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Bradesco BBl e Amaggi.
Uma parceria de sucesso.

O Bradesco BBI atuou como coordenador
exclusivo da oferta publica de RS 3,5 bilhdes
de Cédulas de Produto Rural Financeira
(CPR-F) da Amaggi, a maior ja realizada

NO Mercado brasileiro.

Parabenizamos a Amaggi por mais essa
importante captacao, que reforca a solidez
da companhia e 0 seu papel de destague no
agronegocio brasileiro.
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Em meio a dificuldade com divida publica,

Tesouro quer rediscutir titulos incentivados

Financas Para o secretario Daniel Leal, avanco da ineficiéncia do mercado tende
a tornar esse debate inevitavel, independentemente do resultado das elei¢coes

Giordanna Neves e Jéssica Sant’Ana
De Brasilia

As distor¢coes provocadas no mercado
financeiro pela expansio das ofertas de ti-
tulos incentivados deverdo ser enfrenta-
das pelo proximo governo, independente-
mente do resultado das elei¢des. Segundo
o secretario do Tesouro Nacional, Daniel
Leal, o avanco da ineficiéncia do mercado
tende a tornar esse debate inevitavel. A
afirmacdo ocorre em meio as dificuldades
enfrentadas pelo Tesouro nos leiles de ti-
tulos indexados a inflagdo (NIN-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 beneficio de todos, inclusi-
ve daqueles que emitem um incentivado”,
disse o secretario em entrevista ao Valor.

O estresse das Gltimas semanas no mer-
cado de renda fixa, que pressionou as ta-
xas das NTN-Bs, tem promovido altera-
¢oes na estratégia de gestio da divida pa-
blica. No leilio de ontem, o Tesouro fez
apenas uma oferta protocolar de NTN-Bs,
concentrando suas emissoes em LFTs, os
papéis atrelados a taxa Selic.

Segundo Leal, a disfuncionalidade do
mercado eleva a taxa de referéncia das
emissoes e, por isso, encarece o custo de
captacio como um todo. Assim, diz ele, a
reducdo dessas distorcdes beneficiaria ndo
apenas o Tesouro, mas também os proprios
emissores de titulos incentivados.

O secretario disse que ainda ndo ha de-
finicao sobre qual caminho serd adotado
para corrigir essas distorcoes, mas afir-
mou que alternativas ja foram discutidas.
Segundo ele, as op¢des incluem mudancas
na taxacao sobre esses investimentos, co-
mo incidéncia de Imposto de Renda e co-

branca de Imposto sobre Operacoes Fi-
nanceiras (IOF), e ajuste nas regras de
emissio dos titulos incentivados, como le-
tras de crédito imobiliario e do agronego-
cio (LCIs e LCAs) e debéntures incentiva-
das. As medidas poderao ser adotadas de
forma isolada ou combinada, a depender
da estratégia definida, podendo ser imple-
mentadas por decreto, normas do Conse-
Iho Monetério Nacional (CMN) e da Co-
missao de Valores Mobilidrios (CVM) ou
ainda por meio de projeto de lei. (Colabo-
raram Victor Rezende e Maria Fernanda
Salinet, de Sdo Paulo ). Paginas C1 e C3

EUAvoltama
bombardear o
[ra apos ataquea
navios em Ormuz

Agéncias internacionais

Os Estados Unidos retomaram o
bombardeio ao Ird em represilia a
ataques contra trés navios petroleiros
no Estreito de Ormuz. Mais cedo,
Washington ja havia revogado a licen-
¢a que autorizava a venda de petroleo
iraniano. Ainda antes do antncio das
medidas, o barril do petréleo do tipo
Brent, a referéncia global, encerrou o
pregio de ontem cotado a US$ 74,16,
com valorizacio de 3% — a alta chegou
a 5,2% nas negociacoes pos-fechamen-
to, depois do antincio da revogacdo da
licenca. “Os ataques indicam que o
cessar-fogo ndo € tio sélido e dura-
douro quanto o mercado de petroleo
passou a acreditar”, disse Bob McNally,
presidente da consultoria Rapidan
Energy Group. Paginas Al3 e C2

Tendéncias

KEINY ANDRADE/VALOR

Fabricantes de eletrodomésticos investem
em design para "esconder” os aparelhos. "0
consumidor quer que a geladeira, que é um

volume imenso, fique esteticamente bonita
em seu ambiente”, disse Bertha Fernandes,
chefe de comunicacao e marcas da

Whirlpool, ao lado de Jorge Giordan,
vice-presidente de engenharia e marketing
de produto da companhia. P4gina B6

Destaques

Capitalizacao da Aegea

A Aegea planeja aumento de capital en-
tre R$ 1,5 bilhao e R$ 2,1 bilhoes, como
forma de reduzir sua alavancagem, que
esta proxima dos limites de endivida-
mento da companhia. Os socios deverao
decidir sobre o assunto em assembleia
convocada para 28 de julho.B3

Recuperacio da Oncoclinicas

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

Indicadores

-025% R$209 bi
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Délar comercial (BC) 7/jul/26 5,1452/51458
Délar comercial (mercado)  7/jul/26 51516/51522
Délar turismo (mercado)  7/jul/26 51822/5,3622
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 59546/6,1346
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0 dramaturgo e escritor Benedito Ruy Barbosa,
autor de novelas de enorme sucesso como
"Pantanal”, "TerraNostra”, "Reido Gado” e

"Renascer”, entre outras, morreu ontemem Sao

Luto na teledramaturgia

Paulo. Conhecido por verdadeiras sagas, 0 autor

construiu histérias que atravessam o universo rural
brasileiro e exploram a diversidade cultural, com
interesse especial naimigracaoitaliana. Pagina A2

Fifa embolsa

receita recorde
de US$10,9 bi

Luiza Palermo
De S&o Paulo

Para o Planalto,
Flaviolegitima
injustica dos EUA

Sofia Aguiar, Beatriz Roscoe e Giordanna Neves
De Brasilia

Na tentativa de adiar a aplicacdo, pelos
Estados Unidos, de tarifas sobre produtos
brasileiros, o pré-candidato a Presidéncia
Flavio Bolsonaro (PL) argumentou ontem,
em audiéncia ptblica do Escritério do Re-
presentante Comercial dos EUA (USTR),
que este seria “o pior momento para agir”,
repetindo o que ja havia dito em carta ao
governo americano, em razo do calenda-
rio eleitoral. Segundo ele, a imposicdo de
tarifas beneficiaria o atual governo brasi-
leiro. O Planalto divulgou nota acusando o
parlamentar de “legitimar” uma investiga-
¢do injusta contra o Brasil e de explorar
eleitoralmente a relacio entre os paises.

O governo espera realizar ao menos
mais uma reunido técnica e outra politica
com representantes dos EUA antes do dia
15, prazo legal para a conclusio da inves-
tigacdo americana. Paginas A4 e A8

@ Fernando Exman: A politica externa
vai para o centro do debate eleitoral A8

Ex-prefeito de
Belford Roxo é
preso pela PF

Camila Zarur, Alessandra Saraiva e
Beatriz Roscoe
Do Rio e de Brasilia

O ex-prefeito de Belford Roxo (R]) e pré-
candidato ao Senado, Marcio Canella
(Unido), foi preso ontem pela Policia Fede-
ral ap6s agentes encontrarem um fuzil no
carro do politico, durante cumprimento de
mandado de busca e apreensao. Canella é
suspeito de envolvimento em esquema de
lavagem de dinheiro em postos de com-
bustiveis na Regido Metropolitana do Rio.
Além do fuzil, foram apreendidos uma pis-
tola, dois revolveres e grande quantidade
de municdo na casa dele,num condominio
de luxo na Barra da Tijuca. Canella foi indi-
cado por Flavio Bolsonaro para disputar o
Senado em fevereiro. Segundo a PF, o ex-
prefeito seria o braco politico do esquema
de lavagem de dinheiro. O Valor nio con-
seguiu contato com a defesa de Canella até
o fechamento desta edicio. Pagina A9

Com o novo modelo de disputa da Co-
pa do Mundo, com 48 selecdes, o niimero
de partidas passou de 64 para 104, geran-
do uma receita recorde de US$ 10,9 bi-
lhées, 56% maior do que no torneio de
2022. A Fifa fica com 99% da receita dos
contratos de transmissio, da venda de in-
gressos, patrocinios e merchandising, diz
Andrew Zimbalist, professor de economia
no Smith College e autor do livro e “Circo
Maximo: A aposta economica por tras da
organizacio das Olimpiadas e da Copa do
Mundo”. Para as cidades-sede, os precos
altos, os custos e a politica anti-imigracao
do governo Trump tornaram a expectativa
de ganhos com o aquecimento do turismo
no minimo duvidosa. Pagina A12

Soberaniaem IA é uma
questao de acesso a
multiplas ferramentas

RenIto Al5
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Memoria Autor de ‘Pantanal’ e ‘“Terra Nostra’ foi vitima de complicacoes de insuficiéncia renal cronica

Dramaturgo, autor de novelas de sucesso,
Benedito Ruy Barbosa morre aos 95 em SP

Guilherme Bryan
Para o Valor, de S&o Paulo

O dramaturgo e escritor Bene-
dito Ruy Barbosa, autor de nove-
las como “Pantanal” e “Terra Nos-
tra”, morreu nesta terca-feira (7)
em Sio Paulo, aos 95 anos, em de-
corréncia de complicacoes de
uma insuficiéncia renal cronica.

Em janeiro, Benedito ficou 19
dias internado no Hospital do
Coracao (HCor) para o tratamen-
to de uma infeccao urinaria asso-
ciada a um quadro de insuficién-
ciarenal crénica.

Conhecido por verdadeiras sa-
gas, o dramaturgo construiu his-
torias que atravessam o universo
rural brasileiro, exploram a di-
versidade cultural, com interesse
especial na imigracao italiana, e
apresentam amores intensos.

Seulegado inclui tramas iconi-
cas como “Meu Pedacinho de
Chao” (1971), “Pantanal” (1990),
“O Rei do Gado” (1996) e “Terra
Nostra” (1999), marcadas por
protagonistas de “bom carater,
determinacio para a luta, crenca
em valores positivos”.

O mais velho entre cinco ir-
maos, Benedito Ruy Barbosa nas-
ceu em Galia, no interior de Sao
Paulo,em 1931, e passou a infan-
cia na vizinha Vera Cruz, uma re-
gido de cafezais habitada por
imigrantes japoneses e italianos.

Com a morte precoce do pai,
precisou trabalhar desde cedo
paraajudar a familia. Aolongoda
juventude, trabalhou como auxi-
liar em uma firma comercial, ven-
dedor de verduras e faxineiro, até
conseguir um emprego como re-
visor no jornal Estado de S. Paulo.

O gosto pela escrita levou Be-
nedito a criar seu primeiro ro-
mance, “Fogo frio”, que foi adap-
tado para o teatro e premiado pe-
la Associacio Paulista dos Criti-
cos de Arte. Foi o comeco de sua
trajetoria como roteirista.

Sua estreia na televisdo aconte-
ceuem 1966, com “Somos todos ir-
maos”, na TV Tupi. Nos anos se-
guintes, passou por emissoras co-
mo Excelsior, Record e TV Cultura.
Em 1971, escreveu “Meu pedaci-
nho de chado”, novela produzida
por uma parceria da Culturacoma
Globo e exibida por ambas. Cinco
anos depois, assinou com a Globo,
onde deu inicio a uma sequéncia
de sucesso na faixa das 18h. Nessa
época, adaptou o romance de Ri-
beiro Couto em “Cabocla” (1979).

Benedito Ruy Barbosa: histérias que atravessam o universo v

Em 1990, ao se transferir para a
TV Manchete, Benedito escreveu
“Pantanal”, que inovou ao utilizar
locacbes externas e explorar a
cultura e os mistérios do bioma
brasileiro. Com o sucesso, retor-
nou a Globo para escrever “Re-
nascer” (1993), trama ambienta-
da no interior baiano e marcada
pelo duelo de geracoes do coro-
nel José Inocéncio. Ambas seriam
refilmadas décadas depois, escri-
tas por seu neto Bruno Luperi.

Com “OReido Gado”(1996),Be-
nedito abordou a rivalidade entre
duas familias de imigrantes italia-
nos, enquanto discutia temas co-
mo a posse de terra e a reforma
agraria. Ji em “Terra Nostra”
(1999), retratou o drama dos ita-
lianos Matteo e Giuliana, separa-
dos ao chegarem ao Brasil no ini-
ciodo século XX.

Ruy Barbosa também revisitou
suas proprias obras. Em 2006 e
2014, assinou as refilmagens de
“Sinha Moc¢a” e “Meu Pedacinho
de Chao”. Na versao cheia de co-
res da segunda obra, declarou
que finalmente conseguiu colo-
carno arideias que a Censura ha-

via barrado na primeira versao,
durante a ditadura militar.

Em 2016, escreveu “Velho Chi-
co”, ambientada na ficticia cida-
de de Grotas do Sao Francisco, no
sertdo nordestino. A novela trou-
xe um embate de geracoes e a
disputa por terra e poder no inte-
rior do Brasil.

Benedito deixou rodado o do-
cumentario inédito “Da terra ao
coracdo”, que contara sua histo6-
ria, dirigido por Davi Lacerda em
parceria com Edmara Barbosa, fi-
lha de Benedito. O documentario
esta em fase final de edicdo e tem
previsao de estreia este ano.

Benedito era "um
homem muito
criativo, que dava
vazao a seus sonhos,
davavazao aquele
menino do interior”
Tony Ramos

ural brasileiro, exploram a diversidade cult

Benedito deixa quatro filhos,
frutos do longevo casamento
que manteve, por 54 anos, com a
atriz Marilene Barbosa, que mor-
reu em 2014 devido a um cancer:
Edmara, Edilene, Ruy Mauricio e
Marcelo Barbosa.

A primogénita Edmara Barbosa,
hoje com 65 anos, seguiu os passos
do paina escrita dramattrgica. As-
sinou a escrita e a adaptacdo dos
remakes de “Renascer” (1993),
“Cabocla” (2004), “Sinha moc¢a”
(2006) e “Paraiso” (2009). E mée de
Bruno Luperi, outro herdeiro da
tradicdo literaria da familia, res-
ponsavel pela adaptacdo de “Pan-
tanal”(2022)e “Renascer” (2024).

Edilene Barbosa também atua
profissionalmente com a escritade
novelas. A cacula da familia foi co-
laboradora de diversas obras e
criacoes do pai, entre as quais “Re-
nascer” (1993), “Cabocla” (2004),
“Sinhda moc¢a” (2006), “Paraiso”
(2009), “Meu pedacinho de chdo”
(2014) e “Velho Chico” (2016).

Ruy Mauricio Barbosa é em-
presario. Marcelo Barbosa tor-
nou-se compositor e produtor,
tendo colaborado de maneira re-

JOAO MIGUEL JUNIOR/TV GLOBO

ural, aimigracao italiana e amores intensos

corrente nas trilhas sonoras das
novelas escritas pelo pai.

Repercussao

A atriz Zezé Motta publicou um
texto em suas redes sociais afir-
mando que Benedito “tinha um
olhar raro para o Brasil, para a
nossa gente, para as nossas rai-
zes”. Ela trabalhou com o autor de
novelas em “Sinha moca” (2006).
“Seus personagens eram Vivos,
humanos e cheios de verdade. Ele
nos ensinou que contar historias
também é preservar amemoria de
um povo. Vou guardar para sem-
pre a gratidao por cruzar o cami-
nho de um homem tio talentoso,
sensivel e generoso.”

A cantora Maria Bethinia—in-
térprete de musicas famosas nas
trilhas de “Velho Chico” (2016),
“Pantanal” (2022) e “Renascer”
(2024) — também lamentou a
perda, destacando que sua obra
tinha “poesia e estética bucoli-
cas,a graca dos ‘causos’ dos caipi-
ras, mas também com as lutas do
campo. Uma obra eterna”.

Famosa em “O rei do gado”, a
atriz Lavinia Vlasak comentou:

“Fez parte de mim de um jeito
muito especial. Mudou a minha
trajetoria. Agradeco pela linda
oportunidade com que vocé me
presenteou. Meus mais sinceros
sentimentos a familia e a todos
que o amavam. Pois sabemos que
ele fara muita falta”.

O ator Tony Ramos afirmou que
Benedito era “um homem muito
criativo, que dava vazao aos seus
sonhos, dava vazio aquele menino
dointerior” em depoimento a Glo-
boNews. “A gente conversou muito
sobre como olhar o pais sem pan-
fletagem, entendendo a alma bra-
sileira, as dores e as grandes ale-
grias do brasileiro.”

Jayme Monjardim, um dos dire-
tores que mais marcaram a hist6-
ria do autor na televisao, responsa-
vel por dirigir novelas de sucesso
como “Sinha moca” (1986), “Pan-
tanal” (1990) e “Terra nostra”
(1999), destacou a importancia do
dramaturgo ndo apenas para a TV
brasileira, mas para a sua propria
carreira. “Benedito Ruy Barbosa
mudou a historia da televisdo bra-
sileira e, com isso, mudou também
a minha historia. ‘Pantanal’ € um
marco da nossa dramaturgia, e foi
um divisor de aguas na minha car-
reira— afirmou.

Atriz que deu vida a Juma Mar-
rua em “Pantanal”, Cristina Oli-
veira disse que Benedito era uma
“lenda”. “Bené me deu um inicio,
uma vida pablica, acreditou que
aquela menina de 26 anos, sem
experiéncia, poderia fazer uma
personagem pura, sincera, ingé-
nua, forte, destemida, a proteto-
ra do Pantanal”, afirmou ela. “Te-
rei o Benedito sempre em mim e
naminha gratidao.”

Outra atriz de “Pantanal”, mas
de sua segunda versao, Isabel Tei-
xeira relembrou sua personagem,
Maria Bruaca: “E parte desse livro
imenso que ele deixou para a gen-
te. Como atrizes, estamos ligadas
ao nosso autor, no que ha de eter-
no na escrita de uma personagem.
Me sinto hoje um pouco o6rfa.”

Trabalhando com o autor em
novelas como “Cabocla” (2004),
“Sinha Moca” (2006), “Paraiso”
(2009), Eriberto Leao, em entrevis-
ta @ GloboNews, destacou que o
dramaturgo mostrou o “Brasil
profundo ao povo brasileiro atra-
vés de suas novelas de uma manei-
ra Gnica, um Brasil que tem uma
integridade nos seus mistérios, na
suareligiosidade, suas lendas, suas
histérias”. (Com O Globo)

Exitono

Alex Ribeiro
De S&o Paulo

Quando um garoto da cidade vi-
ra jogador profissional de um
grande clube, os outros jovens vao
deixar a escola em segundo plano
para passar o dia nos campinhos
de futebol? Um estudo académico
que acaba de sair sugere que o no-
vo exemplo de sucesso, na verda-
de, vai motiva-los a se esforcar
mais para completar os estudos.

O trabalho feito por cinco eco-
nomistas de universidades ameri-
canas, brasileira e portuguesa exa-
minou o que ocorre com os demais
estudantes de uma determinada
cidade quando um jogador local
se profissionaliza e joga num time
da Série A do Brasileirao, o pelotao
de elite do futebol no pais.

O surgimento de um craque

futebol se

na vizinhanca pode servir de
exemplo para as demais criancas.
O problema: orisco de 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 esforco no caminho mais se-
guro daescola.

O estudo concluiu que o suces-
so de jogadores de futebol da
propria cidade fortalece, e nao
enfraquece, a trajetoria escolar
dos jovens. Segundo as estimati-
vas dos autores, quando um atle-
ta se torna o primeiro morador
de um municipio a estrear por
um grande clube, a taxa de con-
clusao dos alunos do ensino mé-
dio da cidade aumenta 1,14 pon-
to percentual. Os efeitos se con-
centram nos meninos, embora

traduz em escola em alta, diz estudo

também haja um impacto menor
emrelacdo as meninas.

Eles destacam duas explica-
¢oes para um exemplo bem-suce-
dido melhorar o desempenho es-
colar. Uma delas é que o sucesso
desses jogadores “gera um efeito
amplo de motivacdo, que se ma-
nifesta principalmente na deci-
sdo de permanecer na escola: os
estudantes se tornam menos pro-
pensos a abandonar os estudos,
em linha com a percep¢ao de que
o esforco pode trazer resultados”.

A segunda explicacdo tem a
ver com as instituicdes munici-
pais que ajudam a capitalizar o
exemplo bem-sucedido: onde ha
escolinhas de futebol, o efeito no
desempenho escolar & maior
porque, em geral, essa é uma das
exigéncias para quem quer se-
guir nos treinos.

O estudo académico nio tem a
pretensdo de apontar uma bala de
prata que resolva o problema da
educacdo no pais. Na verdade, ele
explora um dos tépicos entre mui-
tos estudados pelos especialistas: o
papel dos exemplos para desen-
volver o capital humano. Outras
pesquisas investigam o papel, por
exemplo, de professores do mes-
mo género, mentores e lideres.

Entre os autores, esta Beatriz
Rache, uma académica brasileira
formada na PUC-Rio que atual-
mente faz seu doutorado na
UCLA Anderson, a escola de ad-
ministracdo da Universidade da
Califérnia, em Los Angeles. Tam-
bém assina o estudo o ex-diretor
de politica econémica do BC Car-
los Viana de Carvalho, que é pro-
fessor da PUC-Rio e chefe de pes-
quisa da Kapitalo Investimentos.

Eleslevantaram, a partir de da-
dos da Wikipedia e do cruza-
mento com informacoes dos clu-
bes, os nomes de 7.463 jogadores
masculinos, seu local de nasci-
mento e 0s anos em que jogaram
na divisdo principal do campeo-
nato. Depois, usando ferramen-
tas matematicas e estatisticas, in-
vestigaram relagoes de causa e
efeito com indicadores de educa-
¢do de cada municipio.

O futebol, argumentam os
economistas, € o tipo de ativida-
de em que um nimero restrito
de profissionais bem-sucedidos é
muito bem remunerado, e os de-
mais, nem tanto. O rendimento
médio anual de um jogador da
Série A do Brasileirdo equivale a
R$ 1,711 milh3o. O valor cai para
R$ 318 mil na Série B, R$ 121 mil
na Série C e R$ 44 mil na Série D.

Eles pontuam que o salario mé-
dio do trabalhador brasileiro foi
de R$43 mil em 2025.

O ganho nos indices de esco-
laridade ocorre sobretudo na re-
ducao da taxa de evasdo escolar
no ensino médio, que diminui
12% em relacdo a taxa de 8,8% na
auséncia de um idolo no muni-
cipio que sirva de exemplo para
os alunos.

Também sio 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 educacio)
os economistas Patricio Dalton,
da Tilburg University; Caué Dob-
bin, da Georgetown University; e
Wayne Aaron Sandholtz, da No-
va SBE, de Portugal.
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Brasil

Relacoes externas Pode haver dialogo com representante comercial americano esta semana, diz Elias Rosa

Brasil quer novas reunioes com EUA antes de tarifa

Giordanna Neves
De Brasilia

O ministro do Desenvolvi-
mento, Indastria, Comércio e
Servicos, Marcio Elias Rosa, afir-
mou nesta terca-feira (7) que o
governo ainda espera realizar ao
menos mais uma reuniao técni-
ca e outra de natureza politica
com os Estados Unidos antes do
dia 15 de julho, prazo legal para
a conclusdo da investigacdo da
Secao 301. Ha expectativa de
uma reuniao 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 nés. O
dia 15 esta logo ai, na proxima
semana, mas a expectativa é que
no6s tenhamos, pelo menos, mais
uma reuniao técnica, ou de nivel
técnico, e uma reunido um pou-
co mais de natureza politica, de
coordenacdo, ainda nesta sema-
na ou no inicio da semana que
vem”, disse aos jornalistas.

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

cano nao deve ser discutida no
ambito das negociacoes comer-
ciais com os Estados Unidos sem
que também haja avancos em re-
lacdo ao acticar brasileiro, que
enfrenta sobretaxas no mercado
americano.

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

“Esse € um setor muito im-
portante, sobretudo no Nordes-
te do pais. A abertura do merca-
do para o etanol norte-america-
no colocaria em risco, sobretu-
do, a producio do etanol no
Nordeste do pais. E a gente pre-
cisa ter um olhar muito cuida-
doso para essa area”, acrescen-
tou o ministro.

Em relacdo ao acdcar, Elias
Rosa afirmou que o produto en-
frenta uma sobretaxa de quase
100% nos Estados Unidos. “No6s
nao podemos dissociar uma dis-

WENDERSON ARAUJO/VALOR

cussdo da outra, porque todas
sdo ligadas a mesma cadeia pro-
dutiva”, disse.

Ontem, segundo o ministro,
houve mais umarodada de nego-
ciacoes técnicas com o escritorio
do Representante de Comércio
dos Estados Unidos (USTR), dan-
do continuidade as conversas
iniciadas na Gltima quinta-feira.

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

“Hoje [ontem] nds tratamos
de um pedido que o presidente
Lula tem feito ao governo nor-
te-americano para que nos te-
nhamosuma atuacdo integrada
no combate ao crime transna-
cional, ao crime organizado, e
haumreconhecimentode que é
possivel avancarmos nesse pon-
to”, afirmou.

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

nessa area. Segundo ele, as con-
versas devem ter continuidade
aolongo da semana.

O ministro ressaltou que, em-
bora os encontros sejam classifi-
cados como técnicos, eles tam-
bém envolvem questées politi-
cas. “Quando a gente fala em reu-
nido de natureza técnica, nao sig-
nifica que nao serdo discutidas
questdes politicas. A oferta feita
nessas reunioes de alto nivel se
segue depois da discussdo de um
outro nivel para detalhar como é
que isso pode ser construido”, ex-
plicou Elias Rosa.

Ele também evitou comentar
sobre a atuacdo do pré-candida-
to a Presidéncia da Reptblica
Flavio Bolsonaro (PL), que esta
em viagem aos Estados Unidos e
busca reverter o tarifaco, e disse
que o Brasil nao pretende incluir
a questdo politica nas negocia-
¢des com 0s americanos.

“Nao ha espaco para discussiao
de outra natureza, politica elei-
toral, egoistica, qualquer outro
interesse que nao seja do interes-
se do Brasil, a defesa da sobera-
nia e a defesa dos reais interesses
doBrasil”, afirmou.

Entidades alertam sobre impacto nos
Estados Unidos e ameaca chinesa

Michael Esquer e Cibelle Boucas
De S&o Paulo e Belo Horizonte

O aumento das exportacoes bra-
sileiras para a China em decorrén-
cia das possiveis novas taxas ameri-
canas foi um dos alertas levados
porrepresentantes empresariais
brasileiros no segundo dia de au-
diéncias no Escritorio do Repre-
sentante de Comércio dos Estados
Unidos (USTR, na sigla em inglés).

“Trouxemos esse argumento
de que taxar o Brasil para maqui-
nas e equipamentos possibilita-
ria que o pais fosse deslocado e
que quem pode ocupar [espaco]
€ a China. Outros setores tam-
bém trouxeram esse argumento.
Para alguns, apenas a China po-
de substituir, mas em outros, In-
dia e Coreia do Sul, por exemplo,
também poderiam”, disse Patri-
cia Gomes, diretora-executiva de
mercado externo da Abimag, en-
tidade que representa os fabri-
cantes e esteve na audiéncia que
tratou da recomendacio feita
em junho pela USTR de imposi-
cao de aliquota de 25% sobre
parte das mercadorias importa-
das do Brasil por praticas comer-
ciais que a administracao ameri-
cana considera “desleais”.

Segundo a Abimag, questiona-
mentos levantados incluiram se
havia producio doméstica nos
EUA do material exportado pela
inddstria brasileira e se ela era su-
ficiente para atender a demanda
americana. “Mas falamos da difi-
culdade de se substituir esse tipo
de fornecimento de maquinas que
fazemos, ja que se tratam de pro-
dutos customizados feitos sob de-
manda e que atendem certifica-
¢Oes extremamente rigorosas que
sao dificeis de serem obtidas.”

Para a inddstria de calcados,
ter o Brasil como fornecedor di-
versifica os embarques para os
EUA com uma fonte de abasteci-
mento ocidental “confiavel”. Se-
gundo a Abicalcados, entidade
que representa o segmento, os
EUA consomem mais de 2 bi-
Ihoes de pares de calcados por
ano e produz aproximadamente

20 milhoes de pares, ou seja, cer-
cade 1% do consumo doméstico.
Atualmente, a oferta para os
americanos é liderada pela Chi-
na, com 48% do total em termos
de volume, segundo a entidade.

Tarifa adicional “tenderia a au-
mentar custos, reduzir a diversida-
de de fornecimento e reforcar a
concentracao das fontes de abas-
tecimento dos EUA em origens ja
dominantes, indo na contramao
dos interesses americanos em di-
versificacao”, afirmou, em comu-
nicado, Leticia Sperb Masselli, ge-
rente de relacionamento e nego-
cios da Abical¢ados, que partici-
poudaaudiéncia.

Welber Barral, ex-secretario
de Comeércio Exterior do Brasil e
socio do escritorio Barral Parente
Pinheiro disse que a audiéncia
foi “bastante formal”. “O tema
foi concentrado em documen-
tos, em dados e em confirmacio
de dados, entio bem mais técni-
ca”, disse. O escritorio do qual ele
€ socio representou entidades
como a Indtstria Brasileira de
Arvores (Iba), a Unido da Inds-
tria de Cana-de-Actcar e Bioe-
nergia (Unica)e a Associacio
Brasileira da Inddstria de Café
Solavel (Abics) nas discussoes.

A Abimaq usou como argu-
mento o fato de 82% das exporta-
¢oes do setor brasileiro de ma-
quinas e equipamentos terem si-
do feitas entre empresas do mes-
mo grupo econémico em 2024,
ou seja, aquelas que tém sede no
Brasil e subsidiaria nos EUA, ou
vice-versa. Para a entidade, a ta-
xacao afetaria brasileiras que es-
tdo investindo em territério
americano e americanas inves-
tindo no Brasil. “Esse tipo de co-
mércio complementa a produ-
¢do americana”, afirmou Gomes.

Ela disse que o superavit co-
mercial de US$ 1,2 bilhdo dos
EUA com o Brasil na balanca co-
mercial de maquinas e equipa-
mentos do Brasil também foi
mencionado.

JaaAbicalcados afirmou que
“as explanacdes foram todas favo-
raveis ao Brasil, apontando, sobre-

tudo, o impacto tarifario no pas,
que ndo possui producio signifi-
cativa de calcados”, disse Sperb.

Outra fonte que participouda
reunido disse acreditar que, com
base na audiéncia, o governo
americano deve apenas coIrigir
dados apontados pela inddstria.
“Claramente, o USTR basicamen-
te vai corrigir algumas coisas que
apontamos, mas a conclusio ge-
ral, provavelmente, vai ser a mes-
ma [de impor tarifa], ndo sei se
de 25%. Naverdade, o que de-
pende agora é da negociacio do
governo brasileiro, porque a de-
cisdo final é do Trump”, afirmou.

No painel voltado ao café, o
Cecafé, a Associacdo Brasileira da
Inddstria de Café Solavel (Abics)
e a National Coffee Association
(NCA), dos Estados Unidos, de-
fenderam manter aisencao da
tarifa de 25% sobre os cafés ver-
de, torrado e moido e estender o
beneficio ao café solavel.

A Abics defendeu em sua apre-
sentacao que o produto é funda-
mental para diversos setores da
economia americana, incluindo
bebidas prontas para consumo,
produtos de panificacdo, confeita-
ria, laticinios e servicos de alimen-
tacdo institucional. A entidade ci-
tou estudos que apontam cresci-
mento anual de 5,6% entre 2025 e
2030 no mercado americano de
café pronto para consumo.

A Abics salientou a necessida-
de de garantir abastecimento es-
tavel e acessivel de café solavel.
Segundo a associacdo, o Brasil
responde por 22% das importa-
¢oes americanas de café solavel.

"Explanacoes foram
todas favoraveis ao
Brasil, apontando,
sobretudo, 0
impacto tarifario

no pais”

Leticia Sperb
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Atarifa adicional de 25% pressio-
naria as margens das empresas e
ainflacao no pais, diz a entidade.

“México e Brasil respondem
por quase 60% do total das im-
portacoes, sendo que os precos
mexicanos sio cercade 1,5 vez
mais alto que os brasileiros”, afir-
mou Fabio Sato, diretor de rela-
coes institucionais da Abics e
que participou da audiéncia.

O setor exportador de mel
também participou das audién-
cias na segunda-feira. O Brasil
exporta em torno de 40 mil tone-
ladas de mel orgénico por ano
para os Estados Unidos, que nao
tem producio local dessa cate-
goria de mel. O setor ja esta sujei-
to auma taxa de importacdo de
12,5% e, com a sobretaxa de 25%
proposta pela administracao
Trump, a taxacdo chega a 37,5%.

“OBrasil atende 75% da deman-
da, & o principal fornecedor de
mel organico para os EUA”, disse
Joao Marcelo Messas, diretor da
Associacao Brasileira dos Exporta-
dores de Mel (Abemel). A Abemel
estima que cada d6lar de mel or-
ganico importado se transforma
em US$ 5,50 em negdcios para a
economia americana.

Messas disse estar otimista
com o andamento da investiga-
¢do pelo USTR. “Cumprimos os
prazos, respondemos os questio-
namentos de forma muito escla-
recedora, que foi muito bem re-
cebida pelo comité que avaliou a
gente”, afirmou.

Ele acrescentou que, além de ter
o apoio durante a audiéncia do se-
tor exportador brasileiro, empre-
sas que estdo sendo impactadas
nos Estados Unidos também de-
fenderam aisencio da tarifa de
25%.“Vejo com bons olhos tudo o
que aconteceu, mas ainda sem ga-
rantia de que a gente vai ter uma
defini¢do a nosso favor.”

Ainddstria do arroz também
participou do primeiro dia de
audiéncias. Andressa Silva, dire-
tora-executiva da Associacio
Brasileira da Indastria do Arroz
(Abiarroz), disse que o ambiente
na audiéncia foireceptivo.

“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 logis-
tica, transporte, armazenagem e
o potencial aumento de custo
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Patricia Gomes: “"Falamos da dificuldade de se substituir esse tipo de maquinas que fazemos, feitos sob demanda”

para o consumidor americano.”

A Confederacao da Agricultu-
ra e Pecuaria do Brasil (CNA),
que foi representada por Fernan-
da Maciel Carneiro, rebateu que
o desmatamento ilegal esta con-
centrado em uma area isolada e
ndo representa a agropecuaria
brasileira. A CNA apresentou da-
dos indicando que o desmata-
mento na Amazonia Legal redu-
ziu 56% entre 2011 e 2025.

No segmento de biocombusti-
veis, 0 governo americano acusa
o Brasil de prejudicar o comércio
de etanol com aplicacao de tari-
fas. AUnido daInddstria de Ca-
na-de-Actcar e Bioenergia (Uni-
ca)alegou que a tarifa brasileira
sobre o etanol importado segue
aregra de Nacio Mais Favorecida
daOMCe que nio se tratade
uma retaliacao aos EUA.

AUnido Nacional do Etanol de
Milho (Unem), por suavez, de-
fendeu que o etanol americano
perdeu espaco no Brasil por cau-
sa do cambio, dos custos logisti-
cos e da expansao acelerada da
inddstria de etanol de milho no
mercado doméstico.

OUSTR tem até o dia 15 para
tomar a sua decisao final.

Comeércio com americanos € 0 menor da série, aponta Amcham

Vinicius Lucena
De S&o Paulo

O comércio entre Brasil e Esta-
dos Unidos somou US$ 36,4 bi-
lhoées no primeiro semestre, que-
da de 12,8% em relacdo a igual
periodo do ano passado. O de-
sempenho levou a participacio
dos Estados Unidos nas exporta-
coes brasileiras para 9,4%, o me-
nor para o periodo desde o inicio
da série historica, em 1997.

As exportac¢des brasileiras para
o mercado americano no periodo
recuaram 13%, para US$ 17,4 bi-
Ihdes, enquanto as importacoes
cairam 12,5%, totalizando US$ 19
bilhoes, destaca a edicao de janei-
ro a junho do Monitor do Comér-
cio Brasil-EUA, da Amcham Brasil.

Na corrente de comércio brasi-
leira, a participacio americana
atingiu o menor nivel da série, com
11,1%. Apesar da retracdo, os Esta-
dos Unidos permanecem como se-

gundo principal parceiro comer-
cial do Brasil em bens e maior des-
tino das exportacoes industriais.

O desempenho contrasta com o
crescimento das exportagoes bra-
sileiras para o mundo (alta de
11,5%) e para parceiros relevantes,
como China (21,9%) e Unido Euro-
peia (12,8%) no primeiro semestre.

A analise da Amcham mostra
que os bens submetidos as sobre-
taxas responderam pela maior
parte da retracio das exportacoes

brasileiras. Enquanto as vendas de
produtos sobretaxados cairam
16,6%, as exportacdes de bens sem
sobretaxa recuaram 8,7%.

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

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

Desde a decisio da Suprema
Corte dos EUA, em fevereiro, que
revogou as tarifas adicionais apli-
cadas com base na IEEPA (sigla
em inglés para lei de poderes eco-
némicos de emergéncia 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%

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

Apesar do resultado negativo
dosemestre, junho apresentouum
sinal de melhora. As exportacdes
brasileiras para os Estados Unidos
cresceram 3,7% em valor na com-
paracdo com junho de 2025, inter-
rompendo uma sequéncia de dez
meses consecutivos de queda.
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crescente e inevitavel para reduzir suas emissoes.
O grande desafio agora é transformar essa
exigéncia em vantagem de mercado.

Neste evento, vamos discutir as solucdes
tecnoldgicas mais viaveis, o custo real da energia
limpa e os caminhos praticos para uma transicao
sustentavel que mantenha a industria brasileira
competitiva globalmente.
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Brasil

Conjuntura Estudo da FGV diz
que hiato do produto tem maior
avanco em quase um ano

Juros altos
nao impedem
economia de
crescer acima
do potencial

Alessandra Saraiva
Do Rio

O hiato do produto da econo-
mia brasileira voltou a acelerar no
primeiro trimestre e alcancou o
maior patamar em quase um ano.
Entre janeiro e marco, 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 ha 13 trimestres”, dos econo-
mistas daFundacao Getulio Vargas
(FGV) Claudio Considera e Henri-
que Bittencourt e divulgado ao Va-
lor. A série acompanha desde o
terceiro trimestre de 1982 oindice,
que é a diferenca entre o PIB real,
efetivamente produzido, e o PIB
potencial, a capacidade maxima
sustentavel da economia. Ele indi-
ca se a economia estd acelerada ou
ociosa e funciona como termome-
tro para governos ajustarem juros
e projecoes de inflacao.

Quando o hiato do produto so-
be, significa que a economia esta
acelerando e o que o PIB efetivo
cresce mais rapido do que capaci-
dade produtiva de longo prazo
(PIB potencial). Quanto mais posi-
tivo o hiato, mais a economia esta
crescendo acima do potencial. Pa-
ra Considera, o dado comprova
que a economia, mesmo com pro-
jecdes que apontam o contrario, se
mantém aquecida em 2026.

