se
mais lentas.A inovaçãoperde
força.Oqueantespareciaum
episódiopontual transforma-se
empadrão.Mesmoassim,muitas
organizações insistemem
concedermaisuma
oportunidade.Depoisoutra. E
maisuma.
Não existe consenso

acadêmico sobre quanto

tempo leva entre a percepção
de que umamudança é
necessária e sua efetiva
implementação. Mas a
experiência prática de CEOs,
conselheiros e investidores
com os quais sempre conversei
sugere que esse intervalo
frequentemente émedido em
muitosmeses, e não em
semanas. O problema é que,
durante esse período, a
organização continua pagando
a conta da indecisão. E esse
custo não é apenas financeiro.
Existe um custo cultural.
Quando a empresamantém
por tempo excessivo um líder
que já não entrega os
resultados esperados,
transmite umamensagem
silenciosa para toda a
organização: desempenho e
responsabilidade não são tão
importantes quanto parecem.
A tolerância prolongada à
baixa performance tende a
corroer ameritocracia,
enfraquecer a confiança na
liderança e reduzir o senso de
urgência necessário para
competir emmercados cada
vezmais dinâmicos.
Há tambémumaquestão

frequentementenegligenciada:
a responsabilidadedaprópria
liderança emcriarmecanismos
objetivospara evitar que essas
situações seprolonguem

indefinidamente. Empresas
madurasnãodependem
apenasdapercepção subjetiva
dos seusdirigentes. Elas
estabelecemcritérios clarosde
avaliação, acompanham
indicadores consistentes,
realizamconversas francas
sobredesempenhoemantêm
processospermanentesde
desenvolvimento e sucessão.
Quandoessesmecanismos
existem, adecisão continua
difícil,masdeixade ser
nebulosa.
Outro erro comumépermitir

que a contribuiçãohistóricade
umexecutivo se transformeno
principal argumentopara
justificar suapermanência.
Reconhecer opassadoéuma
obrigaçãomoral dequalquer
organização séria. Confundir
reconhecimento com
perpetuidade, porém, éum
equívocodegestão.O fatode
alguémter sidoapessoa certa
durantemuitos anosnão
significanecessariamenteque
continuará sendoapessoa certa
paraosdesafios futuros.
Talvez a perguntamais

importante não seja quando
desligar alguém. A pergunta
correta é: emquemomento a
permanência deixou de ser
positiva para a empresa, para a
equipe e para o próprio
executivo? Porque existe

tambémuma dimensão humana
nessa discussão. Permanecer por
anos emuma posição na qual os
resultados já não aparecem
costuma ser desgastante para
todos os envolvidos.
Para a organização, que perde

velocidade. Para os liderados,
que perdem referências. E para o
próprio executivo, que passa a
conviver compressões
crescentes e uma inevitável
deterioração de sua trajetória
profissional. Por isso, uma das
liçõesmais difíceis da liderança
é compreender que, em
determinadas circunstâncias,
uma decisão difícil tomada no
momento adequado émais
respeitosa do que uma longa
agonia. Émelhor promover um
fimhorroroso do quemanter
umhorror sem fim, como
sabiamente umdiame
aconselhou um amigo.
Liderarnão significa evitar

decisõesdifíceis. Significa
enfrentá-las comcoragem,
objetividade, respeito e senso
de responsabilidade. Porque,
quandoa contribuiçãopassada
se tornaoprincipalmotivo
para justificar apermanência
presente, talvezo ciclo já tenha
se encerradohámais tempodo
quegostaríamosdeadmitir.

AlexandreRibas é CEO da Falconi
E-mail ribas@falconi.com

Bauducco negocia venda de fatia minoritária em negócio de R$ 10 bi
ABauducco abriu conversas pa-

ra encontrar potenciais sócios mi-
noritários e contratou a BR Part-
ners como assessor financeiro,
apurouoPipeline.Entreplayersfi-
nanceiros e estratégicos, já sinali-
zaram interesse grupo como GIC,
Itaúsa, Hershey’s – que já teve uma
parceria comamarcabrasileira – e
Mars, disseram fontes com conhe-
cimentodoassunto.
A companhia também já en-

controu interessados com mais
apetite. A americana Mondelez,
fabricante de clássicos como Bis,
Oreo, Club Social e Lacta, quer le-
var o controle da operação, apu-
rou o Pipeline. A americana é as-
sessoradapeloUBSBB.
Mas a Mondelez, assim como

outros interessados no negócio
todo, teriaconcordadoemseguir

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

Maria Luíza Filgueiras

no processo por uma fatiamino-
ritária, disseramas fontes.
A Bauducco é uma companhia

familiar, cobiçadaháanosporfun-
doseestratégicos–eporbancosde
investimento, que já tentaram le-
vá-la para bolsa algumas vezes. O
controle é da Pandurata, que por
sua vez pertence aos Bauducco. A
família não tem interesse em uma
venda total — na visão de pessoas
próximas, isso só aconteceria “a
umpreçoestratosférico”.
A estimativademercadoéquea

Bauducco valha em torno de R$ 9
bilhões a R$ 10 bilhões, o que sig-
nificaria um múltiplo de 12 a 14
vezes o Ebitda. Na projeção de re-
ceita para julho, em 12 meses, a
companhiadeve fecharcomR$5,8
bilhões, Ebitda de R$ 700 milhões
e é pouco alavancada, com um ín-
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Bauducco fatura cercadeR$5,8bilhões, comR$700milhõesdeEbitda

DIVULGAÇÃO
dice em torno de 0,5 vez Ebitda,
apurouoPipeline.
Pelomandatooficial daBRPart-

ners, conforme fontes que acessa-
ram os dados, a vendaminoritária
pode ser primária ou secundária,
ou um misto dos dois. Apesar do
engajamento e interesse geral de
players na transação mesmo para
umafatiaminoritária,háquemve-
ja o processo com algum ceticis-
mo, lembrando que os Bauducco
também fizeram um processo de
vendaparcial em2012eacabaram
desistindo. Naquela época, fundos
como KKR e GIC estavam entre os
mais interessados.
A Bauducco tem mirado a ex-

pansão internacional. A compa-
nhia inaugurounoúltimomês sua
primeira fábrica de produção de
panettones e chocolates fora do

Brasil. Com investimento de US$
200milhões, a unidade fica no in-
terior da Flórida, nos Estados Uni-
dos, eproduz tambémpara expor-
tação.Ogrupo,que tambéminclui
asmarcasCasaBauducco,Visconti,
Tommy e Ellece Logística, já tinha
centro de distribuição e produção
dewafersnaquelepaís.
Procuradas, a Bauducco disse

que não iria se manifestar sobre o
tema;aMondelezdissequenãoco-
mentaespeculaçõesdemercado.

Capitalizado pela maior emis-
sora de stablecoins do mundo, o
MercadoBitcoinprevêganhosde
sinergias e fôlego para aquisi-
ções (M&A). A Tether, com mais
deUS$180bilhõesemcirculação
pormeiodaTetherDólar (USDT),
liderou a rodada de R$ 100 mi-
lhões na 2TM, holding da plata-
formade criptobrasileira.
Roberto Dagnoni, chairman e

CEO do Mercado Bitcoin, antevê
um barateamento do spread das
operações com a USDT na plata-
forma brasileira como um dos
benefícios. A stablecoin respon-
de hoje por um terço do volume
denegociaçãoda2TM.

Com Tether, Mercado
Bitcoin prepara M&A

A rodada, inteiramente primária,
vaibancaraquisiçõesnaAméricaLa-
tina, comalvo emArgentina eMéxi-
co.O capital será tambémusadoem
desenvolvimento de produtos, com
focoeminfraestruturadepagamen-
tos e ampliação da oferta de investi-
mentostokenizados.
Esse é o “first closing” de uma sé-

rieCquedeveserconcluídaatéofim
do ano e vai ser acompanhada pelo
SoftBank. O fundo liderou a série B
de US$ 200 milhões em 2021 — fa-
zendo do MB o primeiro unicórnio
decriptodaAméricaLatina.
“Éumavalidação institucional de

uminvestidorglobalmuito relevan-
te e estratégico no setor, diferente-

Mondelez,
Hershey’s e fundos
estão entre os
interessados

Dagnoni éCEOdoMercadoBitcoin

DIVULGAÇÃO

A startup Brendi fisgou o fundo
deamericanoPropelVentures,que
aportou US$ 6,6 milhões. A firma,
também investidora do Banco
NeonedaNomad, topouencarara
tese ambiciosa da novata brasilei-
ra: brigar com iFood, 99Food, Kee-
ta e Rappi no delivery. A diferença
éque, enquantoessas companhias
brigam para fidelizar clientes em
apps próprios, a startup quer ga-
nharnospedidosporWhatsApp.
AponteentreaBrendieaPropel

Ventures foi feita por dois investi-
dores anjoda startup:Daniel Silva,
fundador daHyperplane (vendida
ao Nubank), e Patrick Sigrist, um
dos fundadoresdo iFood. “Elesnos

Brendi quer ser o
iFood no WhatsApp

apresentaram para mostrar à Pro-
pel que temos potencial, e conse-
guimos bons termos”, diz Daniel
Frageri, sócio-fundadordaBrendi.
A startup é o primeiro negócio

do graduado em engenharia ae-
roespacial pelo ITA. A rodada tam-
bémcontou comosbrasileiros Big
Bets,NorteVentureseCitrino.
A Brendi atua com uma plata-

forma paga para que restaurantes
registrem e despachem pedidos.
PeloWhatsApp, o cliente faz o pe-
didopor textoouáudio, semqueo
restaurante tenha que colocar
atendentes humanos. A startup
também tem ferramentas de car-
dápio digital e pagamento embu-

Daniel Frageri fundouaBrendi

DIVULGAÇÃO

mente de levantarmos com um ter-
ceiro ou family office”, diz Dagnoni
aoPipeline. (GuilhermeGuerra)

Leia mais na pág. C6

tido na conversa, e a entrega fica
por conta dos restaurantes. Hoje,
são 7,1 mil estabelecimentos em
1,3mil cidades. (G.G.)

NetflixeDisneytambémqueremCopa
A disputa pelos direitos de

transmissão da Copa do Mundo
promete ganhar uma nova di-
mensão nos Estados Unidos.
Além da Fox, atual detentora dos
direitos em inglês,Netflix,Disney
e YouTube estão entre os interes-
sados emdisputar os direitos das
Copas de 2030 e 2034, segundo a

MetamirapublicidadeemIAde imagens
A Meta lançou o Muse Image,

seu primeiro modelo próprio de
inteligência artificial para geração
de imagens. A tecnologia será usa-
da inicialmente noMetaAI,What-
sAppe Instagram.Alémdeabaste-
cer criadores de conteúdo, omovi-
mento reduz a dependência de
modelos de terceiros, como Mid-Streamingdeolhonos jogos

DIVULGAÇÃO

Estratégia para atrair anunciantes

DIVULGAÇÃO

CNBC. Executivos do setor traba-
lham com uma faixa de US$ 1,5
bilhão a US$ 2 bilhões por tor-
neio,valorquepodesubirporque
a Fifa pretende vender, pela pri-
meira vez, os direitos em inglês e
espanhol emumúnicopacote.As
conversas formais devem come-
çarnospróximos trêsmeses.

journey, e amplia a estratégia da
companhia de monetizar a IA por
meio de assinaturas e soluções pa-
ra anunciantes. O modelo ficaria
atrás do GPT Image 2, da OpenAI,
mas supera o Nano Banana 2, do
Google, em tarefas de edição de
imagens. A Meta também prepara
o lançamentodoMuseVideo.

Curtas

Tenda lançaevendemais
AincorporadoraTenda termi-

nouosegundotrimestre comlan-
çamentosavaliadosemR$1,77bi-
lhãoemvalorgeraldevenda
(VGV), altade59%emumano. Fo-
ramlançados17projetos, ante10

nomesmotrimestrede2025.As
vendas líquidascresceram17%em
umano,paraR$1,4bilhão.Avelo-
cidadedevenda,medidapelo ín-
dicedevendasobreoferta (VSO),
ficouem24,4%,quedade3,7pon-
tospercentuais sobreomesmope-

ríododoanopassado.ATenda
temumbancode terrenosavalia-
doemR$33,77bilhõesemVGV,
29%maiordoqueháumano.A
empresa terminou junhocom89
obrasemandamento, ante101no
mesmoperíodode2025.Nopri-

meiro semestre,os lançamentos
somaramR$3,23bilhõesemVGV,
altade59,5%.Asvendas líquidas
subiram28,5%,paraR$2,93bi-
lhões.AVSOdaempresa ficouem
40,3%,quedade2,5pontos.

DividendosdaMitre
Oconselhoda incorporadora

Mitre aprovouadistribuiçãode
R$9milhões emdividendos in-
termediários, equivalente a
R$0,085por ação.Opagamento
será feito emtrêsparcelasde

R$3milhões. Aprimeira serápa-
ganodia24, combasena com-
posiçãoacionáriade15de ju-
nho.A segunda terá comobase a
composiçãode12deagosto e se-
rádistribuída em21deagosto. A
terceira será em18de setembro.
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Saneamento Itaúsa, sócia daoperadora, já sinalizouquepoderá
aportar entre R$730milhões eR$1,5bi; assembleia seránodia 28

Após crise, Aegea convoca
capitalizaçãodeatéR$2,1 bi

Aumentode capital se dá emmeio a crise da empresa comomercado financeiro;meta será reduçãodaalavancagem

TaísHirata eAdrianaPeraita
DeSãoPaulo

A Aegea planeja fazer um au-
mento de capital entre R$ 1,5 bi-
lhão e R$ 2,1 bilhões, como for-
ma de reduzir sua alavancagem
financeira, que está próxima dos
limites de endividamento da
companhia. A convocação dos
sócios para a capitalização, di-
vulgada na terça-feira (7), foi fei-
ta em meio à crise da empresa
junto ao mercado financeiro,
que nos últimos meses levou ao
rebaixamentodasnotasdecrédi-
to da companhia e piorou o ce-
nário de captação de novos re-
cursospara aoperadora.

Seaprovada,acapitalizaçãoocor-
rerá por meio da emissão de novas
ações ordinárias, ao preço de R$
55,29 — o mesmo valor por papel
atribuído no aumento de capital de
R$ 1,2 bilhão homologado pela Ae-
geaemfevereirodesteano.Aassem-
bleia para a nova operação foi con-
vocada para o dia 28 de julho. Os tí-
tulos emdólar da Aegea com venci-
mentoem2029tiveramligeirarecu-
peraçãoontemduranteodia.

A Itaúsa, uma das acionistas da
Aegeacomcercade13,2%departi-
cipação, já comunicouquepoderá
subscrever entre R$ 730 milhões e
R$ 1,5 bilhão no novo aumento de
capital. Segundoogrupo, o valor a
ser potencialmente subscrito de-
pende de como os demais sócios
da Aegea exercerão seus respecti-
vos direitos. Os recursos provêm
docaixadaholding, quenãoespe-
ra “efeitos relevantes”dopotencial

DIVULGAÇÃO

aportenos resultadosdesteano.
“O aumento de participação

acionária da Itaúsa naAegea está
alinhado à sua estratégia de alo-
cação eficiente de capital, refor-
çando seu compromisso contí-
nuo com a criação de valor aos
acionistas, investidas e à socieda-
de”, afirmouaempresa.

Hoje, a maior acionista da Ae-
gea é a Equipav, com 52,11% do
negócio. O GIC, fundo soberano
de Singapura, também detém
participação, de34,62%.

Em comunicado ao mercado, a
Aegea disse que o objetivo da ope-
ração é reforçar sua estrutura de
capital e acelerar oprocessodede-
salavancagem — e não aplicar os
recursos em novas operações de
crescimento inorgânico, destacou
umapessoapróximaàempresa.

Nas últimas semanas, a compa-
nhia já indicou sua menor disposi-

ção em conquistar novos ativos. O
grupo,quenosúltimosanosseposi-
cionou como o operador privado
maisagressivonaslicitaçõesdeágua
e esgoto, não apresentou proposta
acima do preço mínimo na privati-
zaçãodaCopasa (CompanhiadeSa-
neamento de Minas Gerais), no fim
de junho.Na semanapassada, a em-
presa tambémnãofezofertasno lei-
lão das Parcerias Público-Privadas
(PPPs) do Ceará — onde o grupo já

operadoiscontratose,portanto,po-
deriatersinergias.

A crise da Aegea foi desenca-
deada em abril deste ano, pelo
atraso na publicação do balanço
de 2025, que quase levou a com-
panhia a romper “covenants”
(cláusulas restritivas de contra-
tos de financiamento). O grupo
divulgou os resultados faltando
umminutoparaoprazo-limite.

Além disso, a alavancagem re-
portada pela empresa terminou
março em 3,89 vezes na relação
entre dívida líquida e Ebitda (lu-
cro antes de juros, impostos, de-
preciação e amortização), muito
próximado limitede4 vezes.

À época, fontes já sinalizavam
aoValorqueumaumentodecapi-
tal seria alternativa para acelerar a
reduçãodo indicadorpara3vezes,
algo que sem capitalização pode-
ria levar cercadedoisanos.

Justiçanegapedidodo
Safrapara suspender
vendadaBraskem

de bonificação pela transferência
docontroleacionárionafixaçãodo
preço das ações, emprestam veros-
similhança às suas alegações, mas
nãoosuficienteparaafastarosfun-
damentosdadecisão”,acrescenta.

Segundo uma fonte, agora, a
administradora judicial nomea-
da no processo de recuperação
judicialdaNSP,veículode investi-
mentos da Novonor que detinha
das ações da Braskem, e o Minis-
tério Público serão ouvidos pela
Justiça, e o recurso do banco será
levado à apreciação dos demais
desembargadoresdaCâmara.

Credor da Braskem, o Safra pe-
diu a suspensão da venda da pe-
troquímica à IG4naúltimaquar-
ta-feira (1), contestando, entre
outros pontos, a ausência de um
processo competitivo para defi-
nir o comprador da petroquími-
ca e o preço de venda. O banco
tem pouco mais de R$ 500 mi-
lhões em créditos junto à petro-
química e, conforme o Valor in-
formou, vinha ameaçando com-
pensarR$200milhõesdo total.

Tambémna semana passada, a
Braskem obteve uma tutela cau-
telar de urgência que suspendeu
por 60 dias execuções e cobran-
ças, enquanto busca um acordo
comcredores financeirospara re-
estruturar dívidas que totalizam
quase R$ 60 bilhões dentro de
umarecuperaçãoextrajudicial.

Somente neste mês, a petro-
química teria de desembolsar
R$ 2,7 bilhões, sobretudo com
serviço da dívida. Após o pedido
de cautelar, as agências de classi-
ficaçãode risco Fitch e S&P rebai-
xaram a companhia para níveis
próximosde calote (“default”).

Procurados,Novonor, IG4eSa-
franão comentaram.

Petroquímica
Stella Fontes
DeSãoPaulo

AJustiçapaulistanegou,na terça-
feira (7), o pedido de suspensão da
vendadocontroledaBraskemàges-
tora IG4 Capital, apresentado na se-
manapassadapeloBancoSafra.

Em decisão à qual o Valor teve
acesso, o desembargador Tasso
DuartedeMelo, da1aCâmaraRe-
servada de Direito Empresarial
doTribunal de Justiçade SãoPau-
lo (TJ-SP), afirma que a concessão
do efeito suspensivo dependeria
da “existência de risco de dano
grave”, da impossibilidade de
eventual reparação ou “ausência
deperigode irreversibilidade”da
decisão, oquenãose confirma.

“As alegações do agravante
não são suficientemente verossí-
meispara infirmaros fundamen-
tos da decisão recorrida, que en-
frentou de forma precisa amaté-
ria, além de estar amparada em
parecer do Administrador Judi-
cial e do Ministério Público [...]
especialmente se considerado
que, a princípio, não foram veri-
ficadas irregularidades nas ces-
sõesdecréditos, tampouco ilega-
lidades”, aponta a decisão, refe-
rindo-se à transferência das
ações de controle da Braskem,
que eram da Novonor e estavam
alienadas fiduciariamente a ban-
cos credores da antiga Odebre-
cht, ao fundoShine, da IG4.

“Não se olvida que as teses da
agravante, especialmente a de não
participação dos demais credores
da Braskemno processo de aquisi-
ção das ações, por meio de licita-
ção, na forma da lei, bem assim a
ausência de consideração do valor

Grupo já indicou
menor apetite para
novos ativos, com
oferta baixa na
Copasa e ausência
em leilão de PPPs

O motor da economia
brasileira merece
reconhecimento.

Critérios de avaliação:

Liderança
Boas práticas de governança, eficácia
de conselhos e gestão de pessoas.

Estratégia
Adaptabilidade ao ambiente de negócios,
grau de inovação, transformação digital e
sustentabilidade.

Processos
Gestão das cadeias de valor, comercial,
financeira e de marketing.

Resultados
Entrega superior para clientes,
pessoas e sociedade; crescimento
e desempenho superiores.

Em sua segunda edição, o Prêmio Médias de Valor
joga luz sobre empresas de médio porte que fazem
a diferença em seus setores.

Com metodologia da Fundação Dom Cabral,
a pesquisa oferece uma radiografia completa
da gestão das médias empresas brasileiras.

MEDIASDEVALOR.COM.BRINSCRIÇÕES PRORROGADAS ATÉ 31/07
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Movimento falimentar

Falências Decretadas
Empresa:MagicFeelEletromagnéticosLtda.ME
- CNPJ: 21.776.376/0001-62 - Endereço: Av. Dr.
João Augusto Fonseca e Silva, 348, Bairro Novo El-
dorado -Administrador Judicial:Marzinetti Bedetti
AdministraçãoJudicial Ltda., RepresentadaPeloDr.
Henrique Bedetti - Vara/Comarca: 1a Vara Empre-
sarial de Contagem/MG
Empresa: Viboc Comércio Digital de Vestuário e
Equipamentos Ltda. - CNPJ: 31.390.141/0001-91
- Endereço: Av. Presidente Juscelino Kubitschek,
5000, Cjtos 512 e 211, Bairro Iguatemi - Adminis-
trador Judicial: VcAdministração Judicial e Consul-
toria Empresarial Ltda., Representada Pelo Dr. Ro-
drigoVieira Clara - Vara/Comarca: VaraRegional de
Competência Empresarial e de Conflitos Relaciona-
dos À Arbitragem Das 2ª, 5ª e 8ª Rajs/SP

Recuperações Judiciais Concedidas
Empresa: Dom Marcelo, Comércio, Exportação e
Importação Ltda. - CNPJ: 23.530.059/0001-97 - En-
dereço: Rodovia Deputado Leônidas Pacheco Ferreira,
Km414+465Ms, S/nº, Sítio SantoAntonio, GalpãoA,
Zona Rural, Novo Horizonte/sp - Vara/Comarca: Vara
RegionaldeCompetênciaEmpresarialedeConflitosRe-
lacionados À Arbitragem Das 2ª, 5ª e 8ª Rajs/SP - Ob-
servação: Face à homologação do plano aprovado pela
assembleia geral de credores.
Empresa: Dom Matheus Transportes e Serviços
Agrícolas Ltda. Ou DomMateus Transportes e Ser-
viços Agrícolas Ltda. - CNPJ: 32.253.408/0001-61 -
Endereço: Rua São Sebastião, 290, Centro, Novo Hori-
zonte/sp-Vara/Comarca:VaraRegionaldeCompetência
Empresarial e de Conflitos Relacionados À Arbitragem
Das2ª,5ªe8ªRajs/SP-Observação:Faceàhomologação
do plano aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Forte Grãos Comércio e Transportes de Nh

Ltda. ME - CNPJ: 07.034.084/0001-23 - Endereço: Ro-
doviaDeputadoLeônidasPachecoFerreira,Km414+465
Ms, S/nº, Sítio SantoAntonio, GalpãoA, ZonaRural, Novo
Horizonte/sp-Vara/Comarca:VaraRegionaldeCompetên-
ciaEmpresarial e deConflitosRelacionadosÀArbitragem
Das2ª, 5ª e8ªRajs/SP -Observação:Faceàhomologação
do plano aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa:MarceloJoséAscêncioProdutorRuralLt-
da. - CNPJ: 58.105.203/0001-22 - Endereço: Sítio São
João, S/nº, Bairro Pau Dalho, Novo Horizonte/sp - Va-
ra/Comarca: Vara Regional de Competência Empresa-
rial edeConflitosRelacionadosÀArbitragemDas2ª,5ª
e8ªRajs/SP-Observação:Faceàhomologaçãodoplano
aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Mj Ascêncio Transportes e Serviços Epp
OuMarceloJoséAscêncio-CNPJ:30.141.654/0001-
04-Endereço:RuaJoséAlvesdoValle,1195,BairroJar-
dimDiogoCastilho,NovoHorizonte/sp -Vara/Comarca:
Vara Regional de Competência Empresarial e de Con-
flitosRelacionadosÀArbitragemDas2ª,5ªe8ªRajs/SP

Curtas

VendasdaCury recuam
De abril a junho, a incorpora-

dora Cury reportou R$ 1,94 bi-
lhão em valor geral de venda
(VGV) em seus lançamentos,
queda de 0,8% sobre omesmo
período de 2025. O dado consi-
dera apenas a participação da
Cury nos projetos. No semestre,
os lançamentos tiveram queda
maior, de 8,9%, com R$ 4,2 bi-
lhões em VGV. As vendas líqui-
das da incorporadora caíram
12,9% no segundo trimestre, na
comparação com omesmo pe-
ríodo do ano passado, e atingi-
ram R$ 1,75 bilhão. A velocidade
de venda da companhia, medi-
da pelo índice de venda sobre
oferta (VSO), ficou em 40,5% no
trimestre, queda de 7 pontos
percentuais.

TBGePaulíniaVerde
ATBGea térmicaPaulíniaVer-

de firmaramumtermode com-
promissopara contrataçãode
transporte firmedegásnatural
para ausina, que venceuo leilão
de reservade capacidade realiza-
do emmarçopassado, voltado
para a segurança energética.
Comoacordo, fica formalizado
o compromissodeatendimento
ao suprimentodegásnatural a
partir de1o deagosto, quando
passa a valer o contratodedispo-
nibilidadeda térmica.

BravaaguardaCVM
ABravaEnergia recebeuofício

daComissãodeValoresMobiliá-
rios (CVM)confirmandooenvio,
aocolegiadodaautarquia,de re-
curso relacionadoàofertapúbli-
cadeaquisiçãodecontrole
(OPA)dacompanhia. Segundoo
comunicado, a Superintendência
deRegistrodeValoresMobiliá-
rios (SRE)daCVMratificouoen-
tendimento técnico jámanifesta-
doanteriormente sobreocasoe
decidiuencaminharo recurso
paraanáliseda instânciadecisó-
riamáximadoregulador.Nomês
passado, aOPA foi temporaria-
mente suspensaapóso regulador
domercadodecapitaisdetermi-
narajustesnoeditaldaoperação.
Adecisão foi comunicadapela
Ecopetrol InvestimentosdoBra-
sil Ltda., controlada integralmen-
tepelaEcopetrol, quediscordou
dasexigências técnicas feitaspe-
la autarquiaeanunciouque re-
correráaocolegiadodaCVM.

GastodeáreasdosEUA
Osgastosdas companhias aé-

reasdos EstadosUnidos com
combustível aumentaram85%
emmaio, paraquaseUS$6,7bi-
lhões, àmedidaqueo conflito
noOrienteMédio elevouospre-
ços, informouontemoDeparta-
mentodeTransportesdos Esta-
dosUnidos, informouaReuters.

IgorCalvet, presidentedaAnfavea: “Vamos ter umanonoqual o emplacamento serámuitomaior doqueaprodução, reflexoda importaçãodeveículos”

ROGERIOVIEIRA/VALOR

SaúdePedidode recuperação extrajudicial prevênegociar dívida comdescontomédiode40%a50%

ReestruturaçãodaOncoclínicasdevesairatésexta-feira
BethKoike
DeSãoPaulo

A Oncoclínicas está próxima
de entrar com o pedido de recu-
peração extrajudicial para nego-
ciar umadívidadaordemdeR$4
bilhões. A expectativa é que a
medida seja protocolada entre
hoje (8) e sexta-feirana Justiçade
SãoPaulo, apurouoValor.

O colunista Lauro Jardim, deO
Globo, informou que a rede de
tratamento de câncer tem chan-
ces de protocolar o pedido ainda
nestaquarta-feira (8).

As negociações com os credo-
res envolvem um desconto mé-
dio (“haircut”) de 40% e 50%, se-
gundo fontes apardoassunto.

A estratégia é conseguir ade-
são de credores que detêm um
terço do passivo para entrar com
a solicitação de recuperação ex-
trajudicial na Justiça de São Pau-
lo. Após essa etapa, a Oncoclíni-
cas acredita que, no período de
um mês, consiga a adesão de
50%mais um para aprovar o pla-
no de reestruturação.

A companhia já conseguiu ne-
gociar com os detentores de Cer-
tificados de Recebíveis Imobiliá-
rios (CRIs). No entanto, ainda
não houve acordo com os de-
benturistas, que são donos de
um passivo de cerca de R$ 1,5 bi-
lhão. A assembleia agendada pa-
ra a última segunda-feira (6)
não obteve quórum.

A Oncoclínicas ainda negocia
com a distribuidora de medica-
mentos OncoProd, cujo endivi-
damentoédaordemdeR$1,2bi-
lhão. A distribuidora não terá
abatimento da dívida, mas de
alongamento do prazo por se
tratar de uma fornecedora consi-
derada essencial para a continui-
dade da operação. Houve atraso
nas negociações com a empresa
de distribuição de remédios que
já mantém outro acordo com a
companhia. Desde o ano passa-
do, a rede de clínicas para trata-
mento de câncer paga de forma
antecipada a compra demedica-
mentos e materiais a fim de evi-
tar o aumentodadívida.

Em abril, a rede chegou a atra-

sar tratamentos oncológicos de
6 mil pacientes devido à falta de
caixa para comprar os medica-
mentos, gerando uma crise re-
putacional. No mesmo mês, a
companhia obteve uma cautelar
impedindo cobranças por 60
dias. Mesmo com o prazo expi-

rado, não deve haver demandas
por antecipação de vencimen-
tos, uma vez que há negociações
em andamento.

A Oncoclínicas tem uma ala-
vancagem de 5,2 vezes o lucro
antes de juros, impostos, depre-
ciação e amortização (Ebitda)
ajustado. Houve estouro nos
“covenants” (compromissos
com credores) que estabelecia
uma relação de 3,5 vezes no ba-
lanço de 2025.

Neste começo de ano, a com-
panhia passou por um intenso
processo de tentativas de mu-
danças de controladores. Porto e
Fleury apresentaram propostas
para adquirir as clínicas;MakCa-
pital, Starboard e IG4 também

tentarampromoverumareestru-
turação na empresa de saúde.
Numa virada inesperada, o Fun-
do Lumen, dos irmãos e advoga-
dos Arnoldo e Alexandre Wald,
assumiuo conselhodaempresa.

Em paralelo, há uma demanda
dos minoritários para que os acio-
nistas Goldman Sachs e Centaurus
façamumaofertapúblicade aquisi-
ção(OPA)decercadeR$6bilhões.O
caso está em análise pelo Colegiado
da Comissão de Valores Mobiliários
(CVM). Na semana passada, a área
técnica da autarquia negou o pedi-
do, mas a decisão dos conselheiros
aindaéumaincógnita.

Procurada pela reportagem, a
empresa não retornou até o fe-
chamentodesta edição.

“Políticas de
estímulos fiscais do
governo têm
impulsionado
crédito e renda”
Igor Calvet

Empresa, com
dívidas deR$4bi,
já temadesão de
parte dos credores
para recuperação
extrajudicial

.

Vendadeveículos
pode termelhor
anodesde2014

tenção em patamar elevado da
taxa básica de juros, a Selic, hoje
em 14,25%, “políticas de estímu-
los fiscais dogoverno têm impul-
sionado crédito e renda, e contri-
buídopara amaiordemanda”.

Para emplacamentos, a enti-
dade revisou a alta de 2,7% para
avanço de 12,1% no ano. Segun-
do Calvet, a última vez que o se-
tor tinha ultrapassado 3milhões
de emplacamentos no país tinha
sido em 2014. Já a nova estimati-
va para a produção de veículos é
de expansão de 5,8%, para 2,79
milhões de veículos, contra pro-
jeção anterior da entidade que
estimava avançode3,7%.

A Anfavea disse que o “desco-
lamento” entre projeções de ven-
das e deprodução é influenciado
pelo aumento das importações,
quemostra que parte da deman-
da interna tem sido atendidapor
produtos fabricadosnoexterior.

“Vamos ter um ano no qual o
emplacamento será muito maior
doqueaprodução,emboraosdois
estejam crescendo. Isso é reflexo
desse movimento [de importação
deveículos]”,disseCalvet.

No primeiro semestre, impor-
tações avançaram 22,8%, para
280,6 mil unidades, com a China
tendo respondido por metade
dos embarques. As exportações
daquele país quase dobraram no
período, para 140,8 mil unida-
des. Na composição total, os im-
portados responderampor19,7%

Montadoras
Michael Esquer
DeSãoPaulo

As vendas de veículos noBrasil
devem somar 3 milhões de uni-
dades neste ano, resultado que,
se concretizado, será o melhor
paraumanoemmaisdeumadé-
cada, estima a Associação Nacio-
nal dos Fabricantes de Veículos
Automotores (Anfavea). A enti-
dade atualizou ontem projeções
de emplacamentos, produção e
exportação do segmento. Destas,
apenas a última foi revisada para
baixo, pressionada, entre outros
fatores, pela queda nos embar-
quespara aArgentina.

A entidade calculouasnovas es-
timativas com base nas expectati-
vas de crescimentode2,1%doPro-
duto Interno Bruto (PIB), frente a
1,8% no início do ano, e de 12,5%
domercadodecréditonesteano.

Igor Calvet, presidente da An-
favea, disse que, apesardamanu-

do que foi vendido no Brasil nos
primeiros seismesesdoano.

A revisão das projeções acon-
tece após a divulgação do núme-
ro de vendas do primeiro semes-
tre, que cresceram 18,5% ante o
mesmo período do ano passado
e somaram 1,42 milhão unida-
des. No mesmo intervalo, foram
produzidos 1,37 milhão de veí-
culos, alta de 8,8%, o melhor re-
sultadodesde 2019, períodopré-
pandemia, informouaentidade.

As vendasde veículos leves im-
pulsionaram as revisões, en-
quanto a de pesados, que englo-
ba caminhões e ônibus, deve ter
queda de 6%, recuo ainda maior
quando comparado à queda de

0,5%prevista anteriormente.
Apesar das revisões otimistas

de vendas e produção, as expor-
tações de veículos fabricados no
Brasil foram na contramão do
movimento. Os embarques tive-
ramaprojeçãodealtade1,3% re-
visadapara quedade 12,8%, após
recuo de 21,2% no primeiro se-
mestre deste ano, quando soma-
ram216,6mil unidades.

“O mercado argentino está
commenor demanda, e esse pro-
cesso tem a ver também comno-
vos entrantes naquele mercado”,
disseCalvet.Os embarquesbrasi-
leiros para aquele país caíram
35,4% nos primeiros seis meses
doano, para106mil unidades.

“Estamos importando mais e
exportando menos. E, quando a
China cresce, cresce também a
presença de eletrificados dentro
do país. Mas o quemais chama a
atenção é a velocidade com que
isso acontece”, acrescentou.

Sobre amedida do governo fe-
deral que renovou por seismeses
as cotas de importação com alí-
quota zero para veículos eletrifi-
cados desmontados (CKD) e se-
midesmontados (SKD), iniciativa
que reacendeu a disputa entre a
chinesaBYDemontadoras repre-
sentadaspelaAnfavea,aentidade
dissequenão irá judicializá-la.

“Não vamos judicializar. Como
é umamedida de seis meses, a efi-

cácia de uma judicialização nesse
contexto não faria sentido”, afir-
mouCalvet. A renovação somano-
va cota de US$ 463 milhões com
alíquota zero. No sistema SKD, o
veículo chega montado ao país e
recebe acabamento final de peças,
comopneusenoCKD,kitsdecom-
ponentes ou peças avulsas são im-
portadosparamontagemlocal.

Mas a entidade ingressará com
representação no Tribunal de Con-
tas da União (TCU) contra a Câma-
ra de Comércio Exterior (Camex),
de quem partiu amedida, para fo-
mentar “melhorias de governan-
ça”. “Não houve discussão prévia
do tema e que o contraditório não
aconteceu”, completouodirigente.

- Observação: Face à homologação do plano aprovado
pela assembleia geral de credores.

Recuperações Extrajudiciais
Concedidas
Empresa: Lda Indústria e Comércio Ltda. - CNPJ:
46.253.225/0001-50 - Endereço: Rua Alcindo Nardini,
03, Bairro JardimDulce, Nova Veneza, Sumaré/sp - Va-
ra/Comarca: 1a Vara Regional de Competência Empre-
sarial e de Conflitos RelacionadosÀArbitragemDas 4ª
e 10ªRajs/SP -Observação: Homologado oplano de re-
cuperação extrajudicial apresentado pela requerente.
Empresa: Sumapeças e Serviços Eireli - CNPJ:
30.817.188/0001-26-Endereço:RuaAlcindoNardini,03,
Sala 01, Bairro JardimDulce, Nova Veneza, Sumaré/sp -
Vara/Comarca:1aVaraRegionaldeCompetênciaEmpre-
sarial edeConflitosRelacionadosÀArbitragemDas4ªe
10ª Rajs/SP - Observação: Homologado o plano de re-
cuperação extrajudicial apresentado pela requerente.

AirbnbgiraR$113binaeconomiabrasileira,diz FGV
voumais de 2milhões de pessoas
àpraiadeCopacabanapara assis-
tir ao showdacantoraLadyGaga.

Segundo Luiz Gustavo Barbosa,
gerente-executivodaFGVProjetos,
o valor é calculado com base nos
gastos efetivos de hóspedes e anfi-
triões — proprietários das acomo-
dações—eemseusefeitos sobreos
diferentes setoresdaeconomia.

De acordo com a FGV, a ativida-
de contribuiu comquase R$ 63 bi-
lhõesparaoProdutoInternoBruto
(PIB), um crescimento de 12%,
alémdegerarmaisde700milpos-
tos de trabalho. “Isso gera umefei-
tomultiplicador de benefícios pa-
ra as cidades”, afirma Barbosa, ge-
renteexecutivodaFGVProjetos.

NoEstadodoRiode Janeiro,aal-

ta foide16%,movimentandoR$21
bilhões, também acima da média
nacional. Na capital, amovimenta-
ção chegou a R$ 12 bilhões. A ex-
pectativa é de que os negócios per-
maneçam em patamar elevado
neste ano. Para isso, oAirbnb cita o
showdacantora Shakira, realizado
emmaio. Na ocasião, a plataforma
registrou visitantes de quase 1.600
cidadese64países.

NoBrasil, segundoaFGV,agera-
ção de renda associada à atividade
dehospedagemchegouaR$32bi-
lhões. No Estado do Rio, o indica-
doralcançoucercadeR$6bilhões.
De acordo com o estudo, a análise
de renda foi combinada com da-
dosdoAirbnbedaPesquisaNacio-
nal por Amostra de Domicílios

(PNAD)Contínua,do IBGE.
Segundo o consultor Alexandre

Ribeiro, plataformas como
Airbnb, Vrbo e Booking.com aju-
dam a atrair mais turistas justa-
mente por atenderem a diferentes
perfis de viajantes, como famílias,
grupos de amigos e pessoas que
buscamestadiasmais longas.

Além disso, a renda gerada ten-
dea sermaisdistribuída, jáqueen-
volve milhares de pequenos em-
preendedores, proprietários dos
imóveis anunciados. “Isso contri-
bui para uma geração de renda
mais pulverizada na economia, ao
beneficiar diferentes fornecedores
e prestadores de serviços, como os
setoresdealimentação, transporte,
entretenimentoecomércio local.”

Turismo
AgênciaOGlobo, doRio

Com o aumento do número de
turistas no Brasil, o Airbnb, maior
plataforma de hospedagem do
mundo, movimentou R$ 113 bi-
lhões na economia brasileira no
ano passado, uma alta de 13% em
relação ao ano anterior. O volume
recorde faz parte de um estudo da
FundaçãoGetulioVargas (FGV).