A maioria dos economistas con-
sultados pelo Valor também ava-
liou que a economia, no momento,
estda mais aquecida do que o proje-
tado no comeco do ano. O novo
contexto levou especialistas a
atualizarem previsoes para o PIB,
Selic e inflacdo em 2026, com cres-
cimento da economia mais proxi-
mo a 2% — e Indice Nacional de

Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) acima de teto de meta infla-
cionaria (4,5%) no fim do ano.

Considera informou que o es-
tudo mapeou uma sequéncia de
13 altas consecutivas, no hiato
do produto do pais. Nesse perio-
do, houve auséncia de capacida-
de ociosa na 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, ou mais”, 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 contou que um as-
pecto também delineado pelo
estudo foi estudar a trajetoéria da
produtividade do trabalho, bem

"Vejo ainflacao
pressionada pela
demanda aquecida,
pelainérciaem
servicos e pelo
ruido fiscal”
Ricardo Trevisan

Claudio Considera: "0 nosso indicador mostra uma economia em cr

ill Wi
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Hiato do produto 'azul' ha 13 trimestres

Alta do hiato no 1%trimestre 2026 é o maior em quase um ano

Variacao do hiato do produto em %*
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Fonte: Fundacao Getulio Vargas (FGV) *diferenca entre o PIB real (efetivamente produzido) e o PIB potencial (a capacidade

maxima sustentavel da economia) de um pais.

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

Assim, completou Considera,
o cenario de economia aquecida,
delineado no estudo, ocorreu
com pouca alocacdo de investi-
mento produtivo. Isso ocorre
porque a inddstria e os empresa-
rios de maneira geral tém que li-
dar com quadro de juros altos.
Atualmente a Selic esta em
14,25% ao ano, mesmo com trés
cortes este ano. Esse contexto tor-
na empréstimos e dividas mais
caros, bem como capital de giro
para investimento.

“Mas ndo podemos deixar a in-
flacdo avancar”, frisou, a lembrar
que o BC mantém a Selic elevada
como forma de conter possiveis
descontroles da inflacdo. “O pro-
blema é efetuar a calibragem dos
juros” disse. O economista admitiu
que conter a inflacio sem penali-
zar o empresariado é um desafio.

O quadro de aquecimento da
economia em 2026 tem sido co-
mandado por segmentos pouco
dependentes da Selic, notou Silvio
Campos Neto, economista e s6cio
da Tendéncias Consultoria. Agro-
negocio, mineracio e petroleo,
grandes exportadores, sio menos
afetados pelos juros altos e mais
impulsionados por demanda glo-
bal. Segmentos como de bens de
consumo tém sido auxiliados por
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politicas fiscais expansionistas e
crédito subsidiado. Assim, ponde-
rou, mesmo com a Selic em 14,25%
ao ano, a atividade segue em alta.

Campos Neto comentou ser
bem “complexa” a calibragem da
Selic no atual contexto. “Quando
0 BC calibra a politica monetaria
em linha contracionista, o que
ele quer é afetar o maximo de se-
tores possiveis da atividade, jus-
tamente para gerar esses esfria-
mentos”, disse. “O problema é
que quando existem segmentos
que estdo mais imunes a isso, por
exemplo, por conta de linhas de
crédito direcionadas, ai o remé-
dio a ser usado para a Selic é
maior”, afirmou.

Nesse contexto, a Tendéncias
atualizou projecoes para 2026. A
inflacdo oficial medida pelo IPCA
para este ano foi revisada de 4,1%
para 5,3%. Avariacao do PIB passou
de 1,6% para 1,9%, com Selic em
14% até fim do ano.

Ricardo Trevisan, CEO da Gravus
Capital, também aposta em Selic a
14% no fim do ano, com variacio
do PIB a 1,8% em 2026. Sobre a in-
flacao, o economista € pessimista:
IPCA a 6% em 2026.“Vejo ainflagio
pressionada pela demanda aque-
cida, pela inércia em servicos e pe-
lo ruido fiscal e eleitoral do ano,
com risco concreto de estouro do
teto” da meta inflacionaria, de
4,5%, disse, acrescentando que a
propria ata da dltima reunido do
Comité de Politica Economica (Co-
pom) assinala que a atividade esta

LEO PINHEIRO/VALOR

escimento; este ano vai crescer em torno de 2% outra vez, ou mais”

mais aquecida que o esperado.

Marco Saravalle, estrategista-
chefe da Krivo Capital, lembrou
que o cimbio € outra variavel que
pode afetar inflacio este ano. “Esta
muito volatil. Se subir para R$ 5,50
[atualmente em torno de R$ 5,17],
praticamente descartamos queda
de juros por um tempo”, disse. Por
enquanto, ele prevé IPCA entre 5%
e 5,3%, também acima da meta,
com Selic a 14% ao término de
2026, e variacao de PIB em 1,8%.

“Vejo o dolar mais proximo de
R$ 5,35-5,40 até o fim do ano, da-
do que a incerteza fiscal doméstica
e a cautela do Fed [banco central
americano] nos cortes de juros de-
ve limitar a apreciacdo do real”,
acrescentou Jodo Debom, socio da
Alude Capital. Ele projeta variacao
de 1,99% no PIB de 2026, com IPCA
a5,30%, e Selica 14%.

Em contrapartida, Felipe Salto,
economista-chefe e socio da War-
ren Investimentos, afirmou que,
“sob a politica monetaria atual,
bastante restritiva, € apenas ques-
tao de tempo para que a desacele-
racao [daeconomia] ocorra de ma-
neira mais 6bvia”. “Apesar do bom
resultado do PIB no primeiro tri-
mestre, a tendéncia de desacelera-
cdo esta posta”, disse.

Ele ponderou que, mesmo
com possibilidade de desacelera-
cdo mais evidente na atividade
econdmica no segundo semes-
tre, “é papel do Banco Central fi-
car atento e redobrar a cautela
em um contexto mais incerto”.

[GP-DItem deflacao

DoRio

Ap6s subir 0,87% em maio, o
Indice Geral de Precos — Disponi-
bilidade Interna (IGP-DI) caiu
0,79% em junho, informou na
terca-feira (7) a Fundacao Getu-
lio Vargas (FGV). Foi a menor ta-
xa desde fevereiro deste ano
(-0,84%). Uma sucessao de que-
das de precos em commodities
no setor atacadista, que repre-
senta 60% do indicador, levou ao
resultado, explicou Matheus
Dias, economista da fundacao.
Ele ponderou, no entanto, ser di-
ficil prever se o recuo de precos
continuara nos préoximos meses.

Dias citou o Indice de Precos
ao Produtor Amplo - Disponibi-
lidade Interna (IPA-DI) como de-
terminante para queda observa-
danoIGP-DI em junho. O IPA-D],
um dos componentes do IGP-DI
e que representa atacado, saiu de
altade 0,95% pararecuo de
1,36%, entre maio e junho.

Houve ajuste em junho em pre-
cos de commodities que haviam
subido muito no meses anteriores
devido a guerra no Oriente Médio.
O conflito elevou precos, princi-
palmente de derivados de petro-
leo. Aregido é grande produtora
de petréleo e conta com expressi-
vo fluxo de transporte do item.
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O conflito “afetou muito as
commodities”, disse. O efeito,
disse, ndo se deteve apenas a pro-
dutos relacionados a petroleo.
“Em cenario de incerteza, isso in-
fluencia toda a cadeia produtiva.
Outras commodities acabam au-
mentando, influenciadas por in-
certeza macroecondmica, clima-
tica e econémica”, disse. O mer-
cado de commodities ficou bas-
tante contaminado desde inicio
do conflito em fevereiro, concor-
dou. “Mas 3 medida que a guer-
ra, o conflito foi esfriando, esta
longe de estar como em abril”,
observou.

No entendimento dele, esse

contexto de “esfriamento” da
guerra naquela regiao acabou
por influenciar ajustes para bai-
xo em precos de commodities
que subiram muito no auge do
conflito. Foram o caso das que-
das observadas, no atacado, em
minério de ferro (-4,12%), 6leo
diesel (-9,58%) e café em grao
(-8,68%), os principais recuos
que contribuiram para a defla-
¢do do IPA-DI em junho.

Parte do ajuste também foi re-
passada para alguns itens no va-
rejo. Ainflacio apurada pelo In-
dice de Precos ao Consumidor-
Disponibilidade Interna (IPC-DI),
30% do IGP-DI, diminuiu de maio

parajunho, de 0,60% para 0,36%.
Um dos itens que mais pressiona-
ram para baixo a trajetéria do in-
dicador foi a gasolina: -0,20%.

Outros fatores também ajuda-
ram a derrubar precos no varejo.
As ofertas de cana-de-actcar e de
café operam em alta no momen-
to, o que ajudou areduzir preco,
deitensrelacionados, no merca-
do varejista. No IPC-DI de junho,
foram observadas quedas ex-
pressivas em etanol (-3,58%) e
em café em po (-2,26%).

Ja oIndice Nacional de Custo da
Construcao - Disponibilidade In-
terna (INCC-DI), 10% do IGP-DI, di-
minuiu de 0,88% para 0,78% de

com alivio no preco de commodities

maio para junho devido a mate-
riais mais baratos.

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 nao acabaram. Nio se
sabe quais serao proximos pas-
sos da guerra. Isso gera incerteza
sobre trajetoria futura de precos
de commodities, forte influén-
cia para resultado do indicador.
“Eu acredito que ndo tem como
avaliar [prever| agora.”

Até junho, 0 IGP-DI acumula al-
tasde 3% no anoede 3,59% em 12
meses, disse ainda a FGV. (AS)

Preco do aluguel em capitais tem desaceleracao em junho

DoRio

Apds subir 0,33% em maio, o In-
dice de Variacio de Aluguéis Resi-
denciais (Ivar) subiu apenas 0,10%
em junho, informou na terca-feira
(7)aFundacao Getulio Vargas
(FGV).Foi a menor taxa desde ju-
lho do ano passado (0,06%). Com a
desaceleracao, oresultado acumu-
lado em 12 meses do indice dimi-
nuiu de 5,42% para 4,46%, de maio
parajunho, o mais baixo desde fe-
vereiro de 2026 (4,05%).

Um processo de “esgotamento”
em prover reajustes de altano
mercado imobiliario de Sio Paulo,

contribuiu para derrubar média
de variacao do aluguel no pais,
apurada pelo indicador, segundo
Matheus Dias, economista da fun-
dacao responsavel peloindice.

O especialista ndo destacou
varia¢oes mais “moderadas” pa-
ra alocacdo no pais nos proxi-
mos meses.

De maio para junho, houve
aceleracoes, na variacao do alu-
guel no Rio de Janeiro (de 0,34%
para 0,35%), e em Porto Alegre
(de 0,32% para 0,33%); desacele-
racio, em Belo Horizonte (de
0,64% para 0,034%); e retorno a
deflacido em Sao Paulo (de 0,22%

para-0,19%). Esse foi o recuo
mais intenso, para cidade de Sao
Paulo desde maio de 2025 (-6%).

Sao Paulo é a capital de maior
peso no calculo do indicador, lem-
brou Dias. Assim, qualquer movi-
mento na area de locacdo paulis-
tana acaba por influenciar de for-
ma determinante o comporta-
mento do Ivar no més.

Dias informou que, no caso de
Sao Paulo, ap6s varios meses de
aumentos significativos, o merca-
do pode estar passando por perio-
do derealinhamento ou ajuste,
nasvariacoes de locacao. Isso ocor-
re por meio de um movimento de

concentracdo de reajustes menos
expressivos ou novos contratos
com precos de locacdo mais conti-
dos. Neste cenario, o mercado de
locacdo acaba por operar com me-
nor volatilidade, com taxas proxi-
mas a zero— como foi o caso do
Ivar de junho. “Creio que tem
ocorrido um ‘esgotamento’ das al-
tas [navariacao de aluguel na ci-
dade de Sao Paulo]”, resumiu.

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

ocorriam até inicio 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.

AFGV apurou ainda a evolu-
cdo das taxas acumuladas em 12
meses nas quatro capitais pes-
quisadas. De maio para junho,
ocorreram desaceleracoes nas
taxas de variacdo de locacdo em
Sao Paulo (de 7,56% a 3,95%) e
Porto Alegre (de 3,71% a 3,06%).
Houve acelera¢es nessa mesma
taxa acumulada em Rio de Janei-
ro (de 2,10% a 5,87%) e Belo Hori-
zonte (de 5,28% para 7,07%). (AS)

Curta

Inflacao mais baixa

A quedados precos do petréleo
no mercado internacional levou a
XP a cortar sua projecao para o
IPCA no fim deste ano, de 5,5% pa-
ra5,2%. A corretoraressalva, no
entanto, que riscos permanecem
altistas para os proximos anos.
Em suarevisao mensal de cenario,
aXPnotaque ainflacio corrente
ja tem mostrado sinais de desace-
leracdo nos grupos de servicos e
alimentac¢do no domicilio. Apesar
disso, pondera que ainda perma-
necem altas e que é preciso ter
mais leituras antes de dizer seisso
€ uma tendéncia.
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Politicas puiblicas Educacao de jovens e adultos teve queda de
matriculas e investimentos no pais nos tltimos anos, alerta estudo

Rede de instituicoes quer jogar
luz para importancia do EJA

Tiago Angelo
e Alessandra Saraiva
De Brasilia e do Rio

Instituicoes da sociedade civil
e organismos multilaterais lan-
caram na terca-feira (7), em Bra-
silia, aRede EJA e Inclusao Produ-
tiva, que busca ampliar o debate
sobre a educacdo 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 populacio
de mais de 15 anos.

Oferecido em especial pelas
redes publicas de ensino, mas
também no setor privado, a EJA
permite que jovens e adultos
concluam o ensino fundamental
e médio. Nos dltimos anos, no
entanto, houve a diminuicido no
numero de matriculas, além de
desinvestimento. A Rede EJA In-
clusao Produtiva busca colocar o
tema em evidéncia na préxima
década para garantir a amplia-
¢do da politica ptblica. A Funda-
cio Roberto Marinho faz parte
da iniciativa.

No estudo, intitulado “Popu-
lacao de 15+ fora da escola, de-
manda potencial por EJA e tran-
sicoes para o trabalho: diagnos-
tico e evidéncias para politicas
publicas”, o quadro tracado é
desafiador. De acordo com os
dados, mesmo com avancos na
educacio nas tltimas décadas, o
pais ainda possui 63,9 milhoes
de pessoas com 15 anos ou mais

fora da escola sem concluir a
educacio basica.

Do total de pessoas fora do
universo escolar, 44,7 milhoes
nao concluiram o ensino funda-
mental e 19,3 milhoes nao 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-
tituicdes no levantamento.

“A educacio € um direito e te-
mos que lembrar disso todos os
dias, que a educacdo basica é um
direito basico", disse Rosalina Soa-
res, superintendente de Conheci-
mento da Fundac¢io Roberto Mari-
nho, durante o lancamento da Re-
de EJA Inclusio Produtiva. "Nao
pode ser um desafio s6 do MEC
[Ministério da Educagao]. Uma so-
ciedade em transformacdes per-
manentes precisa criar possibili-
dades permanentes de aprender.
Uma das grandes transformacoes
que o Brasil precisa fazer passa pe-
laEJA, que tem um enorme poten-
cial de transformar o Brasil."

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

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

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

Segundo o estudo, o alcance
de s6 1,5% da demanda potencial
no pais significa que milhodes de
brasileiros que poderiam estar
retomando os estudos nio tém
acesso a 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.
Ja Mato Grosso do Sul tem a me-
nor taxa do pais: 0,7%.

Segundo Barbara Frasseto, li-
der de Inovacio Pedagogica do
Bradesco, ha uma série de desa-
fios para a permanéncia de jo-
vens e adultos na escola. Por is-
so, afirma, € preciso que a edu-
cacio de jovens e adultos garan-
ta flexibilidade e um curriculo
apropriado que “converse real-
mente com pessoas que nao sao
mais criancas”.

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

"A gentetemuma
série de entes do
setor privado que
oferecema EJA; ndo
sa0 SO governos e
Estados”

Barbara Frasseto

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

Segundo ela, ha toda uma ge-
racio que ficou desassistida no
que diz respeito a educacio, o
que exige politicas ptblicas de
longo prazo, mas também maior
atuacdo do setor privado.

“A gente tem uma série de en-
tes do setor privado que ofere-
cem a EJA. Nao sdo s6 governos e
Estados. E 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
econdmicos, segundo o estudo: a
incompletude educacional faz
com que o pais deixe de movi-
mentar, em renda originada do
trabalho, R$ 66 bilhdes 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
populacio também é maior do
que entre quem completou a
educacio basica.

A baixa escolaridade impacta
ainda a inserc¢do no trabalho. En-
tre as pessoas que ndo conclui-
ram o ensino fundamental, ape-
nas 43,1% participam do merca-
do de trabalho, percentual que
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Rosalina Soares: "Educacao é um direito e temos de lembrar disso todos os dias”

sobe para 73,5% entre os que con-
cluiram o ensino médio.
Segundo o levantamento, a ta-
xa de formalizacdo do trabalho
também aumenta conforme a es-
colarizacdo. Entre os ocupados
sem ensino fundamental com-
pleto, s6 38,4% sio empregados
formais, contra 65% entre os que
concluiram o ensino médio.
Além da Fundacao Roberto Ma-
rinho, a Rede EJA e Inclusio Pro-
dutiva é formada por 16 institui-
¢oes da sociedade civil e organis-
mos multilaterais, como Funda-

¢do Bradesco, Fundacdo Itad/ Itad
Educacio e Trabalho e Fundacio
Arymax, com a cooperacao da Or-
ganizacdo das Nacdes Unidas pa-
ra a Educacao, a Ciéncia e a Cultu-
ra (Unesco). Integram a rede ain-
da a Acdo Educativa, Ashoka, Co-
nhecimento Social - Estratégia e
Gestao, Conselho Nacional do
SESI, GIFE-Grupo de Instituicoes
Fundacdes e Empresas, Instituto
Rodrigo Mendes Pacto Global, Re-
des da Maré, Todos Pela Educacio,
Unesco, Unicef, e United Way Bra-
sil - Juventudes Potentes.

Governo

Marlla Sabino
De Brasilia

A poucos meses das eleicoes, o
governo federal anunciou uma sé-
rie de entregas relacionadas as in-
fovias na regido Norte para am-
pliar o acesso a internet de alta ve-
locidade em areas onde o servico
ainda € inexistente ou funciona de
forma precaria. Com a entrada em
operacdo de mais uma estrutura
na Gltima semana, o programa
Norte Conectado passard a contar,
em julho, com seis infovias funcio-
nando, uma delas ainda em fase de
testes. Até maio, apenas trés esta-
vaimn em operacao.

O programa, que leva internet
por meio de cabos de fibra 6ptica
lancados nos leitos dos rios ama-
zOnicos, prevé a implantacdo de
nove infovias, somando 13,2 mil
quilémetros de cabos. Se todos os
empreendimentos forem conclui-
dos, o programa deverd atender 70
localidades nos Estados do Acre,
Amapi, Amazonas, Para, Rondo-
nia e Roraima, beneficiando cerca
de 7,5 milhdes de pessoas.

Segundo o Ministério das Co-
municacoes, mais de 6 milhoes de
brasileiros ja sdo beneficiados pela
infraestrutura instalada. A inten-
¢do é oferecer internet de alta velo-
cidade, reduzir a ocorréncia de fa-
lhas em regides que ja possuem re-
de e estimular a oferta de planos
com maior velocidade e menor
custo para a populacao.

Embora os grandes centros ur-
banos e parte expressiva do inte-
rior do pais ja estejam atendidos,
permanece um desafio estrutural
paralevar conectividade a areas re-
motas e de menor viabilidade eco-
nomica. Dados da Agéncia Nacio-
nal de Telecomunicac¢des (Anatel)
indicam que ainda ha 925 munici-
pios sem fibra 6ptica no Brasil, dos
quais 683 nio possuem compro-
missos de atendimento.

Apesar de as entregas represen-
tarem um avanco, o ex-conselhei-
ro da Anatel Moisés Moreira apon-
ta que o projeto de instalacio de
infovias teve inicio hd mais de uma
década, ainda no governo da ex-
presidente Dilma Rousseff, condu-
zido pelo Exército brasileiro. Em
2017, foiimplantada umanova in-
fovia, ligando Macapa (AP) a San-
tarém (PA), em parceria com o Mi-

az ofensiva para conectar Amazonia a internet

Cronograma de implantacao das infovias na Amazénia
Programa prevé 9 infovias, 70 localidades atendidas e 7,5 milhdes de pessoas beneficiadas
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Macapa (AP) a Santarém (PA)

5 localidades em 2 Estados

Macapa (AP) a Belém (PA)

6 localidades em 2 Estados

Boa Vista (RR) a Manaus (AM)

6 localidades em 2 Estados

938 mil pessoas beneficiadas

1,9 milhdo de pessoas beneficiadas

2,5 milhdes de pessoas beneficiadas

72 érgdos publicos atendidos

70 6rgdos publicos atendidos

6506rgaos publicos atendidos

769,4 km de fibra dptica subfluvial

779,6 km de fibra dptica subfluvial

Inicio da operagdo comercial em 2022

Inicio da operagdo comercial em
junho/26

1.181km de fibra 6ptica (920,7km
subfluvial + 261km terrestre)

Inicio da operagdo comercial definitiva
em julho/2026

Infovia 01
Manaus (AM) a Santarém (PA)

11 localidades em 2 Estados

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

20 localidades em 1 Estado

I Infovia 05
Autazes (AM) a Porto Velho (RO)

9 localidades em 2 Estados

2,9 milhGes de pessoas beneficiadas

2,7 milhdes de pessoas beneficiadas

697,3 mil de pessoas beneficiadas

177 6rgéos publicos atendidos

257 6rgdos publicos atendidos

107 6rgéos publicos atendidos

1.053,62 km de fibra éptica subfluvial
Inicio da operagdo comercial em 2024

2.050,8 km de fibra dptica (1.796,2km
subfluvial + 254,6 km terrestre)

1.326 km de fibra 6ptica (1.116 km
subfluvial + 210 km terrestre)

Inicio da operagdo antecipada julho/2026

Inicio do lancamento do cabo subfluvial
em julho/2026

0 que esta previsto

Infovia 07 *
Sé&o Gabriel da Cachoeira (AM) a
Vila de Moura (AM)

4 localidades em 1 Estado

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

8 localidades em 2 Estados

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

8 localidades em 2 Estados

84,7 mil de pessoas beneficiadas

538,9 mil de pessoas beneficiadas

239,4 mil de pessoas beneficiadas

25 érgaos plblicos atendidos

104 érgdos publicos atendidos

91 érgdos publicos atendidos

795 km de fibra éptica subfluvial
Inicio da revitalizagdo entre Sdo Gabriel e
Santa Isabel em julho/2026

Fonte: Ministério das Comunicagdes. * Infovia ja em operacdo

nistério das Comunicacdes e a Re-
de Nacional de Ensino e Pesquisa
(RNP). Em 2021, a politica foi am-
pliada por meio do Programa
Amazonia Integrada e Sustentavel,
que agregou mais ativos.

Moreira destaca que, ao longo

2.485 km de fibra éptica (2.203km
subfluvial + 282 km terrestre)

Infovia em estudo de viabilidade
técnica e econdmica

dos anos, outras alternativas de fi-
nanciamento para ampliar a ex-
pansao da fibra 6ptica também fo-
ram adotadas. Como exemplo, cita
a mudanca nos modelos dos lei-
16es, que passaram a direcionar
parte dos recursos que seriam des-

2.766 km de fibra éptica subfluvial
Infovia em estudo de viabilidade técnica e

econdmica

tinados ao pagamento de outor-
gas a Unido para o financiamento
de politicas ptblicas. Das nove in-
fovias previstas no programa, sete
contam com trechos financiados
comrecursos doleilio do 5G. A ini-
ciativa também prevé investimen-

tos de R$ 1,3 bilhao do Novo PAC.

“Essas infovias podiam estar
mais aceleradas e & importante
que haja empenho para que todas
sejam concluidas por varias ques-
tdes, ja que ndo existe inviabilida-
de técnica hoje. Existem solucoes
para superar qualquer obstaculo
que surja no caminho. Além de
atingirem localidades que jamais
seriam alcancaveis sem politicas
pblicas, promoverdo redundan-
ciana Amazonia”, disse.

O engenheiro Rogerio Moreira
Lima, doutor em telecomunica-
¢des e diretor da Associacdo Brasi-
leira de Telecomunicacoes (ABTe-
lecom), destaca a importancia do
novo modelo de leildes, ja que par-
te dos recursos € destinada ao
cumprimento desses compromis-
sos, voltados ndo apenas a conecti-
vidade em areas remotas, mas
também a expansao da cobertura
em areas rurais e em rodovias.

Lima também aponta a busca
que a opcao pela tecnologia pode
reduzir a dependéncia de cone-
x0es via satélite ou radio, como
ocorre em muitas localidades. “To-
das as iniciativas sio vélidas. E difi-
cil avaliar a velocidade de imple-
mentacdo, pois é uma area grande,
que envolve orcamento e disponi-
bilidade de recursos, mas é uma
boa solucdo para o aumento do
acesso a bandalarga.”

A solucdo também é apontada
pelos especialistas e pelo governo
como adequada as especificidades
da Amazénia. A implantacdo de ca-
bos submersos evita a abertura de
corredores terrestres, reduzindo a
necessidade de supressio da vegeta-
cdo. Além disso, diminui o risco de
rompimentos das fibras com cresci-
mento de arvores e galhos.

O ex-ministro das Comunica-
¢oes Juarez Quadros avalia que o
modelo € necessario para a regiao,
também pela importancia estraté-
gica, econdmica e social da conec-
tividade, com ganhos na educa-
¢do, seguranca e satide. Ele faz res-
salvas quanto ao ritmo de imple-
mentacdo. Para ele, ha excesso de
burocracia entre a instalacao da fi-
bra e o inicio da operacao efetiva.

Quadros ressalta outro ponto
sensivel: 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
manutencio desses cabos, tem
que se ter garantia disso. Os cabos
submarinos, nos oceanos, sio um
pouco diferentes nesses termos. E
uma inovacao passar cabos pelos
rios, que tém fases periodicas, de
mais ou menos dgua e o leito onde
vai ser lancado, o que requer bas-
tante trabalho e planejamento.”

Os especialistas também ava-
liam como positiva a possibilidade
de integracdo com paises vizinhos
da Amazonia. A medida pode am-
pliar a redundancia das redes e
criar novas rotas de trafego de da-
dos pelo Pacifico, aproveitando a
conexao com cabos internacionais
ja existentes. Recentemente, ao
apresentar um balanco da iniciati-
va, o ministro das Comunicacoes,
Frederico de Siqueira Filho, afir-
mou que o programa ja desperta
interesse de Colombia e Perunain-
tegracdo de redes.

Em nota, o Ministério das Co-
municacoes afirmou que aentrada
em operacao das infovias ocorre
apos a conclusdo de etapas técni-
cas, administrativas e juridicas
previstas. Segundo a pasta, os me-
canismos sao necessarios para as-
segurar seguranca juridica, gover-
nanca adequada, continuidade
operacional, manutencao da rede
euso compartilhado da infraestru-
tura por diferentes prestadoras"

Sobre o cronograma, o ministé-
rio informou que a implantag¢io
das infovias segue o prazo vigente,
que prevé a conclusio dos empre-
endimentos até 30 de junho de
2028. Afirmou que, apesar da
complexidade, o programa segue
em evolucdo, tendo sido entregues
1.388 quilometros de rede de fibra
optica no primeiro semestre, com
previsdo de alcancar 2.520 quilo-
metros até o fim do ano.

Para acelerar a entrada em ope-
racio das infovias, o ministério
afirmou que tem adotado medi-
das, em conjunto com outros cole-
giados, como a antecipacio das
etapas preparatorias para a forma-
¢ao dos consorcios operadores ain-
da na fase final de implantacao da
infraestrutura, além da articulacao
prévia com prestadoras interessa-
das e a avaliacio de mecanismos
que permitam o uso da infraestru-
tura conforme a disponibilidade.
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Relacoes
exteriores
no centro da
campanha

Fernando Exman

té hoje reverbera
na comunidade
diplomaticaa
declaracaode
Mark Rutte,
secretario-geral da
Organizacao do Tratado do
Atlantico Norte (Otan),
chamando o presidente Donald
Trump de “papai”.

Aconteceu durante a cipula
da Alianca Atlantica em Haia,
em meados de 2025. Rutte ja
vinha sendo alvo de criticas por
nao poupar elogios ao
americano, a quem chamava de
“querido Donald”, mas naquele
momento foi além.

Emum instante de
descontracio flagrado pelas
cameras, os dois conversam
animadamente e Trump comenta a
reprimenda que dera na véspera
em [srael e Ira: para o republicano,
os dois paises do Oriente Médio se
comportavam como crian¢as no
patio de uma escola. Com um
palavro, afirmou que eles no
tinham no¢ao do problema que
estavam criando. E o europeu
entdo emendou, concordando que
em algumas ocasides “papai”
precisava usar uma linguagem
mais dura.

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

os Estados Unidos permaneceriam
naOtan, o que lhe soavacomo uma
crianca pequena perguntando ao
paise ele ainda ficaria com a
familia. Mas o estrago ja estava
dado, a ponto de nos bastidores
diplomatas passarem a usar as
expressoes “daddy diplomacy” e
“daddism” para qualificara
politica externa daqueles que
bajulam Trump com o objetivo de
conter danos.

Ahistoria voltou a circular nos
altimos dias, com o avanco das
investigacdes comerciais
conduzidas pelo Escritorio do
Representante Comercial dos
Estados Unidos (USTR, na sigla
em inglés), impulsionando as
discussoes sobre politica externa
nesta etapa preliminar da
campanbha eleitoral. Ha tempos
issondo acontecia, o que
inclusive levou o senador Flavio
Bolsonaro (PL-R]) a tentar
reposicionar-se nessa arena.

Fruto de pressdo bolsonarista
por questoes politicas, o tarifaco
fez com que até mesmo aliados
proximos de Flavio
reconhecessem que a politica
externa havia se tornado uma
area sensivel para sua campanha.

Flavio, alids, chegou a cogitar
seuirmao Eduardo parao
Itamaraty. Teve que modular o
discurso. Nos Giltimos meses,
reuniu-se com os presidentes dos

Estados Unidos, Argentina e Chile,
por exemplo, para demonstrar
uma capacidade de interlocucdo
com o exterior que o seu painao
manteve quando presidente. Por
outrolado, ainda ndo 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 proprio USTR,
no dmbito da Se¢do 301, por meio
do qual argumenta que a aplicacio
deuma tarifa de 25% deve ser
adiada para depois das eleicoes.
Para ele, a cobranca acabaria por
beneficiar Lula.

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

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

bem-visto em Washington.

Nos bastidores, 0 governonao
descarta conversar com os
americanos sobre pontos da
regulamentacio das plataformas
digitais e abrir possibilidades para
parcerias na exploracio de
minerais criticos, mas defendendo
asoberania digital e a agregacio
de valor no setor mineral em
territorio nacional nos casos em
queisso fizer sentido.

Orecado do governo Lulaa
interlocutores americanos é
que aceita reduzir tarifas para
determinados produtos, mas
desde que a concessao siga as
regras da Organizacao Mundial
do Comércio (OMC), ou seja,
nao dé tratamento exclusivo
para os EUA nesses segmentos.

Ao mesmo tempo, 0 governo
se prepara para o embate
publico. A campanha sera de
defesa dolegado da politica
externa atual e a apresentacio de
pilares para um eventual quarto
mandato. Em alguns setores do
governo, ha desconfianca em
relacdo a atual administracao
americana e a conclusio de que a
presenca da China naregido
acabara aumentando, se a
postura de Trump nao mudar.

Também se fala que sera
preciso atualizar o modelo de
integracao regional, por causa do
avanco da direita no continente,

apostando em relacoes fundadas
em interesses bilaterais matuos.
Isso garantiria, inclusive, o avanco
dasrotas interocednicas de
interesse dos parceiros asiaticos e
que geram preocupacao nos EUA.
Em relacio ao Mercosul, a
mensagem € que os paises
vizinhos devem ter em mente que
sem a atratividade do mercado
brasileiro talvez eles ndo tenham
tanto poder de barganha para
fecharbons acordos
individualmente.

Omultilateralismo sempre foi
o centro da politica externa e isso
acabara sendo repensado, diz
uma fonte, diante do
enfraquecimento das instituicoes
internacionais. Mas justamente
porisso o proximo mandato é
visto como um periodo de
transicao no qual sera preciso
defender os instrumentos que
ainda funcionam.

A campanha esta ganhando
tracdo aos poucos, e oideal é
que os temas ndo sejam
debatidos apenas
superficialmente. S6 assim sera
possivel avaliar qual tende a ser
aposicao do Brasil, a partir de
2027,naescala da chamada
“daddy diplomacy”.

Fernando Exman é chefe da redacéo,
em Brasilia. Escreve as quartas-feiras
E-mail fernando.exman(@valor.com.br

Eleicoes Pré-candidato do PL
pede que ndo sejam impostas
taxas aos produtos brasileiros

Flavio diz nos
EUA que
‘agora seria o
pior momento

para agir’

Sofia Aguiar e Beatriz Roscoe
De Brasilia

Natentativa de adiara aplicacdo
de tarifas dos Estados Unidos a
produtos brasileiros, o pré-candi-
dato a Presidéncia da Repiblica
Flavio Bolsonaro (PL) argumentou,
durante audiéncia ptblica do Es-
critorio do Representante Comer-
cial americano (USTR, na sigla em
inglés) na terca-feira (7), que agora
seria “o pior momento possivel pa-
ra agir”. Flavio pediu que os mem-
bros da comissdo nio imponham
taxas aos produtos brasileiros,
com objetivo de evitar desgastes e
a associacdo das tarifas ao bolso-
narismo, em periodo eleitoral.

Flavio discursou por cinco mi-
nutos em um painel que também
teve a participacio de Roberto
Azevédo, da Confederacio Na-
cional da Indtstria (CNI) e Leticia
Sperb Masselli, representando a
Abicalcados. 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 participacao

de Flavio Bolsonaro, o Palacio do
Planalto divulgou nota repu-
diando a postura do parlamen-
tar. O governo acusou Flavio de
legitimar investigacdo injusta
dos Estados Unidos contra o Bra-
sil e de tentar politizar a relacio
entre os paises. Segundo a gestao
do presidente Luiz Inacio Lula da
Silva, o senador pediu o adia-
mento das tarifas “com claro ob-
jetivo eleitoreiro”.

A nota do governo também
afirma que, enquanto Flavio “ten-
tava politizar as rela¢des entre o
Brasil e os Estados Unidos”, fun-
cionarios do Ministério do Desen-
volvimento, Indastria, Comércio e
Servicos, do Itamaraty, do Minis-
tério daJustica e do Palacio do Pla-
nalto vém tendo reunides com
técnicos do USTR para desfazer o
tarifaco contra o Brasil.

Nos Estados Unidos, Flavio ar-
gumentou que as tarifas impos-
tas em 2025 ndo 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 dificil de reverter — premiando
aqueles que sao responsaveis pelas
acoes em questdo e punindo aque-
les que suportaram suas conse-
quéncias — seria o pior momento
possivel para agir”, disse Flavio.

O pré-candidato decidiu adiar
seu retorno ao Brasil e estender a
permanéncia nos Estados Unidos.
Segundo ele, o intuito é realizar
maisreunides para tentar conven-
cer o governo americano a nio
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-
ponos Estados Unidos.

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

Flavio em audiéncia na USTR: apelo aos membros da comissdo para que nao i

Flavio
Bols

Flavio encaminhou um documen-
to de 86 paginas ao USTR solicitan-
do que a eventual aplicacao de ta-
rifas contra produtos brasileiros,
no dmbito da investigacdo condu-
zida com base na Secao 301 da le-
gislacdo comercial americana, seja
adiada até depois das eleicdes 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 reeleicdo em outubro. A
imposicao de tarifas ao Brasil por
parte de Washington, no ano pas-
sado, traduziu-se em crescimento
da popularidade do presidente.
Porisso, Flavio pretende atuar para
buscar atrelar a imagem de nego-
ciador e reverter eventuais associa-
¢des das tarifas ao bolsonarismo.

A imposicdo das tarifas, no
ano passado, teve articulaciao do

onaro

,.-l"'.

mponham taxas aos produtos brasileiros, com objetivo de evitar desgastes ao bolsonarismo

ex-deputado federal Eduardo
Bolsonaro, irmao do pré-candi-
dato ao Planalto. Naquela oca-
sido, o governo brasileiro reagiu,
argumentando que a familia Bol-
sonaro teria atentado contra a
soberania nacional e atuado con-
tra os interesses dos brasileiros.
A nota do Executivo brasileiro,
divulgada na terca, 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 reunides, cartas, telefo-
nemas e encontros no mais alto
nivel, temos demonstrado que as
tarifas nao tém fundamento”.
Segundo o governo Lula, em
vez de rebater as “alegacdes in-
fundadas” do governo america-
no para taxar o Brasil, o senador
optou por “legitimar os resulta-

DIVULGACAO

dos de uma investigacao injusta
contra empresarios e trabalha-
dores do nosso pais”.

O governo também disse que
divergir do Executivo é legitimo.
Mas afirmou que convocar uma
poténcia estrangeira a pressio-
nar o proprio pais é “traicio a Pa-
tria”. “Ha uma diferenca essen-
cial entre fazer oposicao ao go-
verno e fazer oposi¢ao ao pais e
ao povo brasileiro”, finalizou.

O governo brasileiro decidiu en-
viar observadores a audiéncia pa-
blica. Na avaliacdo da gestao fede-
ral, as audiéncias tém carater téc-
nico e ndo integram as negocia-
coes bilaterais ja em curso entre
Brasil e Estados Unidos. O foco de
negociacdo, segundo o Executivo,
esta nos canais diplomaticos dire-
tosja consolidados.

Ver também pagina A4

Defesa pede que Inc

Giullia Colombo
De Brasilia

A defesa do senador e pré-can-
didato a Presidéncia Flavio Bol-
sonaro (PL-R]) acionou o presi-
dente do Supremo Tribunal Fe-
deral (STF), Edson Fachin, para
solicitar que a investigacao sobre
o envio de emendas parlamenta-
res a empresas ligadas a produ-
tora do filme biografico do ex-
presidente Jair Bolsonaro, “Dark
Horse”, fique sob arelatoria do
ministro André Mendonca.

Ainvestigacao foi aberta por
ordem do ministro Flavio Dino,

que encaminhou o caso a Policia
Federal (PF) em maio, para apu-
rar possiveis irregularidades no
envio dos recursos parlamenta-
res. O caso, que tramita sob sigilo,
esta sob arelatoria do ministro,
que érelator de acdes envolven-
do a transparéncia e rastreabili-
dade de recursos parlamentares.
Segundo os advogados de Fla-
vio, no entanto, o caso deveria
tramitar sob relatoria de Men-
donga, pois trata de uma suposta
relacdo entre o senador, o Banco
Master, seu dono, Daniel Vorca-
1o, e o financiamento do filme.
Eles argumentam que, em outra

uérito so

investigacdo pedida pelo depu-
tado Lindbergh Farias (PT-R]) ao
ministro Alexandre de Moraes, o
caso foiredistribuido a Mendon-
c¢a, que é relator do caso Master
na Corte, por decisdo de Fachin.

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

Na peticao, a defesa de Flavio ar-

gumentou que o entendimento de

re filme fique com Mendonca

Fachin na decisao que redistribuiu
o caso de Moraes para Mendonca
fosse aplicado também no caso
sobrelatoria de Dino, para “evitar
decisoes conflitantes e medidas
contraditorias, que podem atrapa-
lhar a apuracio dos fatos”. O docu-
mento € assinado pelos advoga-
dos Tracy Reinaldet, Matteus Ma-
cedo e Leonardo Castegnaro, que
representam o senador.
Oinquérito aberto por Dino teve
inicio com o envio de uma peticio
peladeputada Tabata Amaral (PSB-
SP) apontando a necessidade de ve-
rificar se empresas ligadas a Karina
Ferreira da Gama estariam sendo

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

Karina Gama é socia da Go Up
Entertainment, responsavel pela
producao do filme “Dark Horse”.
Ela também consta como res-
ponsavel 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 milhoes em emendas Pix
de deputados do PL. Também ci-
taR$ 2 milhoes em emendas en-
viadas pelo deputado Mario

Frias (PL-SP), que participou da
producio, a outra empresa de
Karina. Para a deputada, “esta
simbiose institucional carece de
maior transparéncia quanto a
segregacdo de seus recursos”.
Antes da abertura do inquéri-
to, a Camara dos Deputados dis-
se aDino que nio havia irregula-
ridades nas emendas de Frias,
mas que os recursos ainda estao
em fase de prestacdo de contas.
Ja Frias negou que o dinheiro te-
nha sido usado na producio do
filme. Procurado pelo Valor, o
deputado naorespondeu até o
fechamento desta edicao.
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Eleicodes Ex-prefeito de Belford Roxo foi preso por
estar com um fuzil de calibre restrito no carro;
dirigentes avaliam trocar candidatura

Prisao de Canella abre
nova crise no palanque
de Flavio no Rio

Camiila Zarur, Alessandra Saraiva e
Beatriz Roscoe
Do Rio e de Brasilia

A prisao do ex-prefeito de Bel-
ford Roxo Marcio Canella (Unido
Brasil) deve tirar o politico da
disputa ao Senado pelo Rio de Ja-
neiro e ampliou a crise no palan-
que do senador e pré-candidato
a Presidéncia Flavio Bolsonaro
(PL-R]) no Estado. Canella foi pre-
so na terca-feira (7) apos agentes
da Policia Federal encontrarem
um fuzil de calibre restrito no
carro do ex-prefeito.

O caso aconteceu no momento
em que a PF cumpria um manda-
do de busca e apreensao contra o
politico por suspeitas de envolvi-
mento num esquema de lavagem
de dinheiro em postos de com-
bustiveis na regido metropolita-
na fluminense. Além do fuzil, os
agentes também acharam uma
pistola, dois revolveres e uma
grande quantidade de municao
na casa de Canella, num condo-
minio de luxo na Barra da Tijuca,
zona oeste do Rio.

Segundo a PF, Canella seria o
braco politico do esquema de la-
vagem de dinheiro. O Valor nao
conseguiu contato com a defesa
do ex-prefeito até o fechamento
desta edicao.

A quantidade de armas e muni-
¢oes encontradas com Canella sur-
preendeu dirigentes partidarios,
que avaliam que ndo ha mais espa-
¢o para candidatura do ex-prefeito
ao Senado pelo potencial de des-
gaste que a operacao — e sobretu-

do essa apreensio — pode causar
nos aliados. Contudo, a federacio
entre o Unido Brasil e o PPnao deve
retirar Canella da disputa agora,
eles devem aguardar a poeira bai-
xar antes de tomar qualquer deci-
sdo. “O tempo precisa fazer seu pa-
pel. Hoje ainda € prematuro”, disse
uma fonte a par das conversas.
Integrantes da federacdo tam-
bém querem ouvir Canella antes de
retirarem a pré-candidatura. Uma
das justificativas que o ex-prefeito
deu para aliados é de que o fuzil
apreendido seria de um seguranca
dele. O politico, porém, nao expli-
cou sobre as demais armas e muni-
¢des que foram encontradas.
Canella havia sido anunciado
por Flavio, em fevereiro, como can-
didato ao Senado na chapa do pre-
sidente da Assembleia Legislativa
do Rio (Alerj), Douglas Ruas (PL).
Na mesma ocasiao, o filho do ex-
presidente Jair Bolsonaro também
anunciou o ex-governador Clau-
dio Castro (PL) como pré-candida-
to a segunda vaga no Senado e o
ex-prefeito de Nova Iguacu Rogé-
rio Lisboa como vice de Ruas.
Desde entdo, o palanque de Fla-
vio no Rio sofreu mudancas. Cas-
tro foi condenado pelo Tribunal
Superior Eleitoral (TSE) por abuso
de poder politico e econémico e fi-
cou inapto para concorrer no plei-
to. O ex-governador também foi
alvo de duas operacdes da PF em
menos de duas semanas, retirando
seu nome da disputa a Casa Alta
em seguida, apds pressido do PL.
Na ctipula do partido ha um re-
ceio de que a prisio de Canella

possa afetar tanto a campanha de
Flavio quanto de Ruas, assim como
aconteceu com as investigacoes
mirando Castro. No caso do ex-
prefeito de Belford Roxo, ha ainda
um agravante que € a participacao
ativa que ele vinha tendo nas agen-
das pré-eleitorais. Diferentemente
do ex-governador, que estava sen-
do escanteado pelos dois pré-can-
didatos majoritarios do PL, Canel-
la participava de todos os eventos
no Rio ao lado de Flavio e Ruas.
Dirigentes da sigla bolsonaris-
ta defendem que Canella seja
substituido na corrida ao Senado.
Um nome visto como “natural”
para disputar a Casa Alta € a do
ex-secretdrio de Policia Civil Feli-
pe Curi (PP), que teve sua popula-
ridade impulsionada no Estado
depois da operacao que deixou
mais de 122 mortos no Rio, em
outubro passado — a acdo poli-
cial mais letal da historia do pais.
A defesa pela troca de Canella
também se da em meio ao impasse
no PL para indicar quem sera o
candidato da sigla para concorrer
ao Senado no lugar de Castro. Des-
de que o ex-governador renunciou
a disputa, em maio, o partido ain-
da ndo escolheu o novo postulan-

Dirigentes devem
esperar poeira
baixar antes de
trocar candidatura
de Canella

Atividade economica
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Canella: ex-prefeito foi alvo de operacao da PF que investiga esquema de lavagem de dinheiro em postos de combustiveis

te. Hoje ha dois cotados para a va-
ga: o senador Carlos Portinho e o
deputado federal Carlos Jordy. Nao
ha, contudo, previsao sobre quan-
do a escolha sera feita. Quem defi-
nird o nome € o proprio Flavio jun-
to com o pai. A demora e a proxi-
midade com o periodo de conven-
¢des partidarias, momento em que
as candidaturas sdo oficializadas,
tém gerado insatisfacao no PL.

Procurado, Flavio ndo respondeu.

Conforme o Valor ja havia
mostrado, uma possivel saida de
Canella da disputa ao Senado ja
era algo sendo tratado nos basti-
dores. Até entdo, essa possibili-
dade se daria por uma questio
interna do Unido Brasil, no caso
do partido ter que mudar seus
planos emrelacio as demais can-
didaturas no Estado.

Uma hipétese que chegou a ser
levantada é que Canella poderia
concorrer a Camara dos Deputa-
dos no lugar do presidente nacio-
nal do Unido Brasil, Antonio Rue-
da, num cenario em que o diri-
gente desista da eleicdo ou seja

impedido de participar do pleito
— sobretudo devido a sua proxi-
midade com o banqueiro Daniel
Vorcaro, dono do Banco Master.

Canella € o principal articula-
dor da pré-candidatura de Rueda
no Rio. O cacique partidario, que é
de Pernambuco, nio tem relacio
com o Estado fluminense, mas es-
pera utilizar a popularidade do
ex-prefeito de Belford Roxo para
conquistar uma cadeira na Cama-
ra. Nos tltimos pleitos, os deputa-
dos mais votados vieram da cida-
de daBaixada Fluminense.

Além do ex-prefeito de Belford
Roxo, o delegado Marcus Amim,
ex-secretario da Policia Civil,
também foi alvo de busca e apre-
ensdo naoperacao daPE.

De acordo com aPolicia Federal,
Canella é investigado como braco
politico do grupo responsavel pelo
suposto esquema de lavagem de
dinheiro. A pratica criminosa foi
descoberta apos o Conselho de
Controle de Atividades Financei-
ras (Coaf) identificar uma movi-
mentacao suspeita de R$ 7,6 bi-

lhdes nos Gltimos seis anos.

A acdo de terca-feira é resulta-
do da abertura do escritorio do
Coaf no Rio, inaugurado na sex-
ta-feira (3) e cujo foco é o com-
bate as fac¢des e organizacoes
criminosas. A nova estrutura faz
parte do projeto de expansao do
conselho pelo pais. Além do Rio,
o Orgdo também inaugurou
uma sede em Sao Paulo e vai
abrir, até o fim do més, uma em
Foz do Iguacu, no Parana.

Na operacido, foram cumpri-
dos 19 mandados de busca e
apreensao nos municipios de Ni-
ter6i, Sao Gongalo, Itaborai, Re-
sende, e na capital fluminense.
Ao todo, a PF apreendeu 1 fuzil,
9 armas curtas, 7 computadores,
23 aparelhos de celulares, 11 vei-
culos de luxo, joias e relogios de
luxo e cerca de R$ 919 mil e
US$ 13 mil em espécie. Também
foram autorizadas pela Justica
medidas de sequestro de bens e
valores e de suspensdo de ativi-
dades econdmicas de empresas
ligadas ao grupo investigado.
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Eleicdes Para Marilia Campos, palanque de Lula no Estado seria fortalecido com amplo leque de aliancas

Pre-candidata ao Senado diz que cabe ao
PT reavaliar estratégia em Minas Gerais

Projeto
Senado

Sofia Aguiar
De Brasilia

Mesmo pressionada por setores
do PT para disputar o governo de
Minas Gerais, a ex-prefeita de Con-
tagem Marilia Campos (PT) confir-
mou sua pré-candidatura ao Sena-
do. Em entrevista ao Valor, ela dis-
se que, agora, cabe ao partido rea-
valiar sua estratégia eleitoral no
Estado diante da indefinicio de
um nome para uma candidatura
propria ao governo mineiro. Tam-
bém defendeu que aliancas com
outros partidos sdo a alternativa
mais competitiva para fortalecer a
candidatura a reeleicao do presi-
dente Luiz Inacio Lula da Silva (PT).
Segundo ela, o sentimento predo-
minante nas ruas é de rejeicdo a
polarizacao.

Ap6s a desisténcia do senador
Rodrigo Pacheco (PSB) para dispu-
tar o governo estadual, Marilia
afirmou que foi consultada pelo PT
para ser o nome ao Executivo de
Minas Gerais. Ela, contudo, negou
a possibilidade de concorrer ao
cargo. Segundo a ex-prefeita, esse
assunto é “paginavirada”.

“Eu disse que nao estaria [dis-
ponivel], que a minha estratégia
politica é outra, era nao ter can-
didatura prépria, continuando,
inclusive a estratégia anterior
[com Pacheco], que & ter uma
candidatura de centro”, afirmou
na entrevista. “E ai, ao PT coube
estabelecer os contatos para defi-
nicdo ou redefinicao da estraté-
gia eleitoral: ou para lancar a
candidatura propria ou para
compor com o PSD, com o MDB.”

Marilia avalia que a estratégia
do PT de lancar candidatura pro-
pria ao governo de Minas Gerais
“ndo é a mais correta”, mas que
caberd a legenda optar pela esco-
lha mais viavel. Dentre os princi-
pais nomes internos estudados
pelo partido estdo os deputados

federais Reginaldo Lopes e Roggé-
rio Correia. Contudo, eles nao
aparecem entre os possiveis mais
votados nas pesquisas eleitorais.

Ja de olho em alianc¢a com ou-
tras siglas sdo cotados os nomes
do ex-presidente da Camara Mu-
nicipal de Belo Horizonte Ga-
briel Azevedo (MDB) e o ex-pro-
curador-geral de Justica de Minas
Gerais Jarbas Soares Janior (PSB).
Na semana passada, Marilia se
encontrou com os dois pré-can-
didatos e disse que eles “falam a
lingua do dialogo, da uniao e da
despolarizacdo”. “Uma candida-
tura de frente ampla é melhor.
Mas o PT esta avaliando”, falou.

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

pelo fim da polarizacao. A avalia-
cdo é que o radicalismo esta per-
dendo forca e ganha quem mos-
tra capacidade de dialogo.

“Lula tem que explorar isso.
Nao tem que explorar o fato de
ser do PT ou ndo ser do PT, mas o
que ele ja fez pelo pais, que é go-
vernar de forma republicana e
esse compromisso ser fortaleci-
do”, disse. Assim, para ela, a estra-

"Uma candidatura
de frenteampla é
melhor. Mas o PT
esta avaliando”
Marilia Campos

Marilia Campos: ex-prefeita de Contagem diz que populacao quer o fim da polarizacao e avalia que o radicalismo esta perdendo forca e ganha quem dialoga

tégia de reeleicdo de Lula sera 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 reeleicao de Lula em Mi-
nas Gerais é considerado peca-
chave para uma eventual vitoria
do petista nas eleicoes deste ano.
Isso porque o Estado € considera-
do decisivo nas eleicdes, espe-
cialmente para a Presidéncia da
Repitblica. Desde 1950, o ente fe-
derativo repete tradicio de que o
primeiro colocado ao Palacio do
Planalto em Minas Gerais foi o
vencedor da eleicdo presidencial
nacional. Lula, por exemplo, con-
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seguiu 50,2% dos votos validos
em Minas Gerais, ante 49,8% ob-
tidos pelo presidente Jair Bolso-
naro (PL).

Para Marilia, a escolha de uma
candidatura menos competitiva
ao governo nao deve ser decisiva
parauma eventual vitéria de Lula
no Estado, mas a escolha de um
palanque mais forte é melhor.
Em um cenario eleitoral aperta-
do, a composicio pode ajudar.

Diante da persistente indefini-
¢do do PT, Marilia diz nio saber o
porqué Lula deu tanto tempo a
Pacheco para tomar a decisio so-
bre a candidatura. “Eu nio sei o
porqué se deu esse tempo todo,
ndo sei quais eram as razoes de
ter de ter tido essa expectativa e
esse tempo de espera”, disse.

Mesmo assim, ela ainda vé que
o PT tem tempo para organizar a
disputa eleitoral, especialmente
porque os adversarios e as cha-
pas na disputa também estdo em
aberto. “Até hoje nio se sabe se o
Cleitinho [Azevedo (Republica-
nos), senador e que lidera as in-
tencdes de voto] € candidato ou
ndo; vocé tem a chapa do [Ma-
teus] Simoes que ndo tem candi-
dato avice”, citou.

A ex-prefeita também diz que
ainda estd em aberto para qual
partido sera a segunda vaga ao
Senado. “Estou aguardando a de-
finicao [ao governo], porque se
for candidatura propria, € um
perfil, se for composicio, é outro
perfil”, diz. Ela, entao, exemplifi-
ca que, se houver composicio
com o PSB ao Executivo estadual,
uma proposta pode ser a segun-
davaga ficar com o MDB.

Ja de olho no ano que vem, ca-
so eleita senadora, Marilia afir-
mou que vai levar a Casa Legisla-
tiva a defesa do municipalismo.
“Isso significa dar uma discutida
erevigorada no pacto federativo,
garantindo que a autonomia dos
municipios seja de fato garanti-
da, eisso significa recurso”, disse.

Nesse sentido, a pré-candidata
defendeu a revisdo dos valores
transferidos aos municipios, es-
pecialmente aos de até 10 mil ha-
bitantes, que recebem o coefi-
ciente minimo de 0,6 do Fundo
de Participacdo dos Municipios
(FPM). Segundo ela, o modelo
atual precisa ser revisto para am-
pliar os repasses a essas cidades.

Além disso, pontuou sobre a
importancia de haver um debate
a respeito do impeachment de
ministros do Supremo Tribunal
Federal (STF). “O STF tem que re-
definir a sua atuacio, como tam-
bém o Senado. E um debate que
tem que ser aprofundado. Mas
nao a priori definir que o meu
papel vai ser tirar pessoas que es-
tdono STE Acho que temisso tem
que ser debatido melhor. Temos
que fortalecer o Supremo e forta-
lecer o Senado”, disse.

Marina e Tebet lideram corrida ao Senado em Sao Paulo

Guilherme Carvalho
De S&o Paulo

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

As duas sao ex-ministras do
governo de Luiz Inacio Lula da
Silva e integram a chapa do pré-
candidato do PT ao governo de
Sao Paulo, Fernando Haddad.
Atras delas, aparecem nomes da

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

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

Tarcisio de Freitas (Republica-
nos-SP) e do senador e pré-can-
didato a Presidéncia Flavio Bol-
sonaro (PL-R]).

No cenario estimulado, a pes-
quisa permitiu que cada entrevis-
tado indicasse até dois nomes,
considerando que, nas eleicoes de
2026, a disputa para o Senado ele-
gera dois candidatos por Estado.

Oinstituto informou que a pes-
quisa tem margem de erro de 2
pontos percentuais para mais ou
para menos, e foi realizada entre
osdias 12e 3 de julho,com 1.608
entrevistas em 71 municipios pau-
listas, com eleitores de 16 anos ou

mais. O levantamento tem nivel de
confianca de 95% e esta registrado
no Tribunal Superior Eleitoral
(TSE) sob os nimeros SP-
01703/2026 e BR-06481/2026.

No cenario espontaneo, em
que os nomes dos pré-candida-
tos ndo sdo apresentados, 81%
dos entrevistados dizem nao sa-
ber em quem votar. Tebet e Der-
rite aparecem empatados com
3% cada, seguidos por Marina e
“um candidato do PT” igualmen-
te com 2%, enquanto Prado e Sal-
les registraram 1% cada.

No cenario estimulado, Mari-
na e Tebet sdo as pré-candidatas

com melhor desempenho entre
os entrevistados que avaliam o
governo Lula como 6timo ou
bom. Nesse segmento, Marina al-
canca 30% das intencoes de voto,
enquanto Tebet registra 25%.

O desempenho das duas tam-
bém é semelhante entre os elei-
tores que consideram ruim ou
péssima a gestio do governador
Tarcisio. Nesse grupo, Marina
aparece com 27% das intencdes
devoto e Tebet, com 25%.

Janolado dadireita, André do
Prado apresenta o melhor de-
sempenho entre os entrevista-
dos que avaliam o governo Lula

como ruim ou péssimo, com
18%, seguido por Salles, com
17%.Prado também lidera entre
aqueles que consideram o gover-
no Tarcisio 6timo ou bom, com
18%, novamente seguido por Sal-
les, que registra 16%.

Emrelacdo ao Derrite, que é
ex-secretario de Seguranca Pa-
blica de Sao Paulo na gestio Tar-
cisio, aparece na faixa de 15%
tanto entre os entrevistados que
avaliam o governo Lula como
ruim ou péssimo quanto entre os
que classificam a administracao
do governador de Sao Paulo co-
mo 6tima ou boa.
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Lula: apesar de favoritismo, dianteira nao esta consolidada, avalia aliado

Aliados cobram

César Felicio e Joelmir Tavares
De Sé&o Paulo

Para aliados do presidente
Luiz Inacio Lula da Silva, a chuva
de medidas de estimulo ao con-
sumo nos Gltimos meses e a fre-
nética agenda de inauguracdes
antes do periodo do defeso elei-
toral ndo foram vistas como sufi-
cientes. Candidatos a cargos ma-
joritarios nos Estados se quei-
xam de que o presidente ainda
nao esta em ritmo de campanha
elevaram esta cobranca aele, ha
pouco mais de uma semana. Aos
seus interlocutores, o presidente
disse que estava concentrado na
administracao.

Navisdo de um aliado, Lula hoje
é favorito para se reeleger, mas sua
dianteira em relacdo ao principal
adversario, o senador Flavio Bolso-
naro (PL-R]), ndo esta consolidada.
Nao teria havido gestos politicos
para a conquista de eleitores na

pequena franja que ndo rejeita ne-
nhum dos polos ideol6gicos e po-
de votar tanto a direita quanto a
esquerda. A leitura é que o voto
desta fatia eleitoral ndo sera deci-
dido em func¢ao de medidas admi-
nistrativas que o presidente venha
atomar. O volume de campanhae
odiscurso politico seriam diferen-
ciais mais importantes.

O presidente chega a 90 dias
de campanha com o palanque
desorganizado em Estados cen-
trais para a eleicao, como Minas
Gerais. Em Sdo Paulo, Lula amar-
rou sua chapa com quatro ex-
ministros: Fernando Haddad
(PT) e Marcio Franga (PSB) para
governador e vice, Simone Tebet
(PSB) e Marina Silva (Rede) para
as duas vagas ao Senado. A elei-
cdo, contudo, tende a se definir
no primeiro turno a favor do go-
vernador Tarcisio de Freitas (Re-
publicanos).

Lula é auxiliado pelos tropecos

resenca

do adversario. Flavio também
ndo conseguiu montar uma
alianca em Minas Gerais e no Rio
de Janeiro sua composicao esta
enfraquecida. O seu candidatoa
governador, o presidente da As-
sembleia Legislativa Douglas
Ruas (PL), ndo conseguiu assumir
o governo do Rio depois da re-
nincia de Claudio Castro, decla-
rado inelegivel. A aposta para o
Senado, Marcio Canella (Uniao
Brasil), foi alvo de uma operacao
daPolicia Federal na terca-feira.
A concentracio de Lulana
agenda de governo ja provoca ner-
vosismo entre seus aliados desde o
inicio do ano, quando o presiden-
te evitou embates com Flavio Bol-
sonaro, escolhido para represen-
tar o bolsonarismo em dezembro.
A transferéncia de votos do ex-pre-
sidente Jair Bolsonaro para o filho
se deu com velocidade acima do
esperado pela propria oposicao.
Entre o fim de abril e o inicio de

e Lula

maio Flavio empatou nas pesqui-
sas com Lula, s6 perdendo f6lego
depois do noticiario sobre seus
dialogos com o ex-banqueiro Da-
niel Vorcaro, do Banco Master.

Nos tltimos meses, Lula conse-
guiu aprovar no Congresso a isen-
cdo de Imposto de Renda para
quem ganha até R$ 5 mil, lancou
uma nova fase do programa De-
senrola, agora para adimplentes e
estendeu o Minha Casa Minha Vi-
daparaa faixaderendaaté R$ 13
mil. Também ampliou politicas de
subsidio como o Gas do Povo.

Na pressa para fazer entregas
antes do periodo de vedacdo da
participacdo de candidatos a ree-
leicao em inauguracdes, que co-
mecou no dia4 de julho, Lula pas-
sou até pelo constrangimento de
entregar um ttinel de agua seco,
no Rio Grande do Norte. No alti-
mo dia permitido pelalegislacio,
Lula fez um evento para anunciar
inauguracoes em sete Estados.
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Congresso Lider do governo no
Senado diz que PEC do fim das
escala 6x1 concentrara esforcos

Prioridades
do governo
s0 devem ser
votadas apos
as eleicoes

Gabriela Guido
De Brasilia

A nova lider do governo no Se-
nado, Teresa Leitao (PT-PE), reco-
nheceu em entrevista ao Valor que
as trés prioridades do Planalto na
Casa, a proposta de emenda a
Constituicao (PEC) que coloca fim
a escala 6x1, a PEC da seguranca
publica e o projeto de lei (PL) sobre
a exploracdo de minerais criticos
no Brasil, ndo devem ser aprovadas
até as eleicdes em outubro. O presi-
dente Luiz Inicio Lula da Silva (PT)
tinha a intencao de utilizar a apro-
vacdo desses temas no Congresso
como bandeiras eleitorais da cam-
panha dele a reeleicao.

“O calendario certamente nao
vai ser suficiente para aprovar as
trés [propostas prioritarias] até as
eleicoes. Nio é por conta somente
de eleicao, é também por conta
do tempo que temos aqui no Se-
nado. Temos 54 senadores ou

candidatos a reeleicao, candida-
tos ao governo ou apoiando seus
sucessores. Entao, ha um esvazia-
mento natural”, disse.

A lider destacou também que a
PEC do fim da escala 6x1 é a priori-
dade no momento por estar com
uma tramitacdo “mais avancada
do que as outras”, em referéncia ao
PL dos minerais criticos e a PEC da
seguranca — nenhum dos dois foi
despachado pela presidéncia do
Senado até o momento. O objetivo
do Executivo federal é aprovar a
PEC da escala 6x1 da maneira que
foi redigida pela Camara, sem ne-
nhum tipo de emenda de redacao
ou de reducdo do tempo de transi-
¢do para a jornada de trabalho de
40 horas semanais, o que econo-
mizaria o tempo de discussao de
possiveis mudancas de contetido.

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

do fim da escala 6x1 para a Co-
missdo de Constituicdo e Justica
(CCJ)daCasa.Naterca-feira(7),0
lider do PT na Camara dos Depu-
tados, Pedro Uczai (PT-SC), disse
que Alcolumbre sera eleito como
o “inimigo dos trabalhadores”
caso ndo avance com a tramita-
cdo da matéria até o inicio do re-
cesso do Legislativo,no dia 17.

“Os trabalhadores nio concor-
dam com esse tipo de investida
[de Uczai]. E digo isso porque es-
tive na reunido com as centrais
[sindicais]. Eu tive uma reuniio
ontem [segunda-feira] com uma
das mais poderosas confedera-
¢oes e perguntei: Vocés vao pintar
palavra de ordem de ‘Senado ini-
migo do povo’? ‘Nio, agente quer
outro processo de pressio’. Esta-
mos em uma negociacao delica-
da, e quem quer ganhar nio joga
fora as armas que tem”, disse.

O tom usado pela senadora visa
o estabelecimento de um dialogo

com Alcolumbre, depois de pro-
blemas de interlocucio entre ele e
o antecessor na lideranca, senador
Jaques Wagner (PT-BA). A relacdo
entre ambos ficou prejudicada
apos Lula escolher o advogado-ge-
ral da Unido, 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-
clamou publicamente de “ataques”
direcionados a ele com o propdsito
de pressionar pela votacio de pau-
tas discutidas na Casa.

Alcolumbre disse a interlocuto-
res que ira avangar com as priori-
dades do governo somente apos
ter uma conversa com o presidente
da Repiblica. Os dois nio se fala-
ram de maneira reservada desde a
rejeicio da indicacdo de Messias
ao STF, em abril. Teresa sinalizou
ndo haver clima para um encontro
no momento. Mas também disse
que nao é necessaria uma “pauta”
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ma tramitacao "mais avancada do que as outras”

especifica para areuniao.

“Nem ele e nem Lula me disse-
ram quais sdo as condi¢des para
esse encontro acontecer. Eu estou
trabalhando muito na linha de
que quem vai referenciar todos es-
ses movimentos € a institucionali-
dade”, defendeu a senadora. “Se os
dois chefes de dois Poderes preci-
sam se reunir, qual € a pauta dessa
reunido? Porque também a gente
ndo vai botar o Lula numa situa-
cdo... E o presidente da Repfiblica,
né? Entao eu acho queisso é a deli-
cadeza do momento”.

Para a lider, ndo ha espaco para
que Alcolumbre tente diminuir o
ritmo das investigagdes contra
pessoas proximas a ele por meio
de interferéncia do Planalto. “Ele
sabe que nds ndo controlamos a
Policia Federal (PF). Quando a PF
quer fazer as suas buscas, ela bate
naportadele,como bateuna porta
de Jaques Wagner. A posicdo de
Lula, do governo, foi muito clara:

ADRIANO BRITO/VALOR

noés queremos que investiguem.
Qualquer um tem todo o direito de
se defender”, disse.

Aliados de Alcolumbre estdo
sob investigacdo da PF no ambito
dos inquéritos das fraudes no Ban-
co Master e por suspeita de fraudes
em licitacoes do Departamento
Nacional de Infraestrutura de
Transportes (Dnit) do Amapa. O
senador nega envolvimento.

Sobre o avanco de pautas-bom-
ba — de alto impacto nas contas
publicas—no Senado, Teresa expli-
cou que o apoio de grande parte da
base do governo a PEC que concede
aposentadoria especial a agentes
comunitarios de satde fez o Execu-
tivo ndo investir na derrubada do
projeto. O texto, com impacto or¢a-
mentario de R$ 27 bilhdes nos pro-
ximos dez anos, deve ser votado pe-
lo plendrio no dia 15. Segundo Te-
resa, coube ao governo apenas
atuar para que nao houvesse trami-
tacdo emregime de urgéncia.

Lider do PT na Camara
pressiona Alcolumbre

Beatriz Roscoe, Ruan Amorime
EricaRibeiro
De Brasilia

O lider do PT na Camara dos
Deputados, Pedro Uczai (PT-SC),
subiu o tom na terca-feira (7)
contra o presidente do Senado
Federal, Davi Alcolumbre
(Unido-AP), ao afirmar que Al-
columbre sera eleito “inimigo
dos trabalhadores” caso nao
despache a proposta de emenda
a Constitui¢io (PEC) do fim da
escala 6x1 para a Comissao de
Constituicdo e Justica (CC]) do
Senado até a proxima semana. Ja
o presidente do Senado afirmou
que “esse tipo de ameaca” ndo
“serd mais tolerado”.

Durante amanha, na Cimara
dos Deputados, Uczai afirmou
que abancada do PTira eleger
Alcolumbre como “inimigo” ca-
sonao haja o despacho do texto
paraa CCJ. APECdo fim da esca-
la 6x1 ja foi aprovada na Cimara
dos Deputados e € uma das prio-
ridades do governo federal para
aeleicao presidencial deste ano.

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

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

A disputa ocorre em meio a
um distanciamento politico en-
tre o presidente Luiz Inacio Lula
da Silva (PT) e Davi Alcolumbre,
cuja relacdo esta estremecida
desde a rejeicdo, no Senado, da
indicacdo do nome do advoga-
do-geral da Unido, Jorge Mes-
sias, ao Supremo Tribunal Fede-
ral (STF), em abril.

Ap0s a declaracdo, a nova li-
der do governo no Senado, Tere-
sa Leitao (PT-PE), desautorizou
Uczai e afirmou, em entrevista
ao Valor, ser contra classificar o
presidente Alcolumbre como
“inimigo dos trabalhadores”.

Ja Alcolumbre ressaltou, por
meio de nota divulgada durante

"[0 Senado]ndose
submete a ultimatos
oU pressoes
politico-eleitorais”
Davi Alcolumbre

a tarde, que a definicao da pauta
e da tramitacao das matérias é
prerrogativa constitucional da
presidéncia do Senado. “E nio se
submete a ultimatos ou pressdes
politico-eleitorais”, disse.

Na nota, a assessoria da presi-
déncia do Senado afirma que na
altima semana Alcolumbre reu-
niu-se com Teresa Leitdo, o sena-
dor Paulo Paim (PT-RS) e repre-
sentantes das centrais sindicais
para tratar da matéria, “reafir-
mando seu compromisso com o
dialogo e com a regular tramita-
cdo da proposta”.

Em reunido com as centrais
sindicais, Alcolumbre defendeu
acabar com a transicao na PEC
do fim da escala 6x1. Ele propos
estudar a viabilidade de tornar
imediata a reducio da jornada
de 44 para 40 horas de trabalho
semanais. Pelo texto aprovado
pela Camara, essa transicao sera
de um ano.

Depois da manifesta¢ao de Al-
columbre, questionado se teria
se arrependido da declaracio,
Uczai reforcou o posicionamen-
to. “Ha mais de um més que o
presidente do Senado nio colo-
ca em tramitacdo essa matéria O

presidente do Senado pode mui-
to, mas nao pode tudo. Deixa a
democracia decidir, deixa os se-
nadores decidirem quem é a fa-
vor e quem € contra a reducao
dajornada de trabalho”, decla-
rou o lider do PT.

De acordo com Uczai, esta se-
mana sera de negociacao e dia-
logo com Alcolumbre, as cen-
trais sindicais, as liderancas, o
governo federal e o Senado.

“Mas, se demorar mais uma
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Uczai: "Se até semana que vem ele [Alcolumbre] ndo caminhar com a PEC, vamos elegé-lo inimigo dos trabalhadores”

semana, falei, repito e reafirmo,
se demorar até a semana que
vem e a matéria nio tramita,
ndo vai para a CCJ", afirmou. “Se
o presidente até a semana que
vem nao se movimenta, coloca-
se um posicionamento de nao
tramitar a matéria, o que nos va-
mos fazer? N6s vamos ampliar a
mobilizac¢do, sim, porque € legi-
timo e porque o povo brasileiro
assim quer.”
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BRUNO SPADA/CAMARA DOS DEPUTADOS — 30/10/2025

Planalto é destravar a tramitacio
de propostas consideradas prio-
ritarias e alinhar com a presidén-
ciada Casa o calendario de vota-
¢oes do segundo semestre. Além
daPECdo fim da escala 6x1, ain-
daha outras matérias prioritarias
para o governo em tramitacao no
Senado, como o Marco Legal dos
Minerais Criticos e a proposta de
emenda a Constituicao da segu-
ranca ptblica (ver nesta pagina.
(Colaborou Gabriela Guido)
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Legado desigual Entidade se beneficia de direitos de TV, venda de ingressos e patrocinios corporativos

Copa tera receita recorde, quase toda para a Fifa

A geopolitica
da bola

Luiza Palermo
De Sao Paulo

A Copa do Mundo de 2026 nem
acabou e ja entra para a historia pe-
la dimensdo inédita do torneio.
Disputada em trés paises (EUA, Mé-
xico e Canada) e com o maior nd-
mero de jogos ja realizado em uma
edicdo,a competicao se encaminha
para se tornar a mais lucrativa de
todos os tempos. O problema, se-
gundo especialistas, € que a Fifa se
apropriara da maior parte desse re-
torno financeiro, enquanto as pro-
messas de impulso econdémico adi-
cional para as cidades-sede correm
o risco de ndo se confirmar — dei-
xando um legado desigual.

“A Copa realmente deixa um le-
gado, mas esse legado beneficia
principalmente a Fifa, e ndo, neces-
sariamente, as cidades-sede”, diz
Victor Matheson, economista do
esporte da Universidade de Santa
Cruz de Massachusetts.

Neste Mundial, a Fifa ampliou em
50% o ntmero de selecdes partici-
pantes, de 32 para48, e o nimero de
partidas cresceu de 64 para 104.
Com o novo modelo, a federacao in-
ternacional deve obter uma receita
de US$ 10,9 bilhoes em 2026, alta de
56% em relacdo aos US$ 7 bilhoes re-
gistrados na Copa do Catar, em
2022, segundo levantamento da
Sports Value com base nos relatérios
financeiros da entidade.

“Toda a receita gerada — ou 99%
dela — fica com a Fifa”, afirma An-

Infantino, presidente da Fifa, posa com bandeira egipcia durante a vitéria da Argentina contra o Egito, por3a 2

drew Zimbalist, professor de eco-
nomia no Smith College e autor do
livro “Circo Maximo: A Aposta Eco-
nomica por Tras da Organizacao
das Olimpiadas e da Copa do Mun-
do”. “A entidade recebe toda a re-
ceita dos contratos de direitos de
transmissao, da venda de ingres-
sos, de merchandising e de patro-
cinios corporativos.”

Além de despontar como a mais
lucrativa, esta também pode ser
uma das Copas do Mundo mais ba-
ratas — para a organizacio — das
Gltimas décadas, na avaliacdo de
Matheson. Para o economista, divi-
dir o torneio entre trés paises re-
duz a necessidade de construir no-

vos estadios e dilui os custos da or-
ganizacao. Segundo ele, cada cida-
de-sede nos EUA deve desembol-
sar, em média, cerca de US$ 1 bi-
lhao —bem menos do que os cerca
de US$ 13 bilhoes investidos pelo
Brasil, no total, em 2014 e os apro-
ximadamente US$ 200 bilhoes de-
sembolsados pelo Catar em 2022.

A reducdo dos investimentos,
contudo, nao significa necessaria-
mente um retorno econdmico
mais elevado. “Diria apenas que os
EUA tém uma chance muito maior
de recuperar o dinheiro investido
do que o Brasil teve, simplesmente
porque o custo para sediar a Copa
foi muito menor”, completa.

Mesmo sem grandes obras, as
despesas associadas a realizacdo do
evento para as cidades foram ex-
pressivas. Segundo Zimbalist, gastos
com operacdo do transito, reforco
do transporte ptblico, organizacio
das areas para torcedores e, sobretu-
do, seguranca continuam recaindo
sobre os governos locais. Nos EUA, o
governo federal destinou cerca de
US$ 45 milhdes por cidade para aju-
dar a cobrir esses gastos, mas o valor
total de seguranca deve superar em
muito essa cifra em cada uma delas
—no México, a expectativa é de gas-
tos ainda maiores.

“Por isso, ndo seria nada inco-
mum que uma cidade-sede acu-

mulasse mais de US$ 100 milhoes
em custos”, afirma.

Para compensar os custos, os pai-
ses anfitrides apostam que o torneio
funcione como um impulsionador
da economia local. Um estudo con-
junto da Fifa e da OCDE estima que a
Copa pode gerar até US$ 40,9 bi-
lhoes em PIB global e 824 mil em-
pregos em tempo integral ao redor
do mundo. A propria Fifa projeta
que a economia dos EUA estara en-
tre as grandes beneficiadas, com au-
mento de US$ 17 bilhées no PIB do
pais e criacio de 185 mil empregos.

Na pratica, porém, essas proje-
¢oes esbarram na realidade de evi-
déncias estatisticas, segundo espe-
cialistas. O suposto beneficio eco-
noémico do evento viria, sobretudo,
de um boom no turismo local.
Neste ano, esse boom encontra
obstaculos nas politicas migrato-
rias do governo Donald Trump,
que podem ter reduzido o fluxo de
turistas estrangeiros — justamente
aqueles que tendem a gerar maior
impacto econdmico por trazer re-
CUrsos novos ao pais.

“Ainda ndo temos dados definiti-
vos sobre os efeitos dessas politicas,
mas sabemos que houve impacto”,
diz Matheson. “Torcedores de paises
como Reptblica Democritica do
Congo, Haiti e Ird, por exemplo, sim-
plesmente nio puderam entrar nos
EUA. Além disso, ndo sabemos
quantas pessoas de paises aliados,
como Alemanha ou Inglaterra, de-
sistiram de viajar porque nao se sen-
tiram confortaveis em visitar o pais.
Desde que Trump voltou ao poder, o
turismo internacional para os EUA
praticamente se estagnou.”