Um dos destaques foi a cidade
do Rio de Janeiro, principal porta
de entradade turistas nacionais e
internacionais no país, que regis-
trou um avanço de 21% no perío-
do, impulsionadoporeventosco-
mo o TodoMundo no Rio, que le-

Ines249 
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A divisão do mercado no Brasil
Percentual das plataformas no total de visitas mensais aos sites, em %

Fonte: Dados da Similarweb disponibilizados em relatório do BTG Pactual
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E-commerceBuscapor simplificar estrutura emelhorar ganhosmobiliza empresas;
alterações acontecemapós iníciode ano comaumentos em tarifas das plataformas

Shopeemudaregraspara lojas e
TikTokShopreajusta taxaem50%
AdrianaMattos
DeSãoPaulo

Omercadode plataformas on-
line volta a ter mudanças signifi-
cativas a partir de julho. Poucos
meses após alterações que eleva-
ram as tarifas pagas pelas lojas
na Shopee e no Mercado Livre,
agora a Shopee repassou aos lo-
jistas a responsabilidade da co-
brançade impostosdos “influen-
cers” de sua plataforma. Além
disso, a operação da TikTok Shop
no país, que integra vídeo e co-
mércio on-line, reajustou tarifas
dos vendedores. A taxa fixa por
itemchegoua subir 50%.
Na visão de analistas, as plata-

formas em geral trocaram renta-
bilidade pelo crescimento no
longo prazo por anos, e têm sido
mais cobradas por melhoria em
margens. Nesse cenário, esta-
riam buscando formas de tornar
as operações mais eficientes sem
reduzir investimentos.
Háaindaummovimentodere-

estruturação de áreas para otimi-
zar despesas e simplificar estru-
turas, e essa teria sido a razão das
mudanças na Shopee, dizem fon-
tes. Na plataforma, controlada
pela asiática Sea Group, a partir
1o deagostohaverá alteraçõesno
programa de comissão extra, pa-
ga pelos lojistas a “influencers”
ouafiliados,paraumnovomode-
lo fiscal. Afiliados são participan-
tesdeumprogramaqueremune-
ra com renda extra pessoas que
promovemprodutos daplatafor-
ma no aplicativo da empresa. O
contrato é fechado com o vende-
dor, quepagaessa comissão.
Pelo novo sistema, o afiliado

pessoa física receberá duas co-
missões. Uma é padrão, paga pe-
la Shopee pelos serviços presta-

dos, com retenção dos impostos
como já ocorre. Uma segunda
comissão, com percentual variá-
vel, é negociada entre loja e afi-
liado, e nela está a mudança. A
responsabilidade pela declara-
ção dos ganhos desta comissão
extra não será mais da Shopee,
mas dos vendedores. Terá que
ser emitido um Recibo de Paga-
mento de Autônomo (RPA) de
cada serviço prestado entre o lo-
jista e o afiliado/”influencer”. A
Shopee vai disponibilizar os da-
dos para que o vendedor contate
o afiliado e ele faça a declaração
e pague os impostos.
Atéentão, aShopee fazia todos

os trâmites eera responsávelpela
retenção do Imposto de Renda

da Pessoa Física, pelo INSS e pelo
ISS, o imposto municipal sobre
serviços. O vendedor já recebia
direto da Shopee uma espécie de
prestação de contas, assim como
o afiliado. “Agora o lojista vai ter
que tratar com vários vendedo-
res, de cada serviço prestado, e
normalmente nas médias em-
presas são dezenas de notas de
baixovalor, éalgocomplexo”,diz
MileideWeber, sócia e responsá-
vel técnica da Yangoo Contabili-
dade, especializadanaárea .
No caso do vendedor pessoa

jurídica, a partir de 1o de agosto,
ele também terá que emitir nota
fiscal correspondente à comis-
são extra para cada pagamento
aos afiliados. Ou seja, passa a va-
ler da mesma forma a conduta
individualizada das notas fiscais
para pessoa física.
Na visão de vendedores, fica

mais trabalhosa a administração
da operação. Para contadores,
porém, a Shopee está apenas re-
passando aos lojistas um dever
que cabe a eles, já que é o contra-
tante que deve emitir recibo dos
serviçosprestados.
Ao mesmo tempo, a Shopee

anunciou em junho, com valida-
de a partir destemês, umaqueda
na taxa de comissão paga aos afi-
liados (nas campanhas por ví-
deos), de 3% para 1,5% — o que
tende a melhorar a margem de
lucroda empresa.
“Ao termosque emitir o recibo,

eles jogaram a responsabilidade
para o vendedor e 95% dos ‘sel-
lers’ trabalham sozinhos ou têm
uma ou duas pessoas nomáximo
ajudando,edizemqueéparame-
lhorar a vida dos afiliados e dos
vendedores. Eles [Shopee] já têm
toda a estrutura montada”, afir-
ma BrunoGontijo, lojista com22
anosde experiência emcomércio
on-line e pós-graduado em Ges-
tãoComercial (FGV-MG).
“O que vai acontecer é que o

vendedor vai parar de trabalhar
com afiliados, não vai valer a pe-
naadordecabeça, eo futurones-
se negócio sãoos afiliados, os ‘in-
fluencers’, basta olhar aChina eo
Tik Tok”, disse.
Em 12 demaio, Forrest Li, CEO

da Sea Group, disse que o Brasil
foi o mercado que mais cresceu
no primeiro trimestre, e conti-
nuava sendo lucrativo, mas não

detalhouessenúmero.
Procurada, a Shopee afirma

que atualizou o seu programa de
afiliadosparapotencializarosga-
nhos desses profissionais. Afirma
que fornecerá aos vendedores e
afiliados relatórios completos e
ferramentas para apoiá-los, e que
a mudança vem acompanhada
de novidades para os parceiros. A
plataformacitaaopçãodecomis-
são extra dinâmica e uma parce-
ria com a Meta, que permite que
afiliados usem seus links em
anúnciosdentrodo Instagram.
Sobre os valores da comissão

cobrada — e a redução da taxa
paga a afiliados das campanhas
por vídeos —, a Shopee afirma
que elevou a comissão sobre as
vendas realizadas via Shopee Li-
ve, de 3% para 5%. E disse que a
comissão das vendas por redes
sociais não teve alteração.
NoTikTok Shop, a partir dodia

15, haverá aumento nas taxas co-
bradasdos lojistas.Nosprodutos
enviados abaixo de R$ 50, a taxa
subiu de 6% para 10% sobre o va-
lor da venda. A taxa fixa por item
vendido se manteve em R$ 4. Em
2025, esse valor por produto en-

viado era de R$ 2. Nos produtos
acima de R$ 50, a comissão per-
maneceu em 6%, mas a taxa fixa
por item vendido foi reajustada
em50%, deR$4paraR$6.
Quando entrou no Brasil, em

maio de 2025, o TikTok Shop não
cobrou comissão dos vendedo-
res por 90 dias, além de oferecer
frete grátis, para tentar ser com-
petitivo num mercado já alta-
mente disputado. No entanto,
posteriormente, passou a cobrar
pelos itens enviados, e as taxas
foramsubindo.
Neste ano, Mercado Livre e

Shopee reajustaram tarifas co-
bradas das lojas no início de
março. O Valor informou na
época que o Mercado Livre mu-
dou seu modelo de cálculo de fi-
xo para variável para quemusa o
envios “full” (empresa armaze-
na, embala e envia os produtos),
em entregas de até R$ 79.
A empresa passou a incluir no

cálculo peso, medidas e preços
dos itens. Em tabelas que circu-
laram entre vendedores, exis-
tiam 15 faixas de preços de itens
com até dois quilos, de produtos
até R$ 79, e destas, 11 estavam
mais caras apósmarço.
Na Shopee, para lojas que ven-

dem usando CPF e emitiram mais
de450pedidos em90dias, passou
a ser aplicada taxa adicional de R$
3 por item vendido após março.
Alémdisso, emcomprasdeR$80a
R$99,99, as lojaspassaramapagar
14% de comissão e quadruplicou-
seovalor fixopagopor item.
Perguntado à época, o Merca-

do Livre disse que as mudanças
estavam alinhadas às práticas de
mercado e refletiam investimen-
tos contínuos em infraestrutura,
tecnologia e qualidade de servi-
ço. A Shopee disse que revisava
ocasionalmente a estrutura de
comissãoparagarantir apoioaos
empreendedores e que qualquer
ajuste tem visão de longo prazo.
Já o Tik Toknão comentou.

“Ao termos que
emitir recibo, eles
jogarama
responsabilidade
para o vendedor”
Bruno Gontijo

TVcomIAajusta cor, som
eoconsumodeenergia

As novas tecnologias de ima-
gem emicroprocessadores avan-
çados permitem que a IA identi-
fique, automaticamente, que o
consumidor está assistindo a um
jogo de futebol e faça ajustes de
some imagememtempo real.
“O ‘modo estádio’ equilibra

tanto o som como as imagens,
aprimorando os tons verdes do
gramado, deixando as cores do
uniformemais vibrantes e desta-
candoo somda torcida e anarra-
ção”, explica o gerente de produ-
tos de TV da Samsung Brasil, Ale-
xandre Gleb, sobre o recurso de
inteligência artificial.
As aplicações de IA também

conseguem melhorar imagens
em baixa resolução nas TVs. “A
tecnologia eleva a qualidade de
qualquer conteúdo para uma re-
solução próxima a 4K, garantin-
do que mesmo as transmissões
mais antigas ou de menor quali-
dade sejam exibidas com clare-
za”, informaOliveira,daLG. “Ore-
sultado é uma imagemmais rea-
lista, com cores vibrantes e deta-
lhes precisos, que faz o torcedor
se sentirdentrodoestádio.”

A personalização de ajustes
também se torna mais fácil com o
aprendizado da inteligência arti-
ficial. “A IA aprende as preferên-
cias do usuário para aplicar auto-
maticamente seus ajustes favori-
tos emdiferentes conteúdos”, afir-
ma o diretor de marketing e pro-
dutos da Philips e AOC, Bruno
Morari. Em jogos de futebol, ele
cita ajustes como suavizar movi-
mentos de câmera e regular a in-
tensidade da cor do gramado.
Além dos recursos de IA, a evo-

lução dos chips de processamento
gráfico das TVs suporta novas tec-
nologias de emissão de luz e cor
em telas grandes. “Em transmis-
sões esportivas, isso significa vi-
sualizar com mais clareza a movi-
mentação dos jogadores, a textura
dogramadoeoutroselementosda
partida, mesmo em cenas de alta
velocidade”, observa o diretor de
marketing e produtos da Hisense
noBrasil,MatheusBenatti.
AHisenseapresentousuanova

tecnologia de imagem nas telas
do Árbitro Assistente de Vídeo
(VAR, na sigla em inglês) nesta
Copa. Segundo a fabricante, os
painéis com a tecnologia RGB
Mini LED trazem pequenos pon-
tos de luz individuais nas cores
do padrão RGB (sigla em inglês
para vermelho, verde e azul), exi-
bindo coresmais vivas e imagens
nítidas mesmo em ambientes
combastante iluminação.
Já a tecnologia QDMini LED, da

TCL, combina pontos quânticos
que ampliam a reprodução de co-
res,à tecnologiade iluminaçãoMi-

ni LED, que substitui os grupos de
luzes traseiras das telas pormilha-
res de pequenas luzes indepen-
dentes. O sistema também refina
asáreasescurecimentoda tela, ele-
vandoocontrasteeanitidez.
“OgrandediferencialdoQDMini

LED está na combinação entre bri-
lho, contraste e reprodução de co-
res”, dizogerente sêniordeproduto
daáreadeTVsdaTCLSempnoBrasil,
Nikolas Corbacho. Tais atributos, se-
gundooexecutivo,ganhamrelevân-
cia em transmissões esportivas que
trazem “conteúdos com muita mo-
vimentação, grandes áreas ilumina-
dasediversoselementosacontecen-
dosimultaneamentenatela”.
A Philips combina as telas QD

Mini LEDà tecnologiaproprietária
de projeção de luzes da marca. “O
Ambilight amplia a imersão ao
projetar as cores da imagemao re-
dordaTV”, explicaMorari.
A inteligência artificial tam-

bém controla a intensidade da
luz emitida pela TV. É o caso do
recurso chamado Local Dim-
ming por IA em modelos de 65
polegadas da Philco. “A inteli-
gência artificial analisa a tela e
ajusta a iluminação dos LEDs de

forma inteligente, garantindo
mais definição, brilho e riqueza
de detalhes em cada cena”, diz a
diretorade áudio e vídeodaPhil-
co, AmandaUrzum.
A entrada da IA nos televisores

tambémajudaa economizar ener-
gia. Segundo Gleb, da Samsung,
uma função chamada “AI energy
mode” detecta a iluminaçãodo lo-
cal e o horário do dia, pormeio de
sensores, e adapta o brilho da tela
de forma automática. A função
promete uma economia de até
33% no consumo de energia do
aparelho, informaoexecutivo.
A TV portátil é uma alternativa

às telas grandes e aos celulares,
propostapeloGrupoMK,detentor
da marca Aiwa no Brasil. A fabri-
cante lançou ummodelo com tela
de24polegadas, resoluçãoFullHD
(1920×1080 pixels), autonomia
paradois jogos seguidos, ealçapa-
ra transporte. “O modelo portátil
tembateria comaté3horasdedu-
ração e pode ser levado a ambien-
tes externos para os dias de jogos
da Copa”, diz o diretor executivo
de produtos e comércio exterior
daAiwaBrasil, JacquesKrause.
Nas telas grandes, um dos re-

Futebol
DanielaBraun
DeSãoPaulo

As “smartTVs”, equipadas com
aplicativos de streaming, eram o
principal atrativo dos modelos
vendidos na Copa do Mundo de
2022.Neste ano, os fãs de futebol
que seguem acompanhando o
torneio mesmo após a elimina-
çãodoBrasil encontramimagens
mais realistas, emtelasmaiores, e
aplicações de inteligência artifi-
cial (IA)queajustamcores, some
até o consumo de energia auto-
maticamente.
“Em quatro anos o consumidor

brasileiro migrou de uma tela de
43 polegadas para uma experiên-
cia de cinema em telas de 65 e 75
polegadas, impulsionado pela
busca de imersão para eventos es-
portivos como a Copa doMundo”,
compara o gerente de televisores
daLGBrasil,DiegoOliveira.
Entre abril e maio, a maior par-

cela das vendas no varejo ficou
comosmodelosentre50e55pole-
gadas, em resolução 4K, informa a
consultoria NielsenIQ. Na Copa de
2022, entre setembro e novembro,
a consultoria notou uma forte de-
manda por telas menores, de 32
polegadas, com uma parcela de
modelosde50polegadas.

cursos da marca é o “blue pro-
tect”,umatecnologiadesenvolvi-
da para prevenir a fadiga ocular
provocada pela exposição pro-
longadaà luz azul das telas.
Os fabricantes consultadospe-

la reportagem aguardam defini-
ções técnicas para iniciar a pro-
dução de aparelhos compatíveis
com a DTV+, tecnologia que
combina o sinal de radiofusão à
internet. As primeiras transmis-
sões da terceira geração da TV
aberta, tambémconhecida como
TV 3.0, estrearam em alguns jo-
gos da Copa em Brasília, no Rio
de Janeiro e emSãoPaulo.
A Hisense prevê lançar seus pri-

meiros modelos compatíveis com a
TV 3.0 no segundo semestre deste
ano.OGrupoMKpretende lançaros
primeiros modelos de TVs da Aiwa
commaior aderência ao DTV+ gra-
dualmente ao longo de 2027, infor-
mou a empresa. Por enquanto, os
conteúdos interativos adicionais da
TV 3.0 exibidos durante a Copa po-
dem ser vistos por conversores de
empresas comoAquário e Intelbras,
disponíveisnovarejo.

Vermais sobreCopanapág.A12

Evolução da TV na Copa
Características mais buscadas nos aparelhos de 2022 em relação aos atuais

Telas de 55 a 75 polegadas

Resolução Ultra HD/4K
(3840 x 2160 pixels)

Ajustes de imagem e som por IA

Telas de 32 a 50 polegadas

Resolução Full HD
(1920 x 1080 pixels)

Aplicativos de streaming

Fontes: NielsenIQ e fabricantes de TV

Copa de 2022 Copa de 2026

Em4anos o
consumidormigrou
deuma tela de43
polegadaspara telas
de65e75polegadas
Diego Oliveira

.

COPA 2026
Estados Unidos, Canadá e México

10%
éa taxadoTikTok
Shopparaprodutos
abaixodeR$50

Siga o Valor Econômico nas redes sociais.

@valoreconomico

Ines249 



Jornal Valor --- Página 6 da edição "08/07/2026 1a CAD B" ---- Impressa por rcalheiros às 07/07/2026@21:06:46

B6 | Valor | Quarta-feira, 8 de julho de 2026

Empresas

SinalverdeparaAmazonnaOpenAI
(em cadeia) em mercados de
tecnologia da informação, em
especial no segmento de inteli-
gência artificial e verificou parti-
cipações reduzidas nos merca-
dos afetados. Por isso a aprova-
ção sem restrições.

Negócios com efeito global
precisam ser submetidos a dife-
rentes autoridades antitruste. A
decisão do Cade vale apenas pa-
ra o território nacional, onde o
faturamento das empresas atin-
ge o critério exigido para análi-
se pelo órgão.

Inicialmente, a operação ha-
via sido notificada como proce-
dimento sumário pelas empre-
sas, o que levaria para a análise
mais simples e rápida pelo ór-

gão, aplicada aos casos de baixa
complexidade.

Mas em junho deste ano, con-
siderando a existência de dúvi-
das quanto à participação con-
junta de mercado das partes, o
Cade decidiu pelo não enqua-
dramento do caso como proce-
dimento sumário e determinou,
se necessária, a realização de ins-
trução complementar.

De acordo com o parecer, os
mercados afetados pela opera-
ção possuem uma gama impor-
tante de competidores de gran-
de porte e uma franja competi-
tiva importante. “Ainda que
não haja evidências para uma
possibilidade de exercício de
poder de mercado, a contesta-

bilidade existente, o panorama
de rivalidade fundamentado
por grandes empresas de mer-
cado digitais rivais e um am-
biente acelerado de inovação,
confere uma baixa probabili-
dade para eventuais exercícios
de poder de mercado”, afirma,
nas conclusões.

Ainda segundo a SG, pela
operação envolver apenas de
uma composição acionária mi-
noritária, sem qualquer direito
que possa configurar controle,
não existem preocupações co-
mo as que foram apresentadas
em julgamento recente pelo
Cade sobre análise de aquisição
de empresas de IA por gigantes
de tecnologia.

Antitruste
BeatrizOlivon
DeBrasília

A Superintendência Geral do
Conselho Administrativo de De-
fesa Econômica (SG/Cade) apro-
vou sem restrições a compra de
ações, sem aquisição de contro-
le, da OpenAI pela Amazon —
negócio anunciado em fevereiro
deste ano. Se nos próximos 15
dias nenhum concorrente ou
conselheiro questionar o pare-
cer técnico, a operação fica apro-
vada em definitivo no Brasil.

A SG analisou sobreposições
horizontais (em um mesmo seg-
mento) e integrações verticais

Curtas

PreçosdaApple
A Apple possui uma elasticida-

de-preço da demanda subestima-
da que deve permitir à gigante dos
eletrônicos de consumo resistir
aos seus recentes aumentos de
preços de hardware, disse um ana-
lista de Wall Street à Dow Jones. As
ações da Apple fecharam em que-
da de 0,6%, fechando a US$ 310,66
ontem na Nasdaq. Elasticida-
de-preço é uma medida econômi-
ca de quanto a quantidade de-
mandada ou ofertada de um pro-
duto reage a mudanças no preço.
Em um relatório para clientes, Sa-
mik Chatterjee, analista do J.P.
Morgan, disse esperar mais resi-
liência para as vendas e lucros da
Apple do que os investidores te-
mem após os aumentos de preços
de hardware. Em 25 de junho, a

Apple reajustou os preços dos
computadores Mac e dos tablets
iPad, citando custos mais elevados
de memória. Os aumentos de pre-
ços variaram de 17% a 25%. A Ap-
ple também elevou os preços de
seus alto-falantes HomePod e de
seus aparelhos de streaming Ap-
ple TV, mas não os dos iPhones.

LucrodaSamsung
O lucro operacional da Sam-

sung Electronics cresceu mais de
19 vezes no segundo trimestre, pa-
ra 89,4 trilhões de won (US$ 58,4
bilhões), em relação ao mesmo pe-
ríodo do ano passado, impulsio-
nado pela persistente escassez de
chips de memória diante da cres-
cente demanda por infraestrutura
de inteligência artificial, informou
o Nikkei Asia.

BerthaFernandes eJorgeGiordan, daWhirlpool, que está apostandoemprodutosmenos chamativos: “quiet luxury”

KEINYANDRADE/VALOR

Tendências Fabricantes investem
em produtos que não façam
barulho estético ou funcional

Odesignsem
ruídoschega
para integrar
acozinhaà
áreasocial
AngelaKlinke
Para oValor, de SãoPaulo

Fabricantes de eletrodomésti-
cos estão investindo em design de
linhas retas, acabamento fosco e
revestimentos que se camuflam na
marcenaria. O objetivo é que os
equipamentos sejam imperceptí-
veis, mas sem perder a finalidade
de tornar a rotina diária mais fácil
para o consumidor. Nada de ruído
estético ou funcional.

Com a integração definitiva da
cozinha à área social, por exem-
plo, os eletrodomésticos precisa-
ram “desaparecer visualmente”.
Estabelecendo, assim, “tendên-
cias estéticas e funcionais que co-
meçam a moldar o morar brasi-
leiro. A principal delas é a mime-
tização ou camuflagem dos apa-
relhos”, diz Patricia Elias, direto-
ra de marketing e produto do
grupo Elettromec, que tem as
marcas próprias Elettromec e In-
vita, e é a representante exclusiva
das grifes de luxo em eletrodo-
mésticos como a estadunidense
Viking, a italiana Fulgor Milano e
as coifas Falmec.

Surgiram, assim, refrigera-
dores, adegas, cervejeiras e la-
va-louças de embutir que rece-
bem painéis de revestimento
idênticos à marcenaria dos ar-
mários, tornando-se impercep-
tíveis quando fechados. Cook-
tops de indução são instalados
diretamente sob as pedras das
bancadas, deixando a superfí-
cie totalmente lisa e limpa para
ser utilizada como mesa de re-
feições após o uso.

Telas de controle digital e pai-
néis de LED são projetados para
acender apenas com a aproxima-
ção ou o toque do usuário, man-
tendo o aspecto minimalista do
ambiente. “Estas características
são tendências do setor e estão
presentes em diferentes linhas
das marcas do grupo”, diz Elias.
Para tamanha sintonia visual e
funcional, os projetos podem
chegar a R$ 1 milhão.

“Se há alguns anos esse consu-
midor buscava o conceito do sta-
tus para o eletrodoméstico, hoje
passou a exigir mais soluções in-
teligentes e integradas ao seu dia
a dia. Então ele enxerga o produ-
to dentro de um conjunto, não
somente uma peça icônica isola-
da”, diz Rubens Domene, diretor
comercial do grupo Elettromec.

Para os consumidores mais in-
teressados em inovação, as mar-

cas têm buscado atender essa de-
manda por conveniência, con-
forto e bem-estar com tecnolo-
gias que “pensam pelo usuário” e
com designs que praticamente
mimetizam o ambiente. Na edi-
ção da Casa Cor em São Paulo
deste ano, por exemplo, a Bras-
temp, marca da Whirlpool, apre-
sentou sua linha mais sofistica-
da, a B-Design, com estética flui-
da, sem puxadores aparentes e
na cor-tendência, o back inox,
um inox escuro e fosco, que torna
os equipamentos menos chama-
tivos. É uma linguagem “quiet lu-
xury” para os eletrodomésticos.

“No design contemporâneo,
painéis, controles e componen-
tes deixam de ser destacados
por contrastes visuais e passam
a se fundir à linguagem estética
do produto”, disse Mayra Laska,
que comanda a área de design
da Whirlpool América Latina,
ao elencar as tendências que
pautaram os lançamentos da
Brastemp na Casa Cor.

Isso porque o consumidor
quer cada vez mais “projetos in-
tegrados, em que a geladeira,
por exemplo, que é um volume
imenso e uma dificuldade para
arquitetos equacionarem, fique
esteticamente bonita em seu
ambiente”, diz Bertha Fernan-
des, chefe de comunicação e
marcas da Whirlpool.

O destaque da linha B-Design
na Casa Cor ficou para a geladei-
ra B-Smart com três portas que,
por meio da inteligência artifi-
cial, consegue equacionar a tem-
peratura interna e preservar até
44% mais tempo os vegetais. É
uma resposta direta às pesquisas
feitas pela companhia junto a
consumidores interessados em
fazer com que seus “morangos
durassem mais na geladeira”.

“Em vez de utilizar a inteligên-
cia artificial apenas como apelo
de marketing ou voltada exclusi-
vamente para a eficiência ener-
gética, a marca desenvolveu um
software integrado a sensores

ópticos e de temperatura que
aprende a rotina da casa”, diz Jor-
ge Giordan, vice-presidente de
engenharia e marketing de pro-
duto da Whirlpool. Assim, a tec-
nologia traz “benefícios tangí-
veis para a rotina das famílias,
distanciando-se da conectivida-
de complexa que ainda possui
baixa penetração no país.”

A inteligência artificial é apli-
cada por meio de softwares in-
tegrados a sensores ópticos e de
temperatura que monitoram a
frequência de abertura de por-
tas, o total de alimentos arma-
zenados e as variações térmicas
externas para ajustar o funcio-
namento do compressor. “O
aparelho pensa pelo usuário,
ajustando-se automaticamente
à semana que começa com a ge-
ladeira cheia e termina vazia. A
gente livra o consumidor dessa
preocupação. Isso é inovação
com propósito”, diz Fernandes.

Essa mesma filosofia foi esten-
dida para lavadoras de roupas e
lava-louças. Sensores detectam o
nível de sujidade da água e o pe-
so da carga para definir e ajustar
o ciclo de lavagem de forma au-
tônoma, poupando o consumi-

dor de tomar decisões de qual
função escolher. Outra solução
voltada para a eficiência de tem-
po e espaço é a torre de lavar e
secar, com lavadora e secadora
acopladas na vertical, que per-
mite realizar as duas funções ao
mesmo tempo.

A Brastemp também apresen-
tou na Casa Cor o conceito de re-
frigerador camuflado, reprodu-
zindo assim a mesma lógica das
cozinhas na Europa em que ao
abrir uma porta descobrem-se
eletrodomésticos como a gela-
deira ou a máquina de lavar. Na
edição da mostra do ano passa-
do, a empresa havia lançado o
cooktop direto na pedra que,
com a aceitação dos arquitetos e
consumidores, entrou em de-
senvolvimento.

Outra tendência apontada
por Elias é a busca por saudabili-
dade e silêncio. Em ambientes
integrados, o controle de ruídos
e odores tornou-se prioridade.
Coifas que se assemelham a
obras de arte suspensas, como as
da Falmec, operam com siste-
mas de sucção potentes e silen-
ciosos, monitorando a qualida-
de do ar da residência.

A proliferação de apartamen-
tos compactos e estúdios de alto
padrão, por sua vez, impõe a ne-
cessidade de otimização do es-
paço, “sem que se abra mão do
luxo”, diz Domene. Para esse
perfil de moradia, as marcas têm
desenvolvido eletrodomésticos
multifuncionais e compactos.

Os fornos que reúnem, em um
único nicho, as funções de mi-
croondas, convecção (processo
de transferência de calor), cozi-
mento a vapor e fritadeira sem
óleo, são símbolos desta tendên-
cia. O Elettromec Solo a Vapor
Digital, por exemplo, custa a
partir de R$ 18.990.

O Grupo Elettromec, foi fun-
dado em 1997, em Valinhos, inte-
rior de São Paulo, e começou com

a importação de coifas italianas,
criando o segmento de eletrodo-
mésticos de luxo no Brasil. Atual-
mente, se define como uma
“house of brands”, fabricando
seus produtos de marca própria
na Europa e China.

Seu diretor comercial, Dome-
ne, calcula que o grupo é líder do
segmento de luxo no Brasil, com
51% de participação em um mer-
cado que deve movimentar de
R$ 1 bilhão a R$ 1,5 bilhão, a par-
tir da estimativa de dados de im-
portação de equipamentos que
“são públicos”. A marca Elettro-
mec representa 80% das vendas
do grupo, que cresceu 20% no
ano passado. A projeção para es-
te ano também é de 20%.

“É um nicho peculiar estimado
em cerca de 3% do mercado total
de eletrodomésticos do país, que
gira em torno de R$ 40 bilhões
pelos dados da Euromonitor e da
GFK”, diz Domene, que traba-
lhou praticamente em todas as
fabricantes presentes no país.

“Esse mercado de alto padrão
ainda é subestimado e subutili-
zado no território nacional, se
você pensar no contingente de
proprietários de carros importa-
dos, helicópteros e iates de luxo,
que ainda não foram totalmente
educados para enxergar o ele-
trodoméstico sob a mesma ótica
de exclusividade e sofisticação”,
afirma Domene.

Para conquistar esse público, a
estratégia do grupo tem sido
afastar-se do modelo de varejo
tradicional e focar na experi-
mentação e no relacionamento
com arquitetos e decoradores,
que atuam como os principais
especificadores e influenciado-
res de compra. “A jornada de
compra de um eletrodoméstico
de alto padrão exige um atendi-
mento altamente consultivo e
personalizado, inviável para in-
dústrias focadas em produções
de larga escala”, diz o diretor.

Por isso,aempresa,queestápre-
senteem500pontosdevendacom
suas marcas, tem expandido seu
modelo de varejo com treze lojas
próprias. A mais recente das Villa
Elettromec foi inaugurada em
abril, na alameda Gabriel Montei-
ro da Silva, o corredor de lojas de
decoração de São Paulo.

Ali, em espaços com cozinhas
funcionais, os clientes e profis-
sionais de arquitetura podem
testar os produtos durante almo-
ços e eventos, “vivenciando o
conceito de que o luxo contem-
porâneo está mais associado à
experiência do que à mera posse
do objeto”, diz Elias.

Para Daniel Horai, diretor da
Worldpanel by Numerator, “as
pessoas querem produtos que per-
mitam otimizar a rotina. A ideia é
reduzir as atividades domésticas
para poder ter tempo, tão escasso,
para fazer outras coisas”. Observa
que “trata-se de uma busca univer-
sal por conveniência e conforto,
embora a forma como esse desejo
se materializa nos eletrodomésti-
cos varie conforme o poder aquisi-
tivo das famílias”.

A busca por maximização do
tempo e do espaço perpassa to-
dos os perfis sócios-econômicos.
O exemplo mais significativo
deste movimento é a airfryer. Pe-
la pesquisa da Worldpanel, na
classe C a presença do equipa-
mento alcançou 62% dos domicí-
lios em 2025, um aumento de 31
pontos em relação a 2022. Entre
os lares das classes AB, chegou a
82%, com avanço de 29 pontos.
Com isso, o produto deixou de
ser aspiracional para se incorpo-
rar ao dia a dia das famílias.

Éumnichopeculiar
estimadoem3%
domercado total
de eletrodomésticos
dopaís
Rubens Domene

As pessoas querem
termais tempo, tão
escasso,
conveniência
e conforto
Daniel Horai
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Suco sob pressão
Evolução do volume e receita com as exportações do Brasil

Fonte: CitrusBR (com base em dados da Secex/MDIC)
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PedroLupion (Republicanos-PR) reuniu-se comaequipe econômicaparadiscutir a renegociaçãodasdívidas doagro

VINICIUSLOURES/CÂMARADOSDEPUTADOS

CréditoRuralistas defendem juros diferenciados para produtor afetado por adversidades climáticas

Persiste impassesobrerenegociaçãodedívidas
RafaelWalendorff, Giordanna
Neves eJéssicaSant’ana
DeBrasília

A Frente Parlamentar da Agro-
pecuária (FPA) sugeriu ontem ao
governo federal um tratamento
diferenciado em termos de juros
para a renegociação das dívidas
rurais causadas por adversidades
climáticas em relação aos débi-
tos gerados por problemas de
mercado. Divergências técnicas e
políticas entre ruralistas e o Exe-
cutivo ainda travam a resolução
do assunto em Brasília.

A inclusão do passivo gerado
por movimentos mercadológicos,
como a queda nos preços das com-
modities agrícolas, na renegocia-
ção é um dos pontos de discordân-
ciaentresetor,parlamentaresego-
verno. O Executivo mira apenas
agricultores impactados por even-
tos climáticos extremos. Ainda
não há consenso sobre limites de
financiamento, prazos, taxas e
abrangência das dívidas, mas hou-
ve avanços na definição do perío-
do de enquadramento, na criação
de um fundo garantidor e na flexi-
bilização de garantias.

A contraproposta da FPA, apre-
sentada ao Ministério da Fazenda
na noite de ontem, prevê juros de

4%, 6% e 8% ao ano na linha espe-
cial de crédito para renegociação
de produtores que tiveram perdas
de, no mínimo, 30% da renda em
duas safras entre 2019 e 2025, cau-
sadas por eventos extremos.

Para quem teve frustração de
renda na mesma proporção no pe-
ríodo, mas por movimentos de

mercado, a sugestão é que as taxas
sejam de 5%, 7% e 9% ao ano para
pequenos, médios e grandes pro-
dutores, respectivamente. A ban-
cada propõe ainda que a linha te-
nha prazo de oito anos para paga-
mento e mais dois de carência.

Antes, ontem de manhã, o Mi-
nistério da Fazenda havia propos-

toàFPAumaalternativaaoprojeto
de lei 5.122/2023, que tramita na
Câmara dos Deputados. O recado é
que a proposta será barrada no Ju-
diciário se for aprovada pelo Con-
gresso. Após a reunião com o mi-
nistrodaFazendaDarioDurigan,o
presidente da FPA, deputado Pe-
dro Lupion (Republicanos-PR),

disse ter apresentado as preocupa-
ções do setor com as mudanças su-
geridas pelo Executivo.

A proposta da Fazenda é renego-
ciar dívidas de produtores que com-
provaremperdasde30%emduassa-
fras entre 2019 e 2025 devido ao cli-
ma. A nova linha teria seis anos para
pagamento mais dois de carência.
Os juros sugeridos são de 6%, 9% e
12%.OplanoemanálisenoCongres-
so define taxas de 3,5%, 5,5% e 7,5% e
prazo de até 13 anos, com o mesmo
períododeenquadramento.

A proposta prevê teto de R$ 8
milhões para a renegociação dos
débitos por CPF, inclusive as dívi-
das oriundas de Cédulas de Produ-
to Rural (CPRs) emitidas em favor
de instituições financeiras. A FPA
ainda quer ampliar o limite de fi-
nanciamento para R$ 10 milhões.

Para as CPRs, a ideia é que os
produtores possam emitir novos
títulos para abater as dívidas ante-
riores, em uma espécie de opera-
ção “mata-mata”, com juros e con-
dições diferentes das originais.

O governo concordou em man-
ter o teto de financiamento a coo-
perativas agropecuárias em R$ 50
milhões. As organizações pode-
riam ainda acessar esses recursos e
repassar aos cooperados, nas mes-
mas condições de prazos e juros.

Houve avanço em relação às ga-
rantias. A Fazenda manteve a pre-
visão de aporte da União em um
fundo garantidor para o agrone-
gócio e sugeriu uma flexibilização
na regulamentação do crédito ru-
ral, para que os bancos possam
reaproveitar garantias com a pro-
porcionalidade da dívida.

Ainda não houve solução para
as dívidas privadas. A contrapro-
posta da FPA é de que esses débi-
tos possam ser renegociados com
juros “livres”, mas com limitação
atrelada à Selic, para que não se-
jam cobradas taxas próximas de
20% dos produtores, o que torna-
ria a renegociação inviável.

Poderiam ser encaixados tam-
bém os débitos que extrapolarem
o limite fixado para financiamen-
to. Se o teto ficar em R$ 8 milhões,
por exemplo, os valores exceden-
tes poderiam ser renegociados,
mas com taxas maiores.

A contraproposta incluiu a pos-
sibilidade de renegociar operações
inadimplentes até maio de 2026. A
Fazenda vai avaliar as novas suges-
tões.Aexpectativaéterumtextode
consenso para a publicação de
uma Medida Provisória, com vi-
gência imediata, ou envio de proje-
to de lei em regime de urgência pa-
ra aprovação no Parlamento.

Receita comexportaçãode
sucode laranjadespenca

de cerca de 30% sobre os US$ 3,42
bilhões na safra 2024/25.

Segundo a CitrusBR, o desempe-
nho se deve à queda na demanda
globalporsucodelaranja.“Oresul-
tado é reflexo dos altos preços das
safras anteriores, que fizeram com
que o consumidor procurasse op-
ções mais baratas, além de proble-
mas na qualidade do produto de-
correntes dos efeitos do clima e do
greening na temporada passada”,
disse, em nota, o diretor-executivo
da CitrusBR, Ibiapaba Netto.

Na Europa, principal mercado
para o suco brasileiro, o volume
recuou 10,9% na comparação en-

tre as safras, de 376,5 mil para
335,2 mil toneladas de FCOJ
equivalente. A receita caiu para
cerca de US$ 1,11 bilhão, queda
de quase 38% sobre os US$ 1,78
bilhão da safra 2024/25, combi-
nando menor volume com forte
retração de preços.

Com esse resultado, a partici-
pação do bloco europeu no volu-
me total exportado pelo Brasil
recuou de cerca de 50% para per-
to de 45%, segundo a CitrusBR.

Já os Estados Unidos seguiram
em trajetória de crescimento e
passaram a responder por quase
48% do volume total exportado

Comércio
DeniseSaueressig
DeSãoPaulo

As exportações brasileiras de
suco de laranja na safra 2025/26,
recém-encerrada, ficaram prati-
camente estáveis em volume,
mas registraram queda expressi-
va em receita. Segundo dados da
Secretaria de Comércio Exterior
compilados pela CitrusBR, os
embarques totalizaram 746,9
mil toneladas, alta de 0,2% sobre
a temporada anterior. Já a receita
ficou em US$ 2,38 bilhões, recuo

pelo Brasil, consolidando-se co-
mo o principal destino indivi-
dual do suco de laranja brasilei-
ro. Na safra anterior, a participa-
ção do país era de cerca de 40%.

Os EUA importaram 355,8 mil
toneladas de FCOJ equivalente na
safra 2025/26, alta de 16,3% so-
bre as 305,8 mil toneladas do ci-

clo precedente. A receita com os
embarques, porém, caiu 20,6%,
para US$ 1,08 bilhão

Outro mercado relevante, a Chi-
na, importou 25,5 mil toneladas
de suco do Brasil, 26% mais que na
safra 2024/25. Isso resultou em
uma receita de US$ 70,3 milhões,
apenas 1% acima dos US$ 69,6 mi-

lhões da safra anterior. O Japão te-
ve a maior retração entre os princi-
paisdestinosdosucobrasileiro, se-
gundo a CitrusBR: o volume caiu
28,6%, de 20,1 mil para 14,3 mil to-
neladas,enquantoareceitarecuou
45,9%, para cerca de US$ 58,9 mi-
lhões — na safra anterior, havia al-
cançado US$ 108,9 milhões

.

MídiaA FCC investiga se o tradicional programa ‘The View” violou regras que exigem
que emissoras concedam tempos iguais a candidatos políticos de lados opostos

Disney acusa órgão reguladordos EUA
de tentar ‘ocupar a cadeirado editor’
AnnaNicolaou
Financial Times, deNovaYork

A Disney acusou, citando a
Primeira Emenda da Constitui-
ção dos Estados Unidos, o órgão
regulador de mídia do governo
Trump de tentar “ocupar a ca-
deira de editor” ao contestar
uma investigação sobre o “The
View”, o programa de debates
de longa data da ABC.

Brendan Carr, presidente da
Comissão Federal de Comuni-
cações (FCC), iniciou duas in-
vestigações contra a Disney nos
últimos meses — uma delas fo-
cada em saber se o “The View”
violou regras que exigem que
emissoras concedam tempos
iguais a candidatos políticos de
lados opostos.

“A Primeira Emenda não per-
mite que o governo ocupe a ca-
deira de editor. No entanto, é es-
se o lugar que a Comissão agora
propõe assumir — decidindo
quais programas se qualificam
como de notícias legítimas e, pa-
ra aqueles que considerar insa-
tisfatórios, obrigando-os a ceder
seu tempo [de transmissão] a
convidados que nunca escolhe-

ram apresentar”, disse a Disney
em uma petição apresentada
nesta terça-feira (7).

A gigante da mídia, proprietária
da ABC e do “The View”, tem con-
frontado diretamente a adminis-
tração Trump neste ano. Em res-
posta à investigação de Carr, a Dis-
neyexibiuanúnciosnocanaldete-
levisão ABC incentivando os teles-
pectadores a manifestarem apoio
por meio de comentários no site
da FCC. Mais de 76 mil pessoas en-
viaram respostas durante o perío-
do de consulta pública, encerrado
na segunda-feira (6).

“Hoje, o programa na mira da
Comissão é o ‘The View’. O princí-
pio em jogo é muito maior: saber
se um órgão regulador federal
pode se sobrepor ao julgamento

editorial de uma emissora sobre
quem entrevistar — um julga-
mento que a Constituição confia
às emissoras e aos seus públicos, e
não ao Estado”, alertou a Disney,
em documento assinado pelo ad-
vogado Paul Clement.

O impasse entre uma das em-
presas mais proeminentes dos
EUA e a Casa Branca ocorre em
um momento em que Donald
Trump intensificou sua batalha
contra a mídia americana em seu
segundo mandato, processando
diversas emissoras e jornais.

A investigação da FCC sobre o
programa “The View” concentra-
se em determinar se a atração se
enquadra na categoria de noti-
ciário, o que a isenta das exigên-
cias de tempo igual de exposição
previstas na legislação dos EUA.
O programa, que está no ar desde
a década de 1990, obteve essa
isenção há décadas.

“Nada relevante para a lei mu-
dou em relação ao ‘The View’ des-
de que a Comissão respondeu a
essa questão pela última vez, há
mais de duas décadas”, afirmou a
Disney ontem (7). “O que mudou
não foi o programa, mas o clima
político em torno dele.”

A FCC não respondeu de ime-
diato a um pedido de comentá-
rio. Carr classificou os anúncios
da ABC como uma “campanha de
desinformação”.

Anteriormente, a Disney havia

adotado uma postura mais concilia-
dora em relação ao governo Trump.
Em 2024, a empresa concordou em
pagar US$ 15 milhões para encerrar
um processo movido pelo presiden-
tedosEUAcontraaABC.

O julgamento
editorial cabe às
emissoras e a seus
públicos, e não
ao Estado
Paul Clement

BrendanCarr, presidentedaComissãoFederaldeComunicações (FCC)dosEUA

ALDRAGO/BLOOMBERG

Curtas

Marcasnas favelas
Pesquisa feita pela empresa es-

pecializada em mídia Nós (Novo
Outdoor Social) aponta que Co-
ca-Cola, O Boticário, OMO, Nestlé,
Veja, Sadia, Colgate, Tigre, Dove e
Natura são as marcas mais lem-
bradas, compradas e recomenda-
das nas comunidades brasileiras.
Para construir o ranking, foram
compilados dados coletados na-
cionalmente por meio de pesqui-
sas e entrevistas com 19 mil pes-
soas ao longo de 24 meses. O indi-
cador considera três pilares: lem-
brança de marca, compra ou in-
tenção de compra e recomenda-
ção medida pela ferramenta NPS
(Net Promoter Score). O resultado
desmistifica a ideia de que os mo-
radores de favelas não compram
produtos considerados premium”,
afirma a fundadora e sócia da Nós,
Emilia Rabello, referindo-se aos
cerca de 17 milhões de brasileiros
que vivem em favelas, de acordo
com dados do Censo/IBGE de
2022. Em 2010, esse número não
passava de 12 milhões. (Natália
Flach,deSãoPaulo)

Os riscosdaSpaceX
Os analistas da MoffettNathan-

son estão cautelosos sobre a Spa-
ceX, mas ainda assim estão otimis-
tas de que o negócio espacial de
Elon Musk continuará dominante
no mercado e impulsionará o ciclo
virtuoso de seus outros segmen-
tos. Mas é esse otimismo que os le-
va a uma preocupação pouco valo-
rizada pelo mercado: os riscos re-
gulatórios, antitruste e políticos,
informou a Dow Jones.
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Dívidas rurais
FPAdefende juro
diferenciado
paraprodutor
afetadopor
adversidades
climáticas
B7

do, recorreu à recuperação extra-
judicial, homologada alguns me-
ses depois. O plano aprovado en-
volveu aproximadamente R$ 2,5
bilhões em dívidas com fornece-
doresde insumosagrícolas.

A UPL aderiu ao plano como cre-
doraapoiadoraespecialemanteveo
fornecimento de produtos durante
a reestruturação. Além de ser uma
dasprincipais credorasnoprocesso,
a empresa vem ampliando sua pre-
sençanadistribuiçãodeinsumosno
Brasil.Nesteano,investiucercadeR$
450milhões na Sinova, tornando-se
controladoradadistribuidora.

Segundoaspetições,meses an-
tes da recuperação extrajudicial,
a Lavoro Uruguay — veículo por
meio do qual o Pátria detinha in-

R$2,5
bilhões éovalor
envolvidonaRE

nização societária envolvendo jus-
tamente a Crop Care. Pela opera-
ção, parte dos ativos da compa-
nhia foi transferida para a TriAgro.
Em seguida, aproximadamente
53% do capital da TriAgro foi alie-
nado ao FIP Capital Crescente, veí-
culo tambémligadoaoPátria.

Segundo a UPL, os contratos
de alienação fiduciária estabele-
ciam mecanismos destinados a
preservar o valor econômico da
garantia e determinavam que
operações capazes de afetá-la de-
penderiam de sua aprovação
prévia, o que, segundo a empre-
sa, nãoocorreu.

“Os instrumentos de alienação
fiduciária estabeleceram um con-
junto de proteções destinadas a

preservar o valor da garantia ao
longo do tempo e impedir que
atos de gestão do Grupo Lavoro e
do Grupo Pátria esvaziassem a ga-
rantia outorgada à UPL", afirma
emumdos trechosdapetição.

Emoutro trecho, a empresa sus-
tenta que “o Grupo Pátria, por
meio da Lavoro Uruguay e suas
controladas, tem praticado diver-
sos atos que resultam na redução
do valor e da liquidez dos bens
onerados em favor da UPL. Esses
atos, examinados emconjunto, re-
velam uma marcha de esvazia-
mentoprogressivodagarantiaou-
torgada e a violação às obrigações
assumidas nos instrumentos de
alienação fiduciária”, conforme a
petiçãoàqualoValor teveacesso.

Procurado, o Pátria informou
que não comenta processos judi-
ciais em andamento. Em relação à
Lavoro, a gestora afirmou que a
companhia, que fazia parte do
portfóliodeumdosfundossobsua
gestão e cuja subsidiária brasileira
foi vendida em março deste ano,
semprecontoucomadministração
profissional e independente, estru-
tura própria de governança e res-
ponsabilidade por suas operações
e negociações com credores. O Pá-
tria acrescentou que conduz todas
as suas atividades em conformida-
de coma legislação e sob rigorosos
padrões de compliance e gover-
nançacorporativa.

A AGI afirmou que o processo
de reestruturação da Lavoro Hol-
ding vem sendo conduzido com
cautela e respeito a parceiros, for-
necedores e clientes. A gestora ne-
gou que asmedidas adotadas pela
companhiapossamser interpreta-
das comoações de esvaziamento e
afirmouque, desde a separaçãoda
Lavoro Limited, em março, a em-
presa tem trabalhadopara reduzir
custos e equacionar dívidas com o
objetivodepreservaraoperação.

episódiosdeElNiñomuito forte.
“Em eventos anteriores, como

os de 2015 e 2024, algumas re-
giões registraram perdas de até
10% na produção agrícola. Caso
o fenômeno ganhe intensidade,
os principais riscos incluem on-
das de calor e redução das chu-
vas em parte do país, que certa-
mente impactam a produção
agrícola”, explicou.

O pesquisador ressaltou que,
do ponto de vista fisiológico, so-
ja emilho estão entre as culturas
mais vulneráveis aos efeitos do
calor e da irregularidade das
chuvas. No Sudeste, café e laran-
ja também aparecem entre as
culturasmais sensíveis.

Assad tambémchamouaaten-
ção para os riscos à pecuária, es-
pecialmente em Mato Grosso,
onde as ondas de calor podem
afetar diretamente os animais.
“Uma das medidas mais simples
para reduzir esseproblemaéam-
pliar o plantio de árvores nas

propriedades, proporcionando
sombra ao rebanho”, afirmou.

UmElNiñoéclassificadocomo
“muito forte” quando a tempera-
tura do Oceano Pacífico fica 2ºC
acimadamédia.Nas previsões da
NOAA, há 60%de chances de essa
condição se confirmar entre ou-
tubroedezembrode2026.

Para o coordenador do FGV
Agro, Guilherme Bastos, contudo, o
principal período de preocupação
está entre julho e setembro. “A irre-
gularidade das chuvas pode com-
prometer o início do plantio da so-
ja e aumentar a necessidade de re-
plantio”, disse durante a mesa re-
donda. Em 2024, quase 3 milhões
de hectares precisaram ser replan-
tados após problemas climáticos.

Atrasos na semeadura, lem-
brou, podemafetar não só a soja,
mas também a janela ideal de
plantio do milho segunda safra.
Ainda assim, ele descartou um
“colapso” na produção brasileira
degrãospor causado fenômeno.

Os especialistas também ava-
liaram que não há um preparo
suficiente para lidar com riscos
climáticos no país. Segundo Bas-
tos, 87% dosmunicípios não têm
estrutura adequada para enfren-
tar os impactos do El Niño, en-
quanto 78% apresentam defi-
ciência na preparação para secas
e 72% contra enchentes.

Como medida de adaptação e
gestão de riscos, ele defendeu a
ampliação da política de seguro
rural no Brasil. “O seguro é ome-
lhor instrumentoqueoprodutor
pode ter para se preparar. Isso
não resolve o problema, mas ga-
rante uma sustentabilidade fi-
nanceira para continuar sua ati-
vidade agropecuária”, disse.

Ele criticou a pouca ênfase da-
da ao tema no anúncio do Plano
Safra. E defendeumudanças. “Os
recursos são insuficientes. Por is-
so, defendo uma participação
maior dos Estados no custeio do
seguro”, afirmou Bastos.

tegralmente o controle do grupo
— constituiu em favor da UPL
alienação fiduciária correspon-
dentea12%dasaçõesdaCropCa-
re, holding responsável pelo bra-
ço industrialdacompanhia.Aga-
rantia, segundo a companhia, as-
segurava obrigações que não es-
tavamsujeitas aoplano.

Dois dias após a homologação
doplano, aUPL afirmaque a Lavo-
roUruguay anunciouuma reorga-

Insumos IndianaUPL,maior credorada empresa, diz queoperações reduziramo
valor e a liquidezdos ativos vinculados aos contratos celebrados entre as partes

Credordizquereorganizaçãosocietária
daLavoroesvaziagarantiasevaià Justiça

Fachadadadistribuidorade insumosLavoro; empresa chegoua ter capital abertonaNasdaq,masdeixoudenegociar ações nabolsa emfevereiro deste ano

FernandaGuimarães
DeSãoPaulo

A recuperação extrajudicial da
Lavoro, distribuidora de insu-
mos agrícolas criada pelo Pátria
Investimentos e cujo controle foi
posteriormente transferido para
a gestora especializada em rees-
truturações AGI, ganhou uma
nova frente judicial. A UPL, uma
das maiores credoras do proces-
so e detentora de aproximada-
mente R$ 372 milhões em crédi-
tos, afirma que a reorganização
societária promovida pela Lavo-
ro reduziu o valor das garantias
que respaldavampartede suaex-
posição financeira.

Em três medidas ajuizadas na
Justiça de São Paulo, amultinacio-
nal indiana de defensivos agríco-
las pede acesso adocumentos e es-
clarecimentos para avaliar a ado-
çãodenovasmedidas judiciais.

Naspetições, àsquaisoValor te-
ve acesso, a UPL sustenta que a se-
quência de operações societárias
promovidas após a homologação
do plano configurou uma “mar-
cha de esvaziamento progressivo
dagarantia outorgada”, ao reduzir
ovalorea liquidezdosativosorigi-
nalmente vinculados aos contra-
tos celebrados entre as partes. Se-
gundo a companhia, as operações
teriamsidorealizadasemdesacor-
do com obrigações previstas nos
instrumentos de alienação fidu-
ciária. As alegações ainda serão
analisadaspela Justiça.

Em uma das petições, a UPL pe-
deproduçãoantecipadadeprovas
para obter documentos relaciona-
dos à reorganização envolvendo
CropCare, TriAgro, Pátria e empre-
sas ligadas ao grupo. Em outra,
busca informações sobrea transfe-
rência do controle para a Volterra
Participações, veículo da AGI. Na
terceira, interpela judicialmente
Lavoro Uruguay, TriAgro, Crop Ca-
re, Araci, FIP Capital Crescente e
Pátria para obter esclarecimentos
sobre operações que, segundo a
companhia, podem ter compro-
metidoasgarantias.

A UPL é representada pelo es-
critório Monteiro, Castro e Seto-
guti Advogados, que sustenta
que os documentos solicitados
são necessários para verificar
eventual descumprimento das
obrigações previstas nos contra-
tos de garantia e no plano de re-
cuperação extrajudicial, além de
subsidiar a avaliação das medi-
das judiciais cabíveis.

CriadapeloPátria em2017para
consolidaromercadobrasileirode
distribuição de insumos agrícolas
por meio da aquisição de reven-
das, a Lavoro abriu capital na Nas-
daq em 2023. Nos anos seguintes,
a companhia passou a enfrentar
deterioração financeiraprovocada
pela queda dos preços das com-
modities agrícolas, pela redução
da renda dos produtores rurais,
porestoquesadquiridosemumci-
clode custos elevados epela restri-
çãodecréditopor fornecedores.

Emconsequência,noanopassa-
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“Emanos de
El Niñomuito forte
houve perda de até
10%da produção”
Eduardo Assad

ElNiñomuito fortepodecausarperdasnoagro,dizemespecialistas
Clima
Luiz EduardoMinervino
DeSãoPaulo

A possibilidade de um El Niño
muito forte acende umalerta pa-
ra o agronegócio brasileiro, com
riscos de calor intenso, irregula-
ridade das chuvas e impactos so-
bre culturas sensíveis. A avalia-
ção é de especialistas do Centro
deAgronegóciodaFundaçãoGe-
túlioVargas (FGVAgro).

Eles participaram, ontem, em
São Paulo, de umamesa redonda
promovidapelo InstitutoClimae
Sociedade (iCS) para discutir
possíveis efeitos do fenômeno
climático, que já está ativo, como
informou a Administração Na-
cional Oceânica e Atmosférica
dos EstadosUnidos (NOAA).

O pesquisador do Observató-
riodeBioeconomiadoFGVAgro,
Eduardo Assad, lembrou que,
nos últimos dez anos, houve três

Distribuidorade insumosprepara
pedidode recuperação judicial
DeSãoPaulo

Aofensiva judicialdasUPL
ocorreemparaleloaoutradisputa
relevanteenvolvendoaLavoro.
Apósdeixardecumprirparcelas
previstasnoplanoderecuperação
extrajudicial, a Lavoroajuizou,no
Paraná,umamedidacautelarpre-
paratóriaparaumpedidoderecu-
peração judicial, sustentandoque
seuprincipal estabelecimentoha-
via sido transferidoparaCuritiba.

Tanto a JustiçadoParaná
quanto a2aVarade Falências e
Recuperações Judiciais de São
Paulo, porém, reconhecerama
competênciado juízopaulista,
responsável pelahomologação
doplano.No iníciodestemês, a
Justiçaparanaense voltoua rejei-
tar recursoda companhia eman-

teve a competênciade SãoPaulo.
Adecisão é apontadaum“lea-

ding case”, quepode funcionar
comoumprecedenteparaou-
tros casos envolvendoconflitos
sobre adefiniçãodo foro compe-
tente emprocessosde reestrutu-
raçãodegrupos empresariais.

Sobrea transferênciadasope-
raçõesparaoParaná, aAGI, con-
troladoradaLavoro, afirmouque
adecisãoocorreuemrazãoda re-
levânciadoEstadoparaosnegó-
ciosdadistribuidorade insumos.
SegundoaAGI, oParaná reúne
umnúmeroexpressivodeclien-
tes e representaamaiorparcela
do faturamentodaempresa.A
companhia informouaindaque
está encerrandosuasoperações
noEstadodeSãoPaulo.

As açõesdaUPL tambémal-

cançamaposterior transferência
do controleda Lavoropara aVol-
terra Participações, o veículo
constituídopelaAGI. Emuma
delas, a companhiapedeacesso
aosdocumentosdaoperaçãopa-
ra verificar sua estrutura e seus
impactos sobreos credores. A
empresa afirmaqueaindanão
recebeuesclarecimentos sufi-
cientes sobre a transação.

Especializadaemempresasem
situaçãodeestresse financeiro, a
AGIvemampliandosuaatuação
pormeiodaaquisiçãodecréditos
edocontroledecompanhiasem
reestruturação.Recentemente,
passoua integraraestruturade
controledaMobly,donada
Tok&Stok, conformerevelouoVa-
lor. Procuradapela reportagem,a
Lavoronãosemanifestou. (FG)
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Mercados
Petróleo volta a
disparar e dólar
avança com
maior aversão a
risco global C2

Políticamonetária
ElNiñopreocupa
Morgan Stanley, de
AnaMadeira, que vê
pouco espaçopara BC
ignorar fenômenoC2

Investimentos
Wall Street amplia
aposta emações
daSpaceXapós
períodode
silêncioC6

Criptoativos
MBrecebeaporte
deR$100milhões
daTether
para acelerar
expansãoC6

As reservas
cambiais não são
a únicamaneira de
limitar o acúmulo
de passivos
especulativos
de curto prazo

Renda fixaPara secretário, distorções terãode ser
enfrentadaspara tornarmercadomais eficiente,
independentementedo resultadodas eleições

Tesouroquerrediscutir
título isentodiantede
dificuldadecomdívida
GiordannaNeveseJéssicaSant'Ana
DeBrasília

Osecretário do TesouroNacio-
nal, Daniel Leal, afirmou em en-
trevista ao Valor que as distor-
ções provocadas pela expansão
de títulos incentivados, como as
Letras de Crédito Imobiliário
(LCIs), Letras deCrédito doAgro-
negócio (LCAs) e as debêntures
incentivadas, terãode ser enfren-
tadas para tornar o mercado de
renda fixa mais eficiente, inde-
pendentementedoresultadodas
eleições. A afirmação ocorre em
meioàsdificuldades enfrentadas
pelo Tesouro nos leilões de títu-
los indexados à inflação (NTN-
Bs) diante da instabilidade no
mercado local de renda fixa.

Segundo Leal, o momento da
adoção de eventuais medidas,
se logo após as eleições ou ape-
nas no ano que vem, dependerá
das prioridades do governo
eleito, mas o avanço da inefi-
ciência do mercado tende a tor-
nar esse debate inevitável. “Isso
vai ter que ser enfrentado para
que a gente tenha um mercado
mais eficiente para benefício de
todos, inclusive daqueles que
emitem um incentivado”, disse.

O secretário afirmou que ainda
não há definição sobre qual cami-
nho será adotado para corrigir es-
sas distorções, mas ponderou que
as alternativas já foram discutidas
anteriormente.Segundoele,asop-
ções incluem mudanças na taxa-
ção sobre esses investimentos, co-
mo incidência de Imposto de Ren-
da (IR) e cobrança de Imposto so-
bre Operações Financeiras (IOF), e

ajustesnas regrasdeemissãoede
oferta dos títulos incentivados.

Asmedidaspoderãoseradota-
das de forma isolada ou combi-
nada, a depender da estratégia
definida pelo governo. Confor-
me a alternativa escolhida, as
mudanças poderão ser imple-
mentadas por decreto, por nor-
mas do Conselho Monetário Na-
cional (CMN) ou da Comissão de
Valores Mobiliários (CVM), ou
aindapormeiodeprojetode lei.

“Já teve[essadiscussão]naépo-
ca.Então, jáestãomeiomapeadas
quais são as alternativas que po-
dem ser utilizadas”, afirmou. Ele
ressaltou que não há no governo,
neste momento, um debate para
retomar essas medidas, que fo-
ram parcialmente propostas em
2025 viamedida provisória (MP),
nãoaprovadapeloCongresso.

Para Leal, a adoção de even-
tuais mudanças dependerá tam-
bém de uma estratégia para de-
monstrar ao mercado e à socie-
dade os benefícios das medidas.
Segundoele, adisfuncionalidade
do mercado eleva a taxa de refe-
rência das emissões e, por isso,

encarece o custo de captação. As-
sim, argumenta que a redução
dessas distorções beneficiaria
não apenas o Tesouro, mas tam-
bém os próprios emissores de tí-
tulos incentivados. “Porqueadis-
funcionalidade do mercado cus-
tamais caro, ela talvez eleve a ta-
xabase comquevocê vai emitir.”

Leal afirmou que, até ontem,
o Tesouro não identificava ne-
cessidade de realizar interven-
çõesmais agressivas nomercado
de NTN-Bs, como operações de
recompra ou leilões de compra e
venda de títulos públicos. Se-
gundo ele, se houvesse essa ne-
cessidade, as medidas já teriam
sido adotadas. Na semana pas-
sada, parte dos títulos oferta-
dos encalhou; ontem, o Tesouro
ofertou apenas o lote mínimo
desses papéis, priorizando a co-
locação de títulos pós-fixados,
de menor risco de oscilação em
ambiente de alta de juros.

O secretário ressaltou, porém,
que o Tesouro acompanha de per-
to as condições de mercado e que
está preparado para atuar, caso o
cenário sedeteriore. “Hoje, agen-
te pode acordar e precisar fazer
uma atuação, e a gente vai estar
preparadopara fazer”, afirmou.

Ele acrescentouqueomercado
segue em uma situação delicada,
o que, na sua visão, explica a re-
dução recente do volume oferta-
donos leilõesde títulospúblicos.

O secretário reconheceu que o
prêmio de risco das NTN-Bs está
em um “patamar historicamente
alto”, mas disse que há soluções
endereçadas para retomar as ta-
xas para um nível mais saudável.

“Em algummomento, a gente vai
voltar a ter uma política monetá-
riamenosrestritiva,oquevaicon-
tribuir [para queda das taxas]. E
a cada tempo que passa, avança-
mos na sustentabilidade fiscal, o
que tambémcontribui”, disse.

O secretário avaliou ainda que
o país está mais perto de recupe-
rar o grau de investimento pelas
agências de classificação de risco
do que já esteve em outros mo-
mentos, principalmente devido
ao crescimento maior do que o
esperado para o Produto Interno
Bruto (PIB)nosúltimosanos. “Es-
tamos bemmais perto doque es-
tivemos em outros momentos.
As agências vão ter o conforto
de retomar o grau de investi-
mento para o Brasil. A relação
dívida/PIB do Brasil cresceume-
nos do que amaioria dos outros
países emergentes [nos últimos
anos]. Então, a distância que o
Brasil estava da [relação] dívi-
da/PIB de outros países [emer-
gentes] reduziu”, argumentou.

Na entrevista, Leal disse ainda
que não é possível antecipar se
haverá necessidade de encami-
nhar o Projetode LeiOrçamentá-

riaAnual (PLOA)de2027comal-
guma medida extra de arreca-
dação porque a peça ainda está
sendo elaborada pelo governo.
“Não tem como a gente anteci-
par se temque ter algumamedi-
da ou não de arrecadação. O
que eu posso garantir é que ele
[o PLOA 2027] vai vir buscando
a meta que foi estabelecida e
respeitando o limite de gastos.”

OTesouro calculou, no relatório
de projeções fiscais, a necessidade
de medidas adicionais de arreca-
dação de 0,2% do PIB para que o
governoatingisseocentrodameta
fiscalem2027.Ametapropostano
projeto de Lei de Diretrizes Orça-
mentárias (LDO)édeumsuperávit
de 0,5% do PIB, o equivalente a
R$ 72,3 bilhões, com intervalo de
tolerância de 0,25 ponto percen-
tual paramais ouparamenos.

O secretário também avaliou
que não existe uma “única solu-
ção” para fazer frente aos proble-
mas fiscais do país, ao ser ques-
tionado se o desafio do próximo
ano estará mais pelo lado das
despesas do que das receitas. Ele
disse que temasmais complexos,
comoa rigidez orçamentária e as

indexações, precisam ser debati-
dos de maneira “madura”, visan-
do amanutençãodosprogramas
sociais necessários à sociedade.

“Muitos economistas falam de
indexação, rigidez do Orçamen-
to, pisos, benefícios sociais, Pre-
vidência. Tem o problema dos
gastos tributários, que ogoverno
endereçou um pedaço ano pas-
sado.Não achoque temumaba-
la de prata, muito pelo contrá-
rio, euachoque temque teruma
discussão madura para manter
de fato aqueles programas que
são necessários e que trazembe-
nefícios à sociedade, e você dis-
cutir coisas novas ou ganhar efi-
ciência rediscutindo qualquer
umadessas ações”, afirmou.

Leal avaliou que é natural que
haja, após o fim do pleito eleito-
ral, uma sinalização da política
econômica que será conduzida
pelo governoque vier a ser eleito.
A partir desse momento, ele afir-
mouque serápossível opaís reto-
mar o debate sobre soluções que
levemaumasustentabilidade fis-
cal edoendividamentopúblico.
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“Emalgum
momento vamos
voltar a política
monetáriamenos
restritiva, o que vai
contribuir [para a
queda das taxas]”

DANIELFAGUNDES/VALOR

Daniel Leal, secretáriodoTesouroNacional: ‘disfuncionalidade’ elevataxasdasemissõeseencarececustodecaptação

Comogeriropróximo ‘boom’de fluxosparaemergentes
Análise
David Lubin
Financial Times

Com o fim da guerra no Irã, é
possível imaginar um volume
considerável de capital adicional
migrando para as economias
emergentes. Partedessemontan-
te chegará na forma de “capital
especulativo” (“hotmoney”): flu-
xosdenatureza especulativa e fa-
cilmente reversíveis, destinados
a títulos de curto prazo nego-
ciados nosmercados de capitais
de países emdesenvolvimento.

Embora os fluxos de capital
especulativo certamente desem-
penhem um papel no sistema fi-
nanceiro internacional, seus ex-
cessos são bem conhecidos: as
duas décadas de crises finan-
ceiras recorrentes enfrentadas
pelas economias emergentes
nas décadas de 1980 e 1990,
bem como o mais recente epi-
sódio de turbulência nos mer-
cados globais em 2013 (o cha-
mado “taper tantrum”), ates-
tam os estragos que a volatili-
dade resultante pode provocar.

A perspectiva de mais um ci-

clo de expansão e contração
nos fluxos de capital levanta
uma questão: haveria uma ma-
neira melhor de gerenciar tudo
isso? O uso criterioso de con-
troles de capital poderia ajudar.

O fator de atração de capital
para os mercados emergentes é
reforçado pelamelhora na quali-
dade de crédito desses países. Se-
gundo a Standard & Poor’s, 2025
marcou o terceiro ano consecuti-
vo commais elevações que rebai-
xamentosde ratings soberanos—
tendência de alta sustentada não
vistadesdeosanosde“boom”das
commoditiesnadécadade2000.

Nabasedesse cenárioestáo fa-
todeque sinaisdedesequilíbrio
macroeconômico — como défi-
cits em conta corrente elevados
ou moedas significativamente
sobrevalorizadas— são raros.

Isso é, em parte, um legado de
cerca de uma década de “excep-
cionalismo americano”, que res-
tringiu os fluxos para países em
desenvolvimento, uma vez que
os investidores preferiam buscar
oportunidades nos EUA. Fluxos
menores significaram menos
oportunidades para a sobrevalo-
rização de moedas ou para que

os déficits em conta corrente
atingissemníveis preocupantes.

Damesma forma, a escassez de
fluxos de capital nos últimos
anos forçou os formuladores de
políticas nosmercados emergen-
tesaadotaremumaposturaágil e
disciplinada. A inflação tem sido,
demodogeral, bemcontroladae,
embora os estoques de dívida
pública venham aumentando,
permanecem muito inferiores
aosdas economias avançadas.

Os otimistas argumentam que
o esforço realizado pelas econo-
mias emergentes nas últimas dé-
cadas para acumular reservas
cambiais lhes conferiu os instru-
mentos necessários para se pro-

teger da volatilidade dos fluxos
de capital. As reservas permi-
tem que as autoridades vendam
dólares quando o capital foge
do país. Isso reduz o risco de co-
lapso cambial ou de default
quando o ciclo de fluxos de ca-
pital se inverte em seu desfavor.

No entanto, o valor das reser-
vas cambiais como mecanismo
de proteção depende da forma
como esse acúmulo ocorre. Se o
acúmulo de reservas for finan-
ciado por fluxos de entrada de
curto prazo e facilmente rever-
síveis — como investimentos no
mercado de títulos públicos de
curto prazo, por exemplo —, en-
tão não se está adquirindo, de
fato, um seguro eficaz. O capital
que entra pode simplesmente
sair com amesma rapidez.

Alémdisso,manter reservas po-
de ser custoso, uma vez que a taxa
de juros que elas rendem é geral-
mente inferior àquela que os go-
vernos pagam pelos títulos do-
mésticos emitidos para neutrali-
zar o impacto das reservas na ofer-
tamonetária. Pode-se encarar es-
se “custo de carregamento nega-
tivo” (“negative carry”) como o
preço de um seguro contra a vo-

latilidade financeira — um custo
particularmente elevado no caso
do ouro, ativo que vem ganhan-
dopopularidade como reserva.

No entanto, os formuladores
de políticas deveriam questio-
nar se faz sentido pagar um
preço alto por esse seguro
quando existem alternativas.

Uma característica do próxi-
mo ciclo de expansão dos fluxos
de capital é que ele será oprimei-
ro a ocorrer desde que o FMI pu-
blicou sua “visão institucional”,
em 2012. Esse foi o documento
no qual o Fundo reconheceu
formalmente quemedidas tem-
porárias e direcionadas para li-
mitar a entrada de capitais po-
deriam, por vezes, ser úteis na
gestão do ciclo econômico.

Tal fato marcou o fim do “fun-
damentalismo da conta de capi-
tais” — a crença, anteriormente
promovida pelo FMI e pelo Te-
souro dos EUA, de que o bem-es-
tar global seria sempremais bem
atendido pela livre mobilidade
transfronteiriça de capitais.

Os formuladores de políticas
demercados emergentes que de-
sejamlimitaroacúmulodepassi-
vos especulativos de curto prazo

dispõem de várias opções. Entre
elas, incluem-se as “exigências de
reservas não remuneradas” — co-
mo o “encaje” chileno da década
de 1990, sistema no qual uma
parceladocapital ingressantede-
ve permanecer depositada no
banco central, sem rendimento,
por determinado período; im-
postos sobre transações; prazos
mínimos de permanência do in-
vestimento; limites ou cotas pa-
ra certos tipos de fluxo; ou res-
trições a descasamentos cam-
biais nos balanços dos bancos.

Oacúmulodereservasprovavel-
mente continua sendo a melhor
estratégia individual para que as
economias emergentes se prote-
jam contra a volatilidade dos flu-
xos de capital. Contudo, o funda-
mentalismo pode ser perigoso.
Restrições criteriosas ao capital es-
peculativo de curto prazo — o
que se poderia chamar de “ecle-
tismona gestão da conta de capi-
tais” — deveriam integrar o arse-
nal de instrumentos à disposição
dos formuladores depolíticas.

Oautor épesquisador sênior do
ProgramadeEconomia eFinanças
Globais daChathamHouse

.
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BC tem pouco espaço
para ignorar El Niño,
diz Morgan Stanley
Victor Rezende
DeSãoPaulo

É grande a preocupação dos
economistas do Morgan Stanley
com os possíveis impactos do El
Niñosobreaeconomiabrasileira,
especialmente sobre a inflação.O
cenário-base do banco america-
no contempla uma intensidade
moderadadofenômenoe jámos-
tra efeitos bastante fortes sobre o
IPCA. No entanto, os desdobra-
mentospodemsermaiores,oque
pode fazer com que a estratégia
usualdoBancoCentralde “olhar
através” do fenômeno (“look th-
rough”) custe aindamais.

No cenário-base do Morgan
Stanley, a expectativa é que o efei-
to total seja de 0,84ponto sobre o
IPCA “cheio”, distribuído entre
2026 (0,34 ponto) e 2027 (0,50
ponto), diante da expectativa dos
economistas Thiago Machado e
Ana Madeira de que o pico seja
noquarto trimestredeste ano.

Nesse contexto, o banco pro-
jeta um IPCA de 5,0% no fim
deste ano e de 4,0% em 2027,
ao considerar uma inflação de
alimentos de 7,2% em 2026 e
de 5,2% no próximo ano.

“EmumcenáriodeElNiño for-
te, secas e enchentesmais severas
poderiam reduzir de forma sig-
nificativa a produtividade agrí-
cola, elevar os custos de trans-
porte e provocar aumentos ex-
pressivos nos preços dos alimen-
tos— especialmente café, açúcar,
grãos e produtos perecíveis —
adicionando potencialmente
1,26pontoao IPCA”, observam.

Há, ainda, um terceiro cená-

rio, que abarcaria um El Niño
muito forte. Nesse ambiente, a
aceleração acentuada dos preços
de alimentos poderia adicionar
até 1,68 ponto ao IPCA “cheio”,
“bem acima da faixa historica-
mente observada durante episó-
dios fortes de El Niño”, como no-
tam os economistas do banco.

O sinal de preocupação, as-
sim, é bastante elevado e deve
ter repercussões sobre a política
monetária. Machado e Madeira,
contudo, acreditam que a barra
para elevações na Selic deve
permanecer elevada, mesmo
em um cenário de El Niño forte.

“Episódios anteriores suge-
rem que o Banco Central não
reage mecanicamente à infla-
ção de alimentos provocada pe-
lo El Niño; e a atual desinflação
dos preços do petróleo deve
oferecer algum alívio para a in-
flação no curto prazo”, avaliam.

Eles, porém, enfatizam que o
cenário atual já está bastante in-
clinado para uma postura mais
duranaconduçãodapolíticamo-
netária,diantedosriscos inflacio-
nários associados às expectativas
desancoradas, à resiliência da
atividade comasmedidas fiscais
e à expectativa de juros globais
mais altos. Esse conjunto de fa-
tores “reduz o espaço para que o
BCsimplesmente ignoreumepi-
sódio de El Niño, especialmente
se ele for forte ou extremo”.

É nesse sentido que, para os
economistas do Morgan Stan-
ley, há o risco de que a autori-
dade monetária não consiga
retomar o ciclo de flexibiliza-
ção monetária até dezembro.

Rendimentos dos
Treasuries de 10
anos atingiram
os níveismais
elevados desde
o início do
cessar-fogo

Mercados Ataques a navios no Estreito de Ormuz e revogação
da licença para venda da produção iraniana pressionam ativos

Petróleovoltaadisparar e
elevaaversãoa riscoglobal

‘Hyperscalers’ sustentaram disparada de ações nos últimos meses, mas nas bolsas já há sinais de que algo não vai bem

Maria Fernanda Salinet,
Luana Reis, Gabriel Caldeira e
Bruna Furlani
DeSãoPaulo

Os preços do petróleo volta-
ram a disparar no mercado in-
ternacional, ampliando o mo-
vimento de aversão global a ris-
co global, diante da escalada
das tensões entre Estados Uni-
dos e Irã. Ataques conduzidos a
navios comerciais que atraves-
savam o Estreito de Ormuz le-
varam a uma alta de mais de 6%
nos preços do petróleo. O senti-
mento piorou ainda mais após
a decisão de Washington de re-
vogar a licença que autorizava
a venda de petróleo iraniano.

A disparada nos preços do pe-
tróleo voltou aprovocar umajuste
na renda fixadoméstica comaalta
das taxas locais, especialmentenos
vencimentos mais longos. A taxa
do contrato de Depósito Interfi-
nanceiro (DI) para janeirode2031
subiu de 13,995% para 14,37%. As
incertezas com a perspectiva de
um cessar-fogo duradouro no
Oriente Médio provocaram uma
deterioração no mercado de Trea-
suries (títulos do Tesouro ameri-
cano), enquanto o dólar subiu
frente ao real e abolsa recuou.

Em Wall Street, os índices de
ações cederam devido à combi-
nação de aumento da aversão a
risco e a realização de lucros nos
papéis do setor de tecnologia.

MICHAELNAGLE/BLOOMBERG

Encerrados osnegócios, o con-
trato do petróleo Brent (referên-
cia mundial) com vencimento
em setembro subiu 3,01%, cota-
do a US$ 74,16 por barril, en-
quanto o do WTI (referência
americana) para o mesmo mês
avançou2,76%, aUS$ 70,44.

“A atividade no Estreito de Or-
muz continuará no centro das
atenções ao longo da semana,
especialmente porque o fluxo de
notícias sobre as negociações
entre Irã e Estados Unidos tem
sido limitado, enquanto os ata-
ques a embarcações represen-
tam o principal desdobramen-
to recente no Golfo Pérsico”,
afirmam os estrategistas de ren-
da fixa do BMO Capital Markets,
Ian Lyngen e Vail Hartman.

Em meio ao aumento da cau-
tela provocado pela volatilida-
de dos preços do petróleo, os
rendimentos dos Treasuries
americanos registraram forte

alta. A taxa da T-note de 2 anos
subiu de 4,116% para 4,197%,
enquanto a do papel de 10 anos
passou de 4,474% para 4,520%.

Segundo os profissionais do
BMO Capital Markets, os rendi-
mentos dos títulos de 10 anos
atingiram os níveis mais eleva-
dos desde o início do cessar-fo-
go de 60 dias entre Irã e Esta-
dos Unidos, apesar de o petró-
leo já ter devolvido os ganhos
acumulados durante o conflito.

Nomercado de ações, o índice
Dow Jones da bolsa deNova York
fechouemquedade0,25%, o S&P
500 recuou 0,45% e o Nasdaq
perdeu 1,16%. Na bolsa brasilei-
ra, o Ibovespa caiu 0,25%, en-
quanto o dólar comercial avan-
çou 0,39%, cotado aR$ 5,1522.

Apesar do quadro externo
mais adverso, o Deutsche Bank
mantém um viés positivo para o
real no curto prazo. Segundo o
banco, o carrego de juros em re-
lação ao dólar deve seguir co-
mo suporte à moeda local, que
também se beneficia de uma
melhor balança comercial em
um contexto de menor volatili-
dade nos mercados de câmbio.

No entanto, com a proximida-
de das eleições presidenciais de
outubro, os riscos de médio pra-
zo aumentam. “Além do curto
prazo,noentanto,asperspectivas
tornam-se menos claras. O au-
mento das chances de reeleição
dopresidente Lulapoderia elevar

tanto o prêmio de risco fiscal
quanto o político, enquanto os
fatores sazonais devem se tornar
menos favoráveis, jáqueocomér-
cio e os fluxos financeiros cos-
tumam enfraquecer no segun-
do semestre do ano”, ponderam
os profissionais em relatório.

Na renda fixa doméstica, a ses-
são foi marcada por uma forte vo-
latilidade. Pelamanhã, os juros fu-
turos avançaram em reação aos
ataques iranianos, mas perderam
força após declarações do subse-
cretário da Dívida Pública do Te-
souro Nacional, Francisco Segun-
do,àBloomberg.Eleafirmouqueo
órgão tem caixa para enfrentar
episódios de estresse e pode re-
comprar NTN-Bs, se necessário. As
declarações reforçaram a mensa-
gem transmitida na sexta-feira pe-
lo secretário-executivo do Minis-
térioda Fazenda, RogérioCeron.