Junto com o “efeito Trump”, 0 au-
mento expressivo dos precos de in-

gressos, hospedagem e passagens
aéreas, reduziu as expectativas de
chegada de turistas. Sinais dessa de-
saceleracdo ja haviam aparecido an-
tes mesmo do inicio da competicao.
Em abril, a American Hotel & Lod-
ging Association (AHLA) informou
que cerca de 80% dos hotéis localiza-
dos nas 11 cidades americanas que
receberam jogos registravam reser-
vas abaixo das expectativas.

“Os precos muito altos dos hotéis
ainda atraem alguns torcedores da
Copa, mas acabam afastando o res-
tante da demanda turistica que nor-
malmente existiria na cidade”, expli-
ca Matheson. “Ou seja, o evento
substitui parte da atividade econ6-
mica habitual, em vez de simples-
mente acrescentar novos visitantes.”

Além desse efeito de substituicao
(crowding out), Zimbalist também
destaca o chamado efeito de vaza-
mento (leakage effect). Nesse caso,
turistas deixam de gastar em restau-
rantes, atracdes turisticas e outros
negocios locais para direcionar par-
te de seus recursos a compra de in-
gressos e de alimentos e bebidas
dentro dos estadios — receitas que,
em grande medida, ficam com aFifa.
Ehaainda o efeito fiscal, pois as cida-
des gastam mais dinheiro para aten-
der as exigéncias da Fifa do que con-
seguem arrecadar em receitas rela-
cionadas ao evento.

“Quando vocé junta esses trés
efeitos, € muito dificil imaginar —
exceto em circunstincias muito
especificas — que exista um bene-
ficio econdmico liquido”, diz Zim-
balist. “Nao faz sentido acreditar
que estamos fazendo isso porque
vai ajudar a economia. Essa con-
clusao simplesmente nao é susten-
tada pelas evidéncias.”

Trump leva a Fifa de volta aos tempos de Mussolini

Analise

Edward Luce
Financial Times

Podemos chamar de toque de
Midas as avessas. Donald Trump
adora ouro. No entanto, tudo o
que ele toca, desde espelhos
d'agua até aliancas dos Estados
Unidos, parece virar outra coisa.
Sua dltima incursio 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
suspensdo 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.

Aintervencido de Trump na H-
fa, comparada a seu Impeto in-
cansavel para multiplicar a fortu-
na da familia ou a seus atos de
guerra ou paz, poderia ser classi-
ficada como apenas uma nota de
rodapé. Ainda assim, é possivel
apostar com tranquilidade que
esteve entre suas atitudes de
maior visibilidade mundial.

Boleiros estdo acostumados a
decisoes discutiveis dos arbitros.
A ocasido anterior em que um
cartdo vermelho foi revertido em
uma Copa do Mundo por pressiao
dos altos escaloes foiem 1962, no
Chile, anos antes do nascimento
do atual presidente da Fifa, Gian-
ni Infantino. Trump € o primeiro
lider de um pais desde Benito
Mussolini, em 1934, a intervir
publicamente a favor de sua sele-
cdo (a Italia, entdo fascista, era a
anfitria e ganhou a Copa).

A opinido publica mundial
também voltou suas atencoes
para Infantino, que & uma espé-
cie de sosia de Trump no mundo
dos esportes. Um grupo ativista
apresentou uma dendncia, em
estilo de acdo coletiva, contra a
Fifa por violar as proprias regras
de neutralidade politica. O pre-
sidente suico-italiano da Fifa ja
compareceu a posse de Trump,
alugou escritérios na Trump
Tower em Nova York, concedeu
a ele o primeiro Prémio da Paz
da Fifa — depois de fazer lobby,
sem sucesso, para que Trump
ganhasse o Prémio 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 reunido dessa
entidade com um boné verme-
Iho do movimento Maga.

A caracteristica mais marcan-
te compartilhada por ambos € a
preferéncia por autocratas e a
ma relacdo com sociedades ba-
seadas no Estado de Direito. Da
mesma forma que Trump prefe-
re lidar com paises governados
por familias, em especial no Gol-
fo Pérsico, Infantino também
transita em circulos similares.
Trump recebeu do Catar um
avido Boeing avaliado em US$
400 milhoes. Infantino viaja pe-
lo mundo em um avido forneci-
do pelo mesmo emirado.

Ele também tem um gosto es-

Caracteristica
mais marcante de
Trump e Infantino
é a preferéncia
por autocratas

pecial por desfiles em comboios
oficiais. A Nova Zelandia 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 ndo quando foi sede de uma
reunido da Fifa em abril. Os lei-
tores podem imaginar quais
paises concedem tal privilégio a
Infantino. Ele passou por cima
do processo seletivo da Fifa pa-
ra assegurar que a Arabia Saudi-
ta fosse a tnica candidata a se-
de da Copa do Mundo de 2034
(o Catar recebeu a de 2022).

Assim como Trump, Infantino
€ quem faz tudo em seu espeta-
culo. Os vice-presidentes da Fifa
nao foram consultados sobre o
prémio criado as pressas para
Trump em dezembro. “O mundo
€ um lugar mais seguro [gracas a
Trump]”, disse Infantino ao en-
tregar amedalha de ouro. Os dois
também aprovam Vladimir Pu-
tin, que concedeu a Infantino a
Ordem da Amizade da Rassia
apos o pais ter sido a sede Copa
doMundo de 2018.

Cada um fomenta seu proprio
culto a personalidade. “Somos

testemunhas de uma nova era”,
diz uma nova inscricao no troféu
da Copa do Mundo da Fifa. “A era
de ouro do futebol de clubes |...]
Inspirada pelo presidente da Fifa,
Gianni Infantino.”

E ambos sdo repudiados pelos
mesmos paises: a Uefa, entidade
que rege o futebol europeu, acu-
sou a Fifa de ter cruzado uma “li-
nha vermelha” ao anular a sus-
pensao de Balogun.

Na Europa e no Canada, as
acoes de Trump costumam cau-
sar desconcerto. Nao houve, en-
tretanto, um coro de condena-
coes europeias quando agentes
de Trump deportaram um arbitro
somali, proibiram a selecdo doIra
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, ja era esperado.

Embora a maioria das pessoas
do mundo tenha tomado conhe-
cimento das manobras de Trump
na Fifa, o grosso da indignacao
veio de outros paises ocidentais
— somados a alguns solitarios
progressistas americanos que
censuraram a interferéncia dele.

Por sua vez, a maioria dos ameri-
canos, inclusive muitos criticos
de Trump, desta vez pareceu sa-
tisfeita com a distorcao das re-
gras. No fim das contas, a jogada
de Trump revelou-se inttil. Ago-
ra, os americanos “hifenizados”
[aqueles que tém origem estran-
geira] ja podem torcer por suas
outras selecdes.

Trump e Infantino sabem instin-
tivamente algo que seus criticos
muitas vezes esquecem — as pes-
soas sdo capazes de perdoar mui-
ta coisa se vocé conseguir man-
té-las entretidas. Nao ligue para
hipocrisias sobre o futebol unir
povos ou promover a paz; o con-
fronto entre selecoes nacionais é
uma guerra por outros meios.

Se os EUA tivessem derrotado
a Bélgica com a ajuda do pé di-
reito de Balogun, haveria mui-
tas vaias do outro lado do
Atlantico. Trump prejudicou se-
riamente o “soft power” dos
EUA. No entanto, para o resto
do mundo, essa indignacio é
apenas mais do mesmo. Os EUA
sempre fizeram o que puderam
e 0s paises menores sempre so-
freram o que tiveram de sofrer.

COI suspende puni¢ao Imposta a
Rassia apos invasao da Ucrania

Reuters

O Comité Olimpico Interna-
cional (COI) suspendeu ontem a
punicdo imposta ao Comité
Olimpico Russo, em um passo
importante para a reintegracao
de atletas da Rissia as competi-
¢Oes internacionais antes dos Jo-
gos de Los Angeles de 2028.

Apb6s ainvasio da Ucrdnia em
fevereiro de 2022, 0 Comité Olim-
pico Russo foi suspenso pelo COI
em outubro de 2023 por reconhe-
cer os conselhos olimpicos regio-
nais nas areas ucranianas ocupa-
das pela Rassia - Luhansk, Do-
netsk, Kherson e Zaporizhzhia.

O COlinformou que a punicao foi
suspensa pelo conselho executivo
daentidade, mas ainda nio decidiu
se aRassia podera exibir sua ban-
deira, suas cores ou ter seu hino exe-
cutado nos Jogos Olimpicos.

Aentidade também afirmou que
continuara apoiando a Ucrania.

“Nao aprovamos nenhuma
guerra, inclusive esta. Mas nao
acredito que os atletas devam
pagar o preco”, afirmou a presi-
dente do COI, Kirsty Coventry,
em entrevista coletiva. “Nao que-
remos responsabilizar os atletas
pelas acoes de seu governo.”

“Deixamos claro que todos os
atletas tinham a possibilidade de
competir nos Jogos Olimpicos. E
disso que trata esta decisio. Ela
permite que os atletas russos
participem de competicoes es-
portivas. Consideramos muito
importante que eles tenham essa
possibilidade”, acrescentou.

O ministro dos Esportes da
Russia, Mikhail Degtyarev, disse
que a decisao do COI deve abrir
caminho para o retorno comple-
to dos atletas russos ao cendrio
esportivo internacional.

“Oretorno do nosso pais a fa-
milia olimpica € um sinal verde
para que as federacoes interna-

cionais reintegrem todos os nos-
sos atletas”, disse ele.

Atletas russos competiram co-
mo neutros nos Jogos Olimpicos
de Paris, em 2024, e nos Jogos
Olimpicos de Inverno de Milao-
Cortina, em 2026

Aoimpor a suspensao em 2023, 0
COl afirmou que o reconhecimento,
pelaRdssia, de conselhos olimpicos
regionais em areas ocupadas da
Ucraniaviolava a Carta Olimpicaea
integridade territorial do Comité
Olimpico da Ucrania.

“O Comité Olimpico Russo con-
firmou que ndorealiza, nem realiza-
14, qualquer atividade nesses terri-
torios. O Conselho Executivo do COI
continuara monitorando de perto a
situacdorelacionada a quaisquer
atividades doROC nessas areas e re-
serva-se o direito de adotar novas
medidas, caso considere necessa-
rio”, afirmou a entidade.

AUcrania enviou protesto ao
COlI contra a decisao.

JORGE SAENZ/AP

Senadoraque fez msultos racistas aMbappé volta acarga

Apos ter chamado o craque francés
Mbappé de "camaronés colonizado”, a
senadora paraguaia Celeste Amarilla
— do direitista Partido Liberal Radical
Auténtico (PLRA) —, alertou ontemo
jogador para que "nao se metacom os
paraguaios”. Apos o jogo da Copaem

N i 4

que a Franca ganhou do Paraguai por 1
a0, no sabado, Amarillalangcouuma
série de insultos racistas contra
Mpabbé. O francés respondeu nas
redes sociais chamando Amarilla de
“mulher desprezivel e indigna do
cargo”. "A senhora ndo representao

Paraguai, que derramou suor, paixao e
honra ao longo de toda a competicao”,
afirmou Mbappé. A senadora apagou
sua postagem mais agressiva horas
depois da reacdo negativa. Na foto, ela
da entrevista no Congresso, na capital
paraguaia, Assuncao.
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EUA cassam licenca petrolifera do Ira, atacam e elevam tensao

Agéncias internacionais

Apos revogarem uma licenca-ge-
ral que autorizava a venda de petro-
leo iraniano, os EUA lancaram on-
tem novos ataques contra alvos ira-
nianos, ampliando a tensio na re-
gido. A crise entre os dois paises se
aprofundou apds ataques atribui-
dos a Teera a navios no Estreito de
Ormuz. Uma autoridade americana
advertiu que as acdes na via mariti-
ma sdo “totalmente inaceitaveis”.

Em postagem no X, o Coman-
do Central das Forcas dos EUA
anunciou a noite o inicio de uma
série de “potentes ataques contra
o Ird” para que sejam impostos
“custos pesados” ao regime. Se-

gundo o comunicado, a acio res-
pondeu aos disparos do Ira que
teriam atingido embarcacdes co-
merciais “tripuladas por inocen-
tes civis em uma passagem situa-
daem aguas internacionais”.

“A agressdo € perigosa e uma
clara violacdo do cessar-fogo”,
conclui o texto. Pouco depois,
uma fonte dos EUA disse a agén-
cia Reuters que os alvos da res-
posta americana foram sistemas
de defesa aérea, de vigilancia cos-
teira e bases de lancamento de
misseis e drones.

Foram os primeiros ataques
conhecidos dos EUA ao Ird desde
o fim do més passado.

Os precos do petroleo subiram

até 5,2% nas negociacoes pos-fecha-
mento, apds o antincio da revogacao
americana. O barril do tipo Brent fe-
chou a US$ 74,16, pouco mais de 3%
acima da cotacio de abertura.

Ao mesmo tempo, as autoridades
maritimas e agéncias de qualifica-
¢do elevaram de nivel “substancial”
para “grave” o alerta de risco para
embarcacdes que transitam pela hi-
drovia. “Os ataques do Ira a trés em-
barcacoes desde ontem e a revoga-
¢do da isencdo do Tesouro sobre as
vendas de petroleo iraniano indi-
cam que o cessar-fogo nao é tao soli-
do”, disse Bob McNally, presidente
da consultoria Rapidan Energy.

O Departamento do Tesouro in-
formou que permitira um periodo

de transicao até 17 de julho para a
conclusdo das transacoes de petro-
leo iraniano que eram autorizadas
pela licenca agora revogada. Uma
fonte americana afirmou que os ne-
gociadores continuam trabalhando
por um acordo definitivo com o Ira.

A medida de Washington foi
anunciada depois que trés petrolei-
ros relataram ter sido atingidos por
projéteis de origem desconhecida
em Ormuz e proximidades nos tlti-
mos dias, segundo relatério da
UKMTO, agéncia ligada a Marinha
britdnica. Ndo houve comentario
imediato de Teera nem reivindica-
cdo de autoria dos ataques.

Os ataques e a resposta dos EUA
aumentam o risco de que novas re-

taliacdes prejudiquem um acordo
mais amplo. Autoridade america-
na, sob condicdo de anonimato,
afirmou que as indicacdes iniciais
apontam que oIra disparou contra
trés embarcacoes comerciais.

Por sua vez, Mohsen Rezaei,
conselheiro do lider supremo
do Ira, Mojtaba Khamenei, disse
ontem, em entrevista a TV esta-
tal iraniana, estar “bem claro”
que os EUA desejam o fracasso
das negociacdes.

A possivel escalada ocorre no
momento em que ambos os lados
trabalhavam para fechar acordo
que incluia limites ao programa
nuclear iraniano e alivio de parte
das sangdes, como as restricoes as

exportacdes de petrdleo.

Ormuz, uma estreita passagem
maritima entre Ird e Oma, é um
dos mais importantes gargalos
energéticos do mundo. Cerca de
um quinto da produgio global de
petroleo e grandes volumes de
GNL passam pela hidrovia.

As exportacdes de petroleo con-
tinuam sendo fonte essencial de
receitas para o Ira, gerando bilhoes
de dolares que ajudam a financiar
os gastos do governo e sustentam
uma economia enfraquecida por
anos de san¢oes americanas.

Apesar das restricoes, Teera
conseguiu ampliar embarques
nos ultimos anos, principalmen-
te para a China.
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Trump (ao fundo, a esquerda), ao lado anfitrido Recep Erdogan e na presenca de outros
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lideres na abertura da reunido de ciipula da Otan, em Ancara
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Defesa Em ctipula, presidente dos EUA expressou decepcao com
aliados quanto ao Ira e suspendeu sancoes que afetavam a Turquia

Sob pressao de Trump, Otan
anuncia compra de armas

Tuvan Gumrukcu,
Humeyra Pamulk e Sabine Siebold
Reuters, de Ancara

Lideres da Organizacdo do Tra-
tado do Atlantico Norte (Otan)
anunciaram ontem, na Turquia,
acordos de dezenas de bilhdes de
dolares para armamentos, refor-
cando que tém acatado cobrancas
dos EUA para que gastem mais pa-
ra defender a Europa. Ao mesmo
tempo, o presidente Donald
Trump se disse decepcionado — e
renovou ofensiva pela Groenlin-
dia. Os lideres participaram da ca-
pula em Ancara com a esperanca
de demonstrar unidade, apos a
guerra contra o Ira ter exposto as
rachaduras na alianca militar.

Em reunido com o presidente da
Turquia, Recep Tayyip Erdogan,
Trump afirmou que poderia ter
boicotado a ctipula da Otan nio
fossem as relacoes calorosas com
Erdogan. Mas nao descartou a pos-
sibilidade de retirar mais tropas da
Europa. “Fiquei muito desaponta-
do com aOtan”, disse. Ele citou Rei-
no Unido, Franca, Alemanha e Ita-
lia pornao fazerem o suficiente pa-
ra apoiar a guerra contra o Ira.

“Antes mesmo de eu pedir, dis-
seram que ndo estariam 1, e n6s
investimos trilhdes de dolares na
Otan”, afirmou. Trump disse que,
antes da ctpula, conversou com
os presidentes da Rissia, Vladi-
mir Putin, e da Ucrania, Volody-
myr Zelensky, quanto a encerrar
a guerra. “Acredito que os dois

querem chegar a acordo. Alguma
coisa vai sair disso”, disse.

Os membros da Otan tém ten-
tado mostrar a Trump que inten-
sificaram esforcos. O secretario-
geral da alianca militar, Mark
Rutte, afirmou anteontem que os
europeus fizeram aumentos “im-
pressionantes” nos gastos.

Antes da chegada de Trump,
Rutte divulgou uma série de ini-
ciativas e transacoes em um fo-
rum da inddastria de defesa, e co-
brou uma “revolucio” no setor,
com alerta sobre os gastos milita-
res da Rassia, assim como da Chi-
na, da Coreia do Norte e do Ira.

“Precisamos de mais capacida-
des para garantir que continue-
mos preparados. A situacdo da
seguranca exige”, afirmou Rutte.

Entre os acordos, estimados em
pelo menos US$ 50 bilhdes por
uma autoridade da Otan, estdo a
compra de drones de vigilancia da
americana Northrop Grumman
por paises europeus e a de aerona-
ves da sueca Saab pela Otan.

As acoes da Saab chegaram a
subir mais de 5% por conta da
aposta de investidores de que a

"Precisamos de
mais capacidade
para seguirmos
preparados”
Mark Rutte

empresa se beneficiaria do rear-
mamento europeu. O Morgan
Stanley elevou a recomendacdo
para as agoes.

O setor de defesa da Europa é
criticado com frequéncia, acusa-
do de ser fragmentado e atrapa-
lhado por burocracia e rivalida-
des entre empresas e paises — o
que deixou o continente mais de-
pendente de compras dos EUA.

O crescimento econémico fra-
co e a necessidade de manter
programas de bem-estar social
generosos também tornaram os
gastos com defesa mais dificeis
de justificar na Europa.

Astensoes dentro da Otan, que
ja eram fortes por causa da Ucra-
nia e do desejo de Trump de arre-
batar a Groenlandia da Dinamar-
ca, também membro da alianca,
aumentaram desde que os EUA
atacaram o Ird em fevereiro.

Ontem, ele retomou a ofensiva
para arrancar a Groenlandia da
Dinamarca. “Aquilo deveria ser
controlado pelos Estados Uni-
dos, ndo pela Dinamarca”, disse.
“Foi isso que prejudicou minha
relacio com a Otan, porque a
Groenlindia ndo ajuda a Dina-
marca. A Dinamarca nido gasta
dinheiro para ajudar a Groenlan-
dia, mas ela € uma parte impor-
tante para os Estados Unidos.”

Em discurso na ctpula, a pri-
meira-ministra da Dinamarca,
Mette Frederiksen, disse esperar
que os aliados respeitem a sobe-
rania e aceitem que a Groenlan-

diando esta avenda.

Autoridades europeias insis-
tem em que honraram em gran-
de parte os compromissos que
permitem que os EUA usem seu
espaco aéreo e suas bases, apesar
de nao terem sido consultadas
sobre uma guerra profundamen-
te impopular que prejudicou
muito suas economias.

Os EUA também anunciaram a
retirada de tropas da Europa e
comecaram uma revisao de seis
meses sobre a presenca militar.

Autoridades europeias haviam
dito que estavam preparadas para
a repeticdo de algumas criticas re-
centes de Trump, e que nido po-
diam ter certeza de um resultado
positivo, em parte pela relacio vo-
latil do presidente dos EUA com al-
guns lideres - como ocorreu, ha
pouco tempo, na pequena disputa
com a primeira-ministra da Italia,
Giorgia Meloni.

A expectativa é de que os
membros da Otan reafirmem o
apoio a Ucrania e de que Zelens-
ky peca com urgéncia mais supri-
mentos para a defesa aérea.

Como um lembrete de tudo o
que esta em jogo, a Riissia atacou
a regido de Kiev com misseis e
drones na segunda-feira, deixan-
do pelo menos 28 mortos, em
ofensiva que expds o problema
da Ucrania, com a grave escassez
de interceptadores de defesa aé-
rea fabricados nos EUA: os siste-
mas Patriot, considerados essen-
ciais contra os misseis russos.

Republicano insiste por Groenlandia e irrita aliados

Reuters, de Ancara

O presidente dos EUA, Donald
Trump, reiterou ontem que a
Groenlandia deveria estar sob o
controle americano, e nio da Di-
namarca, enquanto os lideres da
Otan se reuniam para cpula na
Turquia. As afirmacdes tém gera-
do tensdes entre Washington e

Copenhague —membros funda-
dores da Otan — e em toda a Eu-
ropa. A questao é tratada por
vias diplomaticas.

“Isso deveria ser controlado
pelos Estados Unidos, e ndo pela
Dinamarca”, disse Trump a re-
porteres durante reuniao com o
presidente da Turquia, Recep
Tayyip Erdogan.

Horas depois, também em An-
cara, a primeira-ministra da Dina-
marca, Mette Frederiksen, disse es-
perar que os aliados respeitem a
soberania e aceitem que a Groen-
landianao estd a venda.

“E uma posi¢ao bem conheci-
daadosEstados Unidos, de que
o pais deseja possuir a Groenlan-
dia. Espero que seja igualmente

bem conhecido que isso ndo vai
acontecer”, disse Frederiksen.

O ministro das Rela¢oes Exte-
riores da Groenlandia, Mute Ege-
de, disse pelo Facebook que o fu-
turo dailha deve ser decidido pe-
lo povo. “Sempre foi assim, e
sempre serd.” Ele acrescentou
que a Groenlandia deve manter a
cooperacao com os aliados.

OMAR ALBAM/AP

Direitista Marine Le Pen
ganha recurso e sera
candidata na Franca

Leila Abboud e Adrienne Klasa
Financial Times, de Paris

A lider da extrema direita fran-
cesa, Marine Le Pen, ganhou ontem
um recurso de sua condenacio por
desvio de recursos publicos que
abriu o caminho para que se candi-
date a Presidéncia da Franca no
proximo ano. Ela, porém, tera de
usar tornozeleira eletronica.

Horas depois do antncio, ela
afirmou que disputara o cargo.

“Sou candidata a Presidéncia
nestanoite”, disse Le Pen ao canal
de televisao TF1 na noite de terca-
feira. Ela acrescentou que impe-
trard novo recurso a Corte de Cas-
sacdo, a mais alta instancia fran-
cesa para matérias civeis e crimi-
nais, para livrar-se das restricoes.

“Minhas maos estio limpas
hoje. Vou a Corte de Cassacdo pa-
ra provarisso”, afirmou.

A decisdo de Le Pen encerra
mais de um ano de incerteza so-
bre se ela propria ou seu sucessor
escolhido a dedo, Jordan Bardel-
la, lideraria a campanha do Reu-
nido Nacional para suceder ao
presidente Emmanuel Macron.

Le Pen, no entanto, faz uma
aposta arriscada ao confiar que
os eleitores a apoiarao apesar da
condenacao por graves crimes de
corrupc¢do. Nenhum candidato a
Presidéncia da Franca jamais dis-
putou a eleicio com um histori-
codesse tipo.

Outro desafio & que o tribunal
a condenou a trés anos de prisao
com pena suspensa, incluindo
um ano sob monitoramento ele-
tronico por tornozeleira.

Um outro juiz definird poste-
riormente as condicoes especificas
desse monitoramento, como even-
tuais restricdes de viagem ou to-
que de recolher, e podera até redu-
zir o periodo durante o qual ela te-
ra de usar o equipamento.

Os juizes de segunda instancia
concluiram ontem que Le Pen
participou deliberadamente de
um esquema para utilizar recur-
sos do Parlamento Europeu na
contratacdo de funcionarios que
trabalhavam em atividades poli-
ticas na Franca, em vez de exerce-
rem suas func¢des em Bruxelas.

Eles destacaram a gravidade
da conduta, afirmando que, co-
mo eurodeputada eleita, ela ti-

nha a obrigacdo de manter um
padrao ético irrepreensivel e nao
utilizar indevidamente recursos
dos contribuintes.

Ao mesmo tempo, o tribunal
lhe concedeu um importante ali-
vio ao reduzir a pena de inelegi-
bilidade de cinco anos imposta
em primeira instancia para 45
meses, dos quais 30 foram sus-
pensos. Como os 15 meses res-
tantes ja foram cumpridos, Le
Pen ficou livre para decidir se
concorreria a Presidéncia.

Le Pen afirmou que nao preci-
sara usar a tornozeleira eletroni-
ca durante a campanha, porque
o recurso a Corte de Cassacio
suspendera a execucdo da pena.

Questionada se tinha certeza
desse desfecho, respondeu: “Nao
tenho a menor davida. Jordan
Bardella e eu lancaremos muito
rapidamente esta campanha
presidencial.”

"Minhas maos
estdo limpas. E
Vou a corte para
provar isso”
Marine Le Pen

Ela acrescentou: “Nio existe
mais nenhum cenario em que eu
nao possa disputar a eleicao”.

Pouco depois de sua entrevista
a TV, Le Pen anunciou oficial-
mente sua candidatura nas redes
sociais com o slogan: “Pela Fran-
¢a, pelaRenascenca”.

Le Pen, de 57 anos, e Bardella,
de 30, devem aparecer juntos ho-
je em um mercado ao ar livre na
cidade de La Fléche, no Vale do
Loire — uma tradicdo das campa-
nhas eleitorais francesas.

A constitucionalista Anne-Char-
léne Bezzina manifestou increduli-
dade diante da possibilidade de Le
Pen concorrer ap6s uma condena-
¢ao tao severa. “Ela esta correndo o
risco de levar seu partido direta-
mente contra um muro”, afirmou.

Le Pen disse acreditar que teria
sido “um enorme problema de-
mocratico” caso tivesse sido im-
pedida de concorrer. “Os france-
ses devem ter a Gltima palavra, e
agora eles terdo.”

Atentado mat

¥

Duas bombas explodiram ontem perto
deum hotel em Damasco onde o
presidente francés, Emmanuel Macron,
havia passado anoite, mas seu gahinete
informou que ele ndo percebeu as
explosoes e se reuniu com o presidente
sitio, Ahmed al-Sharaa, logo em

al8 na Siria
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seguida. Macron disse, depois, que sua
visita continuaria. Autoridades
afirmaram que 18 pessoas morreramno
atentado, que ofuscou a primeira visita
ao pais de um chefe de Estado europeu
desde aqueda de Bashar Assad em
2024. Na foto, policiais investigamlocal.
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Déficit dos EUA aumenta em
meio a escalada protecionista

comeércio mundial driblou as tarifas do
presidente Donald Trump, que esta novamente
empenhado em aumenta-las. Estatisticas oficiais
divulgadas ontem —no mesmo dia da Gltima
audiéncia ptblica antes de o Representante
Comercial decidir se aplicara mais 25% de sobretaxas sobre
US$ 14,9 bilhoes de vendas brasileiras ao pais — mostraram
que areceita protecionista dos EUA continua nio dando
certo. O déficit comercial americano em mercadorias
aumentou para US$ 106,5 bilhoes em maio. O superavit em
servicos fez o resultado total da balanca ser negativo em
US$ 77,6 bilhoes, 42,2% maior que o de abril.

O governo Trump, depois que teve sua ofensiva tarifaria
iniciada em 2 de abril de 2025 derrubada pela Suprema Corte,
estabeleceu taxas de 10% sobre as importacoes de quase todos
os paises, enquanto busca aumenta-las de forma ampla de duas
maneiras. Pela secao 301 dalei de comércio de 1974, quer punir
praticas e politicas consideradas lesivas as empresas
americanas, além de procurar sobretaxacio adicional, de 10% a
12,5%, de 59 paises (inclusive Brasil) e a Unido Europeia por
terem falhado em coibir importacoes de bens que utilizam
trabalho escravo. A sobrecarga brasileira seria das maiores: 25%
no primeiro caso e 12,5% no segundo, em total de 37,5%.

As consequéncias de um ano e meio de protecionismo foram
adversas aos Estados Unidos, como se previa. O pais consome
15% das importacoes mundiais, e 0 impacto no comércio
mundial foi pequeno se comparado aos temores com o choque
inicial. Os principais paises atingidos redirecionaram suas
vendas; varios deles, como a China fez com o Vietna, para ter
acesso indireto ao mercado americano. Outros, como o Brasil,
ampliaram o esforco exportador em varias direcoes.

Esse esfor¢o tornou-se bem-sucedido em boa parte porque as
trocas globais de mercadorias aumentaram para 5,5% nos 12
meses encerrados em julho, segundo a Oxford Economics,
mesmo com o choque do petréleo. Um ator de peso permitiu
isso: ainteligéncia artificial. Os enormes investimentos nela,
em especial nos EUA, levaram os bens relacionados a IA a somar

Houve déficit de US$ 20,6 bilhées com o Vietna, US$ 20
bilhoes com o0 México, US$ 19,4 bilhoes com Taiwan e até
mesmo com a China (US$ 14,5 bilhaes).

A primeira onda de tarifas elevou os precos, que foram
inflados na sequéncia pelo choque de petréleo motivado pelos
ataques dos EUA e de Israel ao Ira. A inflagdo subiu bastante,
quase tanto quanto caiu a aprovacao de Trump nas pesquisas —
36%, segundo a Reuters-Ipsos. O indice de precos ao
consumidor (CPI) fechou maio em 4,2% anuais, pouco acima
dos 4,1% dos gastos pessoais de consumo, e dos 3,4% do ntcleo
desses gastos, a medida predileta do Federal Reserve. Os indices
estdo bem acima dos 2% da meta de inflacdo, e os investidores
temem agora que o Fed ird em algum momento elevar os juros,
o contrario do que Trump desejaria que ocorresse quando
escolheu o novo presidente do banco, Kevin Warsh.

Osaldo dabalanga comercial brasileira, por seu lado, sobe a
cada nova estimativa. No ano, até a primeira semana de julho,
chegou a US$ 44,6 bilhoes, ante US$ 37,1 bilhdes no mesmo
periodo de 2025. Segundo a Camara Americana de Comércio, as
vendas dos itens tarifados em 10% pelos EUA recuaram 25,9%, e
as dos incluidos na secio 232, como semiacabados de ferro,
madeira, caminhoes e cobre, cairam 6,7%. Mas o Brasil elevou
exportacoes em 21,9% para a China e em 12,8% para a UE.

Nas audiéncias de anteontem e ontem nos EUA para discutir
ataxacdo, empresarios brasileiros e americanos (Coca-Cola,
Tesla e e-Bay) foram didaticos ao mostrar que as tarifas sao
prejudiciais aos consumidores americanos. Primeiro, porque
62% das importacoes vindas do Brasil sio de bens
intermediarios para producao doméstica, segundo a
Confederacdao Nacional da IndGstria, e a taxagdo encarecera os
produtos finais significativamente, elevara a inflacio e reduzira
a competitividade das empresas americanas.

O maior argumento contra a punicao foi ignorado pelos
EUA, o de que o Brasil tem déficit comercial e de servicos com
o pais e que a tarifa média incidente sobre bens americanos é
de apenas 2,6%. O governo brasileiro e as empresas tém razao
em qualificar a ameaca de tarifacdo de 37,5% de injusta,
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um quarto das importacdes totais do pais, ante apenas 9% em
2024. Os paises asiaticos e o México foram os principais
beneficiarios da demanda americana.

As importacoes de bens de capital pelo mercado
americano, que incluem computadores, semicondutores e
outros componentes, cresceram 42% em 12 meses até maio.
China e paises asiaticos foram responsaveis por 80% do
crescimento do comércio desses itens. A balanca comercial
de maio dos EUA ilustra essa dependéncia de importacoes.

arbitraria e nociva aos dois paises. O Planalto escolheu
acertadamente a via da negociacdo, nio da retaliacao, e
colocou sobre a mesa proposta para negociacdo em fases com
reducdo de aliquotas brasileiras para bens de setores em que
os EUA dominam o mercado. Trump tende, assim mesmo, a
punir o Brasil. O veredito do USTR, a ser dado em 15 de julho,
ndo o obriga a aplicar as tarifas e, muito menos,
imediatamente. Se a janela das negociacoes se reabrir, ha
chances de o Brasil aliviar a supertaxacao.
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Por que a politica de inovacao precisa repousar sobre soberania e agéncia. Por Andre Clark e Ronaldo Carmona

E da natureza do futuro ser perigoso

a um século, Alfred
North Whitehead es-
creveu uma frase que
deveria estar afixadana
parede de cada ministério e de
cada conselho de administracio
do Brasil: “E da natureza do futu-
IO ser perigoso; e € um dos méri-
tos da ciéncia que ela prepara o
futuro para os seus deveres”.Ele a
escreveu em 1925, em meio aos
escombros de uma guerra mun-
dial e ao prentincio da seguinte.
Seu ponto nio era pessimismo,
mas definicdo. O perigo nao é
uma falha do futuro; é a funcao
do futuro. A Gnica pergunta é co-
mo nos preparamos para ele.

Em junho de 2026, tivemos
uma demonstracdo do que signi-
fica “nos termos deles”. Uma Gni-
ca diretiva de controle de expor-
tacdo de Washington forcou
uma das principais empresas de
IA do mundo a suspender seus
modelos mais avancados para to-
dos os estrangeiros do planeta (o
governo norte-americano depois
voltou atras em sua decisio). Mas
a licao é estrutural: neste século,
a tecnologia avancada — IA, se-
micondutores, minerais criticos,
energia — tornou-se infraestru-
tura estratégica, que pode vir a
ser regulada como armamento.
Uma nac¢ao sem capacidade pro-
pria ndo tem assento a mesa. Ela
estano cardapio.

O Brasil precisa ler isso com
clareza, porque nosso instinto &
tratar vantagens como dotacgdes,
e ndo como plataformas. Detém
as segundas maiores reservas de
minerais criticos do mundo (tal-
vez a primeira, se prospectarmos
adequadamente nosso territo-
rio), uma matriz energética ma-
joritariamente renovavel e um
mercado interno continental,
ativos amplamente cobicados.

Mas um ativo que ndo foi pre-

parado & apenas exposicao 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
transferéncia de tecnologia.

Ja temos o modelo, e ele fun-
ciona. O programa do caca Gri-
pen com a sueca Saab nunca foi
uma simples compra; foi estrutu-
rado como um dos maiores pro-
jetos de transferéncia de tecnolo-
gia da histéria do Brasil. Enge-
nheiros da Embraer treinaram ao
lado de colegas suecos; uma li-
nha de montagem, um centro de
projeto e um centro de ensaios
em voo ergueram-se em Gavido
Peixoto — a tnica linha do tipo
fora da Suécia.

Em marco de 2026, o Brasil
apresentou o primeiro caca su-
personico montado em solo na-
cional. A prova de que isso cons-
troi agéncia, e nao dependéncia,
veio em seguida: a Colombia en-
comendou a aeronave, abrindo
a perspectiva de o Brasil tor-
nar-se um polo regional de pro-
ducao. Ele podera ser ver com o
ProSub, a cooperacio fran-
co-brasileira na construcio de
submarinos diesel-elétrico, cujas
encomendas argentinas pode-
rdo ser construidas em Itaguai
(RJ). Passamos de comprador a
produtor e a exportador — sobe-
rania transformada em matéria,
capacidade que permanece no
pais muito depois de encerrado
o contrato.

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

uma forma de soberania e, ao
mesmo tempo, um instrumento
de paz.O CNPEM opera quatro la-
boratérios nacionais que abran-
gem luz sincrotron, biociéncias,
nanotecnologia e biorrenovaveis,
e abriga o Sirius, uma das fontes
de luz sincrotron mais avancadas
do mundo — a primeira do He-
misfério Sul, ainda a tnica da
América Latina, aberta a pesqui-
sadores desde 1997. Agora se
constréi o Orion, um complexo
de maxima biosseguranca para
patoégenos perigosos — exata-
mente a capacidade que um pais
quer possuir, e nio alugar, quan-
do a proxima pandemia chegar.
Aqui estd o ponto mais pro-
fundo. Uma maquina como o Si-
rius ndo é uma arma; é um ima.
Suas linhas de luz estao abertas a
milhares de pesquisadores por
ano; um unico estudo recente
reuniu cientistas do Brasil, da
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Australia, dos Estados Unidos, do
Reino Unido e da Fran¢a, com ex-
perimentos paralelos em instala-
¢oes irmas no exterior. A ciéncia,
nessa escala, € um esporte coleti-
vo — uma das poucas atividades
humanas que aproxima as na-
coes em vez de afasta-las. Um la-
boratorio € um lugar onde um
brasileiro, um iraniano e um
americano podem estar diante
do mesmo instrumento e discor-
dar apenas sobre os dados.
Numa era de controles de ex-
portacao e cadeias de suprimen-
to transformadas em armas, isso
nio é sentimento brando; é es-
tratégia dura. Uma nacio que
abriga ciéncia aberta de classe
mundial acumula soft power — a
forca gravitacional que faz os ou-
tros quererem construir ao seu
lado, e ndo contra vocé. Essa é
uma agéncia de ordem superior:
nao apenas a capacidade de agir,

mas a de convocar. E, silenciosa-
mente, um caminho para a paz.

A fronteira privada segue a
mesmalogica.Em 12 de junhode
2026, a SpaceX estreou na Nas-
daq no maior IPO da historia —
valuation proximo de US$ 1,75
trilhdo. Sob o espetaculo, &€ puro
Whitehead: foguetes reutiliza-
veis que reduziram o custo de
lancamento em cerca de 90% e
uma constelacdo de satélites de-
cisiva em zonas de conflito e de
desastre. O capital privado finan-
ciou o perigo das apostas de en-
genharia basica, ainda que sob
forte e por vezes oculto apoio do
Estado americano, e dai emergiu
um ativo estratégico para nacoes
inteiras —tendo a Nasa, portanto
o Estado, como seu maior cliente
inicial. A fronteira se constroi
quando a demanda ptblica e a
ousadia privada apontam na
mesma direcao.

Para o Brasil, a agenda se escre-
ve sozinha, ainda que exija pla-
nejamento e execucdo adequa-
da, como ja fizemos em momen-
to do desenvolvimentismo do sé-
culo XX. Na energia, nossa vanta-
gem renovavel precisa virar in-
dustrial — fabricar os equipa-
mentos que a transicao exige, em
vez de importar o hardware do
nosso proprio futuro limpo. Na
satide, a pandemia exp0s nossa
dependéncia de insumos impor-
tados; soberania significa uma
base de pesquisa reconstruida,
em que aredundancia é seguran-
ca,ndo ineficiéncia. Na indastria,
significa uma politica de inova-
cdo que alinhe o poder de com-
pra do Estado, a ciéncia das uni-
versidades e o apetite por risco
do capital privado, que no caso
brasileiro, exige a reversio do
rentismo estrutural que nos apri-
siona ha 3 décadas.

Em um mundo whiteheadia-
no, a vantagem desloca-se da
previsdo para a preparacdo, e da
dotacdo para a capacidade. O pe-
rigo € garantido; a preparacio é
uma escolha. O pais pode esco-
lher, por exemplo, utilizar os re-
cursos crescentes do Fundo Na-
cional de Desenvolvimento Cien-
tifico e Tecnologico (FNDCT) co-
mo instrumento de alavancagem
de projetos de alto impacto, que
unam instituicoes de pesquisa e
indastria, para que tenhamos
novas Embraers e Sirius — com
capacidade de agir e de convocar
—, de forma a evitarmos o papel
de meros espectadores de um fu-
turo que se equipa sem nos.

Andre Clark é coordenador da
Mobilizagdo Empresarial pela Inovagao
(MEI) e CEO da Viveo.

Ronaldo Carmona é professor da Escola
Superior de Guerra e assessor de
Inovacao da Finep.
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Opinido

Quem tera as novas ideias?

Tiago Cavalcanti

que tém em comum

um computador cada

vez mais potente, um

novo tratamento con-
tra o cancer e uma semente que
produz mais alimentos na mes-
ma area cultivada?

Todos tém origem no desenvol-
vimento de ideias transformadas
em inovacdes. Elas permitem pro-
cessar mais informacoes, prolon-
gar a vida e vivé-la com melhor
qualidade, além de produzir mais
alimentos com os mesmos recur-
sos disponiveis. Uma economia
pode aumentar sua producio por
algum tempo acumulando ma-
quinas, construindo infraestrutu-
ra e empregando mais pessoas. No
longo prazo, porém, a melhoria
persistente das condicoes de vida
depende sobretudo de nossa capa-
cidade de gerar novasideias.

Nem todas as inovacdes tém o
mesmo impacto. Algumas aperfei-
coam gradualmente tecnologias
existentes, tornando computado-
res mais baratos, processadores
mais rapidos, tratamentos médi-
cos mais eficazes ou sementes mais
produtivas. Outras transformam
profundamente a vida cotidiana e
a propria organizacido da econo-

mia. Foi o que ocorreu com a ma-
quinaavapor, aeletricidade, o mo-
tora combustao e a internet.
Robert Gordon argumenta em
seu livro “The Rise and Fall of
American Growth” que essas
grandes inovacgdes surgem de
forma descontinua e sdo segui-
das por melhorias incrementais,
que exploram gradualmente o
potencial da descoberta original.
Invencoes radicalmente trans-
formadoras sio raras e, em mui-
tos casos, s6 ocorrem uma vez.
Foram justamente essas inova-
¢des que permitiram 3s socieda-
des escapar do chamado equili-
brio malthusiano. Durante a
maior parte da historia, as econo-
mias eram essencialmente agra-
rias, com altas taxas de natalida-
de e mortalidade. Os eventuais
ganhos de produtividade se con-
vertiam sobretudo em aumento
da populacao, sem melhoria du-
radoura das condi¢des de vida. As
revolucdes industriais romperam
essalogica ao elevar a capacidade
de produzir e transportar bens.
Na medicina, vacinas, antibioti-
cos e antivirais reduziram a mor-
talidade, prolongaram a vida e
melhoraram sua qualidade.
Transformacoes na agricultura
também foram decisivas. Maqui-
nas, sementes mais produtivas e
resistentes, fertilizantes e novas
técnicas de cultivo permitiram
produzir mais alimentos com me-
nos terra e trabalho. O Brasil ofere-
ce um exemplo marcante. Até os
anos 1970, sua agricultura era
pouco produtiva, e variedades de
sementes desenvolvidas no exte-
rior ndo se adaptavam bem aos so-
los e ao clima do pais. As pesquisas

da Embrapa ajudaram a superar
essas limitacoes e viabilizaram, en-
tre outras conquistas, a produgao
de soja em clima tropical. O Brasil
passou, assim, de importador de
alimentos para um dos maiores
exportadores agricolas do mundo.

Essas conquistas, porém, nao
garantem que novas descobertas
continuardo surgindo com a
mesma facilidade. A medida que
o potencial de uma grande in-
vencdo é explorado, cada avanco
adicional pode exigir mais recur-
sos. Essa € a questdo investigada
por Nicholas Bloom, CharlesI. 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 a pesquisa tem sido
acompanhado por um avanco
proporcional nas descobertas.

O principal resultado deste tra-
balho € que a produtividade da
pesquisa vem diminuindo. Nos
Estados Unidos, ela caiu, em mé-
dia, pela metade a cada 13 anos
desde a década de 1930. Em ter-
mos simples, para manter o mes-
mo ritmo de avanco tecnologico,
tornou-se necessario dobrar, a ca-
da 13 anos, os recursos destina-
dos a pesquisa, contratando mais
pesquisadores e ampliando os in-
vestimentos em P&D. As ideias
continuam surgindo, mas cada
avanco exige um esforco maior.

Uma das grandes incognitas
atualmente é se a inteligéncia arti-
ficial (IA) conseguira elevar a pro-
dutividade das pesquisas. Parte
desse potencial vem da IA genera-
tiva, capaz de produzir textos, ima-

gens, sons e programas de compu-
tador. Entre suas principais aplica-
¢oes estdo os grandes modelos de
linguagem, conhecidos pela sigla
em inglés LLMs. Treinados com
enormes volumes de informacio,
esses modelos identificam pa-
droes e geram resposta a proble-
mas complexos.

Escolas e universidades
que formarao melhor
seus alunos serao as que
estimularem o maximo
de atividades presenciais

Na producio de conhecimento,
o impacto pode ser particular-
mente importante. Pesquisadores
dedicam uma parcela considera-
vel de seu tempo a andlise de da-
dos, a programacdo e ao planeja-
mento de experimentos. Ao acele-
rar essas etapas, a IA pode permitir
que cientistas testem mais hipote-
ses e explorem mais solucoes em
um espaco de tempo antes inima-
ginavel. Nesse sentido, a IA nio se-
ria apenas uma nova tecnologia,
mas uma ferramenta para produ-
zir outras ideias e, possivelmente,
alterar a tendéncia identificada
por Bloom e seus coautores.

Existe, porém, um paradoxo im-
portante. A mesma tecnologia que
pode facilitar descobertas tam-
bém pode reduzir o esforco huma-
no necessario para aprender, in-
vestigar e resolver problemas. Em
estudo teodrico recente, Daron Ace-
moglu, Dingwen Kong e Asuman
Ozdaglar sugerem que IA pode
melhorar nossas decisdes no pre-
sente, mas enfraquecer os incenti-

vos para adquirir novos conheci-
mentos. Como o aprendizado in-
dividual alimenta o conhecimento
coletivo, a dependéncia excessiva
dessas ferramentas pode compro-
meter a capacidade futura de pro-
duzir novasideias.

E possivel perceber, nas univer-
sidades, que a qualidade dos deve-
res de casa submetidos pelos alu-
nos melhorou significativamente;
porém, o desempenho em provas
sem o auxilio da IA piorou. Ha es-
tudos citados por Acemoglu e seus
coautores que corroboram essa
minha observacio pontual.

Na Universidade de Cambridge,
os cursos de graduacio sao organi-
zados pelo sistema “Iripos”. O no-
me tem origem curiosa: remonta
as antigas avaliacoes orais em que
alunos se sentavam em um banco
de trés pernas. Assim, o estudante
era requerido de nao so saber a
matéria, mas também explica-la
discutindo-a com os professores.

Na era daIA, as escolas e univer-
sidades que formarao melhor seus
estudantes serdo aquelas que esti-
mulardo o maximo de atividades
presenciais de escrita, matematica,
leitura, artes e esportes. A inovacao
pode gerar também um maior re-
torno e uma complementariedade
as formas tradicionais de aprendi-
zado e producio. E a criatividade
humana, para mim, tem seu valor
em si. Talvez o esforco em preser-
var as formas tradicionais de aqui-
sicdo de conhecimento se transfor-
me numa inovagao capaz de man-
ter a geracao de novasideias.

Tiago Cavalcanti é Professor Titular de
Economia da Universidade de Cambridge
edaFGV-SP.

O proprio acesso de um pais a tecnologia se tornou uma preocupacao estratégica. Por Ren Ito

Soberania em IA € uma questao de opcoes

decisdo repentina do
governo dos EUA, em
12 de junho, de res-
tringir o acesso estran-
geiro a alguns dos modelos mais
avancados da Anthropic é mais
uma confirmacio de que a inteli-
géncia artificial se tornou uma
questdo geopolitica de primeira
grandeza. Até recentemente, os
paises competiam desenvolven-
do servicos, infraestrutura e apli-
cativos com base em sistemas de
IA de ponta. Agora, o acesso aos
proprios sistemas tornou-se uma
preocupacao estratégica.

A premissa dominante era que a
IA seguiria a logica da globaliza-
¢do. Os paises dependeriam de um
pequeno grupo de modelos de
ponta, desenvolvidos principal-
mente nos EUA, enquanto compe-
tiriam em servi¢os derivados, se-
micondutores, dados e aplicacdes.
O acesso aos sistemas de IA mais
avancados era amplamente dado
como garantido. No entanto, essa
premissajanao sesustenta, a ques-
tao central deixa de ser qual mode-
lo € o melhor e passa a ser qual de-
les pode ser acessado.

Com as capacidades de IA de
ponta se tornando uma questdo de
seguranca nacional e diplomacia,
0s governos se sentirdo tentados a
buscar a chamada “soberania em
IA” por meio da criacdo de cam-
peas nacionais ou de alternativas
nacionais as principais opcdes
americanas (como o ChatGPT e o
Claude). Embora esse impulso seja
compreensivel, ele corre o risco de
atacar o problema errado.

Afinal, aIA esta avancando rapi-
do demais para que uma estratégia
desse tipo produza resultados sa-
tisfatorios. Vantagens tecnologicas
que parecem decisivas hoje podem
desaparecer em questdo de meses.
Modelos que dominam as man-
chetes por alguns meses sao logo
igualados ou superados por con-
correntes. Até mesmo paises dis-
postos ainvestir dezenas de bilhdes
de dolares no desenvolvimento de
modelos enfrentam enormes difi-
culdades para competir direta-
mente com as maiores empresas de
tecnologia do mundo. E por isso
que aquestdondo & se um pais con-
segue construir um modelo de
ponta, e sim se ele consegue garan-
tir acesso confiavel a inteligéncia
de ponta onde quer que ela surja.

O caso recente da Anthropic
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0 caso recente da
Anthropic esclareceo
verdadeiro significado
de “'soberaniaemIA".
Na economia emergente
deIA, avantagem
competitivando virada
posse de um iinico
modelo, mas da
capacidade de avaliar,
selecionar e orquestrar
miiltiplos modelos

ilustra esse ponto — mesmo apds a
reversao da medida pelos EUA em
30 de junho. Se o acesso a um mo-
delo lider de IA pode ser restringi-
do da noite para o dia, a depen-
déncia de um Gnico provedor pas-
sa a ser um risco estratégico. Isso
ndo significa que todos os paises
devam desenvolver seu proprio
modelo de ponta. Mas significa
que nenhum pais pode presumir
que tera acesso ininterrupto ao sis-
tema de terceiros.

Para os aliados mais proximos
dosEUA, a prioridade deve ser pre-
servar esse acesso. Paises como Ja-
pao e outros membros do G7 com-
partilham com os EUA nao s6 valo-
res democraticos, mas também in-
teresses de seguranca. Apoiar a re-
siliéncia tecnologica dos aliados
fortalece, em ultima instincia, a
propria posicao estratégica dos
EUA. Além disso, a IA continua
sendo uma tecnologia ainda ima-
tura e emrapida evolucdo, cuja tra-
jetoria futura é incerta. A colabora-
¢ao continua entre desenvolvedo-
res americanos de modelos e pai-
ses aliados — que contribuem com
tecnologia, talentos, infraestrutu-
ra e mercados — sera essencial pa-
ra ampliar o proprio ecossistema.
ATAndo deve se tornar uma tecno-
logia acumulada e guardada a sete
chaves; deve ser uma tecnologia
desenvolvida em conjunto.

Naeconomiaemergente dalA,a
vantagem competitiva vira cada
vez menos da posse de um Gnico
modelo e cada vez mais da capaci-

dade de avaliar, selecionar e or-
questrar multiplos modelos. Orga-
nizac¢des capazes de alternar com
fluidez entre sistemas concorren-
tes serdo mais resilientes do que
aquelas que dependem de um Gni-
co fornecedor e se expoem a vulne-
rabilidades excessivas — de falhas
técnicas e disputas comerciais a
pressoes geopoliticas. Assim como
os paises buscam diversificar fon-
tes de energia e cadeias de abaste-
cimento de semicondutores, eles
também passardo a diversificar
seus provedores de IA.

Mas a orquestracao, por si so,
ndo basta. Os paises também pre-
cisam ser capazes de avaliar siste-
mas de IA de forma independente.
Os governos necessitam da capaci-
dade de julgar quais modelos sao
de fato tteis em comparacdo a ou-
tros, e quais riscos determinados
sistemas podem representar. Essas
avaliacoes ndo podem ser delega-
das a empresas estrangeiras nem a
governos de outros paises.

E porisso que institutos de segu-
ranca em IA recentemente criados
e agéncias nacionais de seguranca
cibernética estdo se tornando cada
vez mais importantes. Mais que re-
gular a IA, seu papel é fornecer a
expertise técnica independente
necessaria para embasar decisoes
nacionais informadas. Paises que
nio conseguem avaliar sistemas
de IA por conta propria, inevitavel-
mente acabarao tendo suas esco-
lhas moldadas por terceiros.

Depender de mdltiplos mode-
los de IA, em vez de um s6 prove-
dor, é uma forma de dissuasio,
pois reduz a eficacia de tentativas
de coerc¢do. Se governos e organi-
zacdes puderem alternar entre va-
rios modelos de ponta, restringir o
acesso a qualquer um deles perde-
ra grande parte de seu valor estra-
tégico. A orquestracdo de modelos
torna-se, assim, tanto uma capaci-
dade econ6mica quanto um ativo
geopolitico.

Mas s6 a diversificacio nio é
basta. Para alcancar a soberania
em IA, os paises precisarao ser ca-
pazes de combinar dados nacio-
nais com mdltiplos sistemas de IA
de ponta, gerar conhecimento so-
bre o que funciona e transformar
esse conhecimento em decisoes
concretas. Essa Gltima etapa — a
tomada soberana de decisdes —
torna-se dificil quando um pais
depende de outros para interpre-

tar suas informac6es mais impor-
tantes. Se a analise de inteligéncia
de defesa, dados economicos, ris-
cos a satide publica ou infraestru-
tura critica acaba dependendo de
atores externos, a autonomia poli-
tica passa a ser limitada.

As implica¢des vao muito além
da politica de IA. Quando o acesso
a inteligéncia se torna uma ques-
tao geopolitica, o desafio para as
poténcias médias se torna eviden-
te. Em vez de tentar replicar as ca-
pacidades dos EUA ou da China,
esses paises devem garantir espaco
para manobras estratégicas, en-
quanto se mantém profundamen-
te integrados a economia mun-
dial. Esse &€ um desafio conhecido:
ao longo da historia moderna, as
poténcias médias bem-sucedidas
prosperaram nao por se isolarem
das grandes poténcias, mas por
manterem aliancas so6lidas en-
quanto preservavam a capacidade
de agir de forma independente.

A competicdo geopolitica que
esta surgindo girara em torno de
quem projeta, financia, opera e
otimiza a infraestrutura critica da
era da IA: centros de dados, redes
elétricas, sistemas de comunica-
¢ao, cadeias logisticas, portos e in-
fraestrutura pablica digital. As ca-
pacidades de IA estardo cada vez
mais incorporadas aos sistemas
dos quais as sociedades modernas
dependem.

A medida que a IA se tornar
uma infraestrutura critica, con-
fiabilidade, resiliéncia e neutrali-
dade politica podem se tornar
tdo importantes quanto o de-
sempenho bruto dos modelos. O
modelo mais poderoso nao é ne-
cessariamente o mais valioso se o
acesso a ele puder ser retirado
abruptamente ou se a dependén-
cia dele limitar as opcoes estraté-
gicas de quem o utiliza.

A soberania em IA nio esta em
desenvolver uma versao nacional
do ChatGPT, mas em preservar a
liberdade de acdo em um mundo
no qual o proprio acesso a inteli-
géncia se tornou objeto de dispu-
ta. Trata-se de manter opcoes
abertas, e ndo de deter a proprie-
dade da tecnologia. (Tradugdo de
Mario Zamarian)

Ren Ito é cofundador e presidente do
conselho de administracdo da Sakana Al
Copyright: Project Syndicate, 2026.
www.project-syndicate.org

Frasedo dia

"Sé Flavio
Bolsonaro nao

Se posicionou
contrario as
medidas contra o
Brasil, optando
POr sugerir 0 seu
adiamento”.

Nota do governo sobre atuacdo
de Flavio em audiéncia do USTR

Cartasde
Leitores

Gastos eleitorais

Nas Gltimas semanas a equipe
econdmica da administracao
petista tem tentado diminuir o
alcance da politica econdémica
nos juros elevados da economia
brasileira. Tanto o titular da pas-
ta da Fazenda quanto a do Pla-
nejamento afirmaram que a po-
litica fiscal ndo é a principal cau-
sadora da taxa Selic e dos juros
de mercado permanecerem ele-
vados. Além disso, afirmaram
que as medidas fiscais adotadas
nos Gltimos meses sdo tempora-
rias para responder aos choques
externos.

E muito dificil sustentar a tese
de que o gasto ptblico ndo esteja
prejudicando a tarefa do Banco
Central. A despesa real do Tesou-
ro Nacional esta crescendo 10%
no acumulado de 12 meses até
maio. Isso significa que esta cres-
cendo pelo menos 5 vezes mais
do que o PIB brasileiro.

Além do crescimento do gas-
to, as medidas de crédito subsi-
diado estdo em franca expansao,
dificultando estimativas de cus-
to implicito destas politicas e
seus resultados.

Tudo agrupado, a politica fis-
cal-parafiscal-crediticia esta em
terreno extremamente expan-
sionista. A Fazenda-Planejamen-
to estd a cargo do projeto reelei-
cdode Lula e a conta chegaranos
proximos anos.

Guilherme M. Stipp
economia.guilherme@outlook.com

Encenacio

F pura jogada “ensaiada” e ence-
nacio dos ministros Alexandre de
Moraes, Flavio Dino do Supremo
Tribunal Federal (STF) a cobranca
de explicacdes no prazo de 48 ho-
ras a sete Tribunais de Justica, so-
bre os pagamentos feitos a magis-
trados apds a decisio da Corte que
restringiu o pagamento dos cha-
mados “penduricalhos”, inclusive
ameacando o afastamento dos
presidentes desses tribunais.

E somente para melhorar a
imagem dos ministros perante a
opinido piublica. Ja comeca por
ficarem sabendo dos pagamen-
tos através da imprensa, desmo-
ralizante. Os tribunais vao dar
explicacoes, mas os pagamentos
continuarao nas contas dos ma-
gistrados.

Vital Romaneli Penha
vitalromaneli@@gmail.com

Apagar o que incomoda
Anoticia de que a defesa de Fa-
bio Luis Lula da Silva busca o ar-
quivamento do inquérito antes
daseleicdes chama a atencdo. O
direito de defesa é legitimo e de-
ve ser respeitado. No entanto,
quando a preocupacdo parece
ser encerrar a investigacao antes
que ela seja concluida, a socieda-
de tem o direito de questionar.
Se aJustica existe para esclarecer
os fatos, por que tanta pressa? O
que fortalece a democracianio é
o arquivamento precoce, mas a
apurac¢do completa, seja para
confirmar responsabilidades, se-
ja para afastar suspeitas. Apagar
o que incomoda nunca foi o me-
lhor caminho para fortalecer a
confianca nas instituicoes.
LucianaLins

lucianavlins@gmail.com

Correspondéncias para

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



Especial

Futebol
Aparelhode TV
com A

ajusta cor,som e
o consumo de
energia

B5

A16 | Valor | Quarta-feira, 8 de julho de 2026 Ines249

Imigracao Sistema automatizado, primeiro aventado em 2008, tinha por objetivo
barrar a entrada de criminosos, mas esta dificultando as viagens as vésperas do verao

‘Fronteira inteligente’ provoca caos
e atrasos em aeroportos da Europa

Laura Dubois e Peter Campbell
Financial Times, de Bruxelas e Londres

Com grande alarde, a Unido Eu-
ropeia (UE) lancou em 2025 o que
descreveu como o “sistema mais
moderno no mundo” para policiar
suas fronteiras — um controle ele-
tronico “inteligente” para rastrear
os viajantes, ajudar a limitar a imi-
gracao e monitorar os criminosos.
Depois de dez anos de preparacio,
os “paises-membros agora estdo
prontos”, prometeu o comissario
europeu de Assuntos Internos,
Magnus Brunner, na época. Eles
nio estavam. Passado um ano, o
chamado sistema de entrada e sai-
da(SEE) transformou a chegadade
muitos viajantes ao bloco em um
caos, com operadores de aeropor-
tos alertando para o risco de atra-
sos ainda piores com a aproxima-
cdo das férias do verdo europeu.

Funcionarios nos dois aeropor-
tos de Roma ja falam em um “de-
sastre” caso as regras nio sejam
suavizadas. Algumas ilhas gregas
ja voltaram atras nos controles de
migracdo para encurtar as filas.

“E inaceitavel que os clientes se-
jam obrigados a esperar em filas
na migracdo, porque, francamen-
te, as autoridades tiveram desde
2017 para se preparar para isto”,
disse o executivo-chefe da easy]et,
Kenton Jarvis, recentemente. “E
realmente imperdoavel.”

O SEE, que inclui a coleta de infor-
macoes pessoais, uma fotografia e
impressoes digitais dos passageiros
de fora do bloco, em vez de um sim-
ples carimbo no passaporte, foi con-
cebido para dar a UE um maior con-
trole sobre suas fronteiras externas.

Os Estados Unidos e a China ha
muito contam com controles de se-
guranca digitais para as entradas,
mas o sistema europeu era uma
miscelinea de controles de 27 pai-
ses, em grande medida manuais. A
livre circulagio no espaco Schen-
gen, que inclui a maioria dos paises
da UE e outros como a Noruega e a
Islandia, permitia que as pessoas
entrando em um pais com um visto
valido pudessem sair por outro
apos seu vencimento sem que isso
fosse registrado. Dessa forma, podia
ser dificil rastrear quem constituia
uma possivel ameaca a seguranca.

Passados nove meses desde a en-
tradaem vigor do novo sistema em
outubro, a Comissdo Europeia
(CE) diz que o SEE esta funcionan-
do. Sustenta que impediu a entra-
da de cerca de 43,7 mil pessoas no
espaco Schengen, incluindo mais
de 1,1 mil consideradas uma
ameaca a seguranca interna.

No entanto, muitos operadores
de aeroportos, onde estio a maio-
ria dos controles de migracdo no
continente, contam uma historia
diferente. Os relatos de longas fi-
las, problemas nos voos e uma si-
tuacdo de caos que so6 tende a pio-
rar a medida que a regido entra no
agitado periodo de férias.

“Esta claro que o SEE ainda nio
esta pronto para os volumes de pi-
co do verdo”, diz Neal McMahon,
diretor de opera¢des da Ryanair.
“Os passageiros ndo 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
desnecessario nos aeroportos.”

A divergéncia expds a tensdo en-
tre a iniciativa da UE e a influéncia
do prospero mercado europeu de
turismo, que depende de visitantes
dos EUA e do Reino Unido, que ndo
pertencem ao bloco e cujos cidadaos
agora enfrentam mais atrasos.

Desde a concepcdo, ha quase 20
anos, o programa tem sido marca-
do por atrasos. Foi cogitado pela
primeira vez em 2008, em resposta
aos “desafios representados pelas
viagens e deslocamentos de pes-
soas no século XXI” e recebeu luz
verde dos paises-membros e do
Parlamento Europeu em 2017.

O plano consistia em vincular as
bases de dados da imigracdo e da
policia a um sistema central que
acompanhasse a movimentacdo dos
viajantes, permitindo as autorida-
des controlar as fronteiras e rastrear
criminosos, a0 mesmo tempo em
que protegeria a tdo prezada livre
circulaciointerna no bloco.

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

Relatos de longas filas e de caos sé piora a medida que o verao europeu se aproxima, com paises pedindo adiamento da implementacao de parte das medidas

um minuto por viajante, esta lon-
ge da realidade enfrentada pelos
viajantes no continente.

“N6s vinhamos avisando que is-
so aconteceria”, diz Olivier Janko-
vec, chefe da associacio de aero-
portos ACI Europe. “Eles encara-
ram o projeto apenas em termos
da seguranca e de registro das pes-
soas. Mas, desde o inicio, ignora-
ram as implica¢des operacionais.”

Os problemas comecaram pra-
ticamente assim que o sistema foi
ativado em abril. Em poucos dias, a
policia de fronteira italiana quei-
xou-se de filas “interminaveis”.

Alguns quiosques foram desli-
gados por ficarem imidos demais
para registar impressoes digitais.
Outros nunca funcionaram: no
terminal da Eurostar em Saint Pan-
cras International, em Londres,
onde os passageiros passam pelo
controle de migracdo francés an-
tes de embarcar nos trens, os ope-
radores da estacio demoliram
parte de um café para criar uma
area de processamento.

Ainda assim, meses apos o lan-
camento do sistema, muitas das
maquinas ainda estio em sua em-
balagem original. Um bug de com-
putador, que também afetou aero-
portos franceses e o Eurottinel, em
Folkestone, asimpede de transferir
dados para a autoridade de migra-
¢do francesa que supervisiona o
sistema. Hoje, os quiosques ainda
estdo as escuras, atras de tapumes,
a espera de uma correcio de
software ha muito prometida.

Parte do problema decorre da
decisdo dos paises de manter seus
sistemas nacionais de software co-
nectados a plataforma central de
Tl e de sua insisténcia em realizar
eles proprios o processo de com-
pra de equipamentos. O resultado
€ uma colcha de retalhos tecnol6-
gica, apesar do objetivo de harmo-
nizar os controles de fronteira.

“Essa é sempre a dificuldade den-
tro da UE — gerenciar e coordenar
27 organizacdes nacionais”, diz Vir-
ginie Jacob, uma assessora do Euro-
pean Policy Centre. “Nao é como nos
EUA ou na China. Eles sio um Gnico
pais e podem implementar um siste-
ma na mesma escala e da mesma
forma em todos os lugares.”

As longas filas tém provocado
transtornos e frustracio. Mesmo
passageiros que chegam devida-
mente duas horas antes do voo
correm o risco de ainda estar pas-
sando pelos controles quando o
horario de embarque se aproxima.

Em um voo da British Airways, o
capitdo na cabine mostrava um
aviso escrito a mao para tranquili-
zZar os passageiros que corriam pe-
la ponte de embarque, garantindo
que o avido os esperaria. Outros
ndo tiveram a mesma sorte. No ae-
roporto Linate, em Milao, 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-
ros que tinham passagem.

Caso tivesse esperado mais tem-
po, a tripulacao, cujas horas de tra-
balho sdo limitadas pelas normas
de seguranca da UE, teria excedido
o limite legal, forcando o desem-
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“Esta claro
que o sistema
nao esta
pronto.

Os passageiros
nao deveriam
ser feitos

de cobaias”
Neal McMahon
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barque de todo o avido.

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 avides até o
embarque de todos os passageiros,
correriam o risco de atrasos em
cascata e de uma obrigacio legal
de indenizar os passageiros.

Os atrasos também sao dificeis
de prever. Assim que um problema
€ resolvido em um aeroporto, sur-
ge um novo em algum outro lugar.
As empresas aéreas, que equili-
bram cronogramas altamente sin-
cronizados para manter os avides
no ar gerando receita, ficam as vol-
tas para manter suas redes funcio-
nando sem percalcos.

Segundo uma empresa, os atra-
sos diretamente relacionados a
problemas no processamento mi-
gratério aumentaram mais de
30%. “E como cobrir a cabeca para
descobrir os pés”, resume um exe-
cutivo de outra empresa.

As tentativas de antecipar os ho-
rarios de check-in tém sido frustra-
dos por gargalos nos aeroportos.
Quando a British Airways tentou li-
berar mais tempo, foi informada
de que ndo havia balcoes livres por-
que outra empresa precisava deles.

As empresas aéreas também re-
clamam que aeroportos e autori-
dades de migracdo nio deveriam
ter sido pegos de surpresa, tendo
em vista que 0s voos sio programa-
dos com um ano de antecedéncia.

Até agora, os transtornos tém se
restringido ao que um executivo do
setor chama de “bolsdes” de conges-
tionamento. No entanto, como em
todos os anos, quando comecarem
as férias escolares no Reino Unido,
tera inicio um grande fluxo de mi-
gracdo para o continente, que ja
pressiona os aeroportos europeus
eSO em anos NOImais.

O verdo é a época da “colheita”
para o setor aéreo. E quando avides
lotados conseguem gerar os lucros
que compensam os prejuizos da
baixa temporada. Algumas em-
presas aéreas, como a grega Ae-
gean, chegam a dobrar sua capaci-
dade durante esses meses. As ilhas
gregas, que recebem poucos turis-
tas no inverno, passam a receber
milhées de visitantes em julho.

Um atraso de apenas 10 minu-
tos em um voo ja pode trazer mui-
tos problemas financeiros. Se o ve-
rdo for uma decepcdo, o setor, ja
precisando lidar com os altos pre-
cos do combustivel de aviacdo em
meio ao conflito no Oriente Médio,
nao conseguird formar o colchao
financeiro necessario para passar
pelos meses de inverno. Isso pode-
ra resultar em cortes de empregos
e até empurrar os nomes mais fra-
geis para perto da uma quebra.

Por enquanto, muitas empresas
vém mantendo os planos. “Nao es-
tamos modificando horarios, nem
deveriamos fazerisso”, diz o execu-
tivo. “Nao € como se isto tivesse si-
douma surpresa.”

O analista John Strickland, espe-
cializado no setor de aviacao, argu-
menta que o problema ¢ ainda mais
dificil de resolver porque o novo sis-
tema “depende de que individuos
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tomem decisoes discriciondrias de
forma bastante aleatoria, em dife-
rentes aeroportos, em diferentes
dias|[..]Naohaum procedimento de
contingéncia consistente.”

O projeto tem sido assolado por
dificuldades técnicas ha anos. O
contrato de € 142 milhées para de-
senvolver o sistema de computacio
central foi outorgado a filial belga
da gigante francesa de TI Atos, em
conjunto com a IBM belga e com a
fornecedora de defesa italiana Leo-
nardo. O consorcio, entretanto,
perdeu um prazo apds o outro no
projeto e foi alvo de multas. O custo
aumentou para €212 milhoes.

A esperanca agora € que o verao
seja salvo pelo bom senso. “Vimos
a Grécia dizer que vai suspender o
sistema, e eu incentivaria todos os
demais paises-membros a apenas
monitorar as filas. Podem usar,
com certeza, o programa SEE du-
rante a semana, em periodos mais
tranquilos, mas, quando estiverem
diante de um periodo de grande
movimento, usem o bom senso e
aproveitem a flexibilidade que
lhes foi dada”, disse Jarvis.

A Comissao Europeia argumen-
ta que, em termos gerais, o sistema
vem funcionando bem e que seus
beneficios superam os transtornos
“limitados”, destacando que o SEE
jaregistroumais de 108 milhoes de
entradas e saidas desde outubro.

Segundo um funcionario da UE,
apos o lancamento do sistema, as
autoridades belgas identificaram
dezenas de casos de identidades fal-
$as, em que pessoas Com 0s Mesmos
dados biométricos tentaram se re-
gistrar sob nomes diferentes. Inspe-
¢bes posteriores revelaram que elas
estavam proibidas de entrar em ou-
tros paises do espaco Schengen.

As autoridades convocaram pa-
ra a proxima semana uma reuniao
com executivos de aeroportos para
discutir as dificuldades. Para sim-
plificar os controles, alguns paises
europeus deixaram de registrar fo-
tografias ou impressoes digitais
dos viajantes nos periodos mais
movimentados.

No entanto, os paises-membros
ja mostram preocupacio quanto
ao que acontecera depois de se-
tembro, quando essa solucio al-
ternativa deixara de ser permitida.
Segundo autoridades da UE, varios
paises pediram que a possibilida-
de de suspender os controles bio-
meétricos seja prorrogada.

Aeroportos e empresas aéreas
também defendem o adiamento da
data, por temer que o sistema volte a
colapsar durante a grande movi-
mentacdo de viagens no Natal.

Os defensores do SEE dizem que,
no futuro, ele sera mais rapido do
que os antigos controles nacionais
e do que o procedimento tradicio-
nal de carimbar passaportes.

“Vai levar tempo, um ou dois
anos, porque, da primeira vez, o
procedimento demora mais por-
que vocé se registra”, explica Chris
Borowski, porta-voz da Frontex, a
agéncia europeia de migracio. “A
medida que mais pessoas forem
passando pelo sistema, a segunda
vez sera muito mais rapida e, apos
algum tempo, isso ficara mais flui-
do.” (Tradugdo de Sabino Ahumada)
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Imoveis Donas de centros comerciais buscam incorporadoras para
rentabilizar areas que ja possuem e elevar o padrao dos seus ativos

Shoppings criam bairros
para atrair consumidores

Ana Luiza Tieghi
De Sé&o Paulo

O lancamento 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-
lhoes em valor geral de venda
(VGV) previsto, € o mais novo
projeto do tipo entre desenvolve-
doras e administradoras de cen-
tros comerciais, que querem
atrair um ptblico mais constante
e qualificado para os shoppings.

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

“Ha 30 anos, os shoppings
eram uma caixa voltada para den-
tro, com pouca luz natural, uma
catedral do consumo. E nossa vi-
sdo, que ja vem de algum tempo, &
que o shopping precisa fazer par-
te da cidade”, afirma Mario Olivei-
ra, diretor de desenvolvimento e
novos negocios da Allos.

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

A apenas 12 quilémetros dali,
o Iguatemilancou em 2024 o seu
bairro planejado, o Casa Figuei-
ra. O desenvolvimento completo,
que deve levar 20 anos, prevé
mais de uma centena de torres e
um VGV de R$ 10 bilhoes, dos
quais R$ 350 milhoes serdo do
proprio Iguatemi — o restante
deve ficar com os parceiros.

Caio Teles, diretor de desenvol-
vimento e gestdo imobiliaria do
Iguatemi, conta que as obras de
infraestrutura da primeira etapa
do projeto estdo em finalizacao,
com instalacdo de ruas, paisagis-
mo e sistemas de agua, esgoto e
rede elétrica subterranea. Hi um
prédio em construcio, com a in-
corporadora Building. “Temos al-
gumas incorporadoras parceiras
em fase final de assinatura de al-
guns dos lotes do bairro”, diz.

Como explica o arquiteto e ur-
banista Valter Caldana, professor
da Universidade Presbiteriana
Mackenzie, os shoppings vém
enfrentando uma crise de mode-
lo ao redor do mundo, porque
“se autoisolaram excessivamen-
te”. A pandemia e o crescimento
do comércio virtual s6 contribui-
ram para esse cenario.

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

Nesse intuito de rentabilizar
0s espacos, entram na conta as
areas 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, ha uma mudanca de ha-
bito dos clientes, que passaram a
usar mais carros de aplicativo pa-
rair aos shoppings, o que reduz a
necessidade de garagem.

“Muitas vezes vocé precisa de
menos vagas, porque tem publi-
co que vem andando e um efeito
cadavez 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 Jacarepagua (R]), Canoas
(RS) e Campo Grande (MS), e ven-
deu terrenos no entorno do
shopping de Ribeirao Preto (SP).

Ja no empreendimento Gol-
den Lake, ao lado do Barra Shop-
ping Sul, em Porto Alegre, os pré-
dios residenciais sdo construidos
pela propria Multiplan. A empre-

"A pessoa que vai
comprar o imovel
tem que ter renda
Superior ao N0sso
publico médio”
Mario Oliveira

salancou a terceira fase do proje-
to, enquanto a segunda esta em
obras. A primeira fase, ja entre-
gue, resultou em R$ 434 milhoes
emreceita apropriada.

D’Almeida explica que a deci-
sdo de atrair parceiros para os
projetos busca dar mais agilidade
aos desenvolvimentos. “Temos
inGmeros projetos aprovados,
que muitas vezes nio da tempo
de fazer, entdo trazemos parceiro
para desenvolver conosco”, diz.
“Em alguns lugares, comecamos
a ver que, com a grande quanti-
dade de terrenos que temos, esta-
vamos atrasando o proprio de-
senvolvimento da regido, que po-
deria crescer mais rapido”.

O modelo contribui com uma
nova forma de receita para essas
empresas, que tém no aluguel
dos espacos comerciais sua maior
fonte de lucro. Para construir, as
incorporadoras precisam pagar
pelo terreno. A Allos prevé que es-
ses imoveis vao gerar R$ 539 mi-
Ihoes em caixa até 2036.

E algo que “acrescenta valor
em dupla face”, como define Oli-
veira: as companhias rentabili-
Zam um espaco que ja possuem e
ainda conseguem aumentar o
fluxo de visitantes.

Com os projetos ja 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 ja contam com vas-
tas areas para serem desenvolvi-
das: a Multiplan tem 864 mil me-
tros quadrados de projetos apro-
vados e outros 1,45 milhdo de
metros quadrados para o futuro.
A Allos tem 740 mil metros qua-
drados ja aprovados e também
mais 1,4 milhdo em estoque. No
Iguatemi, sdo 1,59 milhdo de me-
tros quadrados de area privativa
que podem ser desenvolvidos
nos shoppings ja existentes.

Nenhuma companhia consul-
tada tem plano de comprar no-
vas dreas para comecar um “mas-
terplan” do zero, com um novo
shopping e mais espaco para de-
senvolvimento imobiliario.

Tudoisso tem a ver, ainda, com
o alto custo de capital nos alti-
mos anos. Ao rentabilizar areas

que ja estdo dentro de casa e cha-
mar socios para os projetos, as
empresas poupam recursos, que
podem ser investidos nos pro-
prios centros comerciais — ha
uma série de expansdes e remo-
delacdes em andamento.