Para o economista-chefe da
BGC Liquidez, Felipe Tavares, as
sinalizações verbais do Tesouro
são positivas, por indicarem que
a autoridade acompanha o pro-
blemadeperto. “Seriaprecisoen-
tender quais seriamas condições
de compra em uma eventual in-
tervenção nas NTN-Bs, mas o Te-
souro temmérito por tentar en-
dereçar o problema que está co-
locado. Se é amelhordecisão, eu
não sei, porque é uma questão
muito delicada. Omercado está
parado e o Tesouro não conse-
gue emitir NTN-B”, completa.

Otimismodomercadomascara
umareconfiguraçãoemcurso
Análise
Katie Martin
Financial Times

Chegando à metade do ano, a
situação nos mercados parece
seguir o curso habitual.

A tensão com o Irã não passou
de um incidente passageiro para
os investidores, a ameaça de in-
vasão da Groenlândia (lembra
disso?) não deixou marcas visí-
veis, e todos os principais indica-
dores de desempenho domerca-
do de ações continuaram subin-
do, impulsionados — como sem-
pre — pelo milagre das gigantes
de tecnologia, as “big techs”. Está
tudo uma maravilha, e os mer-
cados sempre se mostram mais
resilientes doque imaginamos.

Para a maioria de nós, isso é
uma ótima notícia. Sei que cos-
tumo usar um tom sarcástico,
mas falo sério: a interação da
maioria das pessoas comuns
com os mercados financeiros li-
mita-se a investimentos passivos
que acompanham índices em
nossos planos de previdência;
portanto, uma alta de quase 10%
nas ações dos EUA e do mundo
cai muito bem, obrigado. Não
se preocupe, durma tranquilo.

No entanto, por trás dos indi-
cadores gerais de desempenho
do mercado, vale a pena obser-
var dois pontos. O primeiro é
que as placas tectônicas estão se
movendo: os índices mascaram
uma reavaliação profunda sobre
a origem dos retornos de inves-
timento nos próximos meses e
anos. O segundo é que o coro de
alertas sobre rachaduras nas

bases do modelo de negócios
de IA — com suas características
típicas de bolha especulativa e
seu papel central na sustenta-
ção dos mercados financeiros —
está se tornando ensurdecedor.

Quanto a esse segundo ponto,
as últimas semanas trouxeram
umasériedesinaisdealertavindos
deváriasdireções. Eles surgemnos
mercados de dívida corporativa,
onde novos títulos emitidos pela
SpaceX, de Elon Musk, estão sen-
tindoapressãodoceticismocarac-
terístico dos investidores de renda
fixa. Esses títulos tiveram uma de-
manda muito forte no momento
da emissão, mas alguns veem isso
como um problema em si. O dire-
tor de investimentos da Allianz
descreveu a disposição do merca-
do em entregar dinheiro a Musk
comoumsinal claro de que passa-
mos de “um boom saudável, um
boomesticado... para o território
de uma bolha”. Um sinal preocu-
pante é que esses bonds perde-
ramvalor desdeo lançamento.

Os banqueiros centrais tam-
bém estão apreensivos. Claro, es-
se é o trabalho deles. Eles têm a
tarefa de identificar riscos à esta-
bilidade financeira — alguns se
concretizam, outros não. Ainda
assim, o mais recente relatório
econômico anual do Banco de
Compensações Internacionais
(BIS) traz uma leitura que convi-
da à reflexão sóbria, repleta de
alertas de que a “exuberância”
nos investimentos em IA pode se
transformar em um colapso.
Mesmo nosmercados de ações, é
evidente que algo não vai bem.
Por algum tempo, serviu de
consolo para os investidores o

fato de que a disparada nos pre-
ços das ações era sustentada
por expectativas igualmente in-
fladas de lucros corporativos.
Mas e se as próprias expectati-
vas estiverem emumabolha?

A corretora Panmure Liberum
observou na semana passada
que, ao ajustar as métricas de
avaliação aos excessos aparentes
nas expectativas de lucro, depa-
ra-se com “uma bolha que supe-
ra, por uma margem extrema,
qualquercoisa jávistanahistória
dos EUA. Se as avaliações seguis-
sem uma distribuição normal (o
que não acontece, portanto não
leve issoaopéda letra), issoocor-
reria em 0,00019% dos meses,
ou uma vez a cada 43.432 anos”.

Nada disso significa que os
mercados entrarão em colapso
iminente, especialmente porque
o arrefecimento — ainda que in-
certo, porém significativo — do
conflito envolvendo o Irã derru-
bou os preços do petróleo e ali-
viou a pressão sobre os bancos
centrais para elevar as taxas de
juros. Se há algo capaz de estou-
rarumabolha, éumsalto expres-
sivono custododinheiro.

No entanto, forças poderosas
que atuam nos bastidores dos
mercados sugerem que os inves-
tidores percebem que algo não
fecha na conta. Há algunsmeses,
as gigantes de infraestrutura de
computação em nuvem (“hy-
perscalers”) — que disputavam
quem gastava quantias inimagi-
náveis em IA — foram as princi-
pais responsáveis por impulsio-
nar os índices acionários. Agora,
ganha força o ditado de que, em
uma guerra, os únicos vencedo-
res são os vendedores de armas.
As ações da Microsoft acumu-
lam queda de quase 20% neste
ano; as da Meta (dona do Face-
book) recuam 11%. Os investi-
dores simplesmente não estão
mais convencidos de que a far-
ra de gastos com IA gerará re-
ceitas reais no futuro, sobretu-
do porque as grandes empre-
sas consumidoras dessa tecno-
logia já estão relutantes quan-

Ocoro de alertas
sobre rachaduras
nas bases do
modelo de
negócios de IA
está se tornando
ensurdecedor

to aos custos elevados e optan-
do por modelos mais baratos.

Asoutroracelebradasaçõesdo
grupo das Sete Magníficas — um
indicador imperfeito, porém re-
ferência comum para o desem-
penho das gigantes de tecnolo-
gia — tiveram um desempenho
ligeiramente inferior aos títulos
públicos do Reino Unido na me-
tadedeste ano; umverdadeiro si-
nal de desonra. Enquanto isso, o
Índice de Semicondutores da Fi-
ladélfia registra uma alta expres-
siva de 80%. O mercado sul-co-
reano, volátil e fortemente con-
centrado em chips, apresenta
umavalorizaçãoaindamaior.

Os sinais de que uma nova
narrativa de investimento está
ganhando força não param por
aí. As ações de mercados emer-
gentes têm gerado o dobro do
retorno das ações globais, em
grande parte devido à febre dos
chips. As ações de empresas de

pequeno porte (“small-caps”)
nos EUA estão superando am-
plamente suas gigantescas equi-
valentes do índice de referência
S&P 500, sugerindo que os inves-
tidores acreditam que essas em-
presas menores — que chega-
rammais tarde à nova onda tec-
nológica — podem acabar co-
lhendo os maiores benefícios.

O período peculiar em que os
mercados recompensavam em-
presas que corriam para gastar o
máximo possível em tecnologias
não testadasestáchegandoao fim,
eaeuforiaemtornodoschipsago-
ra perde força rapidamente. A an-
tiga estratégiade investimento em
IA morreu. Vida longa à nova es-
tratégia de investimento em IA.

A ascensão suave, constante e
aparentemente à prova de falhas
dosmercadosde açõesdos EUAe
domundoébem-vindaeprofun-
damente reconfortante. Mas na-
da é tão estável quanto sugere.

.
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“Não é possível
atribuir
completamente
a dinâmica das
NTN-Bs à
política fiscal”
Fernando Gonçalves

VictorRezende e
Maria FernandaSalinet
DeSãoPaulo

Oestressedasúltimas semanas
nos mercados de renda fixa, que
gerou um salto relevante das ta-
xas das NTN-Bs, os títulos públi-
cos atrelados à inflação, conti-
nuou aprovocar alterações na es-
tratégia do Tesouro Nacional na
gestão da dívida. No leilão de on-
tem,oTesourovoltoua fazeruma
oferta apenasprotocolar deNTN-
Bs e concentrou as emissões em
LFTs, os papéis da dívida atrela-
dos à taxa Selic.Nãopor acaso, na
sessão, houve a maior venda se-
manal de LFTs do ano até agora,
em um movimento que acende
umsinaldealertanomercado.

Traders de renda fixa ouvidos
pelo Valor viram com alguma
naturalidade a estratégia de in-
tensificar a colocação de títulos
pós-fixados. No leilão de ontem,
foram emitidos R$ 28,9 bilhões
em LFTs e somente R$ 628 mi-
lhões em NTN-Bs, o que ajuda a
evidenciar a concentração nos
papéis atrelados à Selic. Vale
notar, porém, que foi a primei-
ra emissão das LFTs com venci-
mento em setembro de 2032 e,
assim, uma oferta um pouco
maior foi vista como normal.

“Como foi a primeira emissão, é
natural colocar um lote umpouco
maior”, observa um profissional
de renda fixa. Ele, porém, observa
adicionalmente que o contexto
tem sido favorável a esses papéis,
dado que “o Tesouro não está emi-
tindo nada de NTN-B”. Isso, inclu-
sive, não aconteceu só no leilão de

ontem.Navendadasemanapassa-
da, o volume financeiro do leilão
de papéis indexados ao IPCA so-
mou somente R$ 596 milhões.
Além disso, a venda antes prevista
para 23de junho foi cancelada, o
que levantou especulações sobre
novas intervenções nomercado.

Até omomento, o Tesouro não
realizourecomprasde títulospú-
blicos, a exemplo do que aconte-
ceu emmarço.Noentanto, desde
o fim da semana passada, inte-
grantesdoMinistériodaFazenda
têm feito intervenções verbais,
pormeiodeentrevistas,na tenta-
tivadeacalmaromercadosecun-
dário de títulos públicos. E, de al-
guma forma, a estratégia tem
funcionado. Entre quinta-feira e
ontem, a taxadaNTN-B comven-
cimento em maio de 2029 caiu
de 8,648% para 8,510%, enquan-
toadaNTN-Bparamaiode2035
cedeude 8,280%para 8,103%.

Ainda assim, as taxas de juros
reais continuam emníveis bastan-
teelevadoseaindageramumsinal
dealerta importanteparaos inves-

tidores, diante de uma demanda
bastante fraca. Ontem mesmo, no
leilãodeNTN-Bpara2037, as taxas
saíram um pouco acima do con-
senso ou, no jargão do mercado,
“abertas”, em um possível sinal
de que o Tesouro aceitou pagar
um prêmio maior para efetuar a
colocação integral dos títulos.

“As NTN-Bs têm sua demanda
reduzida pelo elevado nível da
inflação implícita, que torna os
títulos relativamente menos
atrativos para os investidores do
que os prefixados; pela concor-
rência advinda das debêntures
incentivadas; epelo fatodeas en-
tidades de previdência já dete-
rem estoques relevantes desses
títulos”, observa o estrategista-
chefe e sócio da Eytse Estratégia,
Sérgio Goldenstein, que já foi
chefe do departamento de mer-
cadoabertodoBancoCentral.

E, em um contexto no qual as
emissões de títulos prefixados
tambémsofremcomalgumafalta
de demanda, Goldenstein defen-
deque resta aoTesouro “a estraté-
gia de concentrar as emissões em
LFT,piorandoacomposiçãodadí-
vida, mas possibilitando um
maior prazo médio de emissão e
umprovável customenor, evitan-
do, ainda, uma pressão adicional
sobreos jurosnominaise reais”.

Do lado dos prefixados, o es-
trategista avalia que há um au-
mento dos prêmios de risco exi-
gidos pelo mercado diante de
um cenário fiscal negativo e da
demanda reduzida, ao ter emvis-

ta o elevado custo de oportuni-
dade, a perspectiva de uma Selic
restritiva por um período pro-
longado, o baixo apetite dos fun-
dos multimercado e a demanda
reduzida por parte dos investi-
dores estrangeiros. “A demanda
estrutural por prefixados só vai
se recuperar quando o país ado-
tar um ajuste fiscal consistente
e houver a percepção de que a
Selic retornará de forma susten-
tada ao patamar de umdígito.”

Quantoàpossibilidadedeuma
intervenção do Tesouro concen-
trada nas NTN-Bs, Goldenstein
avalia que a medida poderia ele-
var a inflação implícita (que é ob-
tida pela diferença entre os juros
futuros e as taxas de juros reais) e
que “já está bastante elevada (en-
tre 5,3% e 6,3% para os prazos in-
termediários e de longo prazo),
tornando as NTN-Bs ainda mais
caras em relação aos títulos prefi-
xadose, consequentemente, fra-
gilizandomais suademanda”.

Na avaliação do economista-
chefe da BGC Liquidez, Felipe Ta-
vares, a demanda por títulos pre-
fixados e por alguns vencimen-
tos de NTN-Bsmostra que omer-
cado segue funcionando, ainda
que longe do cenário ideal. “A
disfuncionalidade ocorre quan-
do não há ponta compradora.
Ainda existe alguma demanda,
especialmente nos vértices de
2030 e 2035. Se olharmos apenas
para o mercado de NTN-B, a si-
tuação está bastante ruim.Mas,
para afirmar que omercado es-

“Se olharmos
apenas para
omercado
deNTN-B, a
situação está
bastante ruim”
Felipe Tavares

DívidaEm leilãoontem, Tesouro
concentrou as emissões emLFTs,
papéis atrelados à taxa Selic

Nemjuros
acimade8%
destravam
demanda
pelasNTN-Bs

Goldenstein: restaaoTesouroestratégiadeconcentraremissõesemLFTs, “piorandoacomposiçãodadívida,maspossibilitandoummaiorprazomédiodeemissão”
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tá disfuncional, seria preciso
que o mercado de títulos como
um todo estivesse nessa condi-
ção, e não é o caso”, enfatiza.

Na avaliação de Tavares, a pio-
ra do ambiente global, somada
ao contexto doméstico, aumen-
tou a aversão a alguns ativos bra-
sileiros. Para ele, o movimento
foiprovocadoporumacombina-
ção de fatores, como a deteriora-
ção das expectativas em torno
das eleições no Brasil e amudan-
ça de postura do Federal Reser-
ve (Fed, banco central america-
no), que passou a adotar um
tom mais “hawkish” (inclinado
aumapertomonetário). “Omer-
cadonão estádisfuncional. O ce-
nário é que está ruim”, avalia.

Apiora relativadas expectativas
dos agentes em relação ao cenário
eleitoral conversa, em especial,
com a ausência de discussões so-
brea sustentabilidadedadívida.

“O Tesouro está há ummês pra-
ticamente sem emitir NTN-B por-
que não existe mais demanda por

esse papel. Todo mundo que que-
ria já comprou e o dinheiro aca-
bou. O problema é que o Tesouro
precisa vender muito ainda e o
preço que ele está enxergando no
mercado é altíssimo. A questão é
que ele só vai encontrar demanda
comessesníveis de taxa. IPCA+8%
éopreçoqueoBrasilpagahojepa-
ra se financiar porque não conse-
gue fazer nada direito na política
fiscal”, afirma um gestor de renda
fixaemcondiçãodeanonimato.

Para o superintendente de pes-
quisa econômica do Itaú Uniban-
co, Fernando Gonçalves, há uma
preocupação fiscal importante no
Brasilquepodeestarcondicionan-
do parte da dinâmica dos merca-
dos,alémdemovimentostécnicos.
“A curva de juros chegou a precifi-
car chance de alta nos juros já no
fim deste ano, o que sugere que
parte dosmovimentos é de cunho
técnico. Não é possível atribuir
completamente a dinâmica das
NTN-Bsàpolítica fiscal, atéporque
hámudançasdeposicionamentoe
os juros americanos tambémmu-
daramsubstancialmente”,nota.

Gonçalves, assim, vê um ajuste
nospreçosdos ativosdevidoa essa
mudançanocenáriointernacional
juntoaquestões técnicas eao risco
doméstico. “As coisas se misturam
umpouco,masexiste,de fato,uma
questãofiscal importantenoBrasil
e estamos em um ano de muita
transferência e de muitos estímu-
los. Isso pode pegar omercado em
ummomentomuito adverso e, as-
sim,osefeitosvãosecompondo.”

ALLOS S.A.
CNPJ/MF n° 05.878.397/0001-32 - NIRE n° 33.3.003.325-11

Companhia Aberta
Ata da Reunião do Conselho de Administração Realizada em 17 de Junho de 2026

Data, Hora e Local: Reunião realizada no dia 17/06/2026, às 18 horas, via conferência. Convocação e Presença:
Convocação dispensada, tendo em vista a presença da totalidade dos membros do Conselho de Administração da
Companhia, nos termos do §1° do artigo 13 do Estatuto Social da Companhia. Mesa: Sr. Renato Feitosa Rique foi
eleito para presidir os trabalhos e convidou a Sra. Érica Martins Cristina da Fonseca para secretariar a reunião.
Deliberações: Sem quaisquer ressalvas, os membros do Conselho de Administração deliberaram aprovar, por
unanimidade, o seguinte: A distribuição de dividendos intermediários da Companhia, na forma abaixo: Distribuição
de Dividendos Intermediários: distribuição de dividendos intermediários à conta da reserva para investimentos
apurada no balanço anual referente ao período encerrado em 31/12/2025 (“Dividendos Intermediário”), no montante
bruto total de R$ 438.000.000,00. a) Os Dividendos Intermediários serão pagos em 3 tranches iguais de
R$ 146.000.000,00 cada, correspondente a R$ 0,291937564 por ação ordinária, considerando as 500.106.933 ações
ordinárias de emissão da Companhia nesta data, excluindo as 4.084.014 ações em tesouraria. Os pagamentos serão
efetuados em 02/07/2026, 04/08/2026 e 02/09/2026, aos acionistas inscritos nos registros da Companhia em
22/06/2026, 23/07/2026 e 21/08/2026, respectivamente. b) As ações da Companhia serão negociadas
“ex-Dividendos Intermediários” após as datas de corte acima, em 23/06/2026, 24/07/2026, e 24/08/2026, inclusive
e respectivamente. c) O valor do dividendo por ação poderá ser ajustado em razão da alteração da quantidade das
ações em tesouraria da Companhia. Encerramento: Nada mais havendo a ser tratado. Rio de Janeiro, 17/06/2026.
Presidente: Sr. Renato Feitosa Rique; Secretária: Sra. Érica Cristina da Fonseca Martins. Membros do Conselho:
Renato Feitosa Rique, Peter Ballon, Marcos Haertel Vieira Lopes de Oliveira, Volker Kraft, Fernando Maria Guedes
Machado Antunes de Oliveira, Eduardo Christovam Galdi Mestieri, Marília Artimonte Rocca, Carla Schmitzberger, e
Roberto Diniz Junqueira Neto. Rio de Janeiro, 17/06/2026. Érica Cristina da Fonseca Martins - Secretária. Junta
Comercial do Estado do Rio de Janeiro - Empresa: ALLOS S.A. NIRE: 33.3.003.325-11. Protocolo:
2026/00731257-9. Data do protocolo: 02/07/2026. Certifico o arquivamento em 03/07/2026 sob o número
00007877375. Gabriel Oliveira de Souza Voi - Secretário Geral.

Companhia de Eletricidade
do Estado da Bahia - COELBA

COMPANHIA ABERTA
CNPJ/MF Nº 15.139.629/0001-94

AVISO AOS DEBENTURISTAS
A COMPANHIA DE ELETRICIDADE DO ESTADO DA BAHIA - COELBA (“Emissora”) comunica aos
Senhores Debenturistas da 14ª Emissão Pública de Debêntures Quirografárias e não Conversíveis em
Ações (“Debenturistas”), nos termos do disposto na Cláusula 5.1.1 da Escritura Particular de 14ª (Décima
Quarta) Emissão de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária, com
Garantia Adicional Fidejussória, em 3 (três) Séries, que promoverá em 15 de julho de 2026 o Resgate
Antecipado da totalidade das Debêntures da 2ª Série em circulação, com o consequente cancelamento
de tais Debêntures, mediante o pagamento do Valor Nominal das Debêntures da 2ª Série em circulação,
acrescido da Remuneração aplicável e pagamento de prêmio, calculados com base nos termos da re-
ferida Escritura. Salvador, 30 de junho de 2026. Renato de Almeida Rocha - Diretor Financeiro e de
Relações com Investidores.

Companhia de Eletricidade
do Estado da Bahia - COELBA

CNPJ/MF Nº 15.139.629/0001-94
COMPANHIA ABERTA

AVISO AOS NOTISTAS
A COMPANHIA DE ELETRICIDADE DO ESTADO DA BAHIA - COELBA (“Emissora”) comunica aos Senhores
Titulares da 2ª Emissão Pública de Notas Comerciais Escriturais (“Titulares”), nos termos do disposto na Cláusula
5.1 da Escritura Particular da 2ª (Segunda) Emissão de Notas Comerciais Escriturais, em até 2 (Duas) séries,
com Garantia Fidejussória, que promoverá em 15 de julho de 2026 o Resgate Antecipado da totalidade das Notas
Comerciais da 2ª Série em circulação, com o consequente cancelamento de tais Notas Comerciais, mediante
o pagamento do Valor Nominal das Notas Comerciais da 2ª Série em circulação, acrescido da Remuneração
aplicável e pagamento de prêmio, calculados com base nos termos da referida Escritura. Salvador, 30 de junho
de 2026. Renato de Almeida Rocha - Diretor Financeiro e de Relações com Investidores.

FACULDADE DE CIÊNCIAS FARMACÊUTICAS - UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO
AVISO DE LICITAÇÃO PREGÃO ELETRONICO Nº: 58/2026 - FCF

PROCESSO Nº: 154.00008000/2026-60.
A Faculdade de Ciências Farmacêuticas torna público aos interessados que realizara licitação

na modalidade PREGÃO ELETRÔNICO, sob Nº: 58/2026 - FCF, do tipo menor preço, cujo objeto

é FORNECIMENTO DE MOITOR DE TEMPERATURA E SENSOR DE TEMPERATURA E UMIDADE,
conforme especificações e condições constantes em Edital o seus Anexos, cuja data para início

do prazo de Recebimento das Propostas Eletrônicas será o dia 08/07/2026 a partir das 08:00,

estando a sessão de disputa agendada para o dia 28/07/2026, às 09:30, sendo o acesso à ses-

são por intermédio do sistema eletrônico de contratações denominado “Portal de Compras do

Governo Federal – Compras.Gov” através do sitio: https//www.gov.br/compras/pt-br. O Edital

na íntegra se encontrará disponível a partir do dia 08/07/2026, na página do Compras.gov.br

Magazine Luiza S.A.
CNPJ/MF nº 47.960.950/0001-21

NIRE 35300104811
Certidão da Ata da Reunião do Conselho Fiscal Realizada em 24/03/2026

Aos 24/03/2026, às 18h00, por videoconferência, conforme faculta o artigo 6.5 do Regimento Interno do
Conselho Fiscal da Companhia, com a presença da totalidade de seus membros efetivos. Mesa: Sr. Walbert Antônio
dos Santos, na qualidade de Presidente, e o Sr. Estefan George Haddad, na qualidade de Secretário. Deliberações:
Os membros do Conselho Fiscal, por unanimidade de votos e sem ressalvas, manifestaram-se favoravelmente (i)
à nova proposta da administração para a destinação do resultado do exercício social encerrado em 31/12/2025,
de modo que o montante antes destinado à constituição da Reserva de Reforço de Capital de Giro (conforme
destacado nas Demonstrações das Mutações do Patrimônio Líquido de 31/12/2025) seja integralmente distribuído
aos acionistas a título de dividendos adicionais; e (ii) à proposta de distribuição de dividendos intermediários
no montante líquido de R$ 42.859.646,42, correspondente a R$ 0,05533121616 por ação ordinária, mediante a
reversão de parte do saldo da Reserva de Incentivos Fiscais, que compõe a reserva de lucros, constante das
Demonstrações Financeiras da Companhia referentes ao exercício social encerrado em 31/12/2025 e a sua
subsequente distribuição aos acionistas, e, consequentemente, à submissão de ambas as propostas de deliberação
aos acionistas da Companhia. Nada mais. Mesa: Walbert Antônio dos Santos: Presidente; Estefan George Haddad:
Secretário. Conselheiros Presentes: Walbert Antônio dos Santos, Estefan George Haddad e Eduardo Christovam
Galdi Mestieri. São Paulo/SP, 24/03/2026. Estefan George Haddad - Secretário. JUCESP nº 257.916/26-0 em
18/06/2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

Magazine Luiza S.A.
Companhia Aberta

CNPJ/MF: 47.960.950/0001-21 - NIRE 35.3.0010481.1
Certidão da Ata da Reunião do Conselho de Administração Realizada em 24/03/2026

Aos 24/03/2026, às 10h00, por videoconferência, conforme faculta o artigo 22, §4º do Estatuto Social da Companhia,
com a presença da totalidade dos membros do Conselho de Administração. Mesa: Sra. Luiza Helena Trajano Inácio
Rodrigues, na qualidade de Presidente, e o Sr. Marcelo José Ferreira e Silva, na qualidade de Secretário. Deliberações:
Por unanimidade de votos, foram tomadas as seguintes deliberações, sem reservas ou ressalvas: 1) Avaliação da
aderência dos candidatos aos cargos de membros do Conselho de Administração à Política de Indicação e o
enquadramento dos candidatos indicados como conselheiros independentes aos critérios de independência
aplicáveis: O Conselho de Administração, com o apoio do Comitê de Pessoas e Cultura Organizacional (COPES),
avaliou a chapa apresentada - composta pelos candidatos Sra. Luiza Helena Trajano Inácio Rodrigues; Sr. Marcelo
José Ferreira e Silva; Sr. Carlos Renato Donzelli; e, na qualidade de conselheiros independentes, Sra. Inês Corrêa de
Souza; Sra. Betania Tanure de Barros; Sr. Silvio Romero de Lemos Meira; Sr. Floriano Peixoto Vieira Neto; e Sr. Henrique
Bredda - e concluiu, por unanimidade, com base nas práticas de governança da Companhia, que: (i) os candidatos
indicados na referida chapa atendem aos critérios da Política de Indicação da Companhia, quais sejam: a qualificação
para a função, o alinhamento aos valores e à cultura da Companhia, a complementaridade de perfis e competências
(considerando a atuação dos candidatos em diversas áreas, como, por exemplo, varejo, finanças, contabilidade e
auditoria, gestão empresarial e negócios digitais), a disponibilidade de tempo para dedicação à função e a
diversidade de conhecimentos, experiências, aspectos culturais, faixas etárias e gênero; e (ii) cada candidato
indicado como Conselheiro Independente cumpre os requisitos previstos no Regulamento do Novo Mercado e no
artigo 6º do Anexo K da Resolução CVM nº 80/22, registrando-se que as respectivas declarações de independência
apresentadas não contêm quaisquer ressalvas que afetem a sua qualificação como conselheiros independentes.
2) Rerratificação da proposta de destinação do resultado do exercício social encerrado em 31/12/2025: Em
12/03/2026, o Conselho de Administração aprovou as Demonstrações Financeiras da Companhia relativas ao exercício
social de 31/12/2025, incluindo as Demonstrações das Mutações do Patrimônio Líquido (“DMPL”). As DMPL refletiam
a proposta de destinação do lucro líquido do exercício social de 2025, que contemplava (i) o pagamento de
dividendos mínimos obrigatórios no valor de R$ 3.021.053,04; e (ii) a constituição da Reserva de Reforço do Capital
de Giro, no montante de R$ 17.119.300,54. Os conselheiros aprovaram, por unanimidade e sem quaisquer ressalvas,
propor aos acionistas que o montante antes destinado à constituição da Reserva de Reforço de Capital de Giro seja
integralmente distribuído a título de dividendos adicionais. 3) Proposta de distribuição de dividendos
intermediários, à conta de reserva de lucros constante das demonstrações financeiras da Companhia relativas
ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025: Os Conselheiros aprovaram, por unanimidade e sem
quaisquer ressalvas, a submissão aos acionistas de proposta de distribuição de dividendos intermediários no
montante líquido de R$ 42.859.646,42, correspondente a R$ 0,05533121616 por ação ordinária, mediante a reversão
de parte do saldo da Reserva de Incentivos Fiscais, que compõe a reserva de lucros, constante das Demonstrações
Financeiras da Companhia referentes ao exercício social encerrado em 31/12/2025 e a sua subsequente distribuição
aos acionistas. Caso a declaração de dividendos intermediários ora proposta seja aprovada pelos acionistas, os
dividendos serão pagos à vista, em moeda corrente nacional, em até 30 (trinta) dias, aos titulares de ações de
emissão da Companhia, com base na posição acionária do dia 24 de abril de 2026. Nos termos do art. 38 do Estatuto
Social, os dividendos não renderão juros nem serão corrigidos monetariamente. As ações de emissão da Companhia
passarão a ser negociadas ex-dividendos na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão a partir de 27 de abril de 2026, inclusive.
4) Proposta da Administração para a Assembleia Geral Ordinária e a sua respectiva convocação: Os Conselheiros,
por unanimidade, aprovaram a Proposta da Administração para a Assembleia Geral Ordinária da Companhia e a sua
convocação para o dia 23/04/2026, às 16h00min, de forma exclusivamente digital, para deliberar sobre: (i) em sede
de Assembleia Geral Ordinária: (a) as contas dos administradores e as demonstrações financeiras da Companhia
relativas ao exercício social encerrado em 31/12/2025, acompanhadas do Relatório da Administração e dos pareceres
emitidos pelos Auditores Independentes, pelo Comitê de Auditoria, Riscos e Compliance e pelo Conselho Fiscal; (b)
a destinação do resultado do exercício social encerrado em 31/12/2025 e a distribuição de dividendos; (c) a fixação
do número de membros a compor o Conselho de Administração da Companhia em 8 (oito); (d) a eleição dos membros
do Conselho de Administração da Companhia; (e) a definição do número de membros a compor o Conselho Fiscal da
Companhia; (f) a eleição dos membros do Conselho Fiscal da Companhia; (g) a fixação do limite da remuneração
anual global do Conselho de Administração e da Diretoria Estatutária da Companhia; e (h) a fixação da remuneração
global dos membros do Conselho Fiscal da Companhia; e (i) em sede de Assembleia Geral Extraordinária: a
distribuição de dividendos intermediários, à conta de reserva de lucros constante das demonstrações financeiras da
Companhia relativas ao exercício social encerrado em 31/12/2025. Nada mais. Conselheiros: Luiza Helena Trajano
Inácio Rodrigues; Marcelo José Ferreira e Silva; Carlos Renato Donzelli; Inês Corrêa de Souza; Betania Tanure de
Barros; Sílvio Romero de Lemos Meira; Floriano Peixoto Vieira Neto; e Henrique Bredda. São Paulo/SP, 24/03/2026.
São Paulo/SP, 24 de março de 2026. Marcelo José Ferreira e Silva - Secretário. JUCESP nº 257.917/26-3 em
18/06/2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

Eldorado Brasil Celulose S.A.
CNPJ/MF nº 07.401.436/0002-12 - NIRE 35.300.444.728

Companhia Aberta - Categoria B

Ata da Reunião do Conselho de Administração Realizada em 9 de Junho de 2026
1. Hora, Data e Local: Às 10:00 horas do dia 9 de junho de 2026, na sede social da Eldorado Brasil
Celulose S.A., localizada na Cidade e Estado de São Paulo, na Avenida Marginal Direita do Tietê
nº 500, Bloco II, Subsolo, Sala 18, Vila Jaguara, CEP 05118-100 (“Companhia” ou “Eldorado”).
2. Convocação e Presenças: Convocação dispensada tendo em vista a presença da totalidade dos
membros do Conselho de Administração da Companhia na reunião (“Reunião”), conforme disposto no
Artigo 12, Parágrafo 4º, do Estatuto Social da Companhia. 3. Mesa: Verificado o quórum necessário à
instalação da Reunião, a Mesa foi composta pelos Srs. Aguinaldo Gomes Ramos Filho, Presidente da
Mesa, e Fabiana Blasiis, Secretária da Mesa. 4. Ordem do Dia: Autorizar o processo de incorporação
da Eldorado pela J&F S.A. (“J&F” e, em conjunto com a Companhia, simplesmente, “Companhias”)
seja por meio de incorporação, nos termos do artigo 227 da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
conforme alterada (“Lei das S.A.”), seja por meio da versão de parcela do patrimônio líquido da
Eldorado para a J&F, nos termos do artigo 229 da Lei das S.A. (“Incorporação”). 5. Deliberações:
Cumpridas todas as formalidades previstas em Lei e no Estatuto Social da Companhia, os membros
do Conselho de Administração da Companhia, em linha com as análises e estudos promovidos pelas
administrações das Companhias e observadas as medidas já implementadas pela J&F, incluindo a
reestruturação da governança corporativa da J&F que conta com a participação de Diretores
Presidentes dos segmentos de negócios integralmente detidos pela J&F, inclusive o de celulose e
logística; a centralização da gestão do caixa dos segmentos de negócios integralmente detidos pela
J&F pelo seu Diretor Vice-Presidente de Administração e Finanças, a unanimidade dos membros do
Conselho de Administração da Companhia decidiu autorizar as Diretorias das Companhias,
ad referendum das Assembleias Gerais das Companhias, a realizar a Incorporação. A Incorporação
dependerá da obtenção de todas as autorizações que as administrações das Companhias julgarem
necessárias, inclusive a aprovação da Incorporação pelos acionistas das Companhias. 6. Ata em
Forma de Sumário: Foi aprovado, por unanimidade dos membros do Conselho de Administração, que
a ata desta Reunião fosse lavrada sob a forma de sumário, nos termos do parágrafo 1º, do artigo 130
da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada.7. Encerramento e Lavratura da Ata:
Nada mais havendo a ser tratado, foi oferecida a palavra a quem dela quisesse fazer uso e, como
ninguém se manifestou sobre os itens desta ata, a presente ata foi lida, aprovada por todos os
presentes e assinada.8. Conselheiros Presentes: Srs.Aguinaldo Gomes Ramos Filho, Sergio Longo,
Francisco de Assis e Silva e Marcio Antônio Teixeira Linares. “Certifico que esta ata é cópia fiel da
original lavrada em livro próprio”. São Paulo, 9 de junho de 2026.Fabiana Blasiis - Secretária daMesa.
JUCESP nº 258.606/26-5 em 19/06/2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.
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Finanças Indicadores

Câmbio
Em 07/07/26

Em US$ * Em R$ **
Moeda Compra Venda Compra Venda
Baht (Tailândia) 33,3000 33,3200 0,15440 0,15450
Balboa (Panamá) 1,0000 1,0000 5,1452 5,1458
Bolívar Soberano (Venezuela) 673,2432 674,9305 0,0076230 0,0076430
Boliviano (Bolívia) 9,8500 10,0000 0,5145 0,5224
Colon (Costa Rica) 451,1300 460,0000 0,011190 0,011410
Coroa (Dinamarca) 6,5434 6,5439 0,7863 0,7864
Coroa (Islândia) 125,5600 125,8400 0,04089 0,04098
Coroa (Noruega) 9,7947 9,7971 0,5252 0,5254
Coroa (Rep. Tcheca) 21,1950 21,2200 0,2425 0,2428
Coroa (Suécia) 9,6717 9,6734 0,5319 0,5320
Dinar (Argélia) 132,7642 133,3114 0,03860 0,03876
Dinar (Kuwait) 0,3076 0,3077 16,7215 16,7289
Dinar (Líbia) 6,4020 6,4297 0,8002 0,8038
Direitos Especiais de Saque *** 1,3585 1,3585 6,9898 6,9906
Dirham (Emirados Árabes Unidos) 3,6726 3,6728 1,4009 1,4011
Dirham (Marrocos) 9,3622 9,3702 0,5491 0,5496
Dólar (Austrália)*** 0,6934 0,6935 3,5677 3,5686
Dólar (Bahamas) 1,0000 1,0000 5,1452 5,1458
Dólar (Belize) 2,0002 2,0222 2,5444 2,5726
Dólar (Canadá) 1,4194 1,4197 3,6241 3,6253
Dólar (Cayman) 0,8275 0,8350 6,1619 6,2185
Dólar (Cingapura) 1,2916 1,2923 3,9814 3,9841
Dólar (EUA) 1,0000 1,0000 5,1452 5,1458
Dólar (Hong Kong) 7,8424 7,8425 0,6561 0,6562
Dólar (Nova Zelândia)*** 0,5684 0,5687 2,9245 2,9264
Dólar (Trinidad e Tobago) 6,7583 6,8260 0,7538 0,7614
Euro (Comunidade Européia)*** 1,1423 1,1424 5,8774 5,8786
Florim (Aruba) 1,7800 1,8400 2,7963 2,8909
Franco (Suíça) 0,8068 0,8071 6,3749 6,3780
Guarani (Paraguai) 6079,4300 6097,0500 0,0008439 0,0008464
Hryvnia (Ucrânia) 44,3532 44,4120 0,1159 0,1160
Iene (Japão) 161,9000 161,9300 0,03177 0,03178
Libra (Egito) 48,7600 48,8600 0,1053 0,1055
Libra (Líbano) 89500,0000 89600,0000 0,000057 0,000058
Libra (Síria) 121,4800 122,4800 0,04201 0,04236
Libra Esterlina (Grã Bretanha)*** 1,3371 1,3373 6,8796 6,8815
Naira (Nigéria) 1371,2400 1374,4900 0,00374 0,00375
Lira (Turquia) 46,8297 46,8368 0,1099 0,1099
Novo Dólar (Taiwan) 32,1260 32,1560 0,16000 0,16020
Novo Sol (Peru) 3,3985 3,4025 1,5122 1,5141
Peso (Argentina) 1491,0000 1492,0000 0,00345 0,00345
Peso (Chile) 928,2100 928,5600 0,005541 0,005544
Peso (Colômbia) 3332,4400 3340,4400 0,001540 0,001544
Peso (Cuba) 24,0000 24,0000 0,2144 0,2144
Peso (Filipinas) 61,4260 61,4610 0,08371 0,08377
Peso (México) 17,4931 17,5036 0,2940 0,2942
Peso (Rep. Dominicana) 58,7000 59,0800 0,08709 0,08766
Peso (Uruguai) 40,2500 40,2800 0,12770 0,12780
Rande (África do Sul) 16,2465 16,2526 0,3166 0,3167
Rial (Arábia Saudita) 3,7542 3,7544 1,3704 1,3707
Rial do Qatar (Qatar) 3,6452 3,6457 1,4113 1,4117
Rial (Irã) 1374055,0000 1374555,0000 0,0000037 0,0000037
Ringgit (Malásia) 4,0670 4,0730 1,2632 1,2653
Rublo (Rússia) 76,4500 76,4700 0,06728 0,06731
Rúpia (Índia) 94,9675 94,9775 0,05417 0,05418
Rúpia (Indonésia) 17970,0000 17980,0000 0,0002862 0,0002864
Rúpia (Paquistão) 277,6000 278,4500 0,01848 0,01854
Shekel (Israel) 3,0340 3,0360 1,6947 1,6960
Won (Coréia do Sul) 1514,1900 1514,4500 0,003397 0,003398
Yuan Renminbi (China) 6,7934 6,7949 0,7572 0,7575
Zloty (Polônia) 3,7612 3,7629 1,3673 1,3681

Cotações Em R$(1)
Ouro Spot (2) Paridade (3) Compra Venda

Dólar Ouro 4137,97 0,00752 684,4752 684,5550
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração: Valor Data
*Cotações emunidadesmonetárias por dólar. **Cotações em reais por unidademonetária. ***Moedas do tipo
B (cotadas em dólar por unidade monetária). (1) Por grama. (2) US$ por onça. (3) Grama por US$. Observações:
As taxas acima deverão ser utilizadas somente para coberturas específicas de acordo com a legislação vigente.
As contratações acima referidas devem ser realizadas junto às regionais de câmbio do Rio e de São Paulo. O lote
mínimooperacional, exclusivamente para efeito das operações contratadas junto àmesadeoperações doBanco
Central em Brasília, foi fixado para hoje em US$ 1.000.000. Nota: em 29/03/10, o Banco Central do Brasil
passou a divulgar, para a maior parte das moedas presentes na tabela, as cotações com até quatro casas
decimais, padronizando-as aos parâmetros internacionais