Franco Pasquali era CEO da 3Z,
incorporadora da regiio de
Campinas que pertence ao grupo
farmacéutico EMS, e fundou uma
empresa de estruturacao de pro-
jetos imobilidrios, a Hub, para
atuar em projetos na area, de
olho na quantidade de novos
bairros planejados.

Ele avalia que oritmo de lanca-
mento das torres esta abaixo do
que era esperado pelas empresas,
por causa do momento econo-
mico mais desafiador para com-
pradores de imdveis de médio e
alto padrao, que sio o ptblico-
alvo desses empreendimentos.
“Temos visto que alguns desses
projetos tém postergado lanca-
mentos que ja deveriam estar
acontecendo”, diz.

Nao a toa, as primeiras torres
que serdo lancadas no projeto da
Allos nao sao de apartamentos,
mas um edificio corporativo e
um hotel. O primeiro comeca a
ser construido neste semestre.

“Como sdo projetos que vio
atravessar 20 ou 30 anos, vocé
pode desacelerar os lancamen-
tos”, afirma, ressaltando que as
obras de infraestrutura estdo
acontecendo nesses bairros.

Além de residenciais, hotelaria
e escritorio, cresce a presenca de
centros de satide em projetos
desse tipo. Também ha residen-
ciais para locacao e escolas.

A chave € atrair um publico
que frequente o espaco do shop-
ping ndo s6 porque precisa com-
prar algo, mas porque ja esta cir-
culando pela regiao.

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

A empresa esta em negociacao
para construir um complexo re-
sidencial com 500 apartamentos
no Shopping Nova América, no
Rio de Janeiro. O shopping ja tem
trés torres de salas comerciais,
um prédio de lajes corporativas e
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Para Armando D’Almeida Neto, da Multiplan, parcerias aceleram projetos

dois hotéis darede Ibis.

Mesmo atuando por meio de
parceiros, as desenvolvedoras
tentam controlar o padrio do
projeto que serd realizado. “A
pessoa que vai comprar aquele
apartamento tem que ter renda
superior ao nosso ptblico mé-
dio”, explica Oliveira. Assim,
quando o projeto for entregue,
sera formado um bolsdo com ca-
pacidade de gasto maior do que
ameédia do shopping.

“Estou aumentando a relevan-
ciado ativo”, diz, ressaltando que
o foco da empresa sempre sera a
atividade do shopping.

Dessa forma, apesar de serem
bairros abertos ao publico, os
shoppings mantém um grau de
espaco fechado, afirma o urba-
nista Caldana, que considera um
passo positivo que haja uma
maiorintegracao com as cidades.

"A reinvencao dos
shoppings passa
por melhorar a
relacdo coma
cidade”

Valter Caldana

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

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

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

O empresario alerta que, ao
trabalhar com incorporadoras
parceiras, as desenvolvedoras
precisam estar atentas a manu-
tencio de uma identidade co-
mum aos prédios, o que vai além
da arquitetura e envolve até a
convencao de condominio. “E 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 areas
mais nobres, e caras, das cidades.

Aumento em estoque de apartamentos grandes preocupa

De Sé&o Paulo

Um aumento no nimero de
apartamentos novos de médio e
alto padrao em estoque na cida-
de de Sao Paulo, maior mercado
para a incorporacio no pais, cha-
mou a atencio de analistas do
setor imobiliario no Gltimo més.

O tempo necessario para es-
coar as unidades de trés e quatro
quartos na cidade subiude 18,5
meses para 26 meses, COmo
apontou o relatorio do Citi. O
documento destaca, ainda, um
crescimento de 40% na oferta de
imoveis novos de médio e alto
padrdo 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 imobilia-
rio, ja que fica de fora do progra-
ma habitacional Minha Casa, Mi-
nhaVida (MCMV), que atende
familias compradoras do pri-
meiro imovel e que tenham ren-
dadeaté R$ 13 mil.

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

Como aponta relatorio do BTG
Pactual, também publicado no
més passado, a caderneta de pou-
pancaregistrouR$ 53 bilhdes em
retiradas nos Gltimos 12 meses,
embora tenha apresentado um

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

Com esse prospecto, o Citi re-
duziu em junho o seu preco-alvo
da Cyrela, principal incorpora-
dora de médio e alto padrio, de
R$ 35 paraR$ 32, reafirmando
indicacdo de compra. Também
reduziu o preco-alvo da Eztec,
outra companhia tradicional do
segmento,de R$ 17 praR$ 15,
comrecomendacdo neutra. “A
Cyrela esta mais bem posiciona-
da por causa da sua escala e di-
versificacdo, mas nio é imune a
reducao davelocidade de ven-

da”, afirmam os analistas. Ja a Ez-

tec é “mais exposta a pressoes de
acessibilidade financeira”.
Executivos da Eztec comenta-
ram, em teleconferéncia de re-
sultados do primeiro trimestre,
que estavam com uma campa-
nha para conceder milhas a
clientes que comprarem imo-
veis, para estimular as vendas.
No tltimo més, o Santander

"As perspectivas
para o setor de
média e altarenda
seqguirao
desafiadoras”
BTG Pactual

também reduziu o preco-alvo da
Cyrela,de R$43 paraR$ 41, re-
for¢cando aindicacao de compra.

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

AMoura Dubeux, incorpora-
dora que atuanamédia 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 “s6lidos” por analistas.
Houve queda de 46% no valor ge-

ral devenda (VGV)dos lanca-
mentos, mas as vendas recuaram
em menor proporcao, de 15%.
Ao menos ainflacio do setor
parece ser uma fonte menor de
preocupacio. No mesmo relato-
rio, os analistas do Itati BBA res-
saltam que os reajustes anuais de
salarios no segmento, feitos em
maio, foram benignos, e que nao
ha efeitos relevantes de segunda
ordem sobre fornecedores. Com
aperspectiva de fim do conflito
entre Estados Unidos e Ir3, tam-
bém se alivia a preocupacio so-
bre um aumento de custo de ma-
teriais. O pior parece ter passado.
O1Indice Nacional de Custo da
Construcao (INCC) subiu 6,71%
em junho, no acumulado de 12
meses, menos do que os 7,19% do
mesmo periodo de 2025. (ALT)
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Bauducco negocia venda de fatia minorit

A Bauducco abriu conversas pa-
ra encontrar potenciais s6cios mi-
noritarios e contratou a BR Part-
ners como assessor financeiro,
apurou o Pipeline. Entre players fi-
nanceiros e estratégicos, ja sinali-
zaram interesse grupo como GIC,
Itatisa, Hershey’s — que ja teve uma
parceria com a marca brasileira-e
Mars, disseram fontes com conhe-
cimento do assunto.

A companhia também ja en-
controu interessados com mais
apetite. A americana Mondelez,
fabricante de classicos como Bis,
Oreo, Club Social e Lacta, quer le-
var o controle da operacao, apu-
rou o Pipeline. A americana é as-
sessorada pelo UBS BB.

Mas a Mondelez, assim como
outros interessados no negdcio
todo, teria concordado em seguir

no processo por uma fatia mino-
ritaria, disseram as fontes.

A Bauducco € uma companhia
familiar, cobicada ha anos por fun-
dos e estratégicos—e porbancos de
investimento, que ja tentaram le-
va-la para bolsa algumas vezes. O
controle é da Pandurata, que por
sua vez pertence aos Bauducco. A
familia ndo tem interesse em uma
venda total — na visao de pessoas
proximas, isso so aconteceria “a
um preco estratosférico”.

Aestimativa de mercado é que a
Bauducco valha em torno de R$ 9
bilhdes a R$ 10 bilhdes, o que sig-
nificaria um miltiplo de 12 a 14
vezes o Ebitda. Na projecao de re-
ceita para julho, em 12 meses, a
companhia deve fechar comR$ 5,8
bilhoes, Ebitda de R$ 700 milhoes
e € pouco alavancada, com um in-

Com Tether, Mercado
Bitcoin prepara M&A

Capitalizado pela maior emis-
sora de stablecoins do mundo, o
Mercado Bitcoin prevé ganhos de
sinergias e félego para aquisi-
coes (M&A). A Tether, com mais
de US$ 180 bilhoes em circulagio
pormeio da Tether Dolar (USDT),
liderou a rodada de R$ 100 mi-
Ihoes na 2TM, holding da plata-
forma de cripto brasileira.

Roberto Dagnoni, chairman e
CEO do Mercado Bitcoin, antevé
um barateamento do spread das
operacoes com a USDT na plata-
forma brasileira como um dos
beneficios. A stablecoin respon-
de hoje por um terco do volume
de negociacao da 2TM.

A
NETFLIX

Streaming de olho nos jogos

Arodada, inteiramente primaria,
vaibancar aquisicoes na América La-
tina, com alvo em Argentina e Méxi-
co. O capital sera também usado em
desenvolvimento de produtos, com
foco em infraestrutura de pagamen-
tos e ampliacdo da oferta de investi-
mentos tokenizados.

Esse € o “first closing” de uma sé-
rie C que deve ser concluida até o fim
do ano e vai ser acompanhada pelo
SoftBank. O fundo liderou a série B
de US$ 200 milhoes em 2021 — fa-
zendo do MB o primeiro unicérnio
de cripto da América Latina.

“F uma validacio institucional de
um investidor global muito relevan-
te e estratégico no setor, diferente-

Dagnoni é CEO do Mercado Bitcoin

mente de levantarmos com um ter-

ceiro ou family office”, diz Dagnoni

ao Pipeline. (Guilherme Guerra)
Leia mais na pag. C6

Netflix e Disney também querem Copa

A disputa pelos direitos de
transmissao da Copa do Mundo
promete ganhar uma nova di-
mensdo nos Estados Unidos.
Além da Fox, atual detentora dos
direitos em inglés, Netflix, Disney
e YouTube estdo entre os interes-
sados em disputar os direitos das
Copas de 2030 e 2034, segundo a

CNBC. Executivos do setor traba-
lham com uma faixa de US$ 1,5
bilhdo a US$ 2 bilhoes por tor-
neio, valor que pode subir porque
a Fifa pretende vender, pela pri-
meira vez, os direitos em inglés e
espanhol em um Ginico pacote. As
conversas formais devem come-
¢ar nos proximos trés meses.

SR

I

dice em torno de 0,5 vez Ebitda,
apurou o Pipeline.

Pelo mandato oficial da BR Part-
ners, conforme fontes que acessa-
ram os dados, a venda minoritaria
pode ser primaria ou secundaria,
ou um misto dos dois. Apesar do
engajamento e interesse geral de
players na transacdo mesmo para
uma fatia minoritaria, ha quemve-
ja o processo com algum ceticis-
mo, lembrando que os Bauducco
também fizeram um processo de
venda parcial em 2012 e acabaram
desistindo. Naquela época, fundos
como KKR e GIC estavam entre os
mais interessados.

A Bauducco tem mirado a ex-
pansdo internacional. A compa-
nhia inaugurou no Gltimo més sua
primeira fabrica de producdo de
panettones e chocolates fora do

Brendi quer ser o
iIFood no WhatsApp

A startup Brendi fisgou o fundo
de americano Propel Ventures, que
aportou US$ 6,6 milhoes. A firma,
também investidora do Banco
Neon e da Nomad, topou encarar a
tese ambiciosa da novata brasilei-
ra: brigar com iFood, 99Food, Kee-
ta e Rappi no delivery. A diferenca
€ que, enquanto essas companhias
brigam para fidelizar clientes em
apps proprios, a startup quer ga-
nhar nos pedidos por WhatsApp.

Aponte entre a Brendi e a Propel
Ventures foi feita por dois investi-
dores anjo da startup: Daniel Silva,
fundador da Hyperplane (vendida
ao Nubank), e Patrick Sigrist, um
dos fundadores do iFood. “Eles nos

Estratégia para atrair anunciantes

apresentaram para mostrar a Pro-
pel que temos potencial, e conse-
guimos bons termos”, diz Daniel
Frageri, socio-fundador da Brendi.

A startup € o primeiro negocio
do graduado em engenharia ae-
roespacial pelo ITA. A rodada tam-
bém contou com os brasileiros Big
Bets, Norte Ventures e Citrino.

A Brendi atua com uma plata-
forma paga para que restaurantes
registrem e despachem pedidos.
Pelo WhatsApp, o cliente faz o pe-
dido por texto ou audio, sem que o
restaurante tenha que colocar
atendentes humanos. A startup
também tem ferramentas de car-
dapio digital e pagamento embu-

aem negocio de R$ 10 bi

Brasil. Com investimento de US$
200 milhées, a unidade fica no in-
terior da Florida, nos Estados Uni-
dos, e produz também para expor-
tacdo. O grupo, que também inclui
asmarcas Casa Bauducco, Visconti,
Tommy e Ellece Logistica, ja tinha
centro de distribuicio e producdo
de wafers naquele pais.
Procuradas, a Bauducco disse
que ndo iria se manifestar sobre o
tema; aMondelez disse que nao co-
menta especulacdes de mercado.

Mondelez,
Hershey's e fundos
estao entre os
interessados

Daniel Frageri fundou a Brendi

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

Meta mira publicidade em IA de imagens

A Meta lancou o Muse Image,
seu primeiro modelo proprio de
inteligéncia artificial para geracio
de imagens. A tecnologia sera usa-
da inicialmente no Meta Al, What-
sApp e Instagram. Além de abaste-
cer criadores de contetido, 0 movi-
mento reduz a dependéncia de
modelos de terceiros, como Mid-

journey, e amplia a estratégia da
companhia de monetizar a IA por
meio de assinaturas e solucoes pa-
ra anunciantes. O modelo ficaria
atras do GPT Image 2, da OpenAl,
mas supera o Nano Banana 2, do
Google, em tarefas de edi¢io de
imagens. A Meta também prepara
olancamento do Muse Video.

Curtas

Tenda lanca e vende mais

Aincorporadora Tenda termi-
nou o segundo trimestre com lan-
camentos avaliados em R$ 1,77 bi-
lhao emvalor geral de venda
(VGV), alta de 59% em um ano. Fo-
ram lancados 17 projetos, ante 10

no mesmo trimestre de 2025. As
vendas liquidas cresceram 17% em
um ano, para R$ 1,4 bilhio. A velo-
cidade de venda, medida pelo in-
dice de venda sobre oferta (VSO),
ficouem 24,4%, queda de 3,7 pon-
tos percentuais sobre o mesmo pe-

riodo do ano passado. ATenda
tem um banco de terrenos avalia-
doemR$ 33,77 bilhoes em VGV,
29% maior do que haum ano. A
empresa terminou junho com 89
obras em andamento, ante 101 no
mesmo periodo de 2025. No pri-

meiro semestre, os lancamentos
somaram R$ 3,23 bilhdes em VGV,
altade 59,5%. As vendas liquidas
subiram 28,5%, para R$ 2,93 bi-
lhoes. AVSO da empresa ficou em
40,3%, queda de 2,5 pontos.

Dividendos da Mitre

O conselho da incorporadora
Mitre aprovou a distribuicao de
R$ 9 milhdes em dividendos in-
termediarios, equivalente a
R$ 0,085 por a¢do. O pagamento
sera feito em trés parcelas de

R$ 3 milhdes. A primeira sera pa-
gano dia 24, com base na com-
posicdo acionariade 15 de ju-
nho. A segunda terd como base a
composicdo de 12 de agosto e se-
ra distribuida em 21 de agosto. A
terceira serd em 18 de setembro.

O custo de
adiaro
inevitavel

Gestao

Alexandre Ribas

oucas decisdes na
vida corporativa sao
tao dificeis quanto
desligar um
executivo que
dedicou anos, muitas vezes até
algumas décadas, a construcao
de uma empresa. Em muitos
casos, trata-se de alguém que
participou de momentos
decisivos, liderou
transformacoes importantes,
superou crises e ajudou a gerar
valor para acionistas, clientes e
colaboradores. Justamente por
isso, a decisdo de encerrar esse
ciclo raramente é simples.

Mas a dificuldade emocional
da decisdonio alteraa
realidade dos fatos. Na maior
parte das vezes, o desligamento
de um executivo sénior nao
decorre de um erro isolado ou
de umresultado trimestral
abaixo do esperado. Trata-se de
um processo gradual. O
executivo que foi fundamental
para conduzir a organizacao
até determinado estagio deixa
de apresentar a capacidade
necessaria para leva-la ao
proximo. O mercado muda. A
empresa muda. As exigéncias
da funcdo evoluem. E, por vezes,
alideranca deixa de evoluir na
mesma velocidade.

O desafio pratico esta em
reconhecer esse momento com
clareza. Minha experiéncia

como consultor mostrou que
conselhos e CEOs
frequentemente demoram
mais do que deveriam para
substituir lideres com
desempenho insuficiente. A
literatura especializada aponta
razdes conhecidas: o historico
de contribuicées do
profissional, a auséncia de
sucessores preparados, o receio
de instabilidade
organizacional e, sobretudo, a
esperanca de que uma
recuperacao ainda é possivel.

E compreensivel. Afinal,
estamos falando de pessoas, ndo
de nimeros em uma planilha.
Ainda assim, a procrastinacdo
tem custos elevados. Os sinais
costumam surgir muito antes da
decisdo. As metas deixam de ser
atingidas de formarecorrente. A
area perde protagonismo. A
capacidade de execucdo diminui.
Os talentos mais promissores
comecam a buscar
oportunidades em outros
lugares. As decisdes tornam-se
mais lentas. A inovacao perde
forca. O que antes parecia um
episodio pontual transforma-se
em padrio. Mesmo assim, muitas
organizacoes insistem em
conceder mais uma
oportunidade. Depois outra. E
mais uma.

Nao existe consenso
académico sobre quanto

tempo leva entre a percep¢io
de que uma mudanca é
necessaria e sua efetiva
implementacdo. Mas a
experiéncia pratica de CEOs,
conselheiros e investidores
com 0s quais sempre conversei
sugere que esse intervalo
frequentemente é medido em
muitos meses, e nao em
semanas. O problema € que,
durante esse periodo, a
organizacao continua pagando
a conta da indecisdo. E esse
custo ndo € apenas financeiro.
Existe um custo cultural.
Quando a empresa mantém
por tempo excessivo um lider
que ja ndo entrega os
resultados esperados,
transmite uma mensagem
silenciosa para toda a
organizacio: desempenho e
responsabilidade nao sdo tao
importantes quanto parecem.
A tolerdncia prolongada a
baixa performance tende a
corroer a meritocracia,
enfraquecer a confianca na
lideranca e reduzir o senso de
urgéncia necessario para
competir em mercados cada
vez mais dindmicos.

Ha também uma questao
frequentemente negligenciada:
aresponsabilidade da propria
lideranca em criar mecanismos
objetivos para evitar que essas
situacoes se prolonguem

indefinidamente. Empresas
maduras ndo dependem
apenas da percepcao subjetiva
dos seus dirigentes. Elas
estabelecem critérios claros de
avaliacdo, acompanham
indicadores consistentes,
realizam conversas francas
sobre desempenho e mantém
processos permanentes de
desenvolvimento e sucessao.
Quando esses mecanismos
existem, a decisio continua
dificil, mas deixa de ser
nebulosa.

Outro erro comum & permitir
que a contribuicao historica de
um executivo se transforme no
principal argumento para
justificar sua permanéncia.
Reconhecer o passado é uma
obrigacdo moral de qualquer
organizacdo séria. Confundir
reconhecimento com
perpetuidade, porém, é um
equivoco de gestdo. O fato de
alguém ter sido a pessoa certa
durante muitos anos ndo
significa necessariamente que
continuara sendo a pessoa certa
para os desafios futuros.

Talvez a pergunta mais
importante nao seja quando
desligar alguém. A pergunta
correta & em que momento a
permanéncia deixou de ser
positiva para a empresa, para a
equipe e para o proprio
executivo? Porque existe

também uma dimensao humana
nessa discussao. Permanecer por
anos em uma posicao na qual os
resultados ja ndo aparecem
costuma ser desgastante para
todos os envolvidos.

Para a organizacdo, que perde
velocidade. Para os liderados,
que perdem referéncias. E para o
proprio executivo, que passa a
conviver com pressoes
crescentes e uma inevitavel
deterioracdo de sua trajetoria
profissional. Por isso, uma das
licoes mais dificeis da lideranca
€ compreender que, em
determinadas circunstancias,
uma decisio dificil tomada no
momento adequado é mais
respeitosa do que uma longa
agonia. E melhor promover um
fim horroroso do que manter
um horror sem fim, como
sabiamente um dia me
aconselhou um amigo.

Liderar nio significa evitar
decisées dificeis. Significa
enfrenta-las com coragem,
objetividade, respeito e senso
de responsabilidade. Porque,
quando a contribuicdo passada
se torna o principal motivo
para justificar a permanéncia
presente, talvez o ciclo ja tenha
se encerrado ha mais tempo do
que gostariamos de admitir.

Alexandre Ribas é CEO da Falconi
E-mail ribas@falconi.com
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Saneamento Itatsa, socia da operadora, ja sinalizou que podera
aportar entre R$ 730 milhoes e R$ 1,5 bi; assembleia sera no dia 28

Apos crise, Aegea convoca
capitalizacao de até R$ 2,1 bi

Tais Hirata e Adriana Peraita
De Séo Paulo

A Aegea planeja fazer um au-
mento de capital entre R$ 1,5 bi-
Ihao e R$ 2,1 bilhoes, como for-
ma de reduzir sua alavancagem
financeira, que esta préxima dos
limites de endividamento da
companhia. A convocacio dos
socios para a capitalizacdo, di-
vulgada na terca-feira (7), foi fei-
ta em meio a crise da empresa
junto ao mercado financeiro,
que nos Gltimos meses levou ao
rebaixamento das notas de crédi-
to da companhia e piorou o ce-
nario de captacdo de novos re-
cursos para a operadora.

Se aprovada, a capitaliza¢do ocor-
rerd por meio da emissdo de novas
acoes ordindrias, ao preco de R$
55,29 — o mesmo valor por papel
atribuido no aumento de capital de
RS 1,2 bilhido homologado pela Ae-
gea em fevereiro deste ano. A assem-
bleia para a nova operacao foi con-
vocada para o dia 28 de julho. Os ti-
tulos em dolar da Aegea com venci-
mento em 2029 tiveram ligeira recu-
peracdo ontem durante o dia.

A Itatsa, uma das acionistas da
Aegea com cerca de 13,2% de parti-
cipacdo, ja comunicou que podera
subscrever entre R$ 730 milhoes e
R$ 1,5 bilhdo no novo aumento de
capital. Segundo o grupo, o valor a
ser potencialmente subscrito de-
pende de como os demais socios
da Aegea exercerdo seus respecti-
vos direitos. Os recursos provém
do caixa da holding, que nio espe-
ra “efeitos relevantes” do potencial

Aumento de capital se da em meio a crise da empresa com o mercado financeiro; meta sera reducao da alavancagem

aporte nos resultados deste ano.

“O aumento de participacio
acionaria da Itatsa na Aegea esta
alinhado a sua estratégia de alo-
cacao eficiente de capital, refor-
cando seu compromisso conti-
nuo com a criacdo de valor aos
acionistas, investidas e i socieda-
de”, afirmou a empresa.

Hoje, a maior acionista da Ae-
gea é a Equipav, com 52,11% do
negocio. O GIC, fundo soberano
de Singapura, também detém
participacio, de 34,62%.

Em comunicado ao mercado, a
Aegea disse que o objetivo da ope-
racdo é reforcar sua estrutura de
capital e acelerar o processo de de-
salavancagem — e nao aplicar os
recursos em novas operagoes de
crescimento inorganico, destacou
uma pessoa proxima a empresa.

Nas Gltimas semanas, a compa-
nhia ja indicou sua menor disposi-

¢do em conquistar novos ativos. O
grupo, que nos tltimos anos se posi-
cionou como o operador privado
mais agressivo nas licitacdes de agua
e esgoto, ndo apresentou proposta
acima do pre¢o minimo na privati-
zacao da Copasa (Companhia de Sa-
neamento de Minas Gerais), no fim
de junho. Na semana passada, a em-
presa também ndo fez ofertas no lei-
lao das Parcerias Pablico-Privadas
(PPPs) do Ceara — onde o grupo ja

Grupo jaindicou
menor apetite para
novos ativos, com
oferta baixa na
Copasa e auséncia
em leilao de PPPs

opera dois contratos e, portanto, po-
deria ter sinergias.

A crise da Aegea foi desenca-
deada em abril deste ano, pelo
atraso na publicacao do balanco
de 2025, que quase levou a com-
panhia a romper “covenants”
(clausulas restritivas de contra-
tos de financiamento). O grupo
divulgou os resultados faltando
um minuto para o prazo-limite.

Além disso, a alavancagem re-
portada pela empresa terminou
marco em 3,89 vezes na relacao
entre divida liquida e Ebitda (lu-
cro antes de juros, impostos, de-
preciacio e amortizacdo), muito
proxima do limite de 4 vezes.

A época, fontes ja sinalizavam
ao Valor que um aumento de capi-
tal seria alternativa para acelerar a
reducdo do indicador para 3 vezes,
algo que sem capitalizacido pode-
ria levar cerca de dois anos.

Justica nega pedido do
Safra para suspender
venda da Braskem

Petroquimica

Stella Fontes
De Sé&o Paulo

A]Justica paulista negou, na terca-
feira (7), o pedido de suspensio da
venda do controle da Braskem a ges-
tora IG4 Capital, apresentado na se-
mana passada pelo Banco Safra.

Em decisdo a qual o Valor teve
acesso, o desembargador Tasso
Duarte de Melo, da 12 Cimara Re-
servada de Direito Empresarial
do Tribunal de Justica de Sio Pau-
lo (TJ-SP), afirma que a concessdo
do efeito suspensivo dependeria
da “existéncia de risco de dano
grave”, da impossibilidade de
eventual reparacao ou “auséncia
de perigo de irreversibilidade” da
decisdo, o que ndo se confirma.

“As alegacoes do agravante
nao sdo suficientemente verossi-
meis para infirmar os fundamen-
tos da decisdo recorrida, que en-
frentou de forma precisa a maté-
ria, além de estar amparada em
parecer do Administrador Judi-
cial e do Ministério Pablico [...]
especialmente se considerado
que, a principio, nao foram veri-
ficadas irregularidades nas ces-
soes de créditos, tampouco ilega-
lidades”, aponta a decisdo, refe-
rindo-se a transferéncia das
acoes de controle da Braskem,
que eram da Novonor e estavam
alienadas fiduciariamente a ban-
cos credores da antiga Odebre-
cht, ao fundo Shine, da IG4.

“Ndo se olvida que as teses da
agravante, especialmente a de nio
participacdo dos demais credores
da Braskem no processo de aquisi-
¢do das acoes, por meio de licita-
¢ao, na forma da lei, bem assim a
auséncia de consideracdo do valor

de bonificacdo pela transferéncia
do controle acionario na fixacio do
preco das acoes, emprestam veros-
similhanca as suas alegacoes, mas
ndo o suficiente para afastar os fun-
damentos da decisao”, acrescenta.
Segundo uma fonte, agora, a
administradora judicial nomea-
da no processo de recuperacio
judicial da NSP, veiculo de investi-
mentos da Novonor que detinha
das acoes da Braskem, e o Minis-
tério Publico serdo ouvidos pela
Justica, e o recurso do banco sera
levado a apreciacdo dos demais
desembargadores da Camara.
Credor da Braskem, o Safra pe-
diu a suspensao da venda da pe-
troquimica a IG4 na Gltima quar-
ta-feira (1), contestando, entre
outros pontos, a auséncia de um
processo competitivo para defi-
nir o comprador da petroquimi-
ca e o preco de venda. O banco
tem pouco mais de R$ 500 mi-
lhoes em créditos junto a petro-
quimica e, conforme o Valor in-
formou, vinha ameacando com-
pensar R$ 200 milhdes do total.
Também na semana passada, a
Braskem obteve uma tutela cau-
telar de urgéncia que suspendeu
por 60 dias execugoes e cobran-
¢as, enquanto busca um acordo
com credores financeiros para re-
estruturar dividas que totalizam
quase R$ 60 bilhoes dentro de
uma recuperacao extrajudicial.
Somente neste més, a petro-
quimica teria de desembolsar
R$ 2,7 bilhoes, sobretudo com
servico da divida. Apos o pedido
de cautelar, as agéncias de classi-
ficacdo de risco Fitch e S&P rebai-
xaram a companhia para niveis
proximos de calote (“default”).
Procurados, Novonor, 1G4 e Sa-
frando comentaram.
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O motor da economia
brasileira merece
reconhecimento.

Em sua segunda edicdo, o Prémio Médias de Valor
joga luz sobre empresas de medio porte que fazem
a diferenca em seus setores.

Com metodologia da Fundacao Dom Cabral,
a pesquisa oferece uma radiografia completa
da gestao das médias empresas brasileiras.

Critérios de avaliacao:

Lideranca

Boas praticas de governanca, eficacia
de conselhos e gestdo de pessoas.

Estratégia
Adaptabilidade ao ambiente de negdcios,
grau de inovacao, transformacao digital e
sustentabilidade.

Processos

Gestdo das cadeias de valor, comercial,

financeira e de marketing.

Resultados

Entrega superior para clientes,
pessoas e sociedade; crescimento
e desempenho superiores.
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Saiide Pedido de recuperacao extrajudicial prevé negociar divida com desconto médio de 40% a 50%

Reestruturacao da Oncoclinicas deve sair até sexta-feira

Beth Koike
De Sao Paulo

A Oncoclinicas esta préxima
de entrar com o pedido de recu-
peracao extrajudicial para nego-
ciar uma divida da ordem de R$ 4
bilhées. A expectativa é que a
medida seja protocolada entre
hoje (8) e sexta-feira na Justica de
Sdo Paulo, apurou o Valor.

O colunista Lauro Jardim, de O
Globo, informou que a rede de
tratamento de cancer tem chan-
ces de protocolar o pedido ainda
nesta quarta-feira (8).

As negociac¢oes com os credo-
res envolvem um desconto mé-
dio (“haircut”) de 40% e 50%, se-
gundo fontes a par do assunto.

A estratégia é conseguir ade-
sdo de credores que detém um
terco do passivo para entrar com
a solicitacdo de recuperacio ex-
trajudicial na Justica de Sao Pau-
lo. Apos essa etapa, a Oncoclini-
cas acredita que, no periodo de
um meés, consiga a adesdo de
50% mais um para aprovar o pla-
no de reestruturacio.

A companhia ja conseguiu ne-
gociar com os detentores de Cer-
tificados de Recebiveis Imobilia-
rios (CRIs). No entanto, ainda
nido houve acordo com os de-
benturistas, que sio donos de
um passivo de cerca de R$ 1,5 bi-
lhao. A assembleia agendada pa-
ra a ultima segunda-feira (6)
nao obteve quorum.

A Oncoclinicas ainda negocia
com a distribuidora de medica-
mentos OncoProd, cujo endivi-
damento é da ordem de R$ 1,2 bi-
lhdo. A distribuidora nio tera
abatimento da divida, mas de
alongamento do prazo por se
tratar de uma fornecedora consi-
derada essencial para a continui-
dade da operacdo. Houve atraso
nas negociacdes com a empresa
de distribuicio de remédios que
ja mantém outro acordo com a
companhia. Desde o ano passa-
do, a rede de clinicas para trata-
mento de cancer paga de forma
antecipada a compra de medica-
mentos e materiais a fim de evi-
tar o aumento da divida.

Em abril, a rede chegou a atra-

sar tratamentos oncologicos de
6 mil pacientes devido a falta de
caixa para comprar os medica-
mentos, gerando uma crise re-
putacional. No mesmo més, a
companhia obteve uma cautelar
impedindo cobrancas por 60
dias. Mesmo com o prazo expi-

Empresa, com
dividas de R$ 4 bi,
jatemadesdo de
parte dos credores
para recuperacao
extrajudicial

rado, nao deve haver demandas
por antecipacio de vencimen-
tos, uma vez que ha negociacoes
em andamento.

A Oncoclinicas tem uma ala-
vancagem de 5,2 vezes o lucro
antes de juros, impostos, depre-
ciacdo e amortizacdo (Ebitda)
ajustado. Houve estouro nos
“covenants” (compromissos
com credores) que estabelecia
uma relacdo de 3,5 vezes no ba-
lanco de 2025.

Neste comeco de ano, a com-
panhia passou por um intenso
processo de tentativas de mu-
dancas de controladores. Porto e
Fleury apresentaram propostas
para adquirir as clinicas; Mak Ca-
pital, Starboard e 1G4 também

tentaram promover umareestru-
turacdo na empresa de satde.
Numa virada inesperada, o Fun-
do Lumen, dos irmaos e advoga-
dos Arnoldo e Alexandre Wald,
assumiu o conselho da empresa.

Em paralelo, ha uma demanda
dos minoritarios para que os acio-
nistas Goldman Sachs e Centaurus
facam uma oferta pablica de aquisi-
¢do (OPA) de cercadeR$ 6 bilhdes. O
caso esta em analise pelo Colegiado
da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). Na semana passada, a area
técnica da autarquia negou o pedi-
do, mas a decisio dos conselheiros
ainda é umaincognita.

Procurada pela reportagem, a
empresa nao retornou até o fe-
chamento desta edicdo.

Venda de veiculos =

pode ter melhor
ano desde 2014

Montadoras

Michael Esquer
De Sao Paulo

As vendas de veiculos no Brasil
devem somar 3 milhoes de uni-
dades neste ano, resultado que,
se concretizado, sera o melhor
paraum ano em mais de uma dé-
cada, estima a Associa¢io Nacio-
nal dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea). A enti-
dade atualizou ontem projecoes
de emplacamentos, producao e
exportacao do segmento. Destas,
apenas a Gltima foi revisada para
baixo, pressionada, entre outros
fatores, pela queda nos embar-
ques para a Argentina.

A entidade calculou as novas es-
timativas com base nas expectati-
vas de crescimento de 2,1% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB), frente a
1,8% no inicio do ano, e de 12,5%
do mercado de crédito neste ano.

Igor Calvet, presidente da An-
favea, disse que, apesar da manu-

"Politicas de
estimulos fiscais do
governo tém
impulsionado
crédito e renda”
Igor Calvet

tencdo em patamar elevado da
taxa basica de juros, a Selic, hoje
em 14,25%, “politicas de estimu-
los fiscais do governo tém impul-
sionado crédito e renda, e contri-
buido para a maior demanda”.

Para emplacamentos, a enti-
dade revisou a alta de 2,7% para
avanco de 12,1% no ano. Segun-
do Calvet, a Gltima vez que o se-
tor tinha ultrapassado 3 milhoes
de emplacamentos no pais tinha
sido em 2014. Ja a nova estimati-
va para a producio de veiculos é
de expansao de 5,8%, para 2,79
milhdes de veiculos, contra pro-
jecdo anterior da entidade que
estimava avanco de 3,7%.

A Anfavea disse que o “desco-
lamento” entre projecoes de ven-
das e de producao é influenciado
pelo aumento das importacdes,
que mostra que parte da deman-
dainterna tem sido atendida por
produtos fabricados no exterior.

“Vamos ter um ano no qual o
emplacamento sera muito maior
do que a producio, embora os dois
estejam crescendo. Isso é reflexo
desse movimento [de importa¢io
de veiculos]”, disse Calvet.

No primeiro semestre, impor-
tacdes avancaram 22,8%, para
280,6 mil unidades, com a China
tendo respondido por metade
dos embarques. As exportacoes
daquele pais quase dobraram no
periodo, para 140,8 mil unida-
des. Na composicao total, os im-
portados responderam por 19,7%

Igor Calvet, presidente da Anfavea: “"Vamos ter um ano no qual o emplacamento sera muito maior do que a producao, reflexo daimportacao de veiculos”

do que foi vendido no Brasil nos
primeiros seis meses do ano.

A revisdo das projecoes acon-
tece apos a divulgacido do niime-
ro de vendas do primeiro semes-
tre, que cresceram 18,5% ante o
mesmo periodo do ano passado
e somaram 1,42 milhdo unida-
des. No mesmo intervalo, foram
produzidos 1,37 milhdo de vei-
culos, alta de 8,8%, o melhor re-
sultado desde 2019, periodo pré-
pandemia, informou a entidade.

As vendas de veiculos leves im-
pulsionaram as revisdes, en-
quanto a de pesados, que englo-
ba caminhoes e 6nibus, deve ter
queda de 6%, recuo ainda maior
quando comparado a queda de

0,5% prevista anteriormente.

Apesar das revisoes otimistas
de vendas e producao, as expor-
tacoes de veiculos fabricados no
Brasil foram na contramio do
movimento. Os embarques tive-
ram a projecao de alta de 1,3% re-
visada para queda de 12,8%, apos
recuo de 21,2% no primeiro se-
mestre deste ano, quando soma-
ram 216,6 mil unidades.

“O mercado argentino esta
com menor demanda, e esse pro-
cesso tem a ver também com no-
vos entrantes naquele mercado”,
disse Calvet. Os embarques brasi-
leiros para aquele pais cairam
35,4% nos primeiros seis meses
do ano, para 106 mil unidades.

“Estamos importando mais e
exportando menos. E, quando a
China cresce, cresce também a
presenca de eletrificados dentro
do pais. Mas o que mais chama a
atencdo é a velocidade com que
isso acontece”, acrescentou.

Sobre a medida do governo fe-
deral que renovou por seis meses
as cotas de importacdo com ali-
quota zero para veiculos eletrifi-
cados desmontados (CKD) e se-
midesmontados (SKD), iniciativa
que reacendeu a disputa entre a
chinesa BYD e montadoras repre-
sentadas pela Anfavea, a entidade
disse que ndo ird judicializa-la.

“Nao vamos judicializar. Como
é uma medida de seis meses, a efi-

cacia de uma judicializacio nesse
contexto ndo faria sentido”, afir-
mou Calvet. A renovacao soma no-
va cota de US$ 463 milhdes com
aliquota zero. No sistema SKD, o
veiculo chega montado ao pais e
recebe acabamento final de pecas,
como pneus e no CKD, kits de com-
ponentes ou pecas avulsas sio im-
portados para montagem local.
Mas a entidade ingressara com
representacao no Tribunal de Con-
tas da Unido (TCU) contra a Cama-
ra de Comércio Exterior (Camex),
de quem partiu a medida, para fo-
mentar “melhorias de governan-
ca”. “Nao houve discussdo prévia
do tema e que o contraditorio ndo
aconteceu”,completou o dirigente.

Airbnb gira R$ 113 bi na economia brasileira, diz FGV

Turismo
Agéncia 0 Globo, do Rio

Com o aumento do niimero de
turistas no Brasil, o Airbnb, maior
plataforma de hospedagem do
mundo, movimentou R$ 113 bi-
lhoes na economia brasileira no
ano passado, uma alta de 13% em
relacdo ao ano anterior. O volume
recorde faz parte de um estudo da
Fundacao Getulio Vargas (FGV).

Um dos destaques foi a cidade
do Rio de Janeiro, principal porta
de entrada de turistas nacionais e
internacionais no pais, que regis-
trou um avanco de 21% no perio-
do, impulsionado por eventos co-
mo o Todo Mundo no Rio, que le-

vou mais de 2 milhdes de pessoas
a praia de Copacabana para assis-
tir ao show da cantora Lady Gaga.

Segundo Luiz Gustavo Barbosa,
gerente-executivo da FGV Projetos,
o valor é calculado com base nos
gastos efetivos de hospedes e anfi-
trides — proprietarios das acomo-
dacoes —e em seus efeitos sobre os
diferentes setores da economia.

De acordo com a FGV, a ativida-
de contribuiu com quase R$ 63 bi-
lhées para o Produto Interno Bruto
(PIB), um crescimento de 12%,
além de gerar mais de 700 mil pos-
tos de trabalho. “Isso gera um efei-
to multiplicador de beneficios pa-
ra as cidades”, afirma Barbosa, ge-
rente executivo da FGV Projetos.

No Estado do Rio de Janeiro, a al-

ta foi de 16%, movimentando R$ 21
bilhdes, também acima da média
nacional. Na capital, a movimenta-
¢do chegou a R$ 12 bilhdes. A ex-
pectativa é de que os negocios per-
manecam em patamar elevado
neste ano. Para isso, o Airbnb cita o
show da cantora Shakira, realizado
em maio. Na ocasido, a plataforma
registrou visitantes de quase 1.600
cidades e 64 paises.

No Brasil, segundo a FGV, a gera-
¢do de renda associada a atividade
de hospedagem chegou a R$ 32 bi-
Ihoes. No Estado do Rio, o indica-
dor alcangou cerca de R$ 6 bilhoes.
De acordo com o estudo, a analise
de renda foi combinada com da-
dos do Airbnb e da Pesquisa Nacio-
nal por Amostra de Domicilios

(PNAD) Continua, 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 familias,
grupos de amigos e pessoas que
buscam estadias mais longas.
Além disso, a renda gerada ten-
de a ser mais distribuida, ja que en-
volve milhares de pequenos em-
preendedores, proprietarios dos
imoveis anunciados. “Isso contri-
bui para uma geracdo de renda
mais pulverizada na economia, ao
beneficiar diferentes fornecedores
e prestadores de servicos, como os
setores de alimentacdo, transporte,
entretenimento e comércio local”

Movimento falimentar

Faléncias Decretadas

Recuperacoes Judiciais Concedidas

Empresa: Magic Feel Eletromagnéticos Ltda. ME
- CNPJ: 21.776.376/0001-62 - Endereco: Av. Dr.
Jodo Augusto Fonseca e Silva, 348, Bairro Novo El-
dorado - Administrador Judicial: Marzinetti Bedetti
Administracdo Judicial Ltda., RepresentadaPelo Dr.
Henrique Bedetti - Vara/Comarca: 1a Vara Empre-
sarial de Contagem/MG

Empresa: Viboc Comércio Digital de Vestuario e
Equipamentos Ltda. - CNPJ: 31.390.141/0001-91
- Endereco: Av. Presidente Juscelino Kubitschek,
5000, Cjtos 512 e 211, Bairro Iguatemi - Adminis-
trador Judicial: Vc Administracdo Judicial e Consul-
toria Empresarial Ltda., Representada Pelo Dr. Ro-
drigo Vieira Clara- Vara/Comarca: Vara Regional de
Competéncia Empresarial e de Conflitos Relaciona-
dos A Arbitragem Das 22, 52 e 82 Rajs/SP

Empresa: Dom Marcelo, Comércio, Exportacao e
Importacdo Ltda. - CNPJ: 23.530.059/0001-97 - En-
dereco: Rodovia Deputado Lednidas Pacheco Ferreira,
Km 414 + 465 Ms, S/n?, Sitio Santo Antonio, Galpao A,
Zona Rural, Novo Horizonte/sp - Vara/Comarca: Vara
Regional de Competéncia Empresarial e de Conflitos Re-
lacionados A Arbitragem Das 22, 52 e 82 Rajs/SP - Ob-
servagao: Face a homologacao do plano aprovado pela
assembleia geral de credores.

Empresa: Dom Matheus Transportes e Servicos
Agricolas Ltda. Ou Dom Mateus Transportes e Ser-
vicos Agricolas Ltda. - CNPJ: 32.253408/0001-61 -
Enderego: Rua Sdo Sebastido, 290, Centro, Novo Hori-
zonte/sp - Vara/Comarca: Vara Regional de Competéncia
Empresarial e de Conflitos Relacionados A Arbitragem
Das 22,52 82Rajs/SP - Observacao: Faceahomologagao
do plano aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Forte Graos Comércio e Transportes de Nh

Ltda. ME - CNPJ: 07034.084/0001-23 - Endereco: Ro-
dovia Deputado Lednidas Pacheco Ferreira, Km 414 + 465
Ms, S/n? Sitio Santo Antonio, Galpao A, Zona Rural, Novo
Horizonte/sp-Vara/Comarca: Vara Regional de Competén-
cia Empresarial e de Conflitos Relacionados A Arbitragem
Das 22, 52 e 82 Rajs/SP - Observacdo: Face a homologacao
do plano aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Marcelo José Ascéncio Produtor Rural Lt-
da. - CNPJ: 58.105.203/0001-22 - Enderego: Sitio Sdo
Jodo, S/n?, Bairro Pau Dalho, Novo Horizonte/sp - Va-
ra/Comarca: Vara Regional de Competéncia Empresa-
rial e de Conflitos Relacionados A Arbitragem Das 22, 52
e82Rajs/SP-0bservagao: Face ahomologacdodo plano
aprovado pela assembleia geral de credores.

Empresa: Mj Ascéncio Transportes e Servicos Epp
OuMarcelo José Ascéncio - CNPJ: 30.141.654/0001-
04 - Endereco: RuaJosé Alves do Valle, 1195, Bairro Jar-
dim Diogo Castilho, Novo Horizonte/sp - Vara/Comarca:
Vara Regional de Competéncia Empresarial e de Con-
flitos Relacionados A Arbitragem Das 22, 52 e 82 Rajs/SP

- Observacao: Face a homologacao do plano aprovado
pela assembleia geral de credores.

Recuperacdes Extrajudiciais
Concedidas

Empresa: Lda Industria e Comércio Ltda. - CNPJ:
46.253.225/0001-50 - Endereco: Rua Alcindo Nardini,
03, Bairro Jardim Dulce, Nova Veneza, Sumaré/sp - Va-
ra/Comarca: 1a Vara Regional de Competéncia Empre-
sarial e de Conflitos Relacionados A Arbitragem Das 42
€102 Rajs/SP - Observagao: Homologado o plano de re-
cuperacdo extrajudicial apresentado pela requerente.
Empresa: Sumapecas e Servicos Eireli - CNRJ:
30.817188/0001-26- Endereco: Rua Alcindo Nardini, 03,
Sala 01, Bairro Jardim Dulce, Nova Veneza, Sumaré/sp -
Vara/Comarca: 1aVaraRegional de CompeténciaEmpre-
sarial e de Conflitos Relacionados A Arbitragem Das 42 e
102 Rajs/SP - Observacao: Homologado o plano de re-
cuperacdo extrajudicial apresentado pela requerente.

Curtas

Vendas da Cury recuam

De abril a junho, a incorpora-
dora Cury reportou R$ 1,94 bi-
lhao em valor geral de venda
(VGV) em seus lancamentos,
queda de 0,8% sobre o mesmo
periodo de 2025. O dado consi-
dera apenas a participacdo da
Cury nos projetos. No semestre,
os lancamentos tiveram queda
maior, de 8,9%, com R$ 4,2 bi-
lhoes em VGV. As vendas liqui-
das da incorporadora cairam
12,9% no segundo trimestre, na
comparag¢ao com o mesmo pe-
riodo do ano passado, e atingi-
ram R$ 1,75 bilhio. A velocidade
de venda da companhia, medi-
da pelo indice de venda sobre
oferta (VSO), ficou em 40,5% no
trimestre, queda de 7 pontos
percentuais.

TBG e Paulinia Verde

ATBG e atérmica Paulinia Ver-
de firmaram um termo de com-
promisso para contratacao de
transporte firme de gas natural
paraa usina, que venceu o leildo
dereserva de capacidade realiza-
do em marco passado, voltado
para a seguranca energética.
Com o acordo, fica formalizado
o compromisso de atendimento
ao suprimento de gas natural a
partir de 12 de agosto, quando
passa avaler o contrato de dispo-
nibilidade da térmica.

Brava aguarda CVM

ABrava Energia recebeu oficio
da Comissao de Valores Mobilia-
rios (CVM) confirmando o envio,
ao colegiado da autarquia, de re-
curso relacionado a oferta pabli-
cade aquisicao de controle
(OPA)da companhia. Segundo o
comunicado, a Superintendéncia
de Registro de Valores Mobilia-
rios (SRE) da CVM ratificou o en-
tendimento técnico ja manifesta-
do anteriormente sobre o caso e
decidiu encaminhar o recurso
para analise da instancia decis6-
ria maxima do regulador. No més
passado, a OPA foi temporaria-
mente suspensa apos o regulador
do mercado de capitais determi-
nar ajustes no edital da operacao.
A decisdo foi comunicada pela
Ecopetrol Investimentos do Bra-
sil Ltda., controlada integralmen-
te pela Ecopetrol, que discordou
das exigéncias técnicas feitas pe-
la autarquia e anunciou que re-
correra ao colegiado da CVM.

Gasto de areas dos EUA

Os gastos das companbhias aé-
reas dos Estados Unidos com
combustivel aumentaram 85%
em maio, para quase US$ 6,7 bi-
lhoes, a medida que o conflito
no Oriente Médio elevou os pre-
cos, informou ontem o Departa-
mento de Transportes dos Esta-
dos Unidos, informou a Reuters.
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E-commerce Busca por simplificar estrutura e melhorar ganhos mobiliza empresas;
alteracoes acontecem apos inicio de ano com aumentos em tarifas das plataformas

Shopee muda regras para lojas e
TikTok Shop reajusta taxa em 50%

Adriana Mattos
De S&o Paulo

O mercado de plataformas on-
line volta a ter mudangas signifi-
cativas a partir de julho. Poucos
meses apos alteracdes 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-
branca de impostos dos “influen-
cers” de sua plataforma. Além
disso, a operacgdo da TikTok Shop
no pais, que integra video e co-
mércio on-line, reajustou tarifas
dos vendedores. A taxa fixa por
item chegou a subir 50%.

Na visdo de analistas, as plata-
formas em geral trocaram renta-
bilidade pelo crescimento no
longo prazo por anos, e tém sido
mais cobradas por melhoria em
margens. Nesse cendrio, esta-
riam buscando formas de tornar
as operacoes mais eficientes sem
reduzir investimentos.

Ha ainda um movimento de re-
estruturacao de areas para otimi-
zar despesas e simplificar estru-
turas, e essa teria sido a razio das
mudancas na Shopee, dizem fon-
tes. Na plataforma, controlada
pela asiatica Sea Group, a partir
12de agosto havera alteracoes no
programa de comissao extra, pa-
ga pelos lojistas a “influencers”
ou afiliados, para um novo mode-
lo fiscal. Afiliados sdo participan-
tes de um programa que remune-
ra com renda extra pessoas que
promovem produtos da platafor-
ma no aplicativo da empresa. O
contrato é fechado com o vende-
dor, que paga essa comissao.

Pelo novo sistema, o afiliado
pessoa fisica recebera duas co-
missoes. Uma é padrdo, paga pe-
la Shopee pelos servicos presta-

A divisao do mercado no Brasil

Percentual das plataformas no total de visitas mensais aos sites, em %
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Fonte: Dados da Similarweb disponibilizados em relatério do BTG Pactual

dos, com retencio dos impostos
como ja ocorre. Uma segunda
comissdo, com percentual varia-
vel, € negociada entre loja e afi-
liado, e nela estd a mudanca. A
responsabilidade pela declara-
cdo dos ganhos desta comissiao
extra ndo sera mais da Shopee,
mas dos vendedores. Tera que
ser emitido um Recibo de Paga-
mento de Autébnomo (RPA) de
cada servico 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 faca a declaracio
e pague os impostos.

Até entdo, a Shopee fazia todos
os tramites e era responsavel pela
retencdo do Imposto de Renda

"Ao termos que
emitir recibo, eles
Jjogarama
responsabilidade
para o vendedor”

Bruno Gontijo

da Pessoa Fisica, pelo INSS e pelo
ISS, o imposto municipal sobre
servicos. O vendedor ja recebia
direto da Shopee uma espécie de
prestacao de contas, assim como
o afiliado. “Agora o lojista vai ter
que tratar com varios vendedo-
res, de cada servico prestado, e
normalmente nas médias em-
presas sdo dezenas de notas de
baixo valor, & algo complexo”, diz
Mileide Weber, socia e responsa-
vel técnica da Yangoo Contabili-
dade, especializada na area.

No caso do vendedor pessoa
juridica, a partir de 12 de agosto,
ele também tera que emitir nota
fiscal correspondente a comis-
sdo extra para cada pagamento
aos afiliados. Ou seja, passa a va-
ler da mesma forma a conduta
individualizada das notas fiscais
para pessoa fisica.

Na visdo de vendedores, fica
mais trabalhosa a administracio
da operacdo. Para contadores,
porém, a Shopee esta apenas re-
passando aos lojistas um dever
que cabe a eles, ja que € o contra-
tante que deve emitir recibo dos
servicos prestados.

Ao mesmo tempo, a Shopee
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anunciou em junho, com valida-
de a partir deste més, uma queda
na taxa de comissao paga aos afi-
liados (nas campanhas por vi-
deos), de 3% para 1,5% — o que
tende a melhorar a margem de
lucro da empresa.

“Ao termos que emitir o recibo,
eles jogaram a responsabilidade
para o vendedor e 95% dos ‘sel-
lers’ trabalham sozinhos ou tém
uma ou duas pessoas no maximo
ajudando, e dizem que é para me-
lhorar a vida dos afiliados e dos
vendedores. Eles [Shopee] ja tém
toda a estrutura montada”, afir-
ma Bruno Gontijo, lojista com 22
anos de experiéncia em comércio
on-line e pos-graduado em Ges-
tdo Comercial (FGV-MG).

“O que vai acontecer é que o
vendedor vai parar de trabalhar
com afiliados, ndo vai valer a pe-
naadorde cabeca, e o futuro nes-
se negocio sio os afiliados, os ‘in-
fluencers’, basta olhar a Chinae o
Tik Tok”, disse.

Em 12 de maio, 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 nao

detalhou esse nimero.

Procurada, a Shopee afirma
que atualizou o seu programa de
afiliados para potencializar os ga-
nhos desses profissionais. Afirma
que fornecera aos vendedores e
afiliados relatorios completos e
ferramentas para apoia-los, e que
a mudanca vem acompanhada
de novidades para os parceiros. A
plataforma cita a op¢ao de comis-
sdo extra dindmica e uma parce-
ria com a Meta, que permite que
afiliados usem seus links em
antncios dentro do Instagram.

Sobre os valores da comissdo
cobrada — e a reducdo da taxa
paga a afiliados das campanhas
por videos —, a Shopee afirma
que elevou a comissao sobre as
vendas realizadas via Shopee Li-
ve, de 3% para 5%. E disse que a
comissido das vendas por redes
sociais ndo teve alteracao.

No TikTok Shop, a partir do dia
15, havera aumento nas taxas co-
bradas dos lojistas. Nos produtos
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 comissdo per-
maneceu em 6%, mas a taxa fixa
por item vendido foi reajustada
em 50%, de R$ 4 paraR$ 6.

Quando entrou no Brasil, em
maio de 2025, o TikTok Shop nao
cobrou comissdo dos vendedo-
res por 90 dias, além de oferecer
frete gratis, para tentar ser com-
petitivo num mercado ja alta-
mente disputado. No entanto,
posteriormente, passou a cobrar
pelos itens enviados, e as taxas
foram subindo.

Neste ano, Mercado Livre e
Shopee reajustaram tarifas co-
bradas das lojas no inicio de
marco. O Valor informou na
época que o Mercado Livre mu-
dou seu modelo de calculo de fi-
X0 para variavel para quem usa o
envios “full” (empresa armaze-
na, embala e envia os produtos),
em entregas de até R$ 79.

A empresa passou a incluir no
calculo peso, medidas e precos
dos itens. Em tabelas que circu-
laram entre vendedores, exis-
tiam 15 faixas de precos de itens
com até dois quilos, de produtos
até R$ 79, e destas, 11 estavam
mais caras apos marco.

Na Shopee, para lojas que ven-
dem usando CPF e emitiram mais
de 450 pedidos em 90 dias, passou
a ser aplicada taxa adicional de R$
3 por item vendido ap6s marco.
Além disso, em compras de R$ 80 a
R$ 99,99, as lojas passaram a pagar
14% de comissao e quadruplicou-
se o valor fixo pago poritem.

Perguntado a época, o Merca-
do Livre disse que as mudancas
estavam alinhadas as praticas de
mercado e refletiam investimen-
tos continuos em infraestrutura,
tecnologia e qualidade de servi-
¢o. A Shopee disse que revisava
ocasionalmente a estrutura de
comissao para garantir apoio aos
empreendedores e que qualquer
ajuste tem visao de longo prazo.
Ja o Tik Tok nao comentou.

10%

é a taxa do TikTok
Shop para produtos
abaixo de R$ 50

TV com IA ajusta cor, som
e 0 consumo de energia

COPA 2026

Estados Unidos, Canada e México

Futebol

Daniela Braun
De S&o Paulo

As “smartTVs”, equipadas com
aplicativos de streaming, eram o
principal atrativo dos modelos
vendidos na Copa do Mundo de
2022. Neste ano, os fas de futebol
que seguem acompanhando o
torneio mesmo apos a elimina-
cdodoBrasil encontram imagens
maisrealistas, em telas maiores, e
aplicacoes de inteligéncia artifi-
cial (IA) que ajustam cores, som e
até o consumo de energia auto-
maticamente.

“Em quatro anos o consumidor
brasileiro migrou de uma tela de
43 polegadas para uma experién-
cia de cinema em telas de 65 e 75
polegadas, impulsionado pela
busca de imersdo para eventos es-
portivos como a Copa do Mundo”,
compara o gerente de televisores
da LG Brasil, Diego Oliveira.

Entre abril e maio, a maior par-
cela das vendas no varejo ficou
com os modelos entre 50 e 55 pole-
gadas, em resolucdo 4K, informa a
consultoria NielsenlQ. 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
modelos de 50 polegadas.

As novas tecnologias de ima-
gem e microprocessadores avan-
cados permitem que a IA identi-
fique, automaticamente, que o
consumidor esta assistindo a um
jogo de futebol e faca ajustes de
som e imagem em tempo real.

“O ‘modo estadio’ equilibra
tanto o som como as imagens,
aprimorando os tons verdes do
gramado, deixando as cores do
uniforme mais vibrantes e desta-
cando o som da torcida e a narra-
¢a0”, explica o gerente de produ-
tos de TV da Samsung Brasil, Ale-
xandre Gleb, sobre o recurso de
inteligéncia artificial.

As aplicacoes de IA também
conseguem melhorar imagens
em baixa resolucdo nas TVs. “A
tecnologia eleva a qualidade de
qualquer contetido para uma re-
solucdo proxima a 4K, garantin-
do que mesmo as transmissoes
mais antigas ou de menor quali-
dade sejam exibidas com clare-
za” informa Oliveira, da LG. “Ore-
sultado € uma imagem mais rea-
lista, com cores vibrantes e deta-
lhes precisos, que faz o torcedor
se sentir dentro do estadio.”

Em4anoso
consumidor migrou
deumatelade43
polegadas para telas
de 65e 75 polegadas
Diego Oliveira

A personalizacdo de ajustes
também se torna mais facil com o
aprendizado da inteligéncia arti-
ficial. “A IA aprende as preferén-
cias do usuario para aplicar auto-
maticamente seus ajustes favori-
tos em diferentes contetidos”, 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 cimera e regular a in-
tensidade da cor do gramado.

Além dos recursos de IA, a evo-
lucdo dos chips de processamento
grafico das TVs suporta novas tec-
nologias de emissdo de luz e cor
em telas grandes. “Em transmis-
soes esportivas, isso significa vi-
sualizar com mais clareza a movi-
mentacdo dos jogadores, a textura
do gramado e outros elementos da
partida, mesmo em cenas de alta
velocidade”, observa o diretor de
marketing e produtos da Hisense
no Brasil, Matheus Benatti.

AHisense apresentou suanova
tecnologia de imagem nas telas
do Arbitro Assistente de Video
(VAR, na sigla em inglés) nesta
Copa. Segundo a fabricante, os
painéis com a tecnologia RGB
Mini LED trazem pequenos pon-
tos de luz individuais nas cores
do padrdo RGB (sigla em inglés
para vermelho, verde e azul), exi-
bindo cores mais vivas e imagens
nitidas mesmo em ambientes
com bastante iluminacao.

Ja a tecnologia QD Mini LED, da
TCL, combina pontos quanticos
que ampliam a reproducdo de co-
res, a tecnologia de iluminacao Mi-

Evolucao da TV na Copa

Caracteristicas mais buscadas nos aparelhos de 2022 em relacdo aos atuais

Copa de 2022

Resolucdo Full HD
(1920 x 1080 pixels)

Aplicativos de streaming

Fontes: NielsenIQ e fabricantes de TV

ni LED, que substitui os grupos de
luzes traseiras das telas por milha-
res de pequenas luzes indepen-
dentes. O sistema também refina
as areas escurecimento da tela, ele-
vando o contraste e a nitidez.

“O grande diferencial do QD Mini
LED esta na combinacao entre bri-
lho, contraste e reproducao de co-
res”, diz o gerente sénior de produto
dadreade TVsda TCLSemp no Brasil,
Nikolas Corbacho. Tais atributos, se-
gundo o executivo, ganham relevan-
cia em transmissoes esportivas que
trazem “contetidos com muita mo-
vimentacdo, grandes areas ilumina-
das e diversos elementos acontecen-
dosimultaneamente na tela”.

A Philips combina as telas QD
Mini LED a tecnologia proprietaria
de projecio de luzes da marca. “O
Ambilight amplia a imersdo ao
projetar as cores da imagem ao re-
dordaTV”, explica Morari.

A inteligéncia artificial tam-
bém controla a intensidade da
luz emitida pela TV. E o caso do
recurso chamado Local Dim-
ming por IA em modelos de 65
polegadas da Philco. “A inteli-
géncia artificial analisa a tela e
ajusta a iluminacdo dos LEDs de

Telas de 32 a 50 polegadas

Copa de 2026

Resolucao Ultra HD/4K
(3840 x 2160 pixels)

forma inteligente, garantindo
mais definicao, brilho e riqueza
de detalhes em cada cena”, diz a
diretora de audio e video da Phil-
co, Amanda Urzum.

A entrada da IA nos televisores
também ajuda a economizar ener-
gia. Segundo Gleb, da Samsung,
uma funcio chamada “Al energy
mode” detecta a iluminacdo do lo-
cal e o horario do dia, por meio de
sensores, e adapta o brilho da tela
de forma automatica. A fungio
promete uma economia de até
33% no consumo de energia do
aparelho, informa o executivo.

A TV portatil é uma alternativa
as telas grandes e aos celulares,
proposta pelo Grupo MK; detentor
da marca Aiwa no Brasil. A fabri-
cante lancou um modelo com tela
de 24 polegadas, resolucio FullHD
(1920x1080 pixels), autonomia
para dois jogos seguidos, e al¢a pa-
ra transporte. “O modelo portatil
tem bateria com até 3 horas de du-
racao e pode ser levado a ambien-
tes externos para os dias de jogos
da Copa”, diz o diretor executivo
de produtos e comércio exterior
da Aiwa Brasil, Jacques Krause.

Nas telas grandes, um dos re-

Telas de 55 a 75 polegadas

Ajustes de imagem e som por IA

cursos da marca é o “blue pro-
tect”,uma tecnologia desenvolvi-
da para prevenir a fadiga ocular
provocada pela exposicao pro-
longada aluz azul das telas.

Os fabricantes consultados pe-
la reportagem aguardam defini-
coes técnicas para iniciar a pro-
ducao de aparelhos compativeis
com a DTV+, tecnologia que
combina o sinal de radiofusao a
internet. As primeiras transmis-
soes da terceira geracdo da TV
aberta, também conhecida como
TV 3.0, estrearam em alguns jo-
gos da Copa em Brasilia, no Rio
de Janeiro e em Sao Paulo.

A Hisense prevé lancar seus pri-
meiros modelos compativeis com a
TV 3.0 no segundo semestre deste
ano. O Grupo MK pretende lancar os
primeiros modelos de TVs da Aiwa
com maior aderéncia ao DTV+ gra-
dualmente ao longo de 2027, infor-
mou a empresa. Por enquanto, os
contetdos interativos adicionais da
TV 3.0 exibidos durante a Copa po-
dem ser vistos por conversores de
empresas como Aquario e Intelbras,
disponiveis no varejo.

Ver mais sobre Copa na pag. A12
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Tendéncias Fabricantes investem
em produtos que nao facam
barulho estético ou funcional

O design sem
ruidos chega
para integrar
acozinha a
area social

Angela Klinke
Para o Valor, de Sado Paulo

Fabricantes de eletrodomésti-
cos estao investindo em design de
linhas retas, acabamento fosco e
revestimentos que se camuflam na
marcenaria. O objetivo é que os
equipamentos sejam impercepti-
veis, mas sem perder a finalidade
de tornar a rotina didria mais facil
para o consumidor. Nada de ruido
estético ou funcional.

Com aintegracao definitiva da
cozinha a area social, por exem-
plo, os eletrodomésticos precisa-
ram “desaparecer visualmente”.
Estabelecendo, assim, “tendén-
cias estéticas e funcionais que co-
mecam a moldar o morar brasi-
leiro. A principal delas é a mime-
tizacdo ou camuflagem dos apa-
relhos”, diz Patricia Elias, direto-
ra de marketing e produto do
grupo Elettromec, que tem as
marcas proprias Elettromec e In-
vita, e € 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-loucas de embutir que rece-
bem painéis de revestimento
idénticos a marcenaria dos ar-
marios, tornando-se impercep-
tiveis quando fechados. Cook-
tops de inducao sao instalados
diretamente sob as pedras das
bancadas, deixando a superfi-
cie totalmente lisa e limpa para
ser utilizada como mesa de re-
feicoes apos o uso.

Telas de controle digital e pai-
néis de LED sdo projetados para
acender apenas com a aproxima-
¢do ou o toque do usudrio, man-
tendo o aspecto minimalista do
ambiente. “Estas caracteristicas
sdo tendéncias do setor e estdo
presentes em diferentes linhas
das marcas do grupo”, diz Elias.
Para tamanha sintonia visual e
funcional, os projetos podem
chegar aR$ 1 milhao.

“Se ha alguns anos esse consu-
midor buscava o conceito do sta-
tus para o eletrodomeéstico, hoje
passou a exigir mais solucoes in-
teligentes e integradas ao seu dia
adia. Entdo ele enxerga o produ-
to dentro de um conjunto, nio
somente uma peca iconica isola-
da”, diz Rubens Domene, diretor
comercial do grupo Elettromec.

Para os consumidores mais in-
teressados em inovacdo, as mar-

cas tém buscado atender essa de-
manda por conveniéncia, con-
forto e bem-estar com tecnolo-
gias que “pensam pelo usudrio” e
com designs que praticamente
mimetizam o ambiente. Na edi-
cdo da Casa Cor em Sdo 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-tendéncia, o back inox,
um inox escuro e fosco, que torna
os equipamentos menos chama-
tivos. E uma linguagem “quiet lu-
xury” para os eletrodomésticos.

“No design contemporineo,
painéis, controles e componen-
tes deixam de ser destacados
por contrastes visuais e passam
a se fundir a linguagem estética
do produto”, disse Mayra Laska,
que comanda a area de design
da Whirlpool América Latina,
ao elencar as tendéncias que
pautaram os lancamentos da
Brastemp na Casa Cor.

Isso porque o consumidor
quer cada vez mais “projetos in-
tegrados, em que a geladeira,
por exemplo, que € um volume
imenso e uma dificuldade para
arquitetos equacionarem, fique
esteticamente bonita em seu
ambiente”, diz Bertha Fernan-
des, chefe de comunicacio e
marcas da Whirlpool.

O destaque da linha B-Design
na Casa Cor ficou para a geladei-
ra B-Smart com trés portas que,
por meio da inteligéncia artifi-
cial, consegue equacionar a tem-
peratura interna e preservar até
44% mais tempo os vegetais. E
uma resposta direta as pesquisas
feitas pela companhia junto a
consumidores interessados em
fazer com que seus “morangos
durassem mais na geladeira”.

“Em vez de utilizar a inteligén-
cia artificial apenas como apelo
de marketing ou voltada exclusi-
vamente para a eficiéncia ener-
gética, a marca desenvolveu um
software integrado a sensores

E um nicho peculiar
estimado em 3%

do mercado total

de eletrodomésticos
do pais

Rubens Domene

opticos 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 “beneficios tangi-
veis para a rotina das familias,
distanciando-se da conectivida-
de complexa que ainda possui
baixa penetracido no pais.”
Ainteligéncia artificial é apli-
cada por meio de softwares in-
tegrados a sensores 6pticos e de
temperatura que monitoram a
frequéncia de abertura de por-
tas, o total de alimentos arma-
zenados e as variacoes térmicas
externas para ajustar o funcio-
namento do compressor. “O
aparelho pensa pelo usuario,
ajustando-se automaticamente
a semana que comeca com a ge-
ladeira cheia e termina vazia. A
gente livra o consumidor dessa
preocupacdo. Isso é inovacao
com proposito”, diz Fernandes.
Essa mesma filosofia foi esten-
dida para lavadoras de roupas e
lava-loucas. Sensores detectam o
nivel de sujidade da agua e o pe-
so da carga para definir e ajustar
o ciclo de lavagem de forma au-
tobnoma, poupando o consumi-

Bertha Fernandes e Jorge Giordan, da Whirlpool, que esta apostando em produtos menos chamativos: “quiet luxury”

dor de tomar decisdes de qual
funcao escolher. Outra solucio
voltada para a eficiéncia de tem-
po e espaco é a torre de lavar e
secar, com lavadora e secadora
acopladas na vertical, que per-
mite realizar as duas funcoes ao
mesmo tempo.

A Brastemp também apresen-
tou na Casa Cor o conceito de re-
frigerador camuflado, reprodu-
zindo assim a mesma l6gica das
cozinhas na Europa em que ao
abrir uma porta descobrem-se
eletrodomésticos como a gela-
deira ou a maquina de lavar. Na
edicdo da mostra do ano passa-
do, a empresa havia lancado o
cooktop direto na pedra que,
com a aceitacdo dos arquitetos e
consumidores, entrou em de-
senvolvimento.

Outra tendéncia apontada
por Elias € a busca por saudabili-
dade e siléncio. Em ambientes
integrados, o controle de ruidos
e odores tornou-se prioridade.
Coifas que se assemelham a
obras de arte suspensas, como as
da Falmec, operam com siste-
mas de succdo potentes e silen-
ciosos, monitorando a qualida-
de do ar da residéncia.

A proliferacdo de apartamen-
tos compactos e estidios de alto
padrao, por sua vez, impde a ne-
cessidade de otimizacdo do es-
paco, “sem que se abra mio do
luxo”, diz Domene. Para esse
perfil de moradia, as marcas tém
desenvolvido eletrodomésticos
multifuncionais e compactos.

Os fornos que retinem, em um
Gnico nicho, as func¢des de mi-
croondas, conveccdo (processo
de transferéncia de calor), cozi-
mento a vapor e fritadeira sem
0leo, sio simbolos desta tendén-
cia. O Elettromec Solo a Vapor
Digital, por exemplo, custa a
partir de R$ 18.990.

O Grupo Elettromec, foi fun-
dadoem 1997,em Valinhos, inte-
rior de Sao Paulo, e comec¢ou com

As pessoas querem
ter mais tempo, tao
escasso,
conveniéncia

e conforto

Daniel Horai

a importacao de coifas italianas,
criando o segmento de eletrodo-
meésticos de luxo no Brasil. Atual-
mente, se define como uma
“house of brands”, fabricando
seus produtos de marca propria
na Europa e China.

Seu diretor comercial, Dome-
ne, calcula que o grupo é lider do
segmento de luxo no Brasil, com
51% de participacdo em um mer-
cado que deve movimentar de
R$ 1 bilhdo aR$ 1,5 bilhio, a par-
tir da estimativa de dados de im-
portacdo de equipamentos que
“sdo publicos”. A marca Elettro-
mec representa 80% das vendas
do grupo, que cresceu 20% no
ano passado. A projecdo para es-
te ano também é de 20%.

“E um nicho peculiar estimado
em cerca de 3% do mercado total
de eletrodomésticos do pais, que
gira em torno de R$ 40 bilhoes
pelos dados da Euromonitor e da
GFK”, diz Domene, que traba-
lhou praticamente em todas as
fabricantes presentes no pais.

“Esse mercado de alto padrao
ainda € subestimado e subutili-
zado no territorio nacional, se
vocé pensar no contingente de
proprietarios de carros importa-
dos, helicopteros e iates de luxo,
que ainda nio foram totalmente
educados para enxergar o ele-
trodoméstico sob a mesma 6tica
de exclusividade e sofisticacao”,
afirma Domene.

Para conquistar esse ptblico, a
estratégia do grupo tem sido
afastar-se do modelo de varejo
tradicional e focar na experi-
mentacdo 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 padrio exige um atendi-
mento altamente consultivo e
personalizado, inviavel para in-
dastrias focadas em producdes
de larga escala”, diz o diretor.

Porisso, a empresa, que esta pre-
sente em 500 pontos de venda com
suas marcas, tem expandido seu
modelo de varejo com treze lojas
proprias. A mais recente das Villa
Elettromec foi inaugurada em
abril, na alameda Gabriel Montei-
ro da Silva, o corredor de lojas de
decoracdo de Sao Paulo.

Ali, em espacos com cozinhas
funcionais, os clientes e profis-
sionais de arquitetura podem
testar os produtos durante almo-
cos e eventos, “vivenciando o
conceito de que o luxo contem-
pordneo esta mais associado a
experiéncia do que a 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, tao escasso,
para fazer outras coisas”. Observa
que “trata-se de uma busca univer-
sal por conveniéncia e conforto,
embora a forma como esse desejo
se materializa nos eletrodomésti-
cos varie conforme o poder aquisi-
tivo das familias”.

A busca por maximizacio do
tempo e do espaco perpassa to-
dos os perfis socios-econdmicos.
O exemplo mais significativo
deste movimento € a airfryer. Pe-
la pesquisa da Worldpanel, na
classe C a presenca do equipa-
mento alcancou 62% dos domici-
lios em 2025, um aumento de 31
pontos em relacio a 2022. Entre
os lares das classes AB, chegou a
82%, com avanco de 29 pontos.
Com isso, o produto deixou de
ser aspiracional para se incorpo-
rar ao dia a dia das familias.

Sinal ver

Antitruste

Beatriz Olivon
De Brasilia

A Superintendéncia Geral do
Conselho Administrativo de De-
fesa Economica (SG/Cade) apro-
vou sem restricdes a compra de
acoes, sem aquisicdo de contro-
le, da OpenAl pela Amazon —
negodcio anunciado em fevereiro
deste ano. Se nos proximos 15
dias nenhum concorrente ou
conselheiro questionar o pare-
cer técnico, a operacao fica apro-
vada em definitivo no Brasil.

A SG analisou sobreposicoes
horizontais (em um mesmo seg-
mento) e integracdes verticais

e para Amazon na

(em cadeia) em mercados de
tecnologia da informacdo, em
especial no segmento de inteli-
géncia artificial e verificou parti-
cipacoes reduzidas nos merca-
dos afetados. Por isso a aprova-
cdo sem restricdes.

Negocios com efeito global
precisam ser submetidos a dife-
rentes autoridades antitruste. A
decisdo do Cade vale apenas pa-
ra o territorio nacional, onde o
faturamento das empresas atin-
ge o critério exigido para anali-
se pelo 6rgao.

Inicialmente, a operacido ha-
via sido notificada como proce-
dimento sumario pelas empre-
sas, o que levaria para a analise
mais simples e rapida pelo 6r-

gdo, aplicada aos casos de baixa
complexidade.

Mas em junho deste ano, con-
siderando a existéncia de davi-
das quanto a participacio con-
junta de mercado das partes, o
Cade decidiu pelo nio enqua-
dramento do caso como proce-
dimento sumario e determinou,
se necessaria, a realizacao de ins-
trugdo complementar.

De acordo com o parecer, 0s
mercados afetados pela opera-
cdo possuem uma gama impor-
tante de competidores de gran-
de porte e uma franja competi-
tiva importante. “Ainda que
nio haja evidéncias para uma
possibilidade de exercicio 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 inovacao,
confere uma baixa probabili-
dade para eventuais exercicios
de poder de mercado”, afirma,
nas conclusoes.

Ainda segundo a SG, pela
operacdo envolver apenas de
uma composicio acionaria mi-
noritaria, sem qualquer direito
que possa configurar controle,
ndo existem preocupacdes co-
mo as que foram apresentadas
em julgamento recente pelo
Cade sobre analise de aquisicao
de empresas de IA por gigantes
de tecnologia.

Curtas

Precos da Apple

A Apple possui uma elasticida-
de-preco da demanda subestima-
da que deve permitir a gigante dos
eletronicos de consumo resistir
aos seus recentes aumentos de
precos de hardware, disse um ana-
lista de Wall Street 3 Dow Jones. As
acoes da Apple fecharam em que-
dade0,6%, fechando aUS$ 310,66
ontem na Nasdagq. Elasticida-
de-preco é uma medida econdmi-
cade quanto a quantidade de-
mandada ou ofertada de um pro-
duto reage a mudancas no preco.
Em um relatorio para clientes, Sa-
mik Chatterjee, analistado J.P.
Morgan, disse esperar mais resi-
liéncia para as vendas e lucros da
Apple do que os investidores te-
mem ap6s os aumentos de precos
de hardware. Em 25 de junho, a

Apple reajustou os precos dos
computadores Mac e dos tablets
iPad, citando custos mais elevados
de memoria. Os aumentos de pre-
cosvariaram de 17% a 25%. A Ap-
ple também elevou os precos de
seus alto-falantes HomePod e de
seus aparelhos de streaming Ap-
ple TV, mas ndo os dos iPhones.

Lucro da Samsung

O lucro operacional da Sam-
sung Electronics cresceu mais de
19 vezes no segundo trimestre, pa-
ra 89,4 trilhoes de won (US$ 58,4
bilhoes), em relagdo ao mesmo pe-
riodo do ano passado, impulsio-
nado pela persistente escassez de
chips de memoria diante da cres-
cente demanda por infraestrutura
de inteligéncia artificial, informou
o Nikkei Asia.
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MidiaA FCC investiga se o tradicional programa ‘The View” violou regras que exigem
que emissoras concedam tempos iguais a candidatos politicos de lados opostos

Disney acusa orgao regulador dos EUA
de tentar ‘ocupar a cadeira do editor’

Anna Nicolaou
Financial Times, de Nova York

A Disney acusou, citando a
Primeira Emenda da Constitui-
cdo dos Estados Unidos, o 6rgao
regulador de midia do governo
Trump de tentar “ocupar a ca-
deira de editor” ao contestar
uma investigacdo sobre o “The
View”, o programa de debates
de longa data da ABC.