Índice de Renda Fixa Valor
Base = 100 em 31/12/99

07/07/26 06/07/26 03/07/26 02/07/26 01/07/26 30/06/26

Índice 2.646,49 2.648,60 2.644,25 2.637,90 2.642,89 2.648,01
Var. no dia -0,08% 0,16% 0,24% -0,19% -0,19% 0,23%
Var. no mês -0,06% 0,02% -0,14% -0,38% -0,19% 0,81%
Var. no ano 5,38% 5,47% 5,29% 5,04% 5,24% 5,44%

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Mercado futuro
Em 07/07/26

PU de Taxa efetiva - Contratos Cotação - em % ao ano
DI de 1 dia ajuste em % ao ano negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em ago/26 99.007,01 14,152 35.686 14,151 14,154 14,151
Vencimento em set/26 97.932,94 14,064 139.729 14,060 14,068 14,065
Vencimento em out/26 96.871,89 14,030 645.000 14,009 14,033 14,021
Vencimento em nov/26 95.824,08 14,007 41.350 13,975 14,015 13,990
Vencimento em dez/26 94.878,64 14,016 85.161 13,975 14,020 14,000
Vencimento em jan/27 93.788,33 14,041 527.963 13,980 14,050 14,015
Vencimento em fev/27 92.797,41 14,080 993 14,005 14,080 14,080
Vencimento em mar/27 91.922,69 14,091 4.787 14,030 14,085 14,085
Vencimento em abr/27 90.856,97 14,115 61.316 14,020 14,130 14,085
Vencimento em mai/27 89.860,20 14,119 370 14,045 14,050 14,045
Vencimento em jun/27 88.921,83 14,121 2.633 14,035 14,140 14,130

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/US$ 1.000,00
Dólar comercial do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em ago/26 5.186,43 0,45 152.360 5.161,50 5.202,50 5.192,50
Vencimento em set/26 5.222,62 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em out/26 5.257,75 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em nov/26 5.290,31 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em dez/26 5.321,63 - 0 0,00 0,00 0,00

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/€ 1.000,00
Euro do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em ago/26 5.952,75 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em set/26 5.996,41 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em out/26 6.050,23 - 0 0,00 0,00 0,00

Ajuste Var. no Contratos Cotação - pontos do índice
Ibovespa do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em ago/26 174.095 -0,32 23.260 173.580 175.790 173.600
Vencimento em out/26 177.808 - 0 0 0 0
Vencimento em dez/26 181.621 - 0 0 0 0
Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Captações de recursos no exterior
Últimas operações realizadas no mercado internacional *

Data Data Valor Cupom/ Spread
de do Prazo US$ Custo Retorno pontos-

Emissor/Tomador liquidação vencimento meses milhões em % em % base **

JBS (1) 20/04/26 06/03/57 371 250 5,625 - -
JBS (1) 20/04/26 06/03/57 371 250 6,4 - -
República Federativa do Brasil (2) 23/04/26 23/04/30 48 2.360 4 4,24 145,0
República Federativa do Brasil (2) 23/04/26 23/04/33 84 1.770 4,875 5,031 210,0
República Federativa do Brasil (2) 23/04/26 23/04/36 120 1.770 5,5 5,627 255,0
Minerva 22/04/26 22/04/36 120 600 7,5 7,65 -
Rede D’Or abr/26 abr/36 120 500 6,55 6,55 255,0

Fontes: Instituições e agências internacionais. Elaboração: Valor Data. * Atualizada em 07/07/26. ** Sobre o título do Tesouro americano de
mesmo prazo. (1) Reabertura de operação. (2) Emissão em euros - spread sobre o Mid-swap

ADR - Índices
Em 07/07/26

Em Variação - em %
Índice 07/07/26 06/07/26 30/06/26 31/12/25 07/07/25 dia mês ano 12 meses

S&P BNY 269,25 273,34 273,67 236,21 202,97 -1,50 -1,62 13,98 32,66
S&P BNY Emergentes 601,65 620,04 634,48 520,39 432,70 -2,97 -5,17 15,61 39,04
S&P BNY América Latina 270,90 273,16 270,61 237,47 206,89 -0,83 0,11 14,08 30,94
S&P BNY Brasil 252,18 253,77 251,68 216,99 197,22 -0,62 0,20 16,22 27,87
S&P BNY México 409,59 416,79 412,49 364,17 319,97 -1,73 -0,70 12,47 28,01
S&P BNY Argentina 440,59 444,74 433,37 420,37 347,23 -0,93 1,67 4,81 26,89
S&P BNY Chile 242,06 241,72 241,89 228,03 165,04 0,14 0,07 6,16 46,67
S&P BNY Índia 2.532,29 2.537,98 2.443,84 3.194,82 3.397,29 -0,22 3,62 -20,74 -25,46
S&P BNY Ásia 358,31 367,84 369,73 311,85 260,45 -2,59 -3,09 14,90 37,57
S&P BNY China 324,63 326,22 315,85 436,07 373,52 -0,49 2,78 -25,55 -13,09
S&P BNY África do Sul 393,18 405,71 391,17 497,42 300,91 -3,09 0,51 -20,96 30,67
S&P BNY Turquia 28,42 28,81 28,76 26,22 29,12 -1,36 -1,17 8,38 -2,39

Fonte: S&P BNY Mellon. Elaboração: Valor Data

Indicadores domercado
Em 07/07/26

Variações %
Indicador Compra Venda No dia No mês No ano 12 meses
Dólar (Ptax - BC) - (R$/US$) 5,1452 5,1458 -0,41 -0,59 -6,48 -5,67
Dólar Comercial (mercado) - (R$/US$) 5,1516 5,1522 0,39 -0,21 -6,13 -5,94
Dólar Turismo (R$/US$) 5,1822 5,3622 0,45 -0,20 -5,96 -5,78
Euro (BC) - (R$/€) 5,8774 5,8786 -0,44 -0,54 -9,13 -8,16
Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 5,8809 5,8815 0,17 -0,30 -8,79 -8,38
Euro Turismo (R$/€) 5,9546 6,1346 0,19 -0,29 -8,63 -8,22
Euro (BC) - (US$/€) 1,1423 1,1424 -0,03 0,05 -2,83 -2,63
Ouro

Banco Central (R$/g) 684,4752 684,5550 -0,58 2,10 -10,29 17,54
Nova York (US$/onça troy)¹ - 4.105,51 -1,24 2,49 -5,08 23,12
Londres (US$/onça troy)¹ - 4.124,15 -0,32 2,68 -4,27 24,75

Fontes: Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data. ¹ Última cotação

IMA - Índices deMercado Anbima
Em 07/07/26

Valor Var. no Var. no Var. no
Índice Referência do índice dia % mês % ano %

IRF-M 1 20.408,26 0,01 0,20 6,85
IRF-M 1+ 24.489,76 -0,16 -0,30 4,16
IRF-M Total 22.662,50 -0,12 -0,16 4,89
IMA-B 5 11.364,75 0,03 0,31 6,81
IMA-B 5+ 12.492,90 0,33 0,94 3,17
IMA-B Total 11.459,14 0,20 0,66 4,76
IMA-S Total 8.722,44 0,05 0,27 7,24
IMA-Geral Total 10.180,94 0,05 0,27 6,11
Fonte: Anbima. Elaboração: Valor Data

Juros externos
Empréstimos - em % ao ano

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
07/07/26 06/07/26 semana junho mês meses

SOFR - empréstimos interbancários em dólar *
Atual - 3,6300 3,6600 3,6800 3,6300 4,3300
Média em 1 mês - 3,6361 3,6335 3,6318 3,5897 4,3346
Média em 3 meses - 3,6342 3,6349 3,6346 3,6387 4,3439
Média em 6 meses - 3,6690 3,6713 3,6723 3,6881 4,3733
€STR - empréstimos interbancários em euro **
Atual - 2,1820 2,1830 2,1820 1,9310 1,9200
Média em 1 mês - 2,0864 2,0495 2,0343 1,9320 1,9653
Média em 3 meses - 1,9862 1,9743 1,9712 1,9359 2,1479
Média em 6 meses - 1,9671 1,9602 1,9586 1,9404 2,4215
Média em 1 ano - 1,9608 1,9572 1,9565 1,9511 2,9461
Euribor ***
1 mês - 2,224 2,192 2,201 2,009 1,889
3 meses - 2,321 2,312 2,324 2,312 1,944
6 meses - 2,547 2,554 2,568 2,584 2,016
1 ano - 2,693 2,727 2,728 2,842 2,044
Taxas referenciais no mercado norte-americano
Prime Rate 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 7,50
Federal Funds 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 4,50
Taxa de Desconto 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 4,50
T-Bill (1 mês) 3,66 3,67 3,62 3,68 3,68 4,31
T-Bill (3 meses) 3,80 3,79 3,80 3,83 3,72 4,35
T-Bill (6 meses) 3,96 3,95 3,97 3,99 3,80 4,30
T-Note (2 anos) 4,19 4,12 4,18 4,18 4,17 3,90
T-Note (5 anos) 4,30 4,20 4,24 4,23 4,29 3,96
T-Note (10 anos) 4,56 4,47 4,49 4,47 4,55 4,38
T-Bond (30 anos) 5,06 4,99 4,97 4,96 5,01 4,92
Fontes: ECB, EMMI, FRBNY e Valor PRO. Elaboração: Valor Data * Taxa baseada em transações de empréstimos overnight garantidos por títulos do
Tesouro EUA. ** A taxa reflete os custos de empréstimos overnight sem garantia. ***Taxas da BBA e da Federação Bancária da União Europeia

Evolução das aplicações financeiras
Rentabilidade no período em %

Mês Acumulado
Renda Fixa jul/26* jun/26 mai/26 abr/26 mar/26 fev/26 Ano* 12 meses**
Selic 0,26 1,12 1,07 1,09 1,21 1,00 7,12 14,78
CDI 0,26 1,12 1,07 1,09 1,21 1,00 7,12 14,78
CDB (1) 0,72 0,72 0,71 0,73 1,01 1,01 6,06 11,86
Poupança (2) 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,62 4,75 8,32
Poupança (3) 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,62 4,75 8,32
IRF-M -0,16 0,69 0,68 1,24 -0,59 0,99 4,89 12,12
IMA-B 0,66 -1,04 0,31 1,81 0,17 1,79 4,76 8,26
IMA-S 0,27 1,12 1,09 1,09 1,27 1,01 7,24 14,99
Renda Variável
Ibovespa 0,00 -1,01 -7,22 -0,08 -0,70 4,09 6,76 23,89
Índice Small Cap -1,31 -3,28 -3,66 -3,16 -5,77 1,88 -5,83 -1,35
IBrX 50 -0,03 -1,28 -7,48 -0,06 -0,26 4,27 7,39 24,75
ISE -0,57 0,31 -8,10 -1,64 -2,39 3,72 0,31 8,82
IMOB -3,43 1,79 -3,63 -3,78 -9,36 8,09 0,21 22,97
IDIV 0,00 1,79 -7,62 -1,18 -0,23 4,38 6,99 22,30
IFIX -0,05 -1,21 -1,33 1,53 -1,06 1,32 1,41 9,96
Dólar Ptax (BC) -0,59 2,37 1,37 -4,42 1,36 -1,54 -6,48 -5,14
Dólar Comercial (mercado) -0,21 2,39 1,83 -4,38 0,87 -2,16 -6,13 -4,98
Euro (BC) (4) -0,54 0,08 0,94 -2,67 -1,12 -2,29 -9,13 -7,98
Euro Comercial (mercado) (4) -0,30 0,30 1,20 -2,91 -1,37 -2,55 -8,79 -7,83
Ouro (BC) 2,10 -9,71 0,33 -4,41 -10,73 2,72 -10,29 16,16
Inflação
IPCA (5) - 0,32 0,58 0,67 0,88 0,70 3,53 4,81
IGP-M - -0,50 0,84 2,73 0,52 -0,73 3,27 3,16
Fontes: Anbima, Bacen, B3, Focus, FGV, IBGE e Valor PRO. Elaboração: Valor Data
*Rendimentoatéodia07/07/26.**Até jun/26. (1) rendimentobrutodo1ºdiaútil domês. (2) rentabilidadedo1ºdiadomês (até03/05/12).
(3) rentabilidade do 1º dia do mês (a partir de 04/05/12). (4) Variação sobre o Real. (5) expectativa de 0,32% para o mês de junho

TR, Poupança e TBF
Variações % no período
Período TR Poupança * Poupança ** TBF

21/06 a 21/07 0,1699 0,6707 0,6707 1,0206
22/06 a 22/07 0,1717 0,6726 0,6726 1,0690
23/06 a 23/07 0,1716 0,6725 0,6725 1,0659
24/06 a 24/07 0,1716 0,6725 0,6725 1,0646
25/06 a 25/07 0,1714 0,6723 0,6723 1,0608
26/06 a 26/07 0,1696 0,6704 0,6704 1,0118
27/06 a 27/07 0,1524 0,6532 0,6532 0,9612
28/06 a 28/07 0,1695 0,6703 0,6703 1,0093
29/06 a 29/07 0,1713 0,6738 0,6738 1,0575
30/06 a 30/07 0,1711 0,6738 0,6738 1,0537
01/07 a 31/07 0,1711 0,6738 0,6738 1,0518
01/07 a 01/08 0,1729 0,6738 0,6738 1,0998
02/07 a 02/08 0,1710 0,6719 0,6719 1,0508
03/07 a 03/08 0,1696 0,6704 0,6704 1,0116
04/07 a 04/08 0,1695 0,6703 0,6703 1,0100
05/07 a 05/08 0,1713 0,6722 0,6722 1,0583
06/07 a 06/08 0,1731 0,6740 0,6740 1,1066

Fonte:BancoCentral.Elaboração:ValorData.*Depósitosaté03/05/12**Depósitos
a partir de 04/05/12; Lei nº 12.703/2012

Custo do dinheiro
Em % no período

Há No fim de Há Há
Taxas referenciais 07/07/26 06/07/26 1 semana junho 1 mês 12 meses
Selic - meta ao ano 14,25 14,25 14,25 14,25 14,50 15,00
Selic - taxa over ao ano 14,15 14,15 14,15 14,15 14,40 14,90
Selic - taxa over ao mês 1,5759 1,5759 1,5759 1,5759 1,6020 1,6539
Selic - taxa efetiva ao ano 14,15 14,15 14,29 14,29 14,40 14,90
Selic - taxa efetiva ao mês 1,2152 1,2152 1,1195 1,1195 1,1274 1,2757
CDI - taxa over ao ano 14,15 14,15 14,15 14,15 14,40 14,90
CDI - taxa over ao mês 1,5759 1,5759 1,5759 1,5759 1,6020 1,6539
CDI - taxa efetiva ao ano 14,15 14,15 14,29 14,29 14,40 14,90
CDI - taxa efetiva ao mês 1,2152 1,2152 1,1195 1,1195 1,1274 1,2757
CDB Pré - taxa bruta ao ano - - - - - -
CDB Pré - taxa bruta ao mês - - - - - -
CDB Pós - taxa bruta ao ano - - - - - -
CDB Pós - taxa bruta ao mês - - - - - -
Taxa de juros de referência - B3
TJ3 - 3 meses (em % ao ano) 14,02 14,01 14,03 14,03 14,35 14,93
TJ6 - 6 meses (em % ao ano) 14,05 13,99 13,99 13,99 14,40 14,92
Taxas referenciais de Swap - B3
DI x Pré-30 - taxa efetiva ao ano 14,13 14,14 14,15 14,15 14,35 14,91
DI x Pré-60 - taxa efetiva ao ano 14,05 14,06 14,08 14,08 14,34 14,92
DI x Pré-90 - taxa efetiva ao ano 14,02 14,01 14,04 14,04 14,34 14,93
DI x Pré-120 - taxa efetiva ao ano 14,01 13,98 14,01 14,01 14,37 14,93
DI x Pré-180 - taxa efetiva ao ano 14,04 13,98 14,00 14,00 14,41 14,92
DI x Pré-360 - taxa efetiva ao ano 14,14 14,04 14,04 14,04 14,56 14,71
Fontes: Banco Central, B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Crédito
Taxas - em % no período

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
Linhas - pessoa jurídica 23/06 22/06 semana maio mês meses
Capital de giro pré até 365 dias - a.a. 36,08 36,68 38,35 32,47 38,62 34,12
Capital de giro pré sup. 365 dias - a.a. 27,67 27,95 27,63 27,13 27,88 27,68
Conta garantida pré - a.a. 59,75 60,23 52,78 61,47 57,89 56,81
Desconto de duplicata pré - a.a. 22,28 22,77 22,27 22,28 23,63 24,96
Vendor pré - a.a. 19,65 21,34 21,56 19,21 22,68 21,94
Capital de giro flut. até 365 dias - a.a. 22,50 22,16 22,56 23,14 24,01 22,32
Capital de giro flut. sup. 365 dias - a.a. 19,64 19,57 19,48 19,77 18,68 19,77
Conta garantida pós - a.a. 27,36 27,86 28,42 28,78 28,19 28,83
ACC pós - a.a. 7,11 7,29 7,14 6,63 6,62 7,10
Factoring - a.m. 3,06 3,07 3,12 3,13 3,08 3,13
Fontes: Banco Central, Anfac e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Fundos de Investimento
Análise diária da indústria - em 02/07/26

Patrimônio Rentabilidade nominal - % Estimativa da captação líquida - R$ milhões
líquido em em 12 em 12

Categorias R$ milhões (1) no dia no mês 2026 meses no dia no mês no ano meses
Renda Fixa 4.745.612,64 2.285,61 349,58 108.467,92 90.060,02
RF Indexados (2) 127.048,19 -0,05 -0,15 5,69 11,67 33,33 42,66 -3.403,87 -9.644,20
RF Duração Baixa Soberano (2) 781.518,11 0,05 0,10 6,41 13,61 2.878,56 -6.187,17 18.726,87 -31.056,57
RF Duração Baixa Grau de Invest. (2) 1.036.371,60 0,05 0,11 6,94 14,70 -2.583,68 285,97 -11.869,47 -52.076,02
RF Duração Média Grau de Invest. (2) 295.464,54 0,06 0,05 6,93 14,74 758,38 1.791,23 6.948,79 23.742,45
RF Duração Alta Grau de Invest. (2) 213.378,57 0,03 0,04 6,10 10,48 -124,09 -79,67 -1.839,12 5.207,05
RF Duração Livre Soberano (2) 286.544,63 0,03 0,05 6,46 12,92 562,43 5.280,03 1.309,75 3.747,32
RF Duração Livre Grau de Invest. (2) 779.246,83 0,03 0,07 6,63 13,57 328,38 1.230,43 -8.005,07 -34.549,41
RF Duração Livre Crédito Livre (2) 720.912,02 0,02 0,02 5,47 12,36 371,78 -4.024,72 15.041,60 114.017,70
Ações 684.984,78 9,03 270,23 -6.209,12 -13.489,16
Ações Indexados (2) 12.961,76 0,63 0,48 7,12 23,90 -0,92 114,06 465,08 533,32
Ações Índice Ativo (2) 18.455,62 0,68 0,56 5,57 20,67 4,60 153,44 -2.028,66 -4.900,55
Ações Livre 242.013,81 0,47 0,34 2,15 16,13 -71,44 -80,89 -6.970,76 -10.203,63
Fechados de Ações 79.221,92 0,18 0,23 -5,36 -4,60 -0,14 -0,92 -5.403,72 -7.436,74
Multimercados 1.547.408,95 -94,54 981,22 -9.083,14 8.547,61
Multimercados Macro 99.571,99 -0,02 -0,07 4,16 10,51 -68,82 -108,17 -6.212,53 -12.605,03
Multimercados Livre 576.385,72 0,02 0,03 5,16 13,54 244,00 882,38 -8.784,68 -12.489,14
Multimercados Juros e Moedas 38.557,01 0,05 0,13 6,53 13,95 -26,34 -3,60 -2.740,07 -6.127,69
Multimercados Invest. no Exterior (2) 746.125,96 0,00 0,08 3,29 10,00 -173,61 303,66 7.487,06 40.922,95
Cambial 8.259,38 -0,04 0,73 -2,94 0,79 10,33 422,10 1.279,93 1.223,14
Previdência 1.845.617,26 -30,88 -170,75 -8.787,12 -22.487,58
ETF 116.744,76 -280,92 -313,48 32.168,95 50.369,01
Demais Tipos 2.769.845,35 36,82 1.831,56 91.667,34 55.549,07
Total Fundos de Investimentos 8.948.627,76 1.898,64 1.538,89 117.837,41 114.223,02
Total Fundos Estruturados (3) 2.102.560,11 228,74 341,68 68.546,72 108.284,50
Total Fundos Off Shore (4) 47.843,09 - - - -
Total Geral 11.099.030,96 2.127,38 1.880,57 186.384,13 222.507,52
Fonte: ANBIMA. (1) PL e captação líquida de cada tipo exclui os Fundos em Cotas, evitando dupla contagem. (2) Para os tipos que iniciaram em
01/10/2015, as rentabilidades do ano e 12meses foram estimadas combase na amostra atual de fundos. (3) FIDC, FII, FIP e FMIEE. (4) PL dos
tipos imobiliários e Off-Shore referentes aomês demaio de 2026 * Rentabilidade sem período completo.Obs.: Fundos de Investimentos regidos
pela ICVM 555/14, ICVM 522/12, ICVM 409/04, ICVM 359/02 e ICVM 141/91. Dados sujeitos a retificação em razão da representatividade
da amostra ou cadastramento de novos fundos. PL de cada tipo considera, adicionalmente, a estimativa dos fundos que não informaram o PL
na data de emissão do relatório

Criptomoedas
Desempenho das criptos em 07/07/26*

Variações (%)
Cripto Cotação US$ dia 12 meses
Bitcoin 63.429,99 -1,33 -41,43
Ethereum 1.771,52 -2,21 -30,33
Solana 80,79 -2,08 -45,75
XRP 1,11 -3,36 -50,96
Cardano 0,17 -5,94 -69,99
Chainlink 7,84 -2,95 -41,66
Celestia (TIA) 0,38 -2,91 -76,05
Litecoin 43,82 -3,42 -49,08
Uniswap 3,20 -0,28 -56,70

Fontes: Binance e Valor PRO. Elaboração: Valor Data. * até o fechamento desta edição.

Reservas internacionais
Liquidez Internacional *, em US$ milhões

Fim de período Diário

nov/25 370.828 25/06/26 372.445
dez/25 372.984 26/06/26 372.929
jan/26 379.117 29/06/26 372.741
fev/26 382.824 30/06/26 371.608
mar/26 372.752 01/07/26 371.658
abr/26 376.713 02/07/26 372.414
mai/26 377.237 03/07/26 372.626
jun/26 371.608 06/07/26 372.468
Fonte: Banco Central. Elaboração: Valor Data. *Agrega, aos valores do conceito Caixa,
haveres como títulos de exportação e outros de médio e longo prazos

Bolsas de valores internacionais
Em 12 meses

Variações % Menor Maior
País Cidade Índice 07/07/26 06/07/26 No dia No mês No ano Em 12 meses índice índice
Américas
EUA Nova York Dow Jones 52.925,15 53.055,91 -0,25 1,16 10,12 19,18 43.588,58 53.055,91
EUA Nova York Nasdaq-100 29.173,02 29.697,87 -1,77 -3,64 15,54 28,60 22.685,57 30.660,60
EUA Nova York Nasdaq Composite 25.818,69 26.121,16 -1,16 -1,51 11,09 26,48 20.412,52 27.093,90
EUA Nova York S&P 500 7.503,85 7.537,43 -0,45 0,06 9,62 20,45 6.225,52 7.609,78
Canadá Toronto S&P/TSX 35.272,59 35.212,32 0,17 1,19 11,23 30,54 26.903,57 35.389,58
México Cidade do México IPC 66.674,70 67.466,46 -1,17 -0,44 3,68 16,11 55.517,81 71.601,35
Colômbia Bogotá COLCAP 2.294,46 2.295,85 -0,06 1,12 10,95 36,19 1.675,18 2.521,54
Venezuela Caracas IBVC 5.242,33 5.257,40 -0,29 -8,46 151,76 1.245,86 389,51 6.964,71
Chile Santiago IPSA 11.025,21 10.878,99 1,34 1,71 5,19 33,53 8.074,31 11.627,58
Peru Lima S&P/BVL General - - - - - 5,50 32.455,04 34.937,73
Argentina Buenos Aires Merval 3.223.997,62 3.267.481,44 -1,33 1,75 5,65 57,27 1.683.959,61 3.353.007,69

Europa, Oriente Médio e África
Euro - Euronext 100 1.912,69 1.934,34 -1,12 -0,70 11,16 21,33 4.087,82 5.056,38
Alemanha Frankfurt DAX 25.465,25 25.817,89 -1,37 1,88 3,98 5,78 22.300,75 25.817,89
França Paris CAC-40 8.436,24 8.479,87 -0,51 0,38 3,52 9,23 7.546,16 8.620,93
Itália Milão FTSE MIB 52.455,44 52.959,14 -0,95 1,50 16,71 31,42 39.762,52 52.959,14
Bélgica Bruxelas BEL-20 5.724,43 5.732,45 -0,14 -0,47 12,72 27,56 4.475,18 5.813,65
Dinamarca Copenhague OMX 20 1.663,98 1.646,39 1,07 4,06 3,47 -4,98 1.356,45 1.805,44
Espanha Madri IBEX-35 19.640,20 19.683,80 -0,22 0,86 13,48 39,54 13.874,70 19.852,40
Grécia Atenas ASE General 2.541,99 2.560,34 -0,72 3,34 19,87 32,45 1.919,22 2.560,34
Holanda Amsterdã AEX 1.079,00 1.082,41 -0,32 -0,11 13,42 18,06 883,89 1.083,18
Hungria Budapeste BUX 141.691,73 143.587,15 -1,32 1,29 27,61 42,46 98.014,87 143.587,15
Polônia Varsóvia WIG 139.144,01 139.671,19 -0,38 2,58 18,68 31,92 103.935,91 140.339,70
Portugal Lisboa PSI-20 9.249,11 9.217,31 0,35 1,28 11,93 19,61 7.626,71 9.484,93
Rússia Moscou RTS* 906,43 886,50 2,25 -4,09 -18,64 -17,82 886,50 1.185,76
Suécia Estocolmo OMX 3.205,46 3.235,53 -0,93 0,07 11,19 27,48 2.512,32 3.247,03
Suíça Zurique SMI 14.360,45 14.302,26 0,41 1,17 8,24 20,13 11.755,32 14.424,24
Turquia Istambul BIST 100 14.497,37 14.424,54 0,50 2,66 28,73 43,43 9.998,20 15.133,54
Israel Tel Aviv TA-125 4.062,69 4.144,77 -1,98 1,29 10,90 31,15 2.941,06 4.481,04
África do Sul Joanesburgo All Share 110.325,50 111.164,00 -0,75 0,01 -4,75 13,31 96.799,69 128.455,70

Ásia e Pacífico
Japão Tóquio Nikkei-225 68.256,96 69.737,69 -2,12 -2,58 35,59 72,42 39.459,62 72.366,34
Austrália Sidney All Ordinaries 9.004,70 9.037,00 -0,36 0,21 -0,16 2,02 8.552,60 9.435,60
China Shenzhen SZSE Composite 2.703,70 2.756,56 -1,92 -4,82 6,82 30,33 2.074,47 2.949,07
China Xangai SSE Composite 3.990,24 4.041,24 -1,26 -2,54 0,54 14,89 3.473,13 4.242,57
Coreia do Sul Seul KOSPI 7.656,31 8.051,33 -4,91 -9,68 81,68 150,25 3.059,47 9.114,55
Hong Kong Hong Kong Hang Seng 23.496,89 23.616,32 -0,51 2,69 -8,32 -1,64 22.671,86 27.968,09
Índia Bombaim S&P BSE Sensex 78.180,72 78.285,07 -0,13 2,23 -8,26 -6,31 71.947,55 85.762,01
Indonésia Jacarta JCI 5.986,50 5.916,07 1,19 6,08 -30,77 -13,25 5.342,14 9.134,70
Tailândia Bangcoc SET 1.604,13 1.616,88 -0,79 0,81 27,35 42,84 1.110,40 1.616,88
Taiwan Taipé TAIEX 45.479,11 46.556,39 -2,31 -1,40 57,02 102,77 22.362,27 47.741,51

Fontes: Valor PRO, Bolsas de Bangcoc, Bogotá, Bombaim, Budapeste, Istambul, Jacarta, Joanesburgo, Lima, Madrid e Zurique. Elaboração: Valor Data
* Índice expresso em dólares

B3 - Brasil, Bolsa, Balcão
Índices de ações em 07/07/26

No No No Em 12
Índice dia mês ano meses

Variação%em reais
Ibovespa 172.021 -0,25 0,00 6,76 23,32
IBrX 72.574 -0,25 -0,02 6,70 23,01
IBrX 50 28.958 -0,26 -0,03 7,39 23,98
IEE 127.688 0,26 -0,31 3,76 27,04
SMLL 2.171 -0,85 -1,31 -5,83 -2,12
ISE 4.184 -0,45 -0,57 0,31 8,82
IMOB 1.319 -2,00 -3,43 0,21 20,51
IDIV 12.288 0,22 0,00 6,99 21,17
IFIX 3.829 -0,17 -0,05 1,41 9,65

Variação%emdólares
Ibovespa 33.429 0,16 0,60 14,16 30,74
IBrX 14.104 0,16 0,58 14,09 30,40
IBrX 50 5.628 0,15 0,57 14,83 31,44
IEE 24.814 0,67 0,28 10,96 34,68
SMLL 422 -0,44 -0,72 0,70 3,76
ISE 813 -0,04 0,03 7,26 15,37
IMOB 256 -1,60 -2,85 7,16 27,76
IDIV 2.388 0,64 0,60 14,41 28,45
IFIX 744 0,24 0,54 8,44 16,24

Fontes: B3, Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Índices de ações Valor-Coppead
Em pontos

No fim de Variação - em %
Índice 07/07/26 06/07/26 jun/26 dez/25 dia mês Ano

Valor-Coppead Performance 169.202,67 170.009,90 169.363,20 187.981,61 -0,47 -0,09 -9,99
Valor-Coppead Mínima Variância 115.272,15 115.209,01 115.631,74 112.063,66 0,05 -0,31 2,86

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Os destaques do mercado direto no seu celular.
Escolha os canais do Valor que você quer seguir e receba em primeira mão as principais
notícias, análises de especialistas e insights sobre o mundo dos negócios.

Confira o passo
a passo no QR
Code ao lado

Informação sob medida para você
decidir melhor, todos os dias.
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Valor PRO: Quem sabe antes decide melhor

Velocidade e precisão para quem decide.
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Comunicação
entre clientes
e bancos
é um desafio
Palavra do
Consultor

O
mercado
financeiro é
complexo e,
portanto, para
prestar umbom

serviço aos clientes, os
bancos edemais instituições
financeirasprecisamter canais
de comunicação eficientes.

Nopassado,os serviços
bancários eramconcentrados
nasagências, soba supervisão
deumgerente.Asagências,
queexistematéhoje,masem
númerocadavezmais reduzido,
sãoespaços físicos localizados
emalgumaregiãodacidade
comfácil acesso, geralmente
numagrandeavenida
ouemumbairro central.

Jáogerente, ouoassessorde
investimentonumaversãomais
específica, éoprofissionalque
administrao relacionamento
bancáriodocliente.Nopassado,
ogerentedaconta ficavana
agência epodia ser consultado
para resolverdúvidasou
ajudarna implementação
das transações financeiras.

Isso aconteciaporqueas
pessoas tinhamohábito
de frequentar as agências
bancárias. Parecido comohoje
se visita umshopping center,
uma lojadedepartamentos
ouumsupermercado.

Amotivação inicial era
resolver algumademanda
específica, comosacardinheiro
oupagarumaconta.Mas, no
meioda visita, erapossível
conversar comogerentepara
se inteirar sobre asnotícias
econômicas ou conhecer os
novosprodutos financeiros.

No final, oclientepoderia
sairdaagênciacomuma
recomendaçãode investimento.
Ou,pelomenos, comacerteza
dequeresolveriaa transação
bancáriaqueprecisava fazer.Mas
ocenáriomudouradicalmente.

SegundodadosdoBanco
Central, nadécadade2010, a
quantidadede transações feitas
pelos clientespormeiodos
canais presenciais disponíveis
nas agências epostosbancários
erade aproximadamente9
bilhõespor ano. Em2022,
últimodadodisponível, a
quantidadede transaçõespor
esses canais foi de3bilhõespor
ano, umaquedadequase70%.

A razão équeaspessoas
deixaramdevisitar as agências
epassarama fazer as operações
bancárias pelo aplicativodo
celular.Oque éumarranjo
confortável paraos clientes
e convenientepara as
instituições financeiras.

Hoje emdiapoucos cogitam

pagarumacontano caixa
eletrônicodaagência. Isso
porque émuitomaisprático
usar os canais da internet.

Paraosbancos, essamudança
dehábitos temoaspecto
positivode racionalizar os
espaços, reduzir onúmerode
agências e centralizar o
atendimento. Emúltima
análise, é umprocessoque
reduzos custos operacionais.

Noentanto, anecessidadede
comunicação entreos clientes
e as instituições financeiras
ainda existe. Issoporque
as transaçõesbancárias
continuamsendocomplexas.

Umcasoparticular ilustraesse
ponto.Existeumlimitede
transaçõesdiáriasquepodemser
feitasnoscanais eletrônicos. Se,
porexemplo,oclienteviajae,na
volta,precisapagarumafatura
docartãodecréditoemvalor
maiordoqueohabitual,pode
esbarrarnotetoautorizado
paraospagamentosdiários
pormeiodoscanaisdigitais.

Então, parapagar a faturano
dia e evitar os jurosdo rotativo
do cartão, épreciso aumentar o
limitediáriodas transaçõesda
conta corrente.Maspode
acontecerque, por alguma
razãode configuraçãodos
sistemasoperacionais da

instituição financeira, onovo
limitedemoreumcerto
tempopara ser atualizado.

O resultadoéqueo cliente
pode vivenciar uma situação
embaraçosa. Terdinheiro
paradona conta corrente sem
remuneração e, aomesmo
tempo, sofrer comaperspectiva
depagarmulta e jurospor
não conseguir quitar a
faturado cartãode crédito.

Qualquer gerentenuma
agênciabancária entenderia
esse tipodeproblemae
resolveria rapidamente a
situação.Noentanto, algumas
instituições estão apostando
nos agentesde inteligência
artificial (IA)para interagir com
os clientes. E o resultadoprático
temsidomuitonegativo.

Éprecisodesenvolver
habilidades específicas
para conversarde forma
eficiente comumagentede
IA. São várias interaçõesque
devemser feitas até conseguir
uma resposta satisfatória.

A adaptaçãodessa lógica
para as conversas entre clientes
e instituições financeiras
é a receitaparao fracasso
na comunicação.Os clientes
mal conhecemosprodutos
bancários enão têm
conhecimentodos jargões

que sãousadospelos
profissionais da instituição.

Alémdisso, é frustrante
trocarmensagensde texto com
umagentede IAque foi
programadopara resolver
apenasumproblemaque
o sistemaassumiu como
sendoopadrão, sem
possibilidadede compreender
oque realmente acontece.
Nesses casos, a interação com
umserhumanoéessencial.

As instituições financeiras,
então, têmumaescolha.Em
vezdeestimularosclientesa
interagir comosagentesde IA,
émaiseficiente,dopontode
vistadequemprecisados
serviços financeiros,usara IA
paramonitorarasorientaçõese
recomendaçõesqueosgerentes,
incluindoosassessoresde
investimento,dãoaosclientes.

Marcelo d’Agosto é economista
especializado em administração de
investimentos com mais de 20 anos de
experiência no mercado financeiro.

Este artigo reflete as opiniões do autor, e
não do jornal Valor Econômico. O jornal
não se responsabiliza e nem pode ser
responsabilizado pelas informações
acima ou por prejuízos de qualquer
natureza em decorrência do uso destas
informações.

Marcelo
d’Agosto

Bancos usam
adjetivos
grandiosos para
justificar projeções
para forte
aumento de preço
das ações da
empresa de Musk

.

MB recebe
aporte de
R$ 100 mi
da Tether
LaraAsano
De São Paulo

O Mercado Bitcoin (MB)
anunciou um investimento de
R$ 100 milhões da Tether, emis-
sora do USDT, maior stablecoin
do mundo. O aporte será usado
para acelerar a expansão da pla-
taforma brasileira em áreas co-
mo tokenização, pagamentos,
crédito, mercados de capitais
em blockchain e outros serviços
financeiros digitais regulados.

A operação é oprimeiro fecha-
mento de uma rodada maior,
que também inclui os fundado-
res do Mercado Bitcoin e o Soft-
Bank, investidor da companhia
desde 2021, quando a empresa
se tornou um unicórnio. O Mer-
cado Bitcoin não informou o va-
lor total previstopara a rodada, o
“valuation” (avaliação) conside-
radona transaçãonemapartici-
pação adquirida pela Tether.

Os recursosdevemapoiar a ex-
pansão da infraestrutura de pa-
gamentos, a ampliação de pro-
dutos tokenizados para investi-
dores de varejo e institucionais,
operações de crédito e emprésti-
mos, além de parcerias e iniciati-
vasde expansão internacional.

“A discussão já não é mais se os
serviços financeirosmigrarãopara
infraestruturas ‘on-chain’. Essa
transição já está em curso”, afirma
Roberto Dagnoni, presidente do
conselho e CEO do Mercado Bit-
coin. Segundo ele, o foco agora é
construir infraestruturapara toke-
nização, stablecoins, pagamentos
emercadosdecapitais emescala.

Para Paolo Ardoino, CEO da Te-
ther, o investimento se encaixa na
estratégiadacompanhiadeapoiar
empresas que desenvolvem in-
fraestrutura financeira baseada
em blockchain. “O Mercado Bit-
coin construiu uma plataforma
regulada e integrada de serviços
financeiros ‘on-chain’ que aten-
de milhões de usuários em um
dos mercados financeiros mais
dinâmicos domundo”, afirma.

Ardoino tambémcita a combina-
ção entre regulação, infraestrutura
detokenizaçãoeoferta integradade
serviços financeiros como um dos
pontos que justificaram o aporte.
“Estamos entusiasmados em apoiar
a próxima fase de crescimento
doMercadoBitcoin comoparcei-
ro estratégico e investidor”, diz.

O investimento ocorre em um
momento em que empresas de
cripto e instituições financeiras
tradicionais avançam em iniciati-
vas de tokenização, stablecoins e
pagamentos digitais. No Brasil, es-
se movimento ocorre em paralelo
à consolidação da regulação de
prestadores de serviços de ativos
virtuais pelo Banco Central e ao
crescimento de produtos finan-
ceiros baseados emblockchain.

InvestimentosComo fimdoperíodode silêncio após o IPO, bancos estabelecem
preços-alvo elevadospara empresade foguetes e inteligência artificial de ElonMusk

Wall Street ampliaaposta e reforça
recomendaçãodeaçãodaSpaceX

SpaceX,empresadefoguetesdeMusk,apostaemexploraçãoespacial, comunicaçãoporsatélitese inteligênciaartificial

EmilyHerbert e Jamie John
Financial Times

A SpaceX obteve várias reco-
mendações de compra de suas
ações de diversas corretoras e
bancos de Wall Street, confe-
rindo mais respaldo à empre-
sa de inteligência artificial
(IA) e foguetes de Elon Musk,
recém-listada na bolsa.

Bancos como Goldman Sachs,
UBSeMorganStanleyemitiramre-
comendações otimistas para os
preços das ações da SpaceX nesta
terça-feira — primeiro dia de co-
bertura dos papéis após o fim do
períododesilêncioexigidoparaas
instituições que coordenaram a
ofertapública inicial (IPO)gigante
da empresa nomês passado.

Essas recomendações orien-
tam investidores em suas deci-
sões de compra e surgem depois
de as ações terem disparado, sal-
tandodeUS$135noIPOatéamá-
ximadeUS$225,diasantesdede-
sabarem para a faixa de US$ 150.
Ontem, os papéis terminaram a
US$149,47, combaixade6,83%.

O Morgan Stanley classificou
as ações como “overweight” (aci-
madamédiadomercado) e esta-
beleceu um preço-alvo de US$
300. Em um relatório intitulado
“O Ápice da Ambição Civilizató-
ria”, o Deutsche Bank fixou um
preço-alvo de US$ 255, afirman-
doqueaempresaestá “mudando
o curso da história para tornar a
humanidademultiplanetária”.

Já o Citi afirmou que seu pre-
ço-alvo de US$ 200 para o final
deste ano “é um marco no cami-
nho para osUS$ 900 oumais, pa-
tamar que se torna realista caso
avanços cruciais de engenharia
sejamdemonstrados emescala”.

O banco acrescentou: “O lan-
çamento bem-sucedido da
Starship estabelecerá a via mais
acessível e escalável para destra-
var o potencial econômico do es-
paço... proporcionando à SpaceX
acesso a mercados de trilhões
de dólares que nenhuma outra
empresa consegue explorar”.

A capitalização de mercado
da SpaceX gira atualmente em
torno de US$ 2,1 trilhões. Um
preço de ação de US$ 900 ava-
liaria a empresa em quase
US$ 12 trilhões, valor muito
superior ao da maior empresa
do mundo, a Nvidia, com capi-
talização de US$ 4,7 trilhões.

O UBS afirmou que a SpaceX
possui um “conjunto de ativos
inigualável”, composto por seus
foguetes reutilizáveis e pela
constelação de satélites Starlink,
iniciandoacoberturadaempre-
sa com recomendação de com-

STEVENESIUS/REUTERS

pra e um preço-alvo de US$ 210
para umhorizonte de 12meses.

Obancosuíçotambémapontou
queosavançosnochatbotGrokea
aquisição, pela SpaceX, da Cursor
— uma startup de programação
baseada em IA—estão “prestes a
reduzir a distância” entre a Spa-
ceX e laboratórios de vanguarda
como aOpenAI e a Anthropic.

Ilustrando o que tem sido des-
crito como uma mentalidade de
“bilhete de loteria” no mercado
em relação ao IPO da SpaceX, o
UBS classificou a empresa co-
mo uma “opção de compra” —
um derivativo que confere ao
titular o direito de adquirir
um ativo — para os investido-
res, à medida que “Elon Musk
busca concretizar sua visão de
tornar a vida multiplanetária”.

O Bank of America (BofA) es-
tabeleceu um preço-alvo de US$
235. Com base nas estimativas
do banco para os lucros de 2027,
a empresa é negociada atual-
mente a uma relação preço/lu-

cro de 118 vezes, índice que cai
para cerca de 43 vezes os lucros
em 2028. Em comparação, o ín-
dice Nasdaq 100 — do qual a
SpaceX passou a fazer parte
nesta terça-feira — é negociado
a 23 vezes os lucros projetados,
segundo dados da Bloomberg.

“Acreditamos que os investi-
dores devem analisar grande
parte do valor de longo prazo da
SpaceX [...] sobaóticadovalorde
opção”, afirmou o banco em seu
relatório. “Embora a contribui-
ção econômica de muitos mer-
cados espaciais futuros seja in-
certa hoje, a SpaceX detém a in-
fraestrutura habilitadora que
seria necessária caso esses mer-
cados venhama se desenvolver.”

Muitos analistas reconhece-
ramaincerteza implícitaemsuas

projeções. Analistas do Morgan
Stanley estabeleceram uma faixa
“intencionalmente ampla” de
possíveis resultados para o preço
das ações — variando de um ce-
nário pessimista (“bear case”) de
US$ 75 a um cenário otimista
(“bull case”) deUS$ 600—, “equi-
librando a capacidade única da
SpaceX de capturar as oportu-
nidades em expansão nos seto-
res espacial e de IA com riscos
significativos de execução, fi-
nanciamento e tecnologia”.

No entanto, o banco mostrou-
se, em última análise, otimista
quanto ao futuro da empresa, des-
crevendo-a como “a fronteira fi-
nal” da IA e afirmando que a Spa-
ceX é “uma das poucas platafor-
mas capazes de integrar ativos em
órbita, conectividade global e ca-
pacidade computacional em uma
únicaestruturade infraestrutura”.

O potencial da Cursor — uma
startup de edição de código cujo
direito de aquisição foi obtido
pela SpaceX no início deste ano
—ésubestimadopelo restantedo
mercado, acrescentouobanco.

OGoldmanSachs afirmouque
a SpaceXpossui “umhistóricode
desenvolvimento de soluções
quemuitos especialistas do setor
consideravam anteriormente
implausíveis”. O banco america-
no atribuiu à SpaceX uma reco-
mendação de compra e um pre-
ço-alvodeUS$225paraumhori-
zonte de 12 meses. A instituição
estimou que a empresa precisa-
ria captar cerca de US$ 270 bi-
lhões em dívidas entre 2026 e
2030para atingir suasmetas.

O J.P. Morgan, que definiu um
preço-alvodeUS$225para a em-
presa, apontou que a “influên-
cia e o controle desproporcio-
nais” de Musk são “fundamen-
tais” para o sucesso da SpaceX,
em uma seção do relatório inti-
tulada “Existe apenas umElon”.

O banco acrescentou que “as
ambições da SpaceX — e seu
impacto potencial na humani-
dade — superam as de qualquer
outra empresa que já vimos”.

A entrada da SpaceX no índice
Nasdaq 100 obrigará os fundos
de índice (ETFs) que replicam es-
sa carteira— compostamajorita-
riamenteporaçõesde tecnologia
— a comprar papéis da compa-
nhia. Normalmente, as empresas
precisam aguardar até um ano
após a abertura de capital para
ingressar nos principais índi-
ces acompanhados por fundos
que gerenciam trilhões de dó-
lares. No entanto, a SpaceX con-
seguiu garantir uma entrada
antecipada nos índices da Nas-
daq, da FTSE Russell e daMSCI.

Ines249 
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TrabalhistaAprovaçãodamedidadeverá anular
cláusulas automaticamente, aumentando custos

Fimdaescala6x1vai
impactarmilhares
deacordos coletivos
LuizaCalegari
DeSãoPaulo

A Proposta de Emenda à Cons-
tituição (PEC) que restringe a
aplicação da escala de 6 dias de
trabalho para um de descanso
(6x1) pode ter como primeiro
efeito jurídico a anulação de mi-
lhares de cláusulas de acordos
coletivos já firmados — se for
aprovadapelo Senado comopas-
sou na Câmara dos Deputados.
Com a anulação, terão que ser
abertas novas rodadas de nego-
ciações entre os sindicatos das
empresas eosdos trabalhadores.
A partir da redução da jorna-

da semanal máxima, explicam
especialistas em Direito do Tra-
balho, deverão ser reformula-
dos, por exemplo, os sistemas de
turnos. Nesse replanejamento,
mais horas poderão ser caracte-
rizadas como horas extras. Mas
talmedida, dizem, deverá ser ge-
rida com cuidado. Assim, na
prática, poderá ser mais seguro
para as empresas contratar.
A consequência será o aumento

decustos. EstudodaConfederação
Nacional da Indústria (CNI) indica
que a proposta de redução da jor-
nada semanal de trabalho de 44
para 40 horas, sem redução sala-
rial, pode elevar em até R$ 267,2
bilhões por anoos custos comem-
pregados formais, altadeaté7%na
folhadepagamentos. Jáestimativa
do Santander indica umcustome-

câniconegativoparaoProduto In-
terno Bruto (PIB) do país, no curto
prazo,decercade2,5%.
O aumento de custos decorrente

das novas regras é uma das princi-
pais críticas do setor produtivo à
proposta.Empresasdefendemquea
elevação de gastos depende de ga-
nhos de produtividade para ser sus-
tentável,masnãohámovimentopa-
ra resolver o problema da falta de
qualificação da mão de obra. Uma
dasconsequências, segundoelas, se-
rá o repasse de tais custos para os
consumidores, gerando pressão in-
flacionária, além de redução da
competitividade do produto brasi-
leironomercadoexterno.
Alessandra Barichello Bosko-

vic, sócia de Mannrich e Vascon-
celos Advogados, destaca que os
setoresquemaisdevemserafeta-
dos pelas novas exigências são os
que dependem de escalas dife-
renciadas e de negociação coleti-
va para organizar suas opera-
ções, como saúde, indústria, co-
mércio, logística, transporte, ho-
telaria e serviços essenciais.
E esse impacto poderá ser sen-

tido rapidamente. Segundo o
textoque seráanalisadopelos se-
nadores, as cláusulas coletivas
sobre duração do trabalho e re-
pouso semanal remunerado que
contrariem a nova norma dei-
xamde valer. Na prática, de acor-
docomespecialistas, comaapro-
vaçãodaPEC,podemperderava-
lidade automaticamente.

De acordo com Alessandra, tor-
nar sem efeito parte das cláusulas
definidas em negociação coletiva,
por causa da PEC, poderá “gerar
desequilíbrio dopacto coletivo”. A
advogada explica que as empresas
e os trabalhadores fazem conces-
sões recíprocas nesses acordos.
“Muitas vezes, determinadas flexi-
bilizaçõesdejornadaouescalasdi-
ferenciadas são negociadas em
contrapartida a benefícios econô-
micos, adicionaisderemuneração,
garantias de emprego ou outras
vantagensparaos trabalhadores.”
Para Marcos Fantinato, sócio

do Machado Meyer, o movimen-
to dessas renegociações vai con-
solidar ainda mais o entendi-
mento do Supremo Tribunal Fe-
deral (STF) de que o negociado
prevalece sobre o legislado (Te-
ma1.046). “Asegurançaparaem-
pregadores e trabalhadores virá
danormacoletiva”, afirma.
As imprecisõesdotextodaPECe

a abrangência das novas disposi-
ções vão abrir portas para a judi-
cialização, segundo Domingos
Fortunato, sócio de Trabalhista e
SindicaldoMattosFilho.Paraele, a
inclusãodas categorias comjorna-
das especiais na nova escala deixa
margem para questionamento.
“Os trabalhadoresdepetróleo, por
exemplo, se organizam mundial-
menteemumaescalade14diasde
trabalho por 14 de descanso, por-
que são transferidos entre plata-
formasnomundo inteiro. Será im-

possível ajustar para dois descan-
sos semanais”,diz.
Outra crítica é de que o prazo

de 60 dias para as adaptações, a
partir da instituição da lei, seria
muito exíguo. O Sindicato dos
Comerciários de São Paulo, por
exemplo, representa cercade500
mil trabalhadores. “Destaco isso
pela viabilidade de se negociar
com tantas empresas ao mesmo
tempo”, afirmaFortunato.
Ele diz, ainda, que a tendência

é de aumento significativo de
custos para as empresas. “Com
margens já baixas, alguns setores
vãoterquerepassaressecustopa-
raoconsumidor”, conclui.
Com relação às empresas que

adotam banco de horas, continua
sendo melhor, segundo especialis-
tas, a compensação, com a troca de
horasextrasporfolgasouabatimen-
to da jornada. Em relação a isso, a

PEC não trouxe alterações— a com-
pensação continua limitada a 10h
diárias.Naprática,oquepodeacon-
teceréquemaishoras serãocaracte-
rizadas como extras, de acordo com
Celso Báez, sócio da área trabalhista
doDemarest. “Vislumbramosmaior
impacto em sistemas de turno e
compensação entre semanas, pois a
média semanal precisaria ser reade-
quadapara40horas”,afirma.
Báez explica que costuma ser

mais barato para as empresas pagar
hora extra para funcionários já con-
tratados do que admitir novos tra-
balhadores, considerando todos os
encargos. No entanto, ele alerta so-
breacontrataçãopréviadehorasex-
tras— contratar a pessoa por 44ho-
ras semanais prevendo que 4 horas
deste total serão pagas como extras.
“Naprática, issopassaria a equivaler
a ‘burlar’ o novo limite constitucio-
nal, implicando contingências fi-
nanceiras relevantes”, diz. Assim, é
provável que a maioria das empre-
sas, acrescenta, acabe tendo que
contratarmaisempregados.
Para tentar contornar as restri-

ções da PEC, a nova jornada tam-
bém abre espaço para a ideia de
contratação de Microempreende-
dores Individuais (MEIs), apontam
os advogados. Mas a validade des-

sa contratação é um debate que
ainda está em andamento no Su-
premo Tribunal Federal, no pro-
cesso que discute a chamadapejo-
tização (Tema1389).
Para Báez, os prestadores de

serviços contratados como MEI
não estão sujeitos à jornada de
trabalho e não seriam afetados
pela redução. “Sob essa ótica, po-
de sim haver certo estímulo para
que as empresas busquem for-
mas alternativas de contratação
de prestadores de serviços como
estratégia para tentar ‘driblar’ a
reduçãoda jornada.”
Marcos Fantinatodiz entender

que o propósito da PEC émelho-
rar o equilíbrio entre tempo à
disposição do trabalho e o dedi-
cadoàvidapessoaldos funcioná-
rios. Mas afirma que, embora a
proposta seja um passo impor-
tante nesse sentido, o debate não
evoluirá enquanto o trabalho
não forpensadoemtermosmen-
sais ou anuais, em vez de diário
ou semanal. “Talvez a negociação
coletivapossaabrir espaçoparaa
criaçãode vantagens quinzenais,
mensais ou anuais, como por
exemplo, trabalhar10dias segui-
dosparapoder folgarpor 15dias
depois”, defende.

AlessandraBarichelloBoskovic: setoresmaisafetadosserãoosquedependemdeescalasdiferenciadasenegociaçãocoletiva
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“Categoriascom
jornadasespeciais
terãomargempara
questionamento”
DomingosFortunato

DENIOSIMOES/VALOR

“Contrato é simples,
mas épreciso incluir
o prazodele e a taxa
de retorno”
FabrícioAlbuquerque

Destaque
Gratuidadede justiça
ACorte Especial do Superior Tribu-
nal de Justiça (STJ) vai definir, sob o
rito dos repetitivos, se a ausência de
manifestação do Judiciário sobre o
pedido de gratuidade de justiça le-
va à conclusão de seu deferimento
tácito. O tema foi cadastrado como
número 1.450 (REsp 2226538 e
REsp 2231616). Ao propor a afeta-
ção, a relatora ,ministra Nancy An-
drighi, comentou que, embora a
matéria já tenha sido decidida pela
Corte Especial no sentido de que se
presume odeferimento do pedido
de gratuidade quandonão há inde-
ferimento expresso e fundamenta-
do, ainda ocorremdecisões diver-
gentes, não apenas nas instâncias
ordinárias,mas tambémnopró-
prio STJ. O colegiado determinou a
suspensão de todos os processos
pendentes que tratemdamesma
matéria e nos quais tenha havido a
interposição de recurso especial ou
de agravo em recurso especial, tan-
to na segunda instância quanto no
STJ. Em seu voto, Nancy Andrighi
destacou a existência de divergên-
cia nos colegiados do tribunal su-
perior, apontando que a presidên-
cia da ComissãoGestora de Prece-
dentes, Jurisprudência e Ações Co-
letivas (Cogepac) identificou julga-
dos que reconhecemapossibilida-
de de se considerar tacitamente de-
ferido o pedido de justiça gratuita
quando não houver indeferimento
expresso, bem comodecisões que
afastam essa presunção e não ad-
mitemodeferimento tácito do be-
nefício na ausência demanifesta-
ção judicial expressa.

Carf julgacobrançabilionáriadaPetrobras
BeatrizOlivon
DeBrasília

A 1ª Turma da Câmara Superior
do Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (Carf) retomou
ontem, com o início da análise do
mérito, um julgamento bilionário
envolvendo a Petrobras e outras
petroleiras. Trata da cobrança de
ImpostodeRenda(IRPJ)eCSLLpor
descumprimento de legislação re-
lativa à apuração dos preços de
transferência emoperações de im-
portação de plataformas novas de
produçãodepetróleoegásnatural
realizadas pela companhia. O pla-
car ficouemdoisaumparaoscon-
tribuintes e umpedido de vista in-
terrompeuo julgamento.
A autuação da Petrobras temo

valor original de R$ 4,48 bilhões,
mas parte já transitou em julga-
do. Ontem, estava em discussão
fatia de R$ 3,4 bilhões, de acordo
com o Formulário de Referência
da companhia. Um caso similar
da Repsol estava sendo julgado
em conjunto — não há valor pú-
blicopara esseprocesso.
O ponto central da discussão é

amensuração do valor do afreta-
mento, não a técnica do preço de
transferência em si — no caso o
PIC (Preço Independente Com-
parado). Se cabemos ajustes que
aReceitaFederal exigiuecomba-
senosquais lavrouaautuação.
Outras empresasdo setor rece-

beram autuações semelhantes

porque a contratação era feita
em uma espécie de consórcio, li-
deradopelaPetrobras, e todas se-
guiam a mesma indicação de
preço. Em geral, os contratos
eram fechados para dez anos,
mas acabavam sendo renovados,
o que abriu também a discussão
sobre como calcular a taxa de re-

tornodos investimentos.
No julgamento, o procurador

Fabrício Sarmanho de Albuquer-
que, da Fazenda Nacional, afir-
mou, em sustentação oral, que
trata-se de um contrato simples,
que considera para o preço o va-
lor da plataforma e o custo da
diária. Mas que é preciso, acres-
centou, incluir o prazo do con-
trato e uma taxa de retorno que
corresponda, de fato, ao preço
diário da plataforma que está
sendoafretada.
Advogada da Petrobras, Cari-

na Hollanda destacou que essa é
a primeira vez que a Câmara Su-
perior julgao tema,quenãoseria
novo no Carf, com decisões de

turmas baixas favoráveis à Petro-
bras, referentes a outras autua-
ções. A advogada questionou a
formade cálculo apresentada.
O relator do caso da Petrobras,

conselheiro Heldo Jorge dos San-
tos Pereira Junior, indicado pela
representação dos contribuintes,
apontouqueaanálisetratadapos-
sibilidade ounãodousodo índice
Roce (retorno sobre o capital em-
pregado) como formade atualiza-
ção do preço de transferência. O
índiceéobtidopeladivisãodoEbit
(lucro antes dos juros e impostos)
pelamédiadocapital empregado.
O índice mostra o desempenho

efetivo de um investimento, con-
forme apontou a Receita Federal.
Mas o desempenho global e não
só da atividade que se deseja com-
parar, segundo o relator. Ainda
segundo ele, o Roce não é o farol
para o investidor avaliar a renta-
bilidade de um investimento, mas
poderia ser o retrovisor, afetado
por vários efeitos não previstos no
momento do investimento. “É pe-
rigosíssimo supor que a prosperi-
dade é iminente apenas porque
sempre foi”, afirmou ele.
Orelator concluiuqueo índice

não é adequado para calcular a
taxa de retorno esperada para
um investimento. Para ele, sendo
um índice de desempenho, não
está ligado à projeção,mas à rea-
lização eque leva emconta todos
os investimentos, o que é muito
diferente de um índice de retor-

no de cada plataforma contrata-
da. “Aousaruma fórmula emque
uma das variáveis é invalidada, a
fórmula é invalidada.”
A relatora no caso da Repsol,

conselheiraMariaCarolinaMaldo-
nado Mendonça Kraljevic, da re-
presentação dos contribuintes,
tambémnegou o pedido noméri-
to. Na sequência, a conselheira
Edeli Bessa, da representação da
Fazenda,divergiu.
A conselheira indicou que a

Petrobras forneceu uma aferição
de taxamédia por conta das pla-
taformasque tinhacomterceiros
e essa taxa foi aplicada no valor
de reposição das plataformas,
determinandopreços parâmetro
superiores aos praticados. A Re-
ceita, lembrou, questionou ame-
todologia adotada e a taxa de re-
tornodo investimento.
Segundo Edeli Bessa, se fosse

feitoapenasoajustedopreçopa-
râmetro, sem considerar a taxa
de retorno, reduziria-se muito o
preço da taxa média mensal que
a contribuinte adotou. Para a
conselheira, deve ser reformada
a premissa que deixou de apre-
ciar os efeitos do ajuste no prazo
de contrato e devem ser conside-
rados taxade retornoeprazo.
Na sequência, o julgamento

foi suspenso por um pedido de
vista do conselheiro Luís Henri-
que Marotti Toselli. A 1ª Turma
da Câmara Superior é composta
pordez conselheiros.

Ines249 
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Legislação&TributosSP

Fim do silêncio
na primeira
instância do
contencioso
fiscal

Opinião Jurídica

WilsonDeFaria

P
ordécadas, o
contribuinte
chegava àDelegacia
de Julgamentoda
Receita Federal (DRJ)

comumaúnica armaà
disposição, apalavra escrita.
Tudooque tivesse adizer
precisava caber em
impugnações, recursos e
memoriais, semespaçoalgum
para ajustar o tomdeuma tese
complexaouesclareceruma
dúvidapontual sobreprova
técnica. Essemodelo, começou
a ruir emmaio, quandopassou
a vigorarde formaefetiva a
sustentaçãooral nasDRJs.

Asustentaçãooralnas
Delegaciasde Julgamentoda
ReceitaFederaldeixoudeserum
experimentoepisódicopara se
tornarumarealidadenormativa.
Emboravenhasendodiscutida
desdeadigitalizaçãodoprocesso
administrativo fiscal acelerada
pelapandemia, foi apenascoma
PortariaMFnº1.853,de3de
setembrode2025,quese
consolidouaautorizaçãopara
queocontribuinte semanifeste
oralmente tambémemprimeira
instância.No fimdeabril,
aReceitaFederal confirmou,
porcomunicadooficial,
queosistema jáestavaadaptado
equeamedidapassaria
avigorarapartirdemaio.

Anovidade,contudo,exige
cuidadointerpretativo.
Diferentementedoqueocorreno

ConselhoAdministrativode
RecursosFiscais (Carf),ondea
sustentaçãosedápresencialmente
ouporvideoconferênciaaovivo,o
modelodesenhadoparaasDRJsé
assíncrono.Nãohá,atéo
momento, regulamentação
nacionalqueadmitasessão
síncronaentre julgadore
contribuinteemprimeira
instância.Oqueseasseguraéo
direitodegravarasustentação
emarquivodeáudio
ouvídeoeprotocolá-lapara
apreciaçãodocolegiado.

Aforma,osprazoseos
procedimentosseguirãoa
estrutura já testadapelaPortaria
RFBnº309/2023,mesmanorma
aplicávelàsTurmasRecursais
(DRJ-R)nosprocessosde
pequenovalor.Naprática,o
advogadoouopróprio
contribuintegravasua
manifestaçãoeaenviapeloPortal
e-CAC,nafuncionalidade
“ParticipardeReuniãode
Julgamento”, juntocomeventuais
memoriais.Osistemagera
comprovantederecebimento,
disponibilizaomaterialaos
julgadoreseregistraa
manifestaçãoemata.Para
viabilizarocontroledeprazo,as
pautasdasDRJspassarãoaser
publicadasnoDiárioOficialda
União,comacompanhamento
adicionalpelanovaaba“Consulta
dePautaseAtasnoe-CAC”
epornotificaçõesautomáticas
noaplicativoe-Processo.

Essedesenhonormativo tem
implicações jurídicas
relevantes.O regime jurídicode
base continua sendooDecreto
nº70.235/1972, estruturado
emtornodeummodelo
essencialmente escrito, quenão
previa originalmentequalquer
modalidadedemanifestação
oral emprimeira instância. Esse
silêncio sempre exigiu leitura
sistemática à luzdoartigo5º,
LV, daConstituição Federal eda
Lei nº9.784/1999, que
asseguramcontraditório
substancial eparticipação
efetivadoadministrado.A
PortariaMFnº1.853/2025nada
mais fazdoquedar concretude
regulamentar aumagarantia
que jádecorriadopróprio
núcleodaampladefesa.

Há,portanto,umatransição
claraentredoismomentos.Antes
danovaregulamentação, a
admissibilidadedasustentação
oraldependiadaunidade
julgadora,do formatodasessãoe
dasensibilidadedaautoridade
aocasoconcreto.Contribuintes
emsituaçõesequivalentes
recebiamtratamentos
procedimentaisdistintos
conformeaDRJcompetente,o
quecomprometiaa
previsibilidadeeacoerênciado
contenciosoadministrativo
fiscal.Comavigênciadesde
maio, essecenário fragmentado
tendeacederespaçoaum
padrãonacionaluniforme,

aindaque limitado
ao formatoassíncrono.

A escolhapela gravação
prévia, emvezda sessão ao vivo,
não é tecnicamenteneutra. Ela
preserva a lógicado
julgamento colegiadoescrito e
protege a administração contra
gargalos operacionais,mas
reduz apossibilidadede
diálogoentre julgador edefesa,
especialmente emcausasque
envolvemcomplexidade
técnica relevante, provapericial
controvertidaou teses jurídicas
dedifícil sedimentação.Nesses
casos, o arquivogravado
funcionamais como
complementoargumentativo
doque comoespaçode
contraditóriodinâmico.

Outropontoquemerece
atenção é a assimetria
estruturalmantidanasDRJs. As
turmas continuamcompostas
exclusivamentepor auditores
fiscais, semaparidade existente
noCarf. A introduçãoda
sustentaçãooral, aindaque
represente avanço expressivo,
nãoaltera essa configuração e
tampouco substitui odebate
sobre anecessidadede revisão
mais ampladomodelo
decisóriodeprimeira instância.

Mesmoassim,édifícil
subestimara importânciado
passoagoradado.Apositivação
dasustentaçãooralnaDRJ
encerraumalongazonacinzenta
interpretativa,naqualoexercício

plenodadefesadependiamais
daorganização internadecada
unidadedoquedeparâmetros
jurídicosobjetivos.Desdemaio,o
contribuintepassouacontar
cominstrumentoprocedimental
claro, comregrasdeprazo, forma
deenvioe registro,oque
fortaleceaprevisibilidadeea
isonomianocontencioso
administrativo fiscal.

Resta acompanhar comoa
prática vai consolidar onovo
regime.A tendência équeouso
da sustentaçãogravadaganhe
relevância estratégica,
sobretudoemautuaçõesde
elevada complexidade fática, e
que adiscussão sobre a
eventual admissão futurade
sessões síncronas volte ao
debate. Por ora, o avanço
normativo é inequívoco e
merece ser lido como
reconhecimento expressode
queamanifestaçãooral integra
onúcleo essencial da ampla
defesa, tambémnaprimeira
instânciadoprocesso
administrativo fiscal.

WilsonDeFaria é advogado, sócio
sênior doWFariaAdvogados

Este artigo reflete as opiniões do autor,
e não do jornal Valor Econômico.
O jornal não se responsabiliza e nem
pode ser responsabilizado pelas
informações acima ou por prejuízos
de qualquer natureza emdecorrência
do uso dessas informações
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AVISO DE LICITAÇÃO Nº 01135832282026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade:Pregão Eletrônico nº 90323/2026 - Execução de Contratação: 90201-465/2026.
Nº Processo: 024.00071278/2026-21.
Objeto: Aquisição de Medicamentos para o Atendimento de Demandas Judiciais com e
sem Determinação de Marca Comercial.
Total de Itens Licitados: 13 (treze) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 08/07/2026.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 08/07/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 24/07/2026 às 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

Banco PAN S.A.
Companhia Aberta

CNPJ: 59.285.411/0001-13 - NIRE: 35.300.012.879
Ata de Assembleia Geral Extraordinária realizada em 26 de janeiro de 2026. 1.
Data, Hora e Local: Realizada no dia 26 de janeiro de 2026, às 10h, na sede social do
Banco PAN S.A. (“Banco PAN” ou “Companhia”), localizada na Cidade de São Paulo,
Estado de São Paulo, na Avenida Paulista, nº 1.374, 16º andar, Bela Vista, CEP 01310-
916. 2. Convocação e Presença: Dispensada a convocação em virtude do compare-
cimento de acionista representando a totalidade do capital social da Companhia, na
forma do art. 124, §4º, da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”). 3.
Mesa: Presidente: Marcella Niemeyer Almeida Prado. Secretária: Maria Luísa Franchi
Ferreira. 4. Ordem do Dia: Deliberar sobre (i) o cancelamento do registro de compa-
nhia aberta do Banco PAN, categoria “A”, perante a Comissão de Valores Mobiliários
(“CVM”); e (ii) a retirada de negociação das ações de emissão da Companhia. 5. De-
liberações: Instalada a Assembleia, após exame, análise e discussão das matérias
constantes da Ordem do Dia, o único acionista da Companhia deliberou, sem ressalvas
ou restrições, (i) pelo cancelamento do registro de companhia aberta do Banco PAN,
categoria “A”, perante a CVM, tendo em vista o fato de que a Companhia não possui
valores mobiliários em circulação no mercado; e (ii) pela retirada de negociação dos
valores mobiliários da Companhia, quais sejam, ações preferenciais e ordinárias, atu-
almente admitidos à negociação nos mercados organizados administrados pela B3
S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”).Ato contínuo, em razão do ora deliberado, o acionista
Banco Sistema S.A., detentor da totalidade das ações de emissão da Companhia, dis-
pensou o prazo de manifestação de 30 (trinta) dias previsto no item 8.2.1., inciso (ii), do
Manual do Emissor da B3 . Fica a administração da Companhia autorizada a praticar
todos os atos necessários à implementação do ora deliberado.6. Encerramento: Nada
mais havendo a tratar, foram encerrados os trabalhos, lavrando-se a presente ata, a
qual foi lida, achada conforme, aprovada e assinada pela mesa e pelo único acionista
da Companhia, que por sua vez autorizou a lavratura da presente ata na forma sumá-
ria, nos termos do art. 130, § 1°, da Lei das S.A. Mesa: Presidente: Marcella Niemeyer
Almeida Prado; e Secretária: Maria Luísa Franchi Ferreira. Acionista Presente: Banco
Sistema S.A. A presente é cópia fiel da ata lavrada em livro próprio. São Paulo, 26 de
janeiro de 2026.Maria Luisa Franchi Ferreira - Secretária. JUCESP n° 262.371/26-1
em 30/06/2026.

BVIA NEGÓCIOS E PARTICIPAÇÕES S.A.
CNPJ/MF 12.770.190/0001-05 - NIRE 35.300.385.641

ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA REALIZADA EM 17 DE NOVEMBRO DE 2025

Data, hora, local: 17.11.2025, 10:30hs, na sede social, Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, nº 180, 16º andar,
conjunto 161, Edifício JK 180, São Paulo/SP. Presença: Totalidade do capital social.Mesa: Ronaldo Medrado Helpe
- Presidente; e Caio Henrique Carvalho Périco - Secretário.Deliberações aprovadas: (i)A destituição de Flávio Su-
chek do cargo de Diretor da Sociedade, que deixa de exercer suas funções a partir desta data. (ii) A eleição do Sr. Ja-
mil Ganan Aley Júnior, brasileiro, casado, engenheiro, RG-SSP/SP 23.507.369-6, CPF 294.926.128-01, domiciliado
em São Paulo/SP, para o cargo de Diretor da Sociedade, no mandato bienal em curso, que vigorará até a posse dos
eleitos pela AGO de 2027. (iii) O membro da Diretoria ora eleito declara que não está impedido de exercer atividade
mercantil. (iv) Composição da Diretoria, eleita para o mandato bienal em curso, que vigorará até a posse dos eleitos
pela AGO de 2027, ficando referido órgão composto da seguinte forma: Diretoria: Diretores: Alberto Wagner
Teixeira Campos, brasileiro, casado, matemático, RG-SSP/MG M4000465, CPF 607.952.126-15; Alexandre Luiz
Zimath, brasileiro, casado, engenheiro, RG-SSP/SC 21.986.932, CPF 017.727.589-81; Gustavo Henrique Santos
de Sousa, brasileiro, casado, administrador, RG-SSP/SP 65.734.785-1 e CPF/MF 018.831.394-06; Jamil Ganan
Aley Júnior, brasileiro, casado, engenheiro, RG-SSP/SP 23.507.369-6, CPF 294.926.128-01;Marcella Rigamonti
Urada Coimbra, brasileira, casada, advogada, RG-SSP/SP 32.981.595-7, CPF 221.497.038-07; e Ronaldo Medra-
do Helpe, brasileiro, casado, administrador, RG-SSP/SP 34.085.131-4, CPF 310.642.048-05, todos domiciliados em
São Paulo/SP. Encerramento: Nada mais. São Paulo/SP, 17.11.2025. Acionista: p. Banco Votorantim S.A.: Carlos
Renato Bonetti e Ronaldo Medrado Helpe. Caio Henrique Carvalho Périco - Secretário da Assembleia. Arquivo
na JUCESP em 04/12/2025, sob nº 427.230/25-1. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.
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DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAÇÃO
Modalidade: Pregão Eletrônico nº 583/2026.
Nº Processo: 024.00058154/2026-51.
Objeto:Contratação deEmpresaEspecializada naPrestação deServiços deAtençãoDomiciliar
em Saúde, na modalidade Internação Domiciliar, em cumprimento à Ação Judicial.
Total de Itens Licitados: 01 (um) item com 36 (vinte e seis) subitens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 08/07/2026.
Horário: Das 08h00 às 17h59.
Endereço: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2º andar - sala 200 - São Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 08/07/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 23/07/2026 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP (https://www.doe.sp.gov.br/) e PNCP (https://www.gov.br/pncp/pt-br).

CM HOSPITALAR S.A.
Companhia Aberta - CNPJ nº 12.420.164/0001-57 - NIRE 35.300.486.854 - Código CVM nº 25682

ATA DA REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO REALIZADA EM 18 DE JUNHO DE 2026
1. Data, Hora e Local: realizada em 18/06/2026, às 10h00 por videoconferência, conforme o disposto no Estatuto
Social da CM Hospitalar S.A. (“Cia.”), sendo considerada como realizada, para todos os fins legais, na sede social
da Cia., situada à Rua Miryan Strambi, nº 915, Bairro Recreio Anhanguera CEP 14097-052, cidade de Ribeirão
Preto, estado de São Paulo. 2. Convocação e Presença: dispensada a convocação prévia em virtude da presença
da totalidade dos membros do Conselho de Administração da Cia., nos termos do art. 12, § único, do estatuto
social da Cia. 3. Mesa: Presidente: Mario Sérgio Ayres Cunha Ribeiro; e, Secretária: Clarissa Falcão Rebello. 4.
Ordem do Dia: deliberar sobre: (i) a celebração de aditamento às escrituras de emissão de CMPH14, VVEO15,
VVEO16, VVEO17 e CREM17 (conforme abaixo definidas); e (ii) autorização à diretoria da Cia. para tomar todas as
providências necessárias à implantação da matéria acima. 5. Deliberações: instalada a reunião, após discussões
das matérias da Ordem do Dia, os Conselheiros presentes, por unanimidade de votos e sem quaisquer ressalvas,
aprovaram: (i) a celebração, pela Cia., de aditamentos às escrituras de emissão das Debêntures emVigor (conforme
abaixo definido), de forma a refletir, conforme aplicável, as alterações das Debêntures em Vigor aprovadas pelos
titulares das respectivas Debêntures nas seguintes AGs de debenturistas: (i) assembleia de debenturistas da 4ª
(quarta) emissão de debêntures simples, não conversíveis em ações, da espécie com garantia real, com garantia
fidejussória adicional, em série única, para distribuição pública comesforços restritos, da Cia. (“CMPH14”), realizada
em 08/06/2026 às 09h30; (ii) assembleia de debenturistas da 5ª (quinta) emissão de debêntures simples, não
conversíveis em ações, da espécie com garantia real, com garantia fidejussória adicional, em série única, para
distribuição pública com esforços restritos, da Cia. (“VVEO15”), realizada em 08/06/2026, às 11h00; (iii) assembleia
de debenturistas da 6ª (sexta) emissão de debêntures simples, não conversíveis em ações, da espécie comgarantia
real, com garantia fidejussória adicional, em série única, para distribuição pública com esforços restritos, da
Cia. (“VVEO16”), realizada em 08/06/2026, às 14h00; (iv) assembleia de debenturistas da 7ª (sétima) emissão de
debêntures simples, não conversíveis em ações, da espécie quirografária, com garantia fidejussória adicional, em
série única, para distribuição pública pelo rito de registro automático de distribuição, da Cia. (“VVEO17”), realizada
em 11/06/2026, às 10h00; e (v) assembleia de debenturistas da 7ª (sétima) emissão de debêntures simples, não
conversíveis em ações, da espécie com garantia real, com garantia fidejussória adicional, em série única, para
distribuição pública pelo rito de registro automático de distribuição, da Cremer S.A. (“CREM17”, e, em conjunto
com CMPH14, VVEO15, VVEO16 e VVEO17, “Debêntures em Vigor”), realizada em 11/06/2026, às 11:00 horas.
(ii) a autorização à diretoria da Cia. para negociar todos os termos e condições e tomar todas as providências
necessárias à implantação das matérias aqui aprovadas. 6. Encerramento, Lavratura e Leitura da Ata: nada
mais havendo a tratar, foi suspensa a sessão pelo tempo necessário à lavratura da presente ata, que, após lida e
conferida foi assinada por todos os presentes. Ribeirão Preto, 18/06/2026. (Certifico e dou fé que essa ata é cópia fiel
da ata lavrada no livro próprio).Clarissa Falcão Rebello - Secretária. JUCESP nº 263.572/26-2 em 02/07/2026. Marina
Centurion Dardani – Sec. Geral.

BANCO BV S.A.
CNPJ/MF nº 01.858.774/0001-10 - NIRE 35.300.150.082

ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA REALIZADA EM 12 DE DEZEMBRO DE 2025
Data, hora, local: 12.12.2025, 17hs, na sede social, Avenida das Nações Unidas, 14.171, Torre A, 12º andar, par-
te, São Paulo/SP. Presença: Totalidade do capital social. Mesa: Ronaldo Medrado Helpe - Presidente; Caio Hen-
rique Carvalho Périco - Secretário. Deliberações aprovadas: (i) A destituição de Claudia Furini Pantiga Tera-
moto do cargo de Diretora, que deixa de exercer suas funções a partir desta data. (ii) A eleição de Ana Paula
Antunes Tarcia, brasileira, casada, administradora, RG-SSP/SP 23.119.195-9, CPF 258.084.468-64, domiciliada
em São Paulo/SP, para o cargo de Diretora, no mandato bienal em curso, que vigorará até a posse dos eleitos pela
AGO de 2027. (iii) A posse da Diretora em seu respectivo cargo fica condicionada à prévia homologação de seu
nome pelo Banco Central do Brasil, ocasião em que assinará o termo de posse correspondente. A Diretora ora elei-
ta declara que não está impedida da exercer atividades mercantis. Encerramento: Nada mais. São Paulo/SP,
12.12.2025. Acionista: p. Banco Votorantim S.A., Carlos Renato Bonetti e Ronaldo Medrado Helpe. Arquivo na
JUCESP em 29/01/2026, sob nº 15.445/26-4. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.BANCO BV S.A.