Brendan Carr, presidente da
Comissdo Federal de Comuni-
cacoes (FCC), iniciou duas in-
vestigacoes contra a Disney nos
altimos meses — uma delas fo-
cada em saber se o “The View”
violou regras que exigem que
emissoras concedam tempos
iguais a candidatos politicos de
lados opostos.

“A Primeira Emenda ndo per-
mite que o governo ocupe a ca-
deira de editor. No entanto, € es-
se o lugar que a Comissdo agora
propde assumir — decidindo
quais programas se qualificam
como de noticias legitimas e, pa-
ra aqueles que considerar insa-
tisfatorios, obrigando-os a ceder
seu tempo [de transmissdo] a
convidados que nunca escolhe-

ram apresentar”, disse a Disney
em uma peticdo apresentada
nesta terca-feira (7).

Agigante da midia, proprietaria
da ABC e do “The View”, tem con-
frontado diretamente a adminis-
tracao Trump neste ano. Em res-
posta a investigacao de Carr, a Dis-
ney exibiu antincios no canal de te-
levisao ABC incentivando os teles-
pectadores a manifestarem apoio
por meio de comentarios no site
da FCC. Mais de 76 mil pessoas en-
viaram respostas durante o perio-
do de consulta ptblica, encerrado
nasegunda-feira (6).

“Hoje, o programa na mira da
Comissdo é o ‘The View’. O princi-
pio em jogo é muito maior: saber
se um Orgao regulador federal
pode se sobrepor ao julgamento

O julgamento
editorial cabe as
emissoras e a seus
publicos, e ndo

ao Estado

Paul Clement

editorial de uma emissora sobre
quem entrevistar — um julga-
mento que a Constituicio confia
as emissoras e aos seus pablicos, e
nao 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 midia americana em seu
segundo mandato, processando
diversas emissoras e jornais.

A investigacao da FCC sobre o
programa “The View” concentra-
se em determinar se a atracao se
enquadra na categoria de noti-
ciario, o que a isenta das exigén-
cias de tempo igual de exposicio
previstas na legislacdo dos EUA.
O programa, que esta no ar desde
a década de 1990, obteve essa
isencdo ha décadas.

“Nada relevante para a lei mu-
dou em relacio ao ‘The View’ des-
de que a Comissdo respondeu a
essa questdo pela Gltima vez, ha
mais de duas décadas”, afirmou a
Disney ontem (7). “O que mudou
ndo foi o programa, mas o clima
politico em torno dele.”

A FCC ndo respondeu de ime-
diato a um pedido de comenta-
rio. Carr classificou os antincios
da ABC como uma “campanha de
desinformacao”.

Anteriormente, a Disney havia

Brendan Carr, presidente da Comissao Federal de Comunicagdes (FCC) dos EUA

\ M

adotado uma postura mais concilia-
dora em relacdo ao governo Trump.
Em 2024, a empresa concordou em
pagar US$ 15 milhdes para encerrar
um processo movido pelo presiden-
te dos EUA contraa ABC.

Curtas

Marcas nas favelas

Pesquisa feita pela empresa es-
pecializada em midia N6s (Novo
Outdoor Social) aponta que Co-
ca-Cola, O Boticario, OMO, Nestlé,
Veja, Sadia, Colgate, Tigre, Dove e
Natura sao 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 trés pilares: lem-
branca de marca, compra ouin-
tencao de compra e recomenda-
cdo medida pela ferramenta NPS
(Net Promoter Score). O resultado
desmistifica a ideia de que os mo-
radores de favelas nio compram
produtos considerados premium”,
afirma a fundadora e s6cia da Nos,
Emilia Rabello, referindo-se aos
cercade 17 milhdes de brasileiros
que vivem em favelas, de acordo
com dados do Censo/IBGE de
2022.Em 2010, esse niimero nio
passava de 12 milhoes. (Natdlia
Hach, de Sdo Paulo)

Os riscos da SpaceX

Os analistas da MoffettNathan-
son estdo cautelosos sobre a Spa-
ceX, mas ainda assim estio otimis-
tas de que o negocio espacial de
Elon Musk continuara dominante
no mercado e impulsionara o ciclo
virtuoso de seus outros segmen-
tos. Mas € esse otimismo que os le-
va a uma preocupacao pouco valo-
rizada pelo mercado: os riscos re-
gulatorios, antitruste e politicos,
informou a Dow Jones.

Agronegocios
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Crédito Ruralistas defendem juros diferenciados para produtor afetado por adversidades climaticas

Persiste impasse sobre renegociacao de dividas

VINICIUS LOURES/CAMARA DOS DEPUTADOS

Rafael Walendorff, Giordanna
Neves e Jéssica Sant'ana
De Brasilia

A Frente Parlamentar da Agro-
pecuaria (FPA) sugeriu ontem ao
governo federal um tratamento
diferenciado em termos de juros
para a renegociacao das dividas
rurais causadas por adversidades
climaticas em relacdo aos débi-
tos gerados por problemas de
mercado. Divergéncias técnicas e
politicas entre ruralistas e o Exe-
cutivo ainda travam a resolucao
do assunto em Brasilia.

A inclusdo do passivo gerado
por movimentos mercadologicos,
como a queda nos precos das com-
modities agricolas, na renegocia-
¢do é um dos pontos de discordan-
ciaentre setor, parlamentares e go-
verno. O Executivo mira apenas
agricultores impactados por even-
tos climaticos extremos. Ainda
nao ha consenso sobre limites de
financiamento, prazos, taxas e
abrangéncia das dividas, mas hou-
ve avancos na definicdo do perio-
do de enquadramento, na criacdo
de um fundo garantidor e na flexi-
bilizacao de garantias.

A contraproposta da FPA, apre-
sentada ao Ministério da Fazenda
na noite de ontem, prevé juros de

Pedro Lupion (Republicanos-PR) reuniu-se com a equipe econoémica para discutir a renegociacao das dividas do agro

4%, 6% e 8% ao ano na linha espe-
cial de crédito para renegociacio
de produtores que tiveram perdas
de, no minimo, 30% da renda em
duas safras entre 2019 e 2025, cau-
sadas por eventos extremos.

Para quem teve frustracio de
renda na mesma propor¢ao no pe-
riodo, mas por movimentos de

mercado, a sugestao € que as taxas
sejam de 5%, 7% e 9% ao ano para
pequenos, médios e grandes pro-
dutores, respectivamente. A ban-
cada propoe ainda que a linha te-
nha prazo de oito anos para paga-
mento e mais dois de caréncia.
Antes, ontem de manha, o Mi-
nistério da Fazenda havia propos-

to a FPA uma alternativa ao projeto
de lei 5.122/2023, que tramita na
Camara dos Deputados. Orecado é
que a proposta sera barrada no Ju-
diciario se for aprovada pelo Con-
gresso. ApoOs a reuniao com o mi-
nistro da Fazenda Dario Durigan, o
presidente da FPA, deputado Pe-
dro Lupion (Republicanos-PR),

disse ter apresentado as preocupa-
¢oes do setor com as mudancas su-
geridas pelo Executivo.

A proposta da Fazenda € renego-
ciar dividas de produtores que com-
provarem perdas de 30% em duas sa-
fras entre 2019 e 2025 devido ao cli-
ma. A nova linha teria seis anos para
pagamento mais dois de caréncia.
Os juros sugeridos sao de 6%, 9% e
12%.0 plano em analise no Congres-
so define taxas de 3,5%,5,5% e 7,5% e
prazo de até 13 anos, com 0 mesmo
periodo de enquadramento.

A proposta prevé teto de R$ 8
milhoes para a renegociacdo dos
débitos por CPF, inclusive as divi-
das oriundas de Cédulas de Produ-
to Rural (CPRs) emitidas em favor
de instituicoes financeiras. A FPA
ainda quer ampliar o limite de fi-
nanciamento paraR$ 10 milhoes.

Para as CPRs, a ideia é que os
produtores possam emitir novos
titulos para abater as dividas ante-
riores, em uma espécie de opera-
¢do “mata-mata”, com juros e con-
di¢des diferentes das originais.

O governo concordou em man-
ter o teto de financiamento a coo-
perativas agropecudrias em R$ 50
milhoes. As organizacdes pode-
riam ainda acessar esses recursos e
repassar aos cooperados, nas mes-
mas condicoes de prazos e juros.

Houve avanco em relacao as ga-
rantias. A Fazenda manteve a pre-
visdo de aporte da Unido em um
fundo garantidor para o agrone-
gocio e sugeriu uma flexibiliza¢do
na regulamentacao do crédito ru-
ral, para que os bancos possam
reaproveitar garantias com a pro-
porcionalidade da divida.

Ainda nao houve solucio para
as dividas privadas. A contrapro-
posta da FPA € de que esses débi-
tos possam ser renegociados com
juros “livres”, mas com limitacdo
atrelada a Selic, para que ndo se-
jam cobradas taxas proximas de
20% dos produtores, o que torna-
ria arenegociagdo inviavel.

Poderiam ser encaixados tam-
bém os débitos que extrapolarem
o limite fixado para financiamen-
to. Se o teto ficar em R$ 8 milhoes,
por exemplo, os valores exceden-
tes poderiam ser renegociados,
mas com taxas maiores.

A contraproposta incluiu a pos-
sibilidade de renegociar operagoes
inadimplentes até maio de 2026. A
Fazenda vai avaliar as novas suges-
toes. A expectativa € ter um texto de
consenso para a publicacio de
uma Medida Provisoria, com vi-
géncia imediata, ou envio de proje-
todelei em regime de urgéncia pa-
ra aprovacao no Parlamento.

Receita com exportacao de
suco de laranja despenca

Comércio

Denise Saueressig
De S&o Paulo

As exportacoes brasileiras de
suco de laranja na safra 2025/26,
recém-encerrada, ficaram prati-
camente estaveis 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
atemporada anterior. Ja a receita
ficou em US$ 2,38 bilhdes, recuo

de cerca de 30% sobre os US$ 3,42
bilhdes na safra 2024/25.

Segundo a CitrusBR, o desempe-
nho se deve a queda na demanda
global porsucode laranja. “Oresul-
tado € reflexo dos altos precos das
safras anteriores, que fizeram com
que o consumidor procurasse op-
¢des 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
daCitrusBR, Ibiapaba Netto.

Na Europa, principal mercado
para o suco brasileiro, o volume
recuou 10,9% na comparacao 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 bilhao, queda
de quase 38% sobre os US$ 1,78
bilhdo da safra 2024/25, combi-
nando menor volume com forte
retracdo de precos.

Com esse resultado, a partici-
pacdo do bloco europeu no volu-
me total exportado pelo Brasil
recuou de cerca de 50% para per-
to de 45%, segundo a CitrusBR.

Ja os Estados Unidos seguiram
em trajetéria de crescimento e
passaram a responder por quase
48% do volume total exportado

Suco sob pressao

Evolucdo do volume e receita com as exportacdes do Brasil

Volume (em mil toneladas)

Valor (em US$ bilhdo)
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Fonte: CitrusBR (com base em dados da Secex/MDIC)

pelo Brasil, consolidando-se co-
mo o principal destino indivi-
dual do suco de laranja brasilei-
ro. Na safra anterior, a participa-
¢do do pais 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-

2023/24  2024/25

4

342

7457 746,9
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clo precedente. A receita com os
embarques, porém, caiu 20,6%,
paraUS$ 1,08 bilhdo

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 milhoes,
apenas 1% acima dos US$ 69,6 mi-

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26

lhdes da safra anterior. O Japao te-
ve a maior retracao entre os princi-
pais destinos do suco brasileiro, se-
gundo a CitrusBR: o volume caiu
28,6%, de 20,1 mil para 14,3 mil to-
neladas, enquanto areceita recuou
45,9%, para cerca de US$ 58,9 mi-
Ihoes — na safra anterior, havia al-
cancado US$ 108,9 milhoes
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Dividas rurais
FPA defende juro
diferenciado
para produtor
afetado por
adversidades
climaticas
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Insumos Indiana UPL, maior credora da empresa, diz que operacoes reduziram o
valor e a liquidez dos ativos vinculados aos contratos celebrados entre as partes

Credor diz que reorganizacao societaria
da Lavoro esvazia garantias e vai a Justica

Fernanda Guimaraes
De Sé&o Paulo

Arecuperacdo extrajudicial da
Lavoro, distribuidora de insu-
mos agricolas criada pelo Patria
Investimentos e cujo controle foi
posteriormente transferido para
a gestora especializada em rees-
truturagdes AGI, ganhou uma
nova frente judicial. A UPL, uma
das maiores credoras do proces-
so e detentora de aproximada-
mente R$ 372 milhoes em crédi-
tos, afirma que a reorganizacio
societaria promovida pela Lavo-
ro reduziu o valor das garantias
que respaldavam parte de sua ex-
posicao financeira.

Em trés medidas ajuizadas na
Justica de Sao Paulo, a multinacio-
nal indiana de defensivos agrico-
las pede acesso a documentos e es-
clarecimentos para avaliar a ado-
¢ao de novas medidas judiciais.

Nas peticoes, as quais o Valor te-
ve acesso, a UPL sustenta que a se-
quéncia de operagdes societarias
promovidas ap6s a homologacdo
do plano configurou uma “mar-
cha de esvaziamento progressivo
da garantia outorgada”, ao reduzir
ovalore aliquidez dos ativos origi-
nalmente vinculados aos contra-
tos celebrados entre as partes. Se-
gundo a companhia, as operacoes
teriam sido realizadas em desacor-
do com obrigacdes previstas nos
instrumentos de alienacdo fidu-
ciaria. As alegacoes ainda serdo
analisadas pela Justica.

Em uma das peti¢oes, a UPL pe-
de produgio antecipada de provas
para obter documentos relaciona-
dos a reorganizacdo envolvendo
Crop Care, TriAgro, Patria e empre-
sas ligadas ao grupo. Em outra,
busca informacdes sobre a transfe-
réncia do controle para a Volterra
Participacoes, veiculo da AGIL Na
terceira, interpela judicialmente
Lavoro Uruguay, TriAgro, Crop Ca-
re, Araci, FIP Capital Crescente e
Patria para obter esclarecimentos
sobre operacgdes que, segundo a
companhia, podem ter compro-
metido as garantias.

A UPL é representada pelo es-
critério Monteiro, Castro e Seto-
guti Advogados, que sustenta
que os documentos solicitados
sdo necessarios para verificar
eventual descumprimento das
obrigacdes previstas nos contra-
tos de garantia e no plano de re-
cuperacdo extrajudicial, além de
subsidiar a avaliacdo das medi-
das judiciais cabiveis.

Criada pelo Patria em 2017 para
consolidar o mercado brasileiro de
distribuicdo de insumos agricolas
por meio da aquisicdo de reven-
das, a Lavoro abriu capital na Nas-
daq em 2023. Nos anos seguintes,
a companhia passou a enfrentar
deterioracdo financeira provocada
pela queda dos precos das com-
modities agricolas, pela reducio
da renda dos produtores rurais,
por estoques adquiridos em um ci-
clo de custos elevados e pela restri-
¢do de crédito por fornecedores.

Em consequéncia, no ano passa-

DIVULGACAO

Fachada da distribuidora de insumos Lavoro; empresa chegou a ter capital aberto na Nasdag, mas deixou de negociar acoes na holsa em fevereiro deste ano

do, recorreu a recuperacio extra-
judicial, homologada alguns me-
ses depois. O plano aprovado en-
volveu aproximadamente R$ 2,5
bilhdes em dividas com fornece-
dores de insumos agricolas.

A UPL aderiu ao plano como cre-
dora apoiadora especial e manteve o
fornecimento de produtos durante
a reestruturacdo. Além de ser uma
das principais credoras no processo,
a empresa vem ampliando sua pre-
senca na distribuicio de insumos no
Brasil. Neste ano, investiu cerca de R$
450 milhoes na Sinova, tornando-se
controladora da distribuidora.

Segundo as peticoes, meses an-
tes da recuperacao extrajudicial,
a Lavoro Uruguay — veiculo por
meio do qual o Patria detinha in-

tegralmente o controle do grupo
— constituiu em favor da UPL
alienacdo fiduciaria correspon-
dente a 12% das acoes da Crop Ca-
re, holding responsavel pelo bra-
coindustrial da companhia. A ga-
rantia, segundo a companhia, as-
segurava obrigacoes que nao es-
tavam sujeitas ao plano.

Dois dias ap6s a homologacao
do plano, a UPL afirma que a Lavo-
ro Uruguay anunciou uma reorga-

R$2,5

bilhoes é o valor
envolvido naRE

nizacdo societaria envolvendo jus-
tamente a Crop Care. Pela opera-
cdo, 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, vei-
culo também ligado ao Patria.

Segundo a UPL, os contratos
de alienacdo fiduciaria estabele-
ciam mecanismos destinados a
preservar o valor econdémico da
garantia e determinavam que
operacoes capazes de afeta-la de-
penderiam de sua aprovacio
prévia, o que, segundo a empre-
sa, nao ocorreu.

“Os instrumentos de alienacio
fiduciaria estabeleceram um con-
junto de protecoes destinadas a

Distribuidora de insumos prepara
pedido de recuperacao judicial

De Sé&o Paulo

A ofensiva judicial das UPL
ocorre em paralelo a outra disputa
relevante envolvendo a Lavoro.
Ap6s deixar de cumprir parcelas
previstas no plano de recuperag¢io
extrajudicial, a Lavoro ajuizou, no
Parana, uma medida cautelar pre-
paratoria para um pedido de recu-
peracdo judicial, sustentando que
seu principal estabelecimento ha-
via sido transferido para Curitiba.

Tanto a Justica do Parana
quanto a 22 Vara de Faléncias e
Recuperagdes Judiciais de Sio
Paulo, porém, reconheceram a
competéncia do juizo paulista,
responsavel pela homologacao
do plano. Noinicio deste més, a
Justica paranaense voltou a rejei-
tarrecurso da companhia e man-

teve a competéncia de Sio Paulo.

A decisdo é apontada um “lea-
ding case”, que pode funcionar
como um precedente para ou-
tros casos envolvendo conflitos
sobre a definicdo do foro compe-
tente em processos de reestrutu-
racdo de grupos empresariais.

Sobre a transferéncia das ope-
racoes para o Parana, a AGI, con-
troladora da Lavoro, afirmou que
adecisdo ocorreu emrazdo dare-
levancia do Estado para os nego-
cios da distribuidora de insumos.
Segundo a AGI, o Paranaretine
um ndmero expressivo de clien-
tes e representa a maior parcela
do faturamento da empresa. A
companhia informou ainda que
estd encerrando suas operagoes
no Estado de Sao Paulo.

As acoes da UPL também al-

cancam a posterior transferéncia
do controle da Lavoro para a Vol-
terra Participacoes, o veiculo
constituido pela AGIL. Em uma
delas, a companhia pede acesso
aos documentos da operagao pa-
ra verificar sua estrutura e seus
impactos sobre os credores. A
empresa afirma que ainda nio
recebeu esclarecimentos sufi-
cientes sobre a transacao.
Especializada em empresas em
situacao de estresse financeiro, a
AGIvem ampliando sua atuacao
por meio da aquisicao de créditos
e do controle de companhias em
reestruturacao. Recentemente,
passou aintegrar a estrutura de
controle da Mobly, dona da
Tok&Stok, conforme revelou o Va-
lor. Procurada pela reportagem, a
Lavoro nao se manifestou. (FG)

preservar o valor da garantia ao
longo do tempo e impedir que
atos de gestdo do Grupo Lavoro e
do Grupo Patria esvaziassem a ga-
rantia outorgada a UPL", afirma
em um dos trechos da peticio.

Em outro trecho, a empresa sus-
tenta que “o Grupo Pitria, por
meio da Lavoro Uruguay e suas
controladas, tem praticado diver-
sos atos que resultam na reducdo
do valor e da liquidez dos bens
onerados em favor da UPL. Esses
atos, examinados em conjunto, re-
velam uma marcha de esvazia-
mento progressivo da garantia ou-
torgada e a violacdo as obrigacdes
assumidas nos instrumentos de
alienacdo fiduciaria”, conforme a
peticdo a qual o Valor teve acesso.

Procurado, o Patria informou
que ndo comenta processos judi-
ciais em andamento. Em relacdo a
Lavoro, a gestora afirmou que a
companhia, que fazia parte do
portfélio de um dos fundos sob sua
gestao e cuja subsidiaria brasileira
foi vendida em marco deste ano,
sempre contou com administracao
profissional e independente, estru-
tura prépria de governanga e res-
ponsabilidade por suas operacoes
e negociacoes com credores. O Pa-
tria acrescentou que conduz todas
as suas atividades em conformida-
de com a legislacdo e sob rigorosos
padrdes de compliance e gover-
nangca corporativa.

A AGI afirmou que o processo
de reestruturacio da Lavoro Hol-
ding vem sendo conduzido com
cautela e respeito a parceiros, for-
necedores e clientes. A gestora ne-
gou que as medidas adotadas pela
companhia possam ser interpreta-
das como acdes de esvaziamento e
afirmou que, desde a separacio da
Lavoro Limited, em marco, a em-
presa tem trabalhado para reduzir
custos e equacionar dividas com o
objetivo de preservar a operagao.

El Nino muito forte pode causar perdas no agro, dizem especialistas

Clima

Luiz Eduardo Minervino
De S&o Paulo

A possibilidade de um El Nifio
muito forte acende um alerta pa-
ra o agronegocio brasileiro, com
riscos de calor intenso, irregula-
ridade das chuvas e impactos so-
bre culturas sensiveis. A avalia-
¢do € de especialistas do Centro
de Agronegocio da Fundacao Ge-
talio Vargas (FGV Agro).

Eles participaram, ontem, em
Sao Paulo, de uma mesa redonda
promovida pelo Instituto Climae
Sociedade (iCS) para discutir
possiveis efeitos do fendomeno
climatico, que ja esta ativo, como
informou a Administracio Na-
cional Oceénica e Atmosférica
dos Estados Unidos (NOAA).

O pesquisador do Observato-
rio de Bioeconomia do FGV Agro,
Eduardo Assad, lembrou que,
nos tltimos dez anos, houve trés

episodios de E1 Nifio muito forte.

“Em eventos anteriores, como
os de 2015 e 2024, algumas re-
gides registraram perdas de até
10% na producao agricola. Caso
o fenémeno ganhe intensidade,
os principais riscos incluem on-
das de calor e reducao das chu-
vas em parte do pais, que certa-
mente impactam a producdo
agricola”, explicou.

O pesquisador ressaltou que,
do ponto de vista fisiologico, so-
ja e milho estdo entre as culturas
mais vulneraveis aos efeitos do
calor e da irregularidade das
chuvas. No Sudeste, café e laran-
ja também aparecem entre as
culturas mais sensiveis.

Assad também chamou a aten-
¢do para os riscos a pecuaria, es-
pecialmente em Mato Grosso,
onde as ondas de calor podem
afetar diretamente os animais.
“Uma das medidas mais simples
parareduzir esse problema é am-
pliar o plantio de arvores nas
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"Emanos de
El Nifio muito forte
houve perda de até
10% da producdo”
Eduardo Assad

propriedades, proporcionando
sombra ao rebanho”, afirmou.

Um EINifo é classificado como
“muito forte” quando a tempera-
tura do Oceano Pacifico fica 2°C
acima da média. Nas previsoes da
NOAA, ha 60% de chances de essa
condic¢do se confirmar entre ou-
tubro e dezembro de 2026.

Para o coordenador do FGV
Agro, Guilherme Bastos, contudo, o
principal periodo de preocupacio
esta entre julho e setembro. “A irre-
gularidade das chuvas pode com-
prometer o inicio do plantio da so-
ja e aumentar a necessidade de re-
plantio”, disse durante a mesa re-
donda. Em 2024, quase 3 milhoes
de hectares precisaram ser replan-
tados apos problemas climaticos.

Atrasos na semeadura, lem-
brou, podem afetar ndo s6 a soja,
mas também a janela ideal de
plantio do milho segunda safra.
Ainda assim, ele descartou um
“colapso” na producio brasileira
de graos por causa do fené6meno.

Os especialistas também ava-
liaram que ndo ha um preparo
suficiente para lidar com riscos
climaticos no pais. Segundo Bas-
tos, 87% dos municipios ndo tém
estrutura adequada para enfren-
tar os impactos do El Nino, en-
quanto 78% apresentam defi-
ciéncia na preparacao para secas
e 72% contra enchentes.

Como medida de adaptacio e
gestdo de riscos, ele defendeu a
ampliacdo da politica de seguro
rural no Brasil. “O seguro é o me-
lhor instrumento que o produtor
pode ter para se preparar. Isso
ndo resolve o problema, mas ga-
rante uma sustentabilidade fi-
nanceira para continuar sua ati-
vidade agropecuaria”, disse.

Ele criticou a pouca énfase da-
da ao tema no antincio do Plano
Safra. E defendeu mudancgas. “Os
recursos sdo insuficientes. Por is-
so, defendo uma participacio
maior dos Estados no custeio do
seguro”, afirmou Bastos.
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Renda fixa Para secretario, distorcoes terao de ser
enfrentadas para tornar mercado mais eficiente,
independentemente do resultado das eleicoes

Tesouro quer rediscutir §

tituloisento diante de
dificuldade com divida

Giordanna Neves e Jéssica Sant'Ana
De Brasilia

O secretario do Tesouro Nacio-
nal, Daniel Leal, afirmou em en-
trevista ao Valor que as distor-
¢des provocadas pela expansio
de titulos incentivados, como as
Letras de Crédito Imobiliario
(LCIs), Letras de Crédito do Agro-
negocio (LCAs) e as debéntures
incentivadas, terdo de ser enfren-
tadas para tornar o mercado de
renda fixa mais eficiente, inde-
pendentemente do resultado das
eleicoes. A afirmacdo ocorre em
meio as dificuldades enfrentadas
pelo Tesouro nos leildes de titu-
los indexados a inflacao (NTN-
Bs) diante da instabilidade no
mercado local de renda fixa.

Segundo Leal, o momento da
adocdo de eventuais medidas,
se logo apos as eleicdes ou ape-
nas no ano que vem, dependera
das prioridades do governo
eleito, mas o avanco da inefi-
ciéncia do mercado tende a tor-
nar esse debate inevitavel. “Isso
vai ter que ser enfrentado para
que a gente tenha um mercado
mais eficiente para beneficio de
todos, inclusive daqueles que
emitem um incentivado”, disse.

O secretario afirmou que ainda
ndo ha definicao sobre qual cami-
nho sera adotado para corrigir es-
sas distor¢oes, mas ponderou que
as alternativas ja foram discutidas
anteriormente. Segundo ele, as op-
¢oes incluem mudancas na taxa-
¢do sobre esses investimentos, co-
mo incidéncia de Imposto de Ren-
da (IR) e cobranca de Imposto so-
bre Operacoes Financeiras (IOF), e

ajustesnasregras de emissdo e de
oferta dos titulos incentivados.
As medidas poderao ser adota-
das de forma isolada ou combi-
nada, a depender da estratégia
definida pelo governo. Confor-
me a alternativa escolhida, as
mudancas poderdo ser imple-
mentadas por decreto, por nor-
mas do Conselho Monetario Na-
cional (CMN) ou da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM), ou
ainda por meio de projeto de lei.
“Jateve [essadiscussido|naépo-
ca.Entdo,jaestao meio mapeadas
quais sdo as alternativas que po-
dem ser utilizadas”, afirmou. Ele
ressaltou que ndo ha no governo,
neste momento, um debate para
retomar essas medidas, que fo-
ram parcialmente propostas em
2025 via medida provisoria (MP),
nao aprovada pelo Congresso.
Para Leal, a adocdo de even-
tuais mudancas dependera tam-
bém de uma estratégia para de-
monstrar ao mercado e a socie-
dade os beneficios das medidas.
Segundo ele, a disfuncionalidade
do mercado eleva a taxa de refe-
réncia das emissoes e, por isso,

"Emalgum
momento vamos
voltar a politica
monetaria menos
restritiva, o que vai
contribuir [paraa
queda das taxas]”

encarece o custo de captacao. As-
sim, argumenta que a reducio
dessas distorcoes beneficiaria
nao apenas o Tesouro, mas tam-
bém os proprios emissores de ti-
tulos incentivados. “Porque a dis-
funcionalidade do mercado cus-
ta mais caro, ela talvez eleve a ta-
xa base com que vocé vai emitir.”

Leal afirmou que, até ontem,
o Tesouro ndo identificava ne-
cessidade de realizar interven-
¢oes mais agressivas no mercado
de NTN-Bs, como operacoes de
recompra ou leiloes de compra e
venda de titulos publicos. Se-
gundo ele, se houvesse essa ne-
cessidade, as medidas ja teriam
sido adotadas. Na semana pas-
sada, parte dos titulos oferta-
dos encalhou; ontem, o Tesouro
ofertou apenas o lote minimo
desses papéis, priorizando a co-
locacdo de titulos pos-fixados,
de menor risco de oscilacio em
ambiente de alta de juros.

O secretario ressaltou, porém,
que o Tesouro acompanha de per-
to as condi¢oes de mercado e que
esta preparado para atuar, caso o
cendrio se deteriore. “Hoje, a gen-
te pode acordar e precisar fazer
uma atuacao, e a gente vai estar
preparado para fazer”, afirmou.

Ele acrescentou que o mercado
segue em uma situacdo delicada,
0 que, na sua visao, explica a re-
ducio recente do volume oferta-
donosleildes de titulos ptblicos.

O secretario reconheceu que o
prémio de risco das NTN-Bs esta
em um “patamar historicamente
alto”, mas disse que ha solucdes
enderecadas para retomar as ta-
xas para um nivel mais saudavel.

“Em algum momento, a gente vai
voltar a ter uma politica moneta-
ria menos restritiva, o que vai con-
tribuir [para queda das taxas]. E
a cada tempo que passa, avanca-
mos na sustentabilidade fiscal, o
que também contribui”, disse.

O secretario avaliou ainda que
o0 pais esta mais perto de recupe-
rar o grau de investimento pelas
agéncias de classificacao de risco
do que ja esteve em outros mo-
mentos, principalmente devido
ao crescimento maior do que o
esperado para o Produto Interno
Bruto (PIB) nos tltimos anos. “Es-
tamos bem mais perto do que es-
tivemos em outros momentos.
As agéncias vdo ter o conforto
de retomar o grau de investi-
mento para o Brasil. A relacao
divida/PIB do Brasil cresceu me-
nos do que a maioria dos outros
paises emergentes [nos Gltimos
anos|. Entdo, a distancia que o
Brasil estava da [relacdo] divi-
da/PIB de outros paises [emer-
gentes|reduziu”, argumentou.

Na entrevista, Leal disse ainda
que ndo € possivel antecipar se
havera necessidade de encami-
nhar o Projeto de Lei Or¢camenta-
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Daniel Leal, secretario do Tesouro Nacional: ‘disfuncionalidade’ eleva taxas das emissoes e encarece custo de captacio

ria Anual (PLOA) de 2027 com al-
guma medida extra de arreca-
dacado porque a peca ainda esta
sendo elaborada pelo governo.
“Nao tem como a gente anteci-
parse tem que ter alguma medi-
da ou ndo de arrecadacdo. O
que eu posso garantir € que ele
[o PLOA 2027] vai vir buscando
a meta que foi estabelecida e
respeitando o limite de gastos.”

O Tesouro calculou, no relatorio
de projecoes fiscais, a necessidade
de medidas adicionais de arreca-
dacio de 0,2% do PIB para que o
governo atingisse o centro da meta
fiscal em 2027. A meta proposta no
projeto de Lei de Diretrizes Orca-
mentdrias (LDO) € de um superavit
de 0,5% do PIB, o equivalente a
R$ 72,3 bilhoes, com intervalo de
tolerancia de 0,25 ponto percen-
tual para mais ou para menos.

O secretario também avaliou
que nao existe uma “Gnica solu-
cdo” para fazer frente aos proble-
mas fiscais do pais, ao ser ques-
tionado se o desafio do proximo
ano estara mais pelo lado das
despesas do que das receitas. Ele
disse que temas mais complexos,
como arigidez orcamentaria e as
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indexacdes, precisam ser debati-
dos de maneira “madura”, visan-
do a manutencio dos programas
sociais necessarios a sociedade.
“Muitos economistas falam de
indexacdo, rigidez do Or¢camen-
to, pisos, beneficios sociais, Pre-
vidéncia. Tem o problema dos
gastos tributarios, que o governo
enderecou um pedaco ano pas-
sado.Nao acho que tem uma ba-
la de prata, muito pelo contra-
rio, euacho que tem que ter uma
discussdo madura para manter
de fato aqueles programas que
sdonecessarios e que trazem be-
neficios a sociedade, e vocé dis-
cutir coisas novas ou ganhar efi-
ciéncia rediscutindo qualquer
uma dessas a¢oes”, afirmou.
Leal avaliou que € natural que
haja, apos o fim do pleito eleito-
ral, uma sinalizacdo da politica
econdmica que serd conduzida
pelo governo que vier a ser eleito.
A partir desse momento, ele afir-
mou que sera possivel o pais reto-
mar o debate sobre solucdes que
levem a uma sustentabilidade fis-
cal e do endividamento ptblico.

Leia mais na pagina C3

Como gerir o proximo ‘boom’

Analise

David Lubin
Financial Times

Com o fim da guerra no Ir3, é
possivel imaginar um volume
consideravel de capital adicional
migrando para as economias
emergentes. Parte desse montan-
te chegara na forma de “capital
especulativo” (“hot money”): flu-
xos de natureza especulativa e fa-
cilmente reversiveis, destinados
a titulos de curto prazo nego-
ciados nos mercados de capitais
de paises em desenvolvimento.

Embora os fluxos de capital
especulativo certamente desem-
penhem um papel no sistema fi-
nanceiro internacional, seus ex-
cessos sdo 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-
sodio de turbuléncia 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 expansido e contracao
nos fluxos de capital levanta
uma questdo: haveria uma ma-
neira melhor de gerenciar tudo
isso? O uso criterioso de con-
troles de capital poderia ajudar.
O fator de atracao de capital
para os mercados emergentes é
reforcado pela melhora na quali-
dade de crédito desses paises. Se-
gundo a Standard & Poor’s, 2025
marcou o terceiro ano consecuti-
vo com mais elevacoes que rebai-
xamentos de ratings soberanos —
tendéncia de alta sustentada nao
vista desde os anos de “boom” das
commodities na década de 2000.
Na base desse cenario esta o fa-
to de que sinais de desequilibrio
macroecondémico — como défi-
cits em conta corrente elevados
ou moedas significativamente
sobrevalorizadas — sdo raros.
Isso €, em parte, um legado de
cerca de uma década de “excep-
cionalismo americano”, que res-
tringiu os fluxos para paises em
desenvolvimento, uma vez que
os investidores preferiam buscar
oportunidades nos EUA. Fluxos
menores significaram menos
oportunidades para a sobrevalo-
rizacdo de moedas ou para que

os déficits em conta corrente
atingissem niveis preocupantes.
Da mesma forma, a escassez de
fluxos de capital nos tultimos
anos forcou os formuladores de
politicas nos mercados emergen-
tes aadotarem uma postura agile
disciplinada. A inflacdo tem sido,
de modo geral, bem controladace,
embora os estoques de divida
puiblica venham aumentando,
permanecem muito inferiores
aos das economias avancadas.
Os otimistas argumentam que
o esforco realizado pelas econo-
mias emergentes nas tltimas dé-
cadas para acumular reservas
cambiais lhes conferiu os instru-
mentos necessarios para se pro-

As reservas
cambiais ndo sao
aunicamaneira de
limitar o acimulo
de passivos
especulativos

de curto prazo

e fluxos para emergentes

teger da volatilidade dos fluxos
de capital. As reservas permi-
tem que as autoridades vendam
dolares quando o capital foge
do pais. 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 protecio depende da forma
como esse acimulo ocorre. Se o
acmulo de reservas for finan-
ciado por fluxos de entrada de
curto prazo e facilmente rever-
siveis — como investimentos no
mercado de titulos pablicos de
curto prazo, por exemplo —, en-
tdo ndo se esta adquirindo, de
fato, um seguro eficaz. O capital
que entra pode simplesmente
sair com a mesma rapidez.
Além disso, manter reservas po-
de ser custoso, uma vez que a taxa
de juros que elas rendem é geral-
mente inferior aquela que os go-
vernos pagam pelos titulos do-
meésticos emitidos para neutrali-
zar o impacto das reservas na ofer-
ta monetaria. Pode-se encarar es-
se “custo de carregamento nega-
tivo” (“negative carry”) como o
preco de um seguro contra a vo-

latilidade financeira — um custo
particularmente elevado no caso
do ouro, ativo que vem ganhan-
do popularidade como reserva.

No entanto, os formuladores
de politicas deveriam questio-
nar se faz sentido pagar um
preco alto por esse seguro
quando existem alternativas.

Uma caracteristica do proxi-
mo ciclo de expansao dos fluxos
de capital € que ele sera o primei-
ro a ocorrer desde que o FMI pu-
blicou sua “visao institucional”,
em 2012. Esse foi o documento
no qual o Fundo reconheceu
formalmente que medidas tem-
porarias e direcionadas para li-
mitar a entrada de capitais po-
deriam, por vezes, ser Gteis na
gestao do ciclo econdémico.

Tal fato marcou o fim do “fun-
damentalismo da conta de capi-
tais” — a crenca, anteriormente
promovida pelo FMI e pelo Te-
souro dos EUA, de que o bem-es-
tar global seria sempre mais bem
atendido pela livre mobilidade
transfronteirica de capitais.

Os formuladores de politicas
de mercados emergentes que de-
sejam limitar o acimulo de passi-
vos especulativos de curto prazo

dispoem de varias op¢des. Entre
elas, incluem-se as “exigéncias de
reservas nao remuneradas” — co-
mo o “encaje” chileno da década
de 1990, sistema no qual uma
parcela do capital ingressante de-
ve permanecer depositada no
banco central, sem rendimento,
por determinado periodo; im-
postos sobre transa¢des; prazos
minimos de permanéncia do in-
vestimento; limites ou cotas pa-
ra certos tipos de fluxo; ou res-
tricoes a descasamentos cam-
biais nos balancos dos bancos.
O actimulo de reservas provavel-
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.
Restricoes criteriosas ao capital es-
peculativo de curto prazo — o
que se poderia chamar de “ecle-
tismo na gestao da conta de capi-
tais” — deveriam integrar o arse-
nal de instrumentos a disposi¢cao
dos formuladores de politicas.

0 autor é pesquisador sénior do
Programa de Economia e Financas
Globais da Chatham House
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Mercados Ataques a navios no Estreito de Ormuz e revogacao
da licenca para venda da producao iraniana pressionam ativos

Petroleo volta a disparar e
eleva aversao a risco global

Maria Fernanda Salinet,
Luana Reis, Gabriel Caldeirae
Bruna Furlani

De S&o Paulo

Os precos do petrdleo volta-
ram a disparar no mercado in-
ternacional, ampliando o mo-
vimento de aversao