CNPJ/MF 01.858.774/0001-10 - NIRE 35.300.150.082
ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA REALIZADA EM 31 DE MARÇO DE 2026

Data, Hora, Local: 31.03.2026, às 10 horas, na sede social, São Paulo/SP, Avenida das Nações Unidas, 14.171, Torre
A, 12º andar, parte. Presença: Totalidade do capital social. Presentes, também, os administradores da Companhia e
representantes da PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes. Mesa: Ronaldo Medrado Helpe, Presidente;
Caio Henrique Carvalho Périco, Secretário.Ordem do Dia: Deliberar sobre a incorporação da Meu Financiamento So-
lar Ltda., com sede em São Paulo/SP, naAvenida Roque Petroni Junior, nº 999, Condomínio Morumbi Office Tower, 15º
Andar, sala 1.501, CNPJ/MF 38.407.430/0001-03 (“MFS”) pela Companhia. Deliberações Aprovadas: (i) O Pro-
tocolo e Justificação de Incorporação (“Protocolo e Justificação”), celebrado nesta data entre os órgãos de admi-
nistração da Companhia e da MFS. O Protocolo e Justificação estabelece todos os termos e condições da incorpora-
ção da MFS pela Companhia (“Incorporação”). (ii) Ratificada a nomeação da empresa especializada Pricewa-
terhouseCoopers Auditores Independentes Ltda. (“PwC”), com sede em São Paulo/SP, CNPJ/MF 61.562.112/0001-20,
CRC/S P2SP000160/O-5, para avaliar o valor da totalidade do patrimônio líquido da MFS a ser incorporado pela Com-
panhia. (iii) O Laudo de Avaliação do patrimônio líquido da MFS (“Laudo de Avaliação”) elaborado pela PwC com
base no balanço levantado em 31/01/2026, o qual avaliou o patrimônio líquido da MFS a ser incorporado pela Com-
panhia em R$ 9.731.007,70, e, juntamente com as demonstrações financeiras auditadas, integra o Protocolo e Justifi-
cação. (iv) Nos termos do Protocolo e Justificação, aprovada a incorporação da MFS, a qual é extinta nesta data para
todos e quaisquer fins, sendo sucedida em todos os direitos e obrigações pela Companhia, nos termos do artigo 227,
da Lei 6.404/76 (“Lei das S.A.”). (v) Considerando que a MFS é sociedade controlada integralmente pela Companhia,
bem como que o acervo líquido da MFS já se encontra refletido em suas respectivas demonstrações financeiras, pela
aplicação do método da equivalência patrimonial, a incorporação em tela não acarretará alterações no capital social
da Companhia. (vi) Ratificadas todas as procurações vigentes outorgadas pela MFS, as quais permanecem válidas
como se outorgadas pela Companhia. (vii) São outorgados poderes à Diretoria da Companhia para praticar todos
os atos necessários à implementação e formalização das deliberações ora aprovadas, conforme previsto na legisla-
ção em vigor. (viii) Registrado que ficam arquivados na sede da Companhia o Protocolo e Justificação e o Laudo de
Avaliação. (ix) Registrado que não houve manifestação do Conselho Fiscal, por não se encontrar em funcionamen-
to. Encerramento: Nada mais. São Paulo (SP), 31.03.2026. Ronaldo Medrado Helpe, Presidente; Caio Henrique
Carvalho Périco, Secretário. Acionista: p. Banco Votorantim S.A., Carlos Renato Bonetti e Ronaldo Medrado Helpe.
Arquivo na JUCESP Em 06/05/2026, sob nº 210.500/26-8. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral

BANCO BV S.A. - CNPJ/MF 01.858.774/0001-10 - NIRE 35.300.150.082
ATA DA ASSEMBLEIA GERAL ORDINÁRIA REALIZADA EM 30 DE ABRIL DE 2026

Data, Hora, Local: 30.04.2026, às 09h30, na sede social, Avenida das Nações Unidas, 14.171, Torre A, 12º andar,
parte, São Paulo/SP. Presença: Totalidade do capital social. Presentes, também, os administradores da Sociedade
e representantes da PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes.MESA: Ronaldo Medrado Helpe, Presiden-
te; e Caio Henrique Carvalho Périco, Secretário. Publicações: Os documentos previstos no §3º do Artigo 133 da
Lei nº 6.404/76 foram paublicados de forma resumida em sua íntegra no jornal “Valor Econômico” em 31/03/2026.
Deliberações Aprovadas: (i) O Relatório da Administração, o Balanço Patrimonial, a Demonstração do Resul-
tado e as demais Demonstrações Financeiras referentes ao exercício social encerrado em 31/12/2025. A proposta
de absorção do prejuízo do exercício, no valor de R$ 139.810.836,05, referente ao exercício social encerrado em
31/12/2025, pela conta de prejuízos acumulados para posterior amortização. (iii) A não fixação de remuneração
aos administradores para o exercício de 2026, tendo em vista já serem remunerados por outras sociedades perten-
centes ao Conglomerado Financeiro Votorantim. Encerramento: Nada mais. São Paulo (SP), 30.04.2026. Acio-
nista: p. Banco Votorantim S.A., Carlos Renato Bonetti e Ronaldo Medrado Helpe. Arquivo na JUCESP em
02/06/2026, sob nº 223.917/26-6, Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

EDITAL DE LEILÃO ON-LINE
Fernando José Cerello Gonçalves Pereira, Leiloeiro Oficial inscrito na JUCESP sob nº 844, faz saber, através do presente

Edital, que devidamente autorizado pelo BANCO BRADESCO S/A., inscrito no CNPJ sob nº 60.746.948/0001-12, promoverá a venda em Leilão
(1º ou 2º) do imóvel abaixo descrito, nas datas, hora e local infracitados, na formada Lei 9.514/97. Localizaçãodo imóvel: São Paulo-SP. Bairro
Vila Constância. Av. Yervant Kissajikian, nº 299 e Rua Djalma Correia. Apto. 43 no 3º pavimento do Bloco “A” - Edifício Laranjeiras do Condomí-
nio Projeto Viver JardimMarajoara, comdireito ao uso de 01 vaga descoberta indeterminada. APARTAMENTO. Área privativa coberta edifica-
da 48,020m². Matr. 326.034 do 11º RI Local. Obs.: (i) Ocupado (AF). 1º Leilão: 22/07/2026, às 15:00 Lance mínimo: R$ 586.144,58. 2º Leilão:
24/07/2026, às 15:00 Lancemínimo: R$ 441.213,63. Condição de pagamento: à vista, mais comissão de 5% ao Leiloeiro. Os leilões serão rea-
lizados exclusivamente pela internet, através da plataformawww.megaleiloes.com.br. Da participação on-line: O interessado deverá efetuar
o cadastramento prévio perante o Leiloeiro, com até 1 hora de antecedência ao evento. O Fiduciante será comunicado das datas, horários e
local de realizaçãodos leilões, para no caso de interesse, exercer o direito depreferência na aquisição do imóvel, pelo valor da dívida, acrescida
dos encargos edespesas, na formaestabelecidanoparágrafo 2º-Bdoartigo27da lei 9.514/97, incluídopela lei 13.465de11/07/2017.Os inte-
ressados devem consultar as condições de pagamento e venda dos imóveis disponíveis nos sites: www.bradesco.com.br e www.megaleiloes.
com.br. Para mais informações - tel.: (11) 3149-4600. Fernando José Cerello Gonçalves Pereira - Leiloeiro Oficial JUCESP nº 844

BANCO VOTORANTIM S.A.
CNPJ/MF nº 59.588.111/0001-03 - NIRE 35.300.525.353

ATA DA REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO REALIZADA EM 12 DE DEZEMBRO DE 2025
Data, hora, local: 12.12.2025, 16hs, por videoconferência. Presença: Totalidade dos membros do Conselho de Ad-
ministração.Mesa: Presidente: Felipe Guimarães Geissler Prince, Secretário: Caio Henrique Carvalho Périco. Delibe-
rações aprovadas: (i) a destituição de Claudia Furini Pantiga Teramoto do cargo de Diretora, que deixa de exercer
suas funções a partir desta data. (ii) a destituição de Claudia Furini Pantiga Teramoto do cargo de membro do Comitê
ASG, que deixa de exercer suas funções a partir desta data. (iii) a eleição de Ana Paula Antunes Tarcia, brasileira,
casada, administradora, RG-SSP/SP 23.119.195-9, CPF 258.084.468-64, domiciliada em São Paulo/SP, para o cargo de
membro do Comitê ASG, no mandato bienal em curso, que vigorará até a posse dos eleitos pela Reunião do Conselho
de Administração que for realizada após a posse dos conselheiros eleitos pela AGO de 2027. (iv) A membro do Comi-
tê ASG ora eleita declara que não está impedida de exercer atividades mercantis. Fica consignado que a membro do
Comitê ASG ora eleita não receberá remuneração específica por sua atuação no órgão. (v) a destituição de Claudia Fu-
rini Pantiga Teramoto do cargo de Diretora do Banco BV S.A., da Acesso Soluções de Pagamento S.A. – Instituição de
Pagamento e da BV Corretora de Seguros S.A., bem como a eleição de Ana Paula Antunes Tarcia ao cargo de Diretora
do Banco BV S.A., todas sociedades controladas pelo Banco. Encerramento: Nada mais. São Paulo/SP, 12.12.2025.
Conselheiros: Felipe Guimarães Geissler Prince, Mauro Ribeiro Neto, FranciscoAugusto Lassalvia, Jairo Sampaio Sad-
di, João Henrique Batista de Souza Schmidt, Odilon Pinheiro de Almeida Junior e Tarciana Paula Gomes Medeiros. Ar-
quivo na JUCESP em 29/01/2026, sob nº 15.537/26-2. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO Nº 01135775842026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade:Pregão Eletrônico nº 90322/2026 Execução de Contratação: 90201-460/2026.
Nº Processo: 024.00059757/2026-70.
Objeto: Aquisição de Medicamentos para o atendimento de Demandas Administrativas e
Judiciais com e sem Determinação de Marca Comercial.
Total de Itens Licitados: 12 (doze) itens.
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 08/07/2026.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 08/07/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 24/07/2026 às 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

BANCO VOTORANTIM S.A.
CNPJ/MF nº 59.588.111/0001-03 - NIRE 35.300.525.353

ATA DA REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO REALIZADA EM 17 DE NOVEMBRO DE 2025
Data, hora, local: 17.11.2025, 09hs, por videoconferência. Presença: Totalidade dos membros do Conselho de Ad-
ministração.Mesa: Presidente: Felipe Guimarães Geissler Prince, Secretário: Caio Henrique Carvalho Périco. Delibe-
rações Aprovadas: (i) a destituição de Flávio Suchek do cargo de Diretor Executivo do Banco, que deixa de exercer
suas funções a partir desta data. (ii) Aprovado o remanejamento do Sr. Jamil Ganan Aley Júnior, brasileiro, casa-
do, engenheiro, RG-SSP/SP 23.507.369-6, CPF 294.926.128-01, domiciliado em São Paulo/SP, do cargo de Diretor para
o cargo de Diretor Executivo, no mandato bienal em curso, que vigorará até a posse dos eleitos pela Reunião do Con-
selho de Administração que for realizada após a posse dos conselheiros eleitos pela AGO de 2027. O Diretor Executivo
ora remanejado possui as atribuições previstas no Estatuto Social do Banco, além de outras atribuições específicas
constantes do Anexo à presente ata. (iii) Consolidada a composição da Diretoria: Diretoria: Diretor Presidente:
Gustavo Henrique Santos de Sousa, brasileiro, casado, administrador, RG-SSP/SP 65.734.785-1 e CPF
018.831.394-06; Diretores Executivos: Alberto Wagner Teixeira Campos, brasileiro, casado, matemático, RG-
-SSP/MG M4000465, CPF 607.952.126-15; Ana Paula Antunes Tarcia, brasileira, casada, administradora, RG-SSP/
SP 23.119.195-9, CPF 258.084.468-64; Carlos Renato Bonetti, brasileiro, casado, tecnólogo em processamento de
dados, RG-SSP/SP 18.845.436, CPF 092.198.248-84; Jamil Ganan Aley Júnior, brasileiro, casado, engenheiro, RG-
-SSP/SP 23.507.369-6, CPF 294.926.128-01; Marcella Rigamonti Urada Coimbra, brasileira, casada, advogada,
RG-SSP/SP 32.981.595-7, CPF 221.497.038-07; Rogério Monori, brasileiro, divorciado, engenheiro, RG-SSP/DF
1.175.926, CPF 554.043.080-87; e Ronaldo Medrado Helpe, brasileiro, casado, administrador, RG-SSP/SP
34.085.131-4, CPF 310.642.048-05.Diretores: Alexandre Luiz Zimath, brasileiro, casado, engenheiro, RG-SESP/SC
21.986.932, CPF 017.727.589-81; Claudia Furini Pantiga Teramoto, brasileira, casada, comunicadora social, RG-
-SSP/SP 26.284.467-9, CPF 254.543.998-33;Henrique Seije Ivamotto Passos Nogueira, brasileiro, casado, admi-
nistrador, RG-SSP/SP 32.583.185-3, CPF 308.763.968-05;Marcos Emerzian Poladian, brasileiro, casado, adminis-
trador, RG-SSP/SP 24.620.318-3 e CPF 252.012.308-73;Marcos Oliveira Garcia, brasileiro, casado, economista, RG-
-IFP/RJ 10.754.463-7, CPF 083.060.127-98; e Walter Batlouni Junior, brasileiro, casado, economista, RG-SSP/SP
17.896.445-1, CPF 128.231.968-03, todos domiciliados em São Paulo/SP. (iv) Autorizada a destituição de Flávio Su-
chek do cargo de Diretor do Banco BV S.A., BV Corretora de Seguros S.A., BVIA Negócios e Participações S.A. e Meu Fi-
nanciamento Solar Ltda., bem como a eleição de Jamil Ganan Aley Júnior para o cargo de Diretor na BVIA Negócios e
Participações S.A., todas sociedades controladas pelo Banco. Encerramento: Nada mais. São Paulo/SP, 17.11.2025.
Conselheiros: Felipe Guimarães Geissler Prince, Francisco Augusto Lassalvia, Jairo Sampaio Saddi, João Henrique Ba-
tista de Souza Schmidt, Mauro Ribeiro Neto, Odilon Pinheiro de Almeida Junior e Tarciana Paula Gomes Medeiros. Ar-
quivo na JUCESP em 04/12/2025, sob nº 427.227/25-2. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.
Anexo - Atribuições dos Diretores. a) Jamil Ganan Aley Júnior é responsável, principalmente, (i) por definir e
implementar estratégias para atuação do Banco no mercado de financiamento e refinanciamento de veículos e a es-
tratégia de comercialização dos produtos de varejo do Banco, bem como monitorar as estratégias corporativas de em-
préstimos do Banco; e (ii) pela área de Desenvolvimento de Produtos de Varejo, com foco em criar, estruturar e imple-
mentar produtos de empréstimo, financiamento, cartão e conta, considerando as necessidades do cliente.

Henri Dunant Empreendimento Imobiliário S.A.
CNPJ/MF 19.014.192/0001-13 - NIRE 35.300.460.804

Ata de Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária Realizada em 13 de Abril de 2026
Data, hora, local: 13.04.2026, 11hs, na sede,Avenida das Nações Unidas, nº 14.171, Torre A, 18º andar, São Paulo/SP.
Presença: Totalidade do capital social.Mesa: Rogério Monori - Presidente, Ronaldo Medrado Helpe - Secretário.De-
liberações aprovadas: Em AGO: (i) As contas dos administradores, as Demonstrações Financeiras e o Parecer dos
Auditores Independentes da Companhia relativos aos Exercícios Sociais encerrados em 31.12.2023, em 31.12.2024 e
31.12.2025, publicados na Central de Balanços do Sistema Público de Estruturação Digital – SPED, em 13/04/2026 em
relação ao exercício social de 2025, em 17/06/2025 em relação ao exercício social de 2024, e em 24/02/2026, em rela-
ção ao exercício social de 2023, nos termos do artigo 294 da Lei das S.A. e da Portaria ME n° 12.071/2021; (ii) A distri-
buição de dividendos mínimos obrigatórios, no montante total de R$ 774.501,43, sendo R$ 259.120,16 referentes ao
resultado do exercício social de 2023; R$ 343.686,01 referentes ao resultado do exercício social de 2024; e
R$ 171.695,26 referentes ao resultado do exercício social de 2025. (iii) A distribuição de dividendos adicionais, à con-
ta da reserva de lucros, no montante total de R$ 2.723.504,30, sendo R$ 777.360,49 referentes ao exercício social de
2023; R$1.431.058,02 referentes ao exercício social de 2024; e R$ 515.085,79 referentes ao exercício social de 2025,
provenientes da reserva de lucros, nos termos do artigo 202 da Lei nº 6.404/76. EmAGE: (iv) O aumento do capital so-
cial, no montante de R$1.740,20, que passa de R$4.000.000,00 para R$4.001.740,20, sem a emissão de novas ações,
mediante capitalização de créditos decorrentes de adiantamento para futuro aumento de capital detido pela sócia BV
Empreendimentos e Participações S.A. junto à Companhia. (v) a redução do capital social da Companhia, julgado ex-
cessivo em relação ao seu objeto, no montante de R$3.501.740,20, a serem devolvidos à única acionista da Companhia,
em dinheiro, passando referido capital de R$4.001.740,20 para R$500.000,00, com o cancelamento, após o decurso do
prazo legal, de 3.500.000 ações ordinárias, nominativas e sem valor nominal, mediante a restituição em dinheiro à úni-
ca acionista do valor total equivalente a R$ R$3.501.740,20. (v) Em razão da redução de capital aprovada, a modifica-
ção do caput do Artigo 5º do Estatuto Social da Companhia, que passará a vigorar com a seguinte nova redação: “Ar-
tigo 5º. O capital social da Sociedade, totalmente subscrito e integralizado, é de R$500.000,00, dividido em 500.000
ações ordinárias, nominativas e sem valor nominal”. Encerramento: Nada mais. São Paulo/SP, 13.04.2026.Acionista:
BV Empreendimentos e Participações S.A., por Rogério Monori e Ronaldo Medrado Helpe.

BV CORRETORA DE SEGUROS S.A.
CNPJ 09.023.931/0001-80 - NIRE 35.300.369.041

Ata da Assembleia Geral Extraordinária, Realizada em 12 de Dezembro de 2025
Data, Hora, Local: 12.12.2025, às 19hs, na sede social, na Avenida das Nações Unidas, 14.171, Torre A, 3º andar,
parte, São Paulo/SP. Presença: Totalidade do capital social. Mesa: Ronaldo Medrado Helpe, Presidente; e Caio
Henrique Carvalho Périco, Secretário. Deliberação Aprovada: A destituição de Claudia Furini Pantiga Teramoto do
cargo de Diretora da Sociedade, que deixa de exercer suas funções a partir desta data. Encerramento: Nada mais.
São Paulo (SP), 12.12.2025. Acionista: p. Banco Votorantim S.A., Carlos Renato Bonetti e Ronaldo Medrado Helpe.
Caio Henrique Carvalho Périco - Secretário da Assembleia. Arquivo na JUCESP em 29/01/2026, sob nº
15.016/26-2. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral
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ISA ENERGIA BRASIL S.A.
Companhia Aberta

CNPJ nº 02.998.611/0001-04 - NIRE nº 35.3.0017057-1
Extrato da Ata da Reunião do Conselho de Administração nº 13/2026

Data, Hora e Local: Realizada no dia 2 de julho de 2026, às 17h00, de modo eletrônico, conforme faculta o estatuto social da ISA
Energia Brasil S.A. (“Companhia”), sendo considerada realizada, para todos os fins e efeitos, na sede social da Companhia
localizada na Avenida das Nações Unidas, nº 14.171, Torre C - Crystal, 7º andar, Vila Gertrudes, São Paulo, SP, CEP 04794-000.
Convocação:Realizada pelo Presidente do Conselho de Administração, nos termos da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
conforme alterada (“Lei das Sociedades por Ações”), e do estatuto social da Companhia. Presenças: A totalidade dos membros:
Gabriel Jaime Melguizo Posada, Olga Patricia Castaño, Jaime Enrique Falquez Ortiga, Sonia Margarita Abuchar Aleman, Jorge
Andrés Martínez Olano, Gustavo Carlos Marin Garat, Joísa Campanher Dutra Saraiva, Paula Prado Rodrigues e Orivaldo Luiz
Pellegrino. Mesa: Gabriel Jaime Melguizo Posada - Presidente; e Carlos José da Silva Lopes - Secretário. Abertos os trabalhos,
verificado o quórum de presença e validamente instalada a reunião, foi aprovada a lavratura da presente ata na forma de sumário.
O Presidente do Conselho questionou se algum dos presentes se encontrava em situação de conflito de interesses em relação
aos temas a serem discutidos nesta reunião, tendo eles se manifestado no sentido de que não havia conflito em nenhuma matéria.
Ordem do Dia: (i) a realização da 23ª (vigésima terceira) emissão de debêntures simples, não conversíveis em ações, da espécie
quirografária, em série única, da Companhia (“23ª Emissão” e “Debêntures da 23ª Emissão”, respectivamente), as quais serão
objeto de distribuição pública, sob rito de registro automático de distribuição, nos termos da Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de
1976, conforme alterada (“Lei do Mercado de Valores Mobiliários”), da Resolução da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) nº
160, 13 de julho de 2022, conforme alterada (“Resolução CVM 160”), do “Código ANBIMA de Ofertas Públicas” acompanhado das
“Regras e Procedimentos de Ofertas Públicas”, ambos conforme em vigor na presente data (“Código ANBIMA”), e das demais
disposições legais e regulamentares aplicáveis (“Oferta da 23ª Emissão”), sob regime de garantia firme de colocação para o valor
total da 23ª Emissão; (ii) a autorização aos membros da diretoria da Companhia e seus demais representantes legais para
praticarem todos e quaisquer atos necessários à realização da 23ª Emissão e da Oferta da 23ª Emissão, incluindo, mas não se
limitando a (a) negociar e celebrar todos e quaisquer documentos necessários à efetivação da Oferta da 23ª Emissão e da 23ª
Emissão, incluindo, mas não se limitando a, o “Instrumento Particular de Escritura da 23ª (Vigésima Terceira) Emissão de
Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária, em Série Única, para Distribuição Pública, da ISA
Energia Brasil S.A.”, a ser celebrado entre a Companhia e o Agente Fiduciário da 23ª Emissão (conforme definido abaixo)
(“Escritura de Emissão da 23ª Emissão”), e seus eventuais aditamentos, e o Contrato de Distribuição da 23ª Emissão (conforme
abaixo definido) e seus eventuais aditamentos; (b) negociar todos os demais termos e condições que venham a ser aplicáveis à
23ª Emissão e à Oferta da 23ª Emissão, incluindo, mas não se limitando a, elaborar, em conjunto com os Coordenadores da 23ª
Emissão (conforme definido abaixo), o Plano de Distribuição da 23ª Emissão (conforme definido abaixo), e contratar (1) os
Coordenadores da 23ª Emissão (conforme abaixo definido), (2) os assessores legais da Oferta da 23ª Emissão, (3) o Agente
Fiduciário da 23ª Emissão (conforme abaixo definido), (4) o Agente de Liquidação da 23ª Emissão (conforme abaixo definido) e o
Escriturador da 23ª Emissão (conforme abaixo definido), (5) a agência de classificação de risco da Oferta da 23ª Emissão, (6) a
B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão - Balcão B3 (“B3”), e (7) quaisquer outros prestadores de serviços necessários à realização da 23ª
Emissão e da Oferta da 23ª Emissão, fixando-lhes os respectivos honorários; e (c) praticar todos e quaisquer atos necessários
para efetivar as matérias aqui consubstanciadas, definir e aprovar o teor dos documentos da 23ª Emissão e da Oferta da 23ª
Emissão e assinar os documentos necessários à sua realização, bem como seus respectivos eventuais aditamentos, incluindo,
mas não se limitando a, a publicação e o registro dos documentos de natureza societária perante os órgãos competentes e a
tomada das medidas necessárias perante a CVM, a B3, a ANBIMA ou quaisquer outros órgãos ou autarquias junto aos quais seja
necessária a adoção de quaisquer medidas para a realização da 23ª Emissão e da Oferta da 23ª Emissão; (iii) a ratificação de
todos os atos já praticados pelos membros da diretoria da Companhia e seus demais representantes legais relacionados à 23ª
Emissão e à Oferta da 23ª Emissão; e (iv) a aprovação das demais condições da operação de acordo com as normas da CVM.
Deliberações: O Conselho de Administração da Companhia aprovou, sem ressalvas e por unanimidade: (i) a realização da 23ª
Emissão e da Oferta da 23ª Emissão pela Companhia, de acordo com os seguintes termos e condições: (a) Número da Emissão.
A Emissão representa a 23ª (vigésima terceira) emissão de debêntures da Companhia; (b) Valor Total da Emissão. O valor total
da Emissão será de R$1.500.000.000,00 (um bilhão e quinhentos milhões de reais) na Data de Emissão (conforme abaixo
definido) (“Valor Total da 23ª Emissão”); (c) Quantidade de Debêntures. Serão emitidas 1.500.000 (um milhão e quinhentas mil)
Debêntures da 23ª Emissão; (d) Número de Séries. A 23ª Emissão será realizada em série única; (e) Valor Nominal Unitário. As
Debêntures da 23ª Emissão terão valor nominal unitário de R$1.000,00 (mil reais), na Data de Emissão da 23ª Emissão (conforme
definido abaixo) (“Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão”); (f) Forma e Comprovação de Titularidade. As Debêntures serão
emitidas sob a forma nominativa, escritural, sem emissão de cautelas ou certificados, sendo que, para todos os fins de direito, a
titularidade das Debêntures será comprovada pelo extrato emitido pelo Escriturador, e, adicionalmente, para as Debêntures
custodiadas eletronicamente na B3, será expedido pela B3 extrato em nome do Debenturista, que servirá de comprovante de
titularidade de tais Debêntures; (g) Agente Fiduciário. A Oliveira Trust Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários S.A.,
instituição financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil (“BACEN”), atuando por meio de sua filial, com endereço
na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Nações Unidas, nº 12.901, 11º andar, conjuntos 1101 e 1102, Torre
Norte, Centro Empresarial Nações Unidas (CENU), Brooklin, CEP 04578-910, inscrita perante o CNPJ sob o nº 36.113.876/0004-
34, atuará como agente fiduciário da 23ª Emissão, na qualidade de representante dos titulares das Debêntures da 23ª Emissão
(“Agente Fiduciário da 23ª Emissão” e “Debenturistas da 23ª Emissão”, respectivamente); (h) Agente de Liquidação. O agente
de liquidação da Emissão será a Oliveira Trust Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários S.A., instituição financeira constituída
sob a forma de sociedade por ações, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das Américas,
nº 3.434, Condomínio Mário Henrique Simonsen, CEP 22.640-102, inscrita no CNPJ sob o nº 36.113.876/0001-91 (“Agente de
Liquidação da 23ª Emissão”); (i) Escriturador. O escriturador da 23ª Emissão será a Oliveira Trust Distribuidora de Títulos e
Valores Mobiliários S.A., qualificada no item (h) acima (“Escriturador da 23ª Emissão”); (j) Conversibilidade e Permutabilidade.
As Debêntures da 23ª Emissão serão simples, não serão conversíveis em ações de emissão da Companhia e nem permutáveis
por ações de qualquer outra companhia; (k) Espécie. As Debêntures da 23ª Emissão serão da espécie quirografária, nos termos
do artigo 58, caput, da Lei das Sociedades por Ações; (l) Data de Emissão. Para todos os efeitos legais, a data de emissão das
Debêntures da 23ª Emissão será a data a ser definida na Escritura de Emissão da 23ª Emissão (“Data de Emissão da 23ª
Emissão”); (m) Colocação e Procedimento de Distribuição.As Debêntures da 23ª Emissão serão objeto de distribuição pública,
sob o rito de registro automático, nos termos da Lei do Mercado de Valores Mobiliários, e do artigo 26, inciso IV, alínea (a), e
demais dispositivos aplicáveis, da Resolução CVM 160, do Código ANBIMA e das demais disposições legais e regulamentares
aplicáveis, sob regime de garantia firme de colocação para o Valor Total da Emissão da 23ª Emissão, qual seja, R$1.500.000.000,00
(um bilhão e quinhentos milhões de reais) na Data de Emissão da 23ª Emissão, de forma individual e não solidária pelas
instituições integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários contratadas pela Companhia para coordenar e
intermediar a Oferta (“Coordenadores da 23ª Emissão”), nos termos do “Contrato de Estruturação, Coordenação e Distribuição
Pública de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, da Espécie Quirografária, em Série Única, da 23ª (Vigésima
Terceira) Emissão da ISA Energia Brasil S.A.”, a ser celebrado entre a Companhia e os Coordenadores (“Contrato de Distribuição
da 23ª Emissão”), observado o Plano de Distribuição da 23ª Emissão (conforme definido abaixo), podendo contar com a
participação de Participantes Especiais, observado o previsto no artigo 83 da Resolução CVM 160 e de acordo com os termos
previstos no Contrato de Distribuição da 23ª Emissão; (n) Plano de Distribuição.Os Coordenadores da 23ª Emissão organizarão
a distribuição e colocação das Debêntures da 23ª Emissão, conforme plano de distribuição elaborado nos termos do artigo 49 da
Resolução CVM 160 (“Plano de Distribuição da 23ª Emissão”), de forma a assegurar (1) que o tratamento conferido aos
Investidores da Oferta da 23ª Emissão (conforme definido abaixo) seja equitativo; (2) a adequação do investimento ao perfil de
risco ao público-alvo da Oferta da 23ª Emissão. Os demais termos e condições do Plano de Distribuição da 23ª Emissão, que não
descritos na Escritura de Emissão da 23ª Emissão, seguem descritos no Contrato de Distribuição da 23ª Emissão e nos demais
documentos da Oferta da 23ª Emissão. A Oferta da 23ª Emissão não contará com esforços de colocação no exterior. O Plano de
Distribuição da 23ª Emissão foi elaborado pelos Coordenadores da 23ª Emissão, em conjunto com a Companhia, levando em
consideração suas relações com investidores e outras considerações de natureza comercial ou estratégica dos Coordenadores
da 23ª Emissão e da Companhia. A 23ª Emissão e a Oferta da 23ª Emissão não poderão ter seu valor e quantidade iniciais
aumentados; (o) Distribuição Parcial.Não será admitida a distribuição parcial das Debêntures da 23ª Emissão; (p) Público-Alvo
da Oferta. O público-alvo da Oferta da 23ª Emissão serão Investidores Profissionais, nos termos dos artigos 11 e, conforme
aplicável, 13 da Resolução CVM nº 30, de 11 de maio de 2021, conforme alterada (“Investidores Profissionais”), levando-se em
conta o perfil de risco dos seus destinatários, observado o Plano de Distribuição da 23ª Emissão previsto no Contrato de
Distribuição da 23ª Emissão (“Investidores da Oferta da 23ª Emissão”); (q) Procedimento de Coleta de Intenções de
Investimento. Os Coordenadores da 23ª Emissão organizarão o procedimento de coleta de intenções de investimento das
Debêntures da 23ª Emissão, nos termos do artigo 2º, inciso XIII, da Resolução CVM 160, inexistindo valores máximos ou mínimos,
por meio do qual os Coordenadores da 23ª Emissão verificarão a demanda do mercado pelas Debêntures da 23ª Emissão
(“Coleta de Intenções de Investimento da 23ª Emissão”); (r) Depósito para Distribuição e Negociação. As Debêntures da 23ª
Emissão serão depositadas para (1) distribuição no mercado primário por meio do MDA - Módulo de Distribuição de Ativos,
administrado e operacionalizado pela B3 (“MDA”), sendo a distribuição liquidada financeiramente por meio da B3; e (2) negociação
no mercado secundário por meio do CETIP21 - Títulos e Valores Mobiliários, administrado e operacionalizado pela B3, sendo as
Debêntures da 23ª Emissão custodiadas eletronicamente na B3 e as negociações liquidadas financeiramente por meio da B3; (s)
Forma de Subscrição e Integralização e Preço de Integralização. As Debêntures da 23ª Emissão serão subscritas e
integralizadas à vista, em cada data de subscrição (sendo cada data em que ocorrer a subscrição e integralização de Debêntures
da 23ª Emissão, uma “Data de Integralização da 23ª Emissão”), no ato da subscrição, por meio do MDA, em moeda corrente
nacional, pelo Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão, caso a integralização das Debêntures da 23ª Emissão ocorra na primeira
Data de Integralização (“Primeira Data de Integralização da 23ª Emissão”), de acordo com as normas de liquidação aplicáveis à
B3. Caso ocorra a integralização das Debêntures da 23ª Emissão em mais de uma data a partir da Primeira Data de Integralização
da 23ª Emissão, o preço de substituição e integralização das Debêntures da 23ª Emissão corresponderá ao Valor Nominal Unitário
da 23ª Emissão ou saldo do Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão, conforme o caso, das Debêntures da 23ª Emissão, acrescido
da Remuneração da 23ª Emissão, calculada pro rata temporis desde a Primeira Data de Integralização da 23ª Emissão (inclusive)
até a efetiva integralização (“Preço de Integralização da 23ª Emissão”). As Debêntures da 23ª Emissão poderão ser colocadas
com ágio ou deságio, a ser definido a exclusivo critério dos Coordenadores da 23ª Emissão, em comum acordo, se for o caso, no
ato de subscrição das Debêntures da 23ª Emissão, desde que referido ágio ou deságio seja aplicado de forma igualitária à
totalidade das Debêntures da 23ª Emissão integralizadas em uma mesma Data de Integralização da 23ª Emissão, observado que
não haverá alteração dos custos totais (custo all-in) da Companhia estabelecidos na Escritura de Emissão da 23ª Emissão;
(t) Destinação dos Recursos. Os recursos líquidos captados pela Companhia por meio das Debêntures da 23ª Emissão serão
utilizados integralmente para recomposição de caixa da Companhia; (u) Prazo e Data deVencimento.Ressalvadas as hipóteses
de eventual vencimento antecipado das obrigações decorrentes das Debêntures da 23ª Emissão, resgate antecipado das
Debêntures da 23ª Emissão em decorrência da realização de Resgate Antecipado Facultativo da 23ª Emissão, Resgate
Antecipado Obrigatório da 23ª Emissão, Oferta de Resgate Antecipado Debêntures da 23ª Emissão (que importe no resgate da
totalidade das Debêntures da 23ª Emissão) ou, ainda, Aquisição Facultativa com Cancelamento da 23ª Emissão, nos termos da
Escritura de Emissão da 23ª Emissão, as Debêntures da 23ª Emissão terão prazo de vencimento de 4 (quatro) anos contados da
Data de Emissão da 23ª Emissão, vencendo-se, portanto, na data a ser prevista na Escritura de Emissão da 23ª Emissão (“Data
de Vencimento da 23ª Emissão”); (v) Atualização Monetária das Debêntures. Não haverá atualização monetária sobre o Valor
Nominal Unitário da 23ª Emissão ou o saldo do Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão, conforme o caso; (w) Amortização do
Valor Nominal Unitário ou Saldo doValor Nominal Unitário.Ressalvadas as hipóteses de eventual vencimento antecipado das
obrigações decorrentes das Debêntures da 23ª Emissão, resgate antecipado das Debêntures da 23ª Emissão em decorrência da
realização de Resgate Antecipado Facultativo da 23ª Emissão, Resgate Antecipado Obrigatório da 23ª Emissão, Oferta de
Resgate Antecipado da 23ª Emissão (que importe no resgate da totalidade das Debêntures da 23ª Emissão) ou, ainda, Aquisição
Facultativa com Cancelamento das Debêntures da 23ª Emissão, nos termos previstos na Escritura de Emissão da 23ª Emissão,
o Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão ou o saldo do Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão, conforme o caso, das Debêntures
da 23ª Emissão será amortizado em parcela única na Data de Vencimento da 23ª Emissão; (x) Remuneração. Sobre o Valor
Nominal Unitário da 23ª Emissão ou o saldo do Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão, conforme o caso, das Debêntures da 23ª
Emissão incidirão juros remuneratórios correspondentes à variação acumulada de 100% (cem por cento) das taxas médias diárias
dos DI - Depósitos Interfinanceiros de um dia, “over extra-grupo”, expressas na forma percentual ao ano, base 252 (duzentos e
cinquenta e dois) Dias Úteis, calculadas e divulgadas diariamente pela B3, no informativo diário disponível em sua página na
Internet (http://www.b3.com.br) (“Taxa DI”), acrescida de um spread de 0,42% (quarenta e dois centésimos por cento) ao ano,

base 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Úteis (“Remuneração da 23ª Emissão”). A Remuneração da 23ª Emissão será
calculada de acordo com a fórmula a ser prevista na Escritura de Emissão da 23ª Emissão; (y) Pagamento da Remuneração.
Ressalvadas as hipóteses de eventual vencimento antecipado das obrigações decorrentes das Debêntures da 23ª Emissão,
resgate antecipado das Debêntures da 23ª Emissão em decorrência da realização de Resgate Antecipado Facultativo da 23ª
Emissão, Resgate Antecipado Obrigatório da 23ª Emissão, Oferta de Resgate Antecipado da 23ª Emissão ou, ainda, Aquisição
Facultativa com Cancelamento das Debêntures da 23ª Emissão, nos termos da Escritura de Emissão da 23ª Emissão, a
Remuneração da 23ª Emissão das Debêntures da 23ª Emissão será paga semestralmente, sem carência, sendo o primeiro
pagamento realizado na data a ser prevista na Escritura de Emissão da 23ª Emissão e, o último pagamento na Data de Vencimento
da 23ª Emissão, conforme tabela a ser prevista na Escritura de Emissão da 23ª Emissão (sendo cada data de pagamento da
remuneração denominada “Data de Pagamento da Remuneração da 23ª Emissão”); (z) Resgate Antecipado Facultativo das
Debêntures. A Companhia poderá, a seu exclusivo critério e de forma unilateral, realizar o resgate antecipado facultativo da
totalidade das Debêntures da 23ª Emissão a partir do 13º (décimo terceiro) mês (inclusive) contado da Data de Emissão da 23ª
Emissão, ou seja, a partir da data a ser prevista na Escritura de Emissão da 23ª Emissão, observados os termos e condições
previstos na Escritura de Emissão da 23ª Emissão (“Resgate Antecipado Facultativo da 23ª Emissão”). Por ocasião do Resgate
Antecipado Facultativo da 23ª Emissão, os Debenturistas da 23ª Emissão farão jus ao pagamento de valor equivalente ao Valor
Nominal Unitário da 23ª Emissão ou saldo do Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão, conforme o caso, das Debêntures da 23ª
Emissão objeto do Resgate Antecipado Facultativo da 23ª Emissão, (i) acrescido da Remuneração da 23ª Emissão, calculada pro
rata temporis desde a Primeira Data de Integralização da 23ª Emissão ou a Data de Pagamento da Remuneração da 23ª Emissão
imediatamente anterior, conforme o caso (inclusive), até a Data do Resgate Antecipado Facultativo da 23ª Emissão (exclusive),
(ii) dos Encargos Moratórios da 23ª Emissão, se houver, e (iii) de quaisquer obrigações pecuniárias e outros acréscimos
referentes às Debêntures da 23ª Emissão objeto do Resgate Antecipado Facultativo da 23ª Emissão, se houver; e (iv) de prêmio
equivalente a 0,20% (vinte centésimos por cento) ao ano, considerando os Dias Úteis transcorridos entre a data do efetivo
Resgate Antecipado Facultativo da 23ª Emissão das Debêntures da 23ª Emissão e a Data de Vencimento da 23ª Emissão das
Debêntures da 23ª Emissão, incidente sobre o valor decorrente da soma dos itens (i), (ii) e (iii) acima, conforme fórmula constante
da Escritura de Emissão da 23ª Emissão; (aa) Resgate Antecipado Obrigatório das Debêntures. A Companhia deverá realizar
o resgate antecipado obrigatório da totalidade das Debêntures da 23ª Emissão caso verificada a ocorrência de qualquer hipótese
de Indisponibilidade da Taxa DI e, não havendo um substituto determinado legalmente para a Taxa DI, a Companhia e os
Debenturistas da 23ª Emissão não cheguem a um consenso sobre o novo parâmetro para cálculo da Remuneração e o BACEN
não adote um índice em substituição à Taxa DI (“Resgate Antecipado Obrigatório da 23ª Emissão”). Por ocasião do Resgate
Antecipado Obrigatório da 23ª Emissão, os Debenturistas da 23ª Emissão farão jus ao pagamento de valor equivalente ao Valor
Nominal Unitário da 23ª Emissão ou saldo do Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão, conforme o caso, das Debêntures da 23ª
Emissão objeto do Resgate Antecipado Obrigatório da 23ª Emissão, (i) acrescido da Remuneração da 23ª Emissão, calculada pro
rata temporis desde a Primeira Data de Integralização da 23ª Emissão ou a Data de Pagamento da Remuneração da 23ª Emissão
imediatamente anterior, conforme o caso (inclusive), até a Data do Resgate Antecipado Obrigatório da 23ª Emissão (exclusive),
(ii) dos Encargos Moratórios da 23ª Emissão, se houver, e (iii) de quaisquer obrigações pecuniárias e outros acréscimos
referentes às Debêntures da 23ª Emissão objeto do Resgate Antecipado Obrigatório da 23ª Emissão, se houver; (bb) Oferta de
Resgate Antecipado das Debêntures. A Companhia poderá, a seu exclusivo critério, realizar oferta de resgate antecipado total
das Debêntures da 23ª Emissão, que será endereçada a todos os Debenturistas da 23ª Emissão, sem distinção, assegurando
igualdade de condições a todos os Debenturistas da 23ª Emissão para aceitar ou não o resgate antecipado das Debêntures da
23ª Emissão objeto da oferta de resgate antecipado, com o cancelamento, pela Companhia, das Debêntures da 23ª Emissão que
tenham sido objeto do resgate antecipado, observado que o resgate antecipado somente poderá ser realizado pela Companhia
caso seja verificada a adesão de Debenturistas da 23ª Emissão representando a totalidade das Debêntures da 23ª Emissão
objeto da oferta de resgate antecipado, ou outro percentual mínimo que venha a ser previsto nas legislações e regulamentações
aplicáveis, de acordo com os termos e condições previstos na Escritura de Emissão da 23ª Emissão (“Oferta de Resgate
Antecipado da 23ª Emissão”). O valor a ser pago em relação a cada uma das Debêntures da 23ª Emissão indicadas por seus
titulares em adesão à Oferta de Resgate Antecipado da 23ª Emissão corresponderá ao Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão
das Debêntures da 23ª Emissão, acrescido da Remuneração da 23ª Emissão, calculada pro rata temporis desde a Primeira Data
de Integralização da 23ª Emissão ou a Data de Pagamento da Remuneração da 23ª Emissão imediatamente anterior, conforme
o caso (inclusive), até a data do efetivo pagamento (exclusive), e, se for o caso, de prêmio de resgate antecipado oferecido aos
Debenturistas da 23ª Emissão, a exclusivo critério da Companhia, que não poderá ser negativo; (cc) Amortização Extraordinária
Facultativa. A Companhia poderá, a seu exclusivo critério e de forma unilateral, realizar a amortização extraordinária facultativa
das Debêntures da 23ª Emissão a partir do 13º (décimo terceiro) mês (inclusive) contado da Data de Emissão da 23ª Emissão, ou
seja, a partir da data a ser prevista na Escritura de Emissão da 23ª Emissão, obedecendo o limite de amortização de até 98%
(noventa e oito por cento) do Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão (ou saldo do Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão, conforme
o caso), de tais Debêntures da 23ª Emissão, observados, em qualquer dos casos, os termos e condições previstos na Escritura
de Emissão da 23ª Emissão (“Amortização Extraordinária Facultativa da 23ª Emissão”). Por ocasião da Amortização Extraordinária
Facultativa da 23ª Emissão, os Debenturistas da 23ª Emissão farão jus ao pagamento de valor equivalente à parcela do Valor
Nominal Unitário da 23ª Emissão ou saldo do Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão, conforme o caso, das Debêntures da 23ª
Emissão objeto da Amortização Extraordinária Facultativa da 23ª Emissão, (i) acrescido da Remuneração da 23ª Emissão,
calculada pro rata temporis desde a Primeira Data de Integralização da 23ª Emissão ou a Data de Pagamento da Remuneração
da 23ª Emissão imediatamente anterior, conforme o caso (inclusive), até a Data da Amortização Extraordinária Facultativa da 23ª
Emissão (exclusive), (ii) dos Encargos Moratórios da 23ª Emissão, se houver, (iii) de quaisquer obrigações pecuniárias e outros
acréscimos referentes às Debêntures da 23ª Emissão objeto da Amortização Extraordinária Facultativa da 23ª Emissão, se houver
e (iv) de prêmio equivalente a 0,20% (vinte centésimos por cento) ao ano, considerando os Dias Úteis transcorridos entre a data
da efetiva Amortização Extraordinária Facultativa da 23ª Emissão das Debêntures da 23ª Emissão e a Data de Vencimento da 23ª
Emissão das Debêntures da 23ª Emissão, incidente sobre o valor decorrente da soma dos itens (i), (ii) e (iii) acima, conforme
fórmula constante da Escritura de Emissão da 23ª Emissão; (dd) Repactuação. Não haverá repactuação programada;
(ee) Aquisição Facultativa. A Companhia e suas partes relacionadas poderão, a qualquer tempo, adquirir as Debêntures da 23ª
Emissão (“Aquisição Facultativa da 23ª Emissão”), de acordo com os termos e condições previstos na Escritura de Emissão da
23ª Emissão. Observado o disposto na Escritura de Emissão da 23ª Emissão, no artigo 55, parágrafo 3º, da Lei das Sociedades
por Ações e na Resolução da CVM nº 77, de 29 de março de 2022, conforme alterada (“Resolução CVM 77”), a Companhia
poderá adquirir as Debêntures da 23ª Emissão desde que a aquisição seja (1) por valor igual ou inferior ao Valor Nominal Unitário
da 23ª Emissão das Debêntures da 23ª Emissão, acrescido da respectiva Remuneração da 23ª Emissão incorrida e não paga até
a data da aquisição e, se for o caso, dos Encargos Moratórios da 23ª Emissão, devendo tal fato constar do relatório da
administração e das demonstrações financeiras da Companhia; ou (2) por valor superior ao Valor Nominal Unitário das Debêntures
da 23ª Emissão, desde que observado o disposto na Resolução CVM 77. As Debêntures da 23ª Emissão adquiridas pela
Companhia poderão, a exclusivo critério da Companhia (I) ser canceladas (“Aquisição Facultativa com Cancelamento da 23ª
Emissão”); (II) permanecer em tesouraria; ou (III) ser novamente colocadas no mercado. As Debêntures da 23ª Emissão adquiridas
pela Companhia para permanência em tesouraria nos termos da Escritura de Emissão da 23ª Emissão, se e quando recolocadas
no mercado, farão jus à mesma Remuneração da 23ª Emissão aplicável às demais Debêntures da 23ª Emissão; (ff) Encargos
Moratórios.Sem prejuízo da Remuneração da 23ª Emissão das Debêntures da 23ª Emissão que continuarão incidindo até a data
do efetivo pagamento dos valores devidos nos termos da Escritura de Emissão da 23ª Emissão, ocorrendo impontualidade no
pagamento de qualquer valor devido aos Debenturistas da 23ª Emissão relativamente a qualquer obrigação decorrente da
Escritura de Emissão da 23ª Emissão, sobre todos e quaisquer valores em atraso incidirão, independentemente de aviso,
notificação ou interpelação judicial ou extrajudicial (1) multa moratória e não compensatória de 2% (dois por cento) incidente sobre
o montante atualizado devido e não pago; e (2) juros de mora de 1% (um por cento) ao mês, calculados pro rata temporis desde
a data de inadimplemento (inclusive) até a data do efetivo pagamento (exclusive), incidente sobre o montante atualizado devido e
não pago (“Encargos Moratórios da 23ª Emissão”); (gg) Local de Pagamento. Os pagamentos referentes às Debêntures da 23ª
Emissão e a quaisquer outros valores eventualmente devidos pela Companhia nos termos da Escritura de Emissão da 23ª
Emissão serão realizados pela Companhia (1) com relação às Debêntures da 23ª Emissão que estejam custodiadas
eletronicamente na B3, por meio da B3; e (2) para as Debêntures da 23ª Emissão que não estejam custodiadas eletronicamente
na B3, por meio do Escriturador da 23ª Emissão. Farão jus ao recebimento de qualquer valor devido aos Debenturistas da 23ª
Emissão nos termos da Escritura de Emissão da 23ª Emissão aqueles que forem titulares das Debêntures da 23ª Emissão ao final
do dia útil imediatamente anterior à respectiva data de pagamento; (hh)Vencimento Antecipado.As Debêntures da 23ª Emissão
poderão ser consideradas antecipadamente vencidas, observado o disposto na Escritura de Emissão da 23ª Emissão, mediante
a ocorrência de determinadas hipóteses de vencimento antecipado automático e não automático previstas na Escritura de
Emissão da 23ª Emissão, sendo certo que, em caso de vencimento antecipado das Debêntures da 23ª Emissão, a Companhia
obriga-se a realizar o resgate das Debêntures da 23ª Emissão, com o seu consequente cancelamento, mediante o pagamento do
Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão ou saldo do Valor Nominal Unitário da 23ª Emissão, conforme o caso, das Debêntures da
23ª Emissão, acrescido da Remuneração da 23ª Emissão, calculada pro rata temporis desde a Primeira Data de Integralização da
23ª Emissão ou a Data de Pagamento da Remuneração da 23ª Emissão imediatamente anterior, conforme o caso (inclusive), até
a data de seu efetivo pagamento (exclusive), sem prejuízo do pagamento dos Encargos Moratórios da 23ª Emissão, se for o caso,
e de quaisquer outros valores eventualmente devidos pela Companhia nos termos da Escritura de Emissão da 23ª Emissão;
(ii) Desmembramento. Não será admitido o desmembramento da Remuneração da 23ª Emissão, do Valor Nominal Unitário da
23ª Emissão das Debêntures da 23ª Emissão e/ou dos demais direitos conferidos aos Debenturistas da 23ª Emissão, nos termos
do inciso IX do artigo 59 da Lei das Sociedades por Ações; (jj) Classificação de Risco. Conforme termos e condições previstos
na Escritura de Emissão da 23ª Emissão, a Companhia obriga-se a contratar e manter contratada, durante todo o prazo de
vigência das Debêntures da 23ª Emissão, a Standard & Poor’s, Fitch Ratings ou Moody’s (“Agência de Classificação de Risco da
23ª Emissão”) para atribuir classificação de risco às Debêntures da 23ª Emissão; e (kk) DemaisTermos e Condições.As demais
características das Debêntures da 23ª Emissão, as quais regerão a 23ª Emissão durante todo o prazo de vigência das Debêntures
da 23ª Emissão, estarão descritas na Escritura de Emissão da 23ª Emissão; (ii) a autorização aos membros da diretoria da
Companhia e seus demais representantes legais para praticarem todos e quaisquer atos necessários à realização da 23ª Emissão
e da Oferta da 23ª Emissão, incluindo, mas não se limitando a (a) negociar e celebrar todos e quaisquer documentos necessários
à efetivação da Oferta da 23ª Emissão e da 23ª Emissão, incluindo, mas não se limitando a, a Escritura de Emissão da 23ª
Emissão, e seus eventuais aditamentos, e o Contrato de Distribuição da 23ª Emissão (conforme abaixo definido) e seus eventuais
aditamentos; (b) negociar todos os demais termos e condições que venham a ser aplicáveis a 23ª Emissão e à Oferta da 23ª
Emissão, incluindo, mas não se limitando a, elaborar, em conjunto com os Coordenadores da 23ª Emissão (conforme definido
abaixo), o Plano de Distribuição da 23ª Emissão (conforme definido abaixo), e contratar (1) os Coordenadores da 23ª Emissão
(conforme abaixo definido), (2) os assessores legais da Oferta da 23ª Emissão, (3) o Agente Fiduciário da 23ª Emissão (conforme
abaixo definido), (4) o Agente de Liquidação da 23ª Emissão (conforme abaixo definido) e o Escriturador da 23ª Emissão
(conforme abaixo definido), (5) a agência de classificação de risco da Oferta da 23ª Emissão, (6) a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão
- Balcão B3 (“B3”), e (7) quaisquer outros prestadores de serviços necessários à realização da 23ª Emissão e da Oferta da 23ª
Emissão, fixando-lhes os respectivos honorários; e (c) praticar todos e quaisquer atos necessários para efetivar as matérias aqui
consubstanciadas, definir e aprovar o teor dos documentos da 23ª Emissão e da Oferta da 23ª Emissão e assinar os documentos
necessários à sua realização, bem como seus respectivos eventuais aditamentos, incluindo, mas não se limitando a, a publicação
e o registro dos documentos de natureza societária perante os órgãos competentes e a tomada das medidas necessárias perante
a CVM, a B3, a ANBIMA ou quaisquer outros órgãos ou autarquias junto aos quais seja necessária a adoção de quaisquer
medidas para a realização da 23ª Emissão e da Oferta da 23ª Emissão; (iii) a ratificação de todos os atos já praticados pelos
membros da diretoria da Companhia e seus demais representantes legais relacionados à 23ª Emissão e à Oferta da 23ª Emissão;
e (iv) as demais condições da operação de acordo com as normas da CVM.Documentos Arquivados na sede da Companhia:
A mesa registra o arquivamento do material de apoio disponibilizado para análise e consulta dos membros do Conselho presentes.
Encerramento: Nada mais havendo a tratar, encerrou-se a reunião com a lavratura da presente ata, que após lida e achada
conforme, foi assinada pelo Secretário e pelos membros do Conselho de Administração presentes. Atesto que as deliberações
acima foram extraídas da ata lavrada no Livro de Atas de Reuniões do Conselho de Administração da Companhia. Carlos José
da Silva Lopes - Secretário. JUCESP nº 247.568/26-0 em 06/07/2026. Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.
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SERRAMBI PARTICIPAÇÕES S.A.
CNPJ nº 52.724.120/0001-35 / NIRE 35.300.626.036
ATA DAASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA

REALIZADA EM 1º DE JULHO DE 2026
1. Data, Hora e Local: Realizada em 1º de julho de 2026, às 10:00 horas, na sede da Serram-
bi Participações S.A., localizada na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua São
Tomé, nº 86, conjunto 191, Vila Olímpia, CEP 04.551-080 (“Companhia”). 2. Convocação e
Presença: Dispensadas as formalidades de convocação, nos termos do artigo 124, §4º, da Lei
nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”), tendo em vista a presença do único
acionista representando a totalidade do capital social da Companhia. 3. Mesa: Presidente: Luiz
Fontoura de Oliveira Reis Filho; Secretário: José Guilherme Barco Leme. 4. Ordem do Dia:
Deliberar sobre: (a) a orientação de voto a ser proferida pelos membros do Conselho de Admi-
nistração, indicados indiretamente pela Companhia, na qualidade de controladora indireta da
Ocyan S.A., sociedade por ações de capital fechado, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa
Jurídica (“CNPJ”) sob o nº 08.091.102/0001-71, com seus atos constitutivos arquivados perante
a Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro (“JUCERJA”) sob o NIRE 33.300.294.13-9, com
sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida Cidade de Lima, nº 86,
salas 501, 502, Santo Cristo, CEP 20.220-710 (“Ocyan”), na Reunião do Conselho de Adminis-
tração da Ocyan a ser realizada na presente data (“RCA Ocyan”), a qual deliberará sobre:
(i) consignar que, do valor de dividendos distribuídos, conforme aprovado na ata de Assembleia
Geral Ordinária da Ocyan, realizada em 01 de abril de 2026 (“Distribuição Anterior”), (i.a)
R$ 70.000.000,00 (setenta milhões de reais) são pagos mediante a dação em pagamento de
parte do montante do principal do Contrato de Mútuo celebrado em 11 de outubro de 2024,
entre a Companhia, na qualidade de mutuária, e a Ocyan, na qualidade de mutuante (“Contrato
de Mútuo” e “Saldo Principal do Mútuo Quitado”), o qual será transferido à Ocyan Participações
por meio de distribuição de dividendos a ser aprovada nesta Reunião do Conselho de Adminis-
tração da Ocyan, sendo o crédito relativo a tal montante do Contrato de Mútuo extinto no nível
da Companhia, por confusão; e (i.b) o montante de R$ 21.237.666,96 (vinte e um milhões, du-
zentos e trinta e sete mil, seiscentos e sessenta e seis reais e noventa e seis centavos) é pago
mediante a dação em pagamento de parte do saldo devedor da NC , o qual será transferido à
Ocyan Participações por meio da distribuição de dividendos aprovada na RCA Ocyan, sendo
que o montante remanescente em aberto da NC, no valor de R$ 259.562.333,04 (duzentos e
cinquenta e nove milhões, quinhentos e sessenta e dois mil, trezentos e trinta e três reais e
quatro centavos) será transferido à Ocyan Participações por meio da distribuição de dividendos
aprovada nos termos do item (ii) desta Ordem do Dia; (ii) aprovar a distribuição de dividendos,
pela Ocyan, nos termos do artigo 19, item (xxi) do Estatuto Social da Ocyan, no valor total de
R$ 259.562.333,04 (duzentos e cinquenta e nove milhões, quinhentos e sessenta e dois mil,
trezentos e trinta e três reais e quatro centavos), oriundos da reserva de retenção de lucros
apurados no exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025, a serem pagos à Ocyan
Participações (“Distribuição de Dividendos Ocyan”), mediante dação em pagamento de crédi-
tos detidos pela Ocyan contra a Serrambi, por meio de distribuição de dividendos aprovada na
RCA Ocyan, decorrentes da celebração do “Termo de Emissão da 2ª (segunda) Emissão de
Notas Comerciais Escriturais em Série Única, para Colocação Privada, da Serrambi Participa-
ções S.A.” em 11 de dezembro de 2025, entre a Serrambi, na qualidade de Emitente, e a Com-
panhia, na qualidade de Credor (“NC” e, em conjunto com a NC, os “Instrumentos de Dívida”);
e (iii) a autorização para os Diretores da Ocyan praticarem todos os atos necessários a fim de
efetivar a Distribuição de Dividendos, bem como a ratificação de todos e quaisquer atos já
praticados pela Diretoria e pelos procuradores da Ocyan em relação à Distribuição de Dividen-
dos; (b) a orientação de voto a ser proferida pelos Diretores indicados pela Companhia, na
qualidade de acionista direta da Ocyan Participações S.A., sociedade por ações de capital
fechado, inscrita no CNPJ sob o nº 23.075.178/0001-05, com seus atos constitutivos arquivados
perante a JUCERJA sob o NIRE 33.300.317.384, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Esta-
do do Rio de Janeiro, na Avenida Cidade de Lima, nº 86, salas 501, 502, 601 e 602 (parte),
Santo Cristo, CEP 20.220-710 (“Ocyan Participações”), na Reunião da Diretoria da Ocyan Par-
ticipações a ser realizada na presente data (“RD OcyanPar”), a qual deliberará sobre: (i) con-
signar que, do valor de dividendos distribuídos, conforme aprovado na ata de Assembleia Geral
Ordinária da Ocyan Participações, realizada em 01 de abril de 2026 (“Distribuição Anterior”),
(i.a) R$ 70.000.000,00 (setenta milhões de reais) são pagos mediante a transferência de parte
do montante do principal do Contrato de Mútuo celebrado em 11 de outubro de 2024, entre a
Companhia, e a Ocyan, na qualidade de mutuante (“Contrato de Mútuo” e “Saldo Principal do
Mútuo Quitado”), o qual foi transferido à Companhia por meio de distribuição de dividendos
aprovada na RCA Ocyan, sendo o crédito relativo a tal montante do Contrato de Mútuo extinto
no nível da Companhia, por confusão; e (i.b) o montante de R$ 84.553.739,85 (oitenta e quatro
milhões, quinhentos e cinquenta e três mil, setecentos e trinta e nove reais e oitenta e cinco
centavos) é pago mediante a dação em pagamento de parte do saldo devedor da NC, o qual foi
transferido à Companhia por meio da distribuição de dividendos aprovada na RCA Ocyan, sendo
que o montante remanescente em aberto da NC, no valor de R$ 196.246.260,15 (cento e noventa
e seis milhões, duzentos e quarenta e seis mil, duzentos e sessenta reais e quinze centavos) será
transferido à Companhia por meio da distribuição de dividendos aprovada nos termos do item (ii)
desta Ordem do Dia; (ii) aprovar a distribuição de dividendos, pela Ocyan Participações, nos ter-
mos do artigo 21, Parágrafo 1º do Estatuto Social da Ocyan Participações, no valor total de
R$ 196.246.260,15 (cento e noventa e seis milhões, duzentos e quarenta e seis mil, duzentos e
sessenta reais e quinze centavos), oriundos da reserva de retenção de lucros apurados no exercí-
cio social encerrado em 31 de dezembro de 2025, a serem pagos à Companhia (“Distribuição de
Dividendos OcyanPar”), mediante dação em pagamento de créditos detidos pela Ocyan Participa-
ções contra a Companhia, recebidos da Ocyan, subsidiária da Companhia, por meio de distribui-
ção de dividendos aprovada na RCA Ocyan, realizada na presente data, decorrentes da celebra-
ção do “Termo de Emissão da 2ª (segunda) Emissão de Notas Comerciais Escriturais em Série
Única, para Colocação Privada, da Serrambi Participações S.A.” em 11 de dezembro de 2025,
entre a Serrambi, na qualidade de Emitente, e a Ocyan, na qualidade de Credor (“NC” e, em con-
junto com a NC, os “Instrumentos de Dívida”); e (iii) a autorização para os Diretores da Ocyan
Participações praticarem todos os atos necessários a fim de efetivar a Distribuição de Dividendos,
bem como a ratificação de todos e quaisquer atos já praticados pelos membros da Diretoria e pe-
los procuradores da Ocyan Participações, em relação à Distribuição de Dividendos; e (c) a autori-
zação para a Diretoria da Ocyan Participações praticar todos os atos necessários para efetivação
do quanto deliberado nos itens acima. 5. Deliberações: O único acionista presente aprovou a la-
vratura desta ata em forma de sumário, conforme facultado pelo artigo 130, §1º, da Lei das S.A.
Ato contínuo, o acionista presente deliberou, por unanimidade de votos e sem quaisquer restrições
ou ressalvas: 5.1. Aprovar, nos termos do artigo 11, item (ix) do Estatuto Social da Companhia, a
orientação de voto da Companhia, a ser exercido pelos membros do Conselho de Administração
indicados indiretamente pela Companhia na Ocyan na RCAOcyan, para aprovar a Distribuição de
Dividendos Ocyan, mediante dação em pagamento de parte do saldo devedor da NC detido pela
Ocyan contra a Companhia, decorrentes da celebração dos Instrumentos de Dívida. 5.2. Aprovar,
nos termos do artigo 11, item (ix) do Estatuto Social da Companhia, a orientação de voto da
Companhia, a ser exercido pelos membros da Diretoria indicados pela Companhia na Ocyan
Participações na RD OcyanPar, para aprovar a Distribuição de Dividendos OcyanPar, mediante
dação em pagamento de parte do saldo devedor da NC agora detido pela Ocyan Participações
contra a Companhia, decorrentes da celebração dos Instrumentos de Dívida, os quais serão
transferidos à Ocyan Participações nos termos a serem aprovados na RCA Ocyan. 5.3. Em
decorrência das deliberações tomadas acima, o único acionista, neste ato, autoriza a Diretoria
da Companhia, na forma de seu Estatuto Social, a tomar todas as providências cabíveis, bem
como praticar todos os atos necessários para dar efeito às deliberações aprovadas na presen-
te data. 6. Encerramento: Nada mais havendo a ser tratado, o Presidente da Mesa declarou
encerrada a assembleia, lavrando-se a presente ata, que, lida e achada conforme, foi por todos
os presentes assinada. São Paulo/SP, 1º de julho de 2026. Mesa: Luiz Fontoura de Oliveira
Reis Filho - Presidente; José Guilherme Barco Leme - Secretário. Acionista Presente: SER-
RAMBI FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAÇÕES MULTIESTRATÉGIA INVESTI-
MENTO NO EXTERIOR - Por seu Gestor: Lake Capital Investimentos Ltda.- Por: Luiz Fon-
toura de Oliveira Reis Filho e José Guilherme Barco Leme.

UHE São Simão Energia S.A. - CNPJ/MF 27.352.303/0001-20 - NIRE 35.300.502.329
ATA DE ASSEMBLEIA GERAL ORDINÁRIA DE ACIONISTAS REALIZADA EM 13 DE MAIO DE 2026.

Data, Local e Hora: 13.05.2026, às 09h, na sede, Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, nº 1909, Torre Norte, 27º
andar, sala 01, São Paulo/SP. Presença: Totalidade do capital social. Mesa: Lin Guixiang - Presidente, Wanderley
Fernandes - Secretário. Deliberação Aprovada: 1. Renúncia do Sr. Peng Qian, chinês, engenheiro, casado, pas-
saporte nº PE3026004, com endereço em Pequim, China, como Membro do Conselho de Administração. Os Acionistas
agradecem o Sr. Peng Qian pelos serviços prestados e pelas contribuições aos negócios da Companhia. 2. A eleição, Sr.
Shuhong Wang, chinês, engenheiro, casado, passaporte nº PE2219256, com endereço comercial em Pequim, China,
para o cargo de membro do Conselho de Administração, para o mandato em curso, que perdurará até março de 2027.
O Conselheiro toma posse em seu respectivo cargo mediante a assinatura do Termos de Posse. 3. Consolidar a compo-
sição do Conselho de Administração da Companhia, para o mandato em curso que perdurará até março de 2027: (i)
Sr. Guixiang Lin (ou Lin Guixiang), chinês, casado, engenheiro, passaporte nº PE2317246, CPF/MF 007.556.131-04,
residente em São Paulo/SP, como Membro e Presidente do Conselho de Administração; (ii) Sr. Guifeng Wang, chinês,
engenheiro, casado, passaporte nº PE3051670 e CPF/MF 119.431.498-87, com endereço comercial em São Paulo/SP,
como Membro do Conselho de Administração; (iii) Sr. Fangzheng Lu (ou Lu Fangzheng) chinês, administrador, sol-
teiro, passaporte nº PE2140148, residente em Província de Zhejiang, China, como Membro do Conselho de Administra-
ção; (iv) Sr. Tu Shuiping, chinês, engenheiro, casado, CPF 053.844.198-49, RNM B203944- C, com endereço comer-
cial em São Paulo/SP, como Membro do Conselho de Administração; e (v) Sr. Shuhong Wang, chinês, engenheiro, ca-
sado, passaporte nº PE2219256, com endereço comercial em Pequim, China, como Membro do Conselho de Adminis-
tração. Encerramento: Nada mais. São Paulo, 13.05.2026. Acionistas: (i) SPIC Brasil Energia Participações S.A., por
Adriana Waltrick dos Santos e Guy Adolfo Ishikawa; (ii) Zhejiang Energy Brazil Holding Ltda., por Guifeng Wang; (iii)
ZLCFB-Hong Kong International Investment Cooperation Limited, por Célio Paranhos; e (iv) CPD Energy Investment Co.,
Limited, por Célio Paranhos. JUCESP nº 261.310/26-4 em 25.06.2026, Marina Centurion Dardani - Secretária Geral.

CPFL ENERGIAS RENOVÁVEIS S.A.
(“CPFL Renováveis/Companhia”)

CNPJ: 08.439.659/0001-50 - NIRE: 35.300.335.813
Ata da 1ª Reunião Extraordinária do Conselho de Administração

Data, Hora e Local:Em 2 de março de 2026, às 17h00min, com realização por e-mail, na Rua Jorge
de Figueiredo Correa, nº 1.632, parte, Jardim Professora Tarcília, CEP 13087-397, na cidade de
Campinas, Estado de São Paulo. Convocação: Convocada extraordinariamente, nos termos do
Estatuto Social. Presenças: Participaram a maioria dos membros do Conselho de Administração.
Mesa: Presidente: Vitor Fagali de Souza. Secretário: João Henrique Cavalcante. Assuntos
Tratados: Com base nos documentos e apresentações realizadas, foram tratados os assuntos,
conforme segue:Matéria Deliberativa:Osmembros, por unanimidade, resolveram: (1) Deliberar
a favor: (1.1) das Demonstrações Financeiras Consolidadas, relativas ao exercício social encerrado
em 31 de dezembro de 2025, acompanhadas do Parecer do Auditor Independente, e a destinação
do resultado do exercício, cujas propostas serão submetidas à deliberação da Assembleia
Geral Ordinária da Companhia, bem como a declaração de dividendos, no limite dos valores
descritos abaixo:

Destinação do Resultado
Resultado do Exercício 1.062.755.606,86
Partes Beneficiárias n/a
Realização de Outros Resultados Abrangentes 26.375.006,14
Realização de Reserva de Lucros a Realizar n/a
Efeitos de Incorporações e Cisões n/a
Dividendos Prescritos n/a
Outros Efeitos n/a
Resultado do Exercício a ser Destinado 1.089.130.613,00
Absorção de Prejuízo Acumulado n/a
Reserva Legal/Contratual 471.641,44
Imputados ao Mínimo Obrigatório (Se aplicável)
Dividendos Intermediários 25.000.000,00
Data de Aprovação dos Dividendos Intermediários 01 de outubro de 2025
Dividendos Intercalares n/a
Data de Aprovação dos Dividendos Intercalares n/a

n/a
JCP n/a
Data de Aprovação dos JCPs n/a

n/a
n/a
n/a

Dividendo Mínimo Obrigatório 240.570.991,35
Valor Pago por Ação (Se Aplicável) 0,405150017
Destinados à
Reserva Especial n/a
Razão Destinação Reserva Especial n/a
Reserva de Incentivos Fiscais n/a
Reserva de Lucros a Realizar n/a
Reserva de Lucros Estatutária n/a
Nomenclatura da Reserva de Lucros Estatutária n/a
Dividendo Adicional Proposto 823.087.980,21
Valor Pago por Ação (Se aplicável) 1,386177556
Absorção de Prejuízo do Exercício
Pela Reserva Estatutária n/a
Nomenclatura da Reserva de Lucros Estatutária n/a
Pela Reserva Legal/Contratual n/a
Prejuízos Acumulados n/a

Dividendo de Reserva de Lucros
Dividendo de Reserva de Lucros 61.305.265,25
Nomenclatura da Reserva de Lucros de Lucros Reserva de Reforço de Capital de Giro
Dividendo de Reserva de Lucros a Realizar n/a
(1.2) das Demonstrações Financeiras de suas Subsidiárias e Afiliadas referentes ao exercício social
de 2025, das respectivas propostas de destinação do resultado do exercício, a serem submetidas à
deliberação dos órgãos deliberativos competentes; e (1.2.1) das possíveis declarações de
dividendos contra reserva de lucros e/ou dividendo intercalar e/ou intermediário, nos limites dos
valores descritos no documento ‘’Planilha de Destinações 2026 (2026 Allocations Spreadsheet)’’
arquivado na sede da Companhia, os quais poderão ser imputados ao dividendo mínimo obrigatório.
Os pagamentos devem ocorrer, em uma ou mais oportunidades, até 31 de dezembro de 2026, de
acordo com a disponibilidade de caixa, nos termos da Lei 6.404/76. (Número de Referência
2026049-E). Encerramento: Nada mais havendo a tratar, a reunião foi encerrada, da qual se lavrou
a presente ata. A ata foi lida, aprovada e assinada eletronicamente por todos os membros presentes,
com a aprovação da supressão de informações estratégicas e/ou confidenciais para registro e
publicação. Para efeitos legais, a versão em português deverá prevalecer. Membros Presentes:
XinJian Chen; Bruno Augusto Pereira Rovea. Vitor Fagali de Souza (Presidente); João Henrique
Cavalcante (Secretário(a)). JUCESP nº 179.080/26-0 em 23/04/2026. Marina Centurion Dardani -
Secretária Geral.

Cidade de Deus - Companhia Comercial
de Participações

CNPJ no 61.529.343/0001-32 – NIRE 35.300.053.800
Ata Sumária da Assembleia Geral Extraordinária realizada em 7.7.2026

Data, Hora, Local: Aos 7 dias do mês de julho de 2026, às 11h30, de modo exclusivamente digital.
Mesa: Presidente: Luiz Carlos Trabuco Cappi; Secretário: Antonio Campanha Junior. Quórum de
Instalação: Mais de dois terços do capital social, com a presença dos Srs. Alexandre da Silva
Glüher, Maurício Machado de Minas e Rogério Pedro Câmara. Ordem do Dia: Examinar proposta
do Conselho de Administração para aumentar o capital social da Sociedade. Publicação Prévia: O
Edital de Convocação foi publicado nos dias 26, 27 e 30.6.2026 no Jornal “Valor Econômico”,
páginas E3, E2 e E2, respectivamente. Deliberação: Aprovado aumento do capital social da
Sociedade no valor de R$1.542.750.000,00 (um bilhão, quinhentos e quarenta e dois milhões e
setecentos e cinquenta mil), elevando-o de R$30.500.000.000,00 (trinta bilhões e quinhentos
milhões de reais) para R$32.042.750.000,00 (trinta e dois bilhões, quarenta e dois milhões e
setecentos e cinquenta mil reais), mediante a emissão de 212.805.936 (duzentas e doze milhões,
oitocentas e cinco mil e novecentas e trinta e seis) ações ordinárias, nominativas-escriturais, sem
valor nominal, ao preço de R$7.249,56278 por lote de mil ações, para subscrição particular pelos
acionistas no período de 10.7 a 8.8.2026, na proporção de 2,642461129% sobre a posição acionária
que cada um possuir na data desta Assembleia, com integralização das ações subscritas em duas
etapas, sendo a primeira no valor total de até R$594.000.000,00 (quinhentos e noventa e quatro
milhões de reais) a ser integralizada no dia 30.10.2026 e a segunda no valor total de até
R$948.750.000,00 (novecentos e quarenta e oito milhões e setecentos e cinquenta mil reais) a ser
integralizada no dia 29.1.2027, mediante a utilização de créditos decorrentes de Juros sobre o
Capital Próprio previamente declarados pela Sociedade e com pagamento agendado para as
referidas datas, ou em moeda corrente, com a consequente alteração do “caput” do Artigo 5o do
Estatuto Social. Esclareceu o Secretário que: 1) o preço de emissão das novas ações foi fixado, em
observância ao disposto no artigo 170, § 1o, II, da Lei no 6.404/1976, com base no valor do
patrimônio líquido da Sociedade apurado no balanço de 31.5.2026; 2) independentemente da data
da entrega do boletim de subscrição, as ações serão efetivamente integralizadas pelos acionistas,
em 30.10.2026 e 29.1.2027, mediante a utilização de créditos decorrentes de Juros sobre o Capital
Próprio, com pagamento agendado para as referidas datas, ou mediante pagamento em moeda
corrente; 3) no caso de ocorrerem sobras de ações, após decorrido o prazo para o exercício do
direito de preferência, essas serão rateadas, na proporção dos valores subscritos, entre os
acionistas que tiverem pedido, no boletim de subscrição, reserva de sobras, conforme determina o
Parágrafo Oitavo do Artigo 171 da Lei no 6.404/76. O prazo para subscrição das sobras será de
18.1.2027 a 26.1.2027, mediante a entrega de boletim de subscrição à Sociedade e a integralização
de tais ações será efetivada, em uma única parcela, em 29.1.2027, em moeda corrente nacional;
4) no ato da subscrição das sobras a que fizer jus, o subscritor poderá solicitar um número adicional
de sobras de ações não subscritas, sujeito a disponibilidade das referidas sobras (“Sobras
Adicionais”). A quantidade de Sobras Adicionais solicitadas pode ser, inclusive, superior à
quantidade de ações a que cada subscritor faz jus de acordo com o percentual de sua respectiva
participação proporcional no capital social da Sociedade; 5) as Sobras Adicionais serão rateadas
apenas se remanescerem ações após o rateio das sobras, exclusivamente entre os subscritores
que tiverem optado por sua aquisição, sem novo prazo de manifestação, observados os respectivos
limites individuais até o limite das Sobras Adicionais disponíveis. Se mais de um acionista optar por
subscrever as Sobras Adicionais, estas serão subscritas de maneira proporcional à participação
detida no capital social; 6) para fins de alocação das Sobras Adicionais, observar-se-á o limite do
direito de cada subscritor: nos casos em que a quantidade solicitada for igual ou inferior ao limite a
que o acionista faz jus, ser-lhe-á atribuída a exata quantidade requerida; por outro lado, caso a
solicitação ultrapasse tal limite, o subscritor receberá apenas a quantidade máxima de Sobras
Adicionais correspondente ao seu direito; 7) caberá à Diretoria estabelecer os procedimentos
operacionais para implementação do disposto acima, incluindo a forma de manifestação de
interesse, bem como praticar todos os atos necessários à consumação da operação; 8) as ações
subscritas no referido aumento de capital terão direito a dividendos e/ou juros sobre o capital próprio
que vierem a ser declarados a partir da data em que ocorrer a respectiva integralização, fazendo jus
também, de forma integral, a eventuais vantagens atribuídas às demais ações a partir da citada
integralização. Ato contínuo, tendo em vista que o aumento do capital social deliberado na
Assembleia Geral Extraordinária (AGE) da Sociedade realizada em 29.12.2025, no valor de até
R$2.362.490.000,00 (dois bilhões, trezentos e sessenta e dois milhões, quatrocentos e noventa mil
reais), ainda se encontra em fase de integralização pelos acionistas e que, conforme ficou
consignado na ata da Assembleia Geral Extraordinária de 29.4.2026, o referido aumento de capital
será homologado após a conclusão da integralização das ações em 31.7.2026, os acionistas
definiram que o aumento de capital deliberado nesta data será homologado após a conclusão da
integralização das ações, pelos acionistas, em 29.1.2027, sendo certo que: i) o capital social da
Companhia será elevado de R$30.500.000.000,00 (trinta bilhões e quinhentos milhões de
reais) para até R$34.405.240.000,00 (trinta e quatro bilhões, quatrocentos e cinco milhões,
duzentos e quarenta mil reais) em decorrência do citado aumento de capital em curso e do aumento
de capital ora deliberado; e ii) o “caput” doArtigo 5o doEstatuto Social será alterado, respectivamente,
após as homologações dos aumentos do capital social deliberados na Assembleia Geral
Extraordinária (AGE) de 29.12.2025 e do aumento de capital ora deliberado. Dando sequência aos
trabalhos, o Secretário declarou que: a) a Diretoria estava autorizada a dar andamento ao processo
de aumento do capital social, ora aprovado, abrindo a subscrição das ações dentro das condições
estabelecidas pelo Conselho de Administração e pela legislação pertinente; b) após a conclusão do
processo de subscrição e integralização das ações emitidas em razão do Aumento de Capital
deliberado em Assembleia Geral Extraordinária de 29.12.2025, será convocada, oportunamente,
nova Assembleia Geral de homologação para exame, pelos acionistas, dos atos praticados pela
Diretoria da Sociedade no andamento do processo, sendo que a consequente alteração estatutária
somente entrará em vigor e se tornará efetiva perante terceiros depois de estarem atendidas todas
as exigências legais de arquivamento na Junta Comercial e publicação; c) ainda, após a conclusão
do processo de subscrição e integralização das ações emitidas no âmbito do Aumento de Capital
ora deliberado (em 7.7.2026), será convocada, oportunamente, nova Assembleia Geral de
homologação para exame, pelos acionistas, dos atos praticados pela Diretoria da Sociedade no
andamento do processo, sendo que a consequente alteração estatutária somente entrará em vigor
e se tornará efetiva perante terceiros depois de estarem atendidas todas as exigências legais de
arquivamento na Junta Comercial e publicação; e d) para a deliberação tomada, o Conselho Fiscal
da Companhia não foi ouvido por não se encontrar instalado no período. Quórum da Deliberação:
Maioria de votos dos acionistas presentes, ficando consignado que o único voto contrário foi
apresentado pelo representante do acionista Marcelo de Aguiar Fasano, cuja manifestação de voto
escrita foi recebida pela Mesa e ficará arquivada na sede da Companhia, na forma prevista no
Parágrafo Primeiro do Artigo 130 da Lei no 6.404/76. Lavratura e Publicação da Ata: Autorizada a
lavratura da Ata na forma de sumário, bem como a sua publicação no jornal “Valor Econômico”,
único jornal onde a Companhia veicula todas as suas publicações legais, na forma prevista no
Parágrafo Primeiro do Artigo 130 da Lei no 6.404/76. Aprovação e Assinatura da Ata: Lavrada e
lida, foi esta Ata aprovada pela maioria dos acionistas, que a assinarão eletronicamente.
aa) Presidente: Luiz Carlos Trabuco Cappi; Secretário: Antonio Campanha Junior. Declaração:
Declaro para os devidos fins que a presente é cópia fiel da ata lavrada no livro próprio e que são
autênticas, no mesmo livro, as assinaturas nele apostas. Cidade de Deus Companhia Comercial de
Participações. a) Antonio Campanha Junior - Secretário.
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AVISO DE LICITAÇÃO Nº 01136837672026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

Modalidade: Pregão Eletrônico para Registro de Preços nº 90266/2026.
Nº Processo: 024.00160087/2025-52.
Objeto: Constituição de Sistema de Registro de Preços para aquisição futura de
medicamentos.
Total de Itens Licitados: 12 (doze) itens.
Valor Total da Licitação: (Sigiloso).
Disponibilidade do Edital: 08/07/2026.
Horário: Das 08h00 às 18h00.
Endereço: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - São Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 08/07/2026 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 24/07/2026 às 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.
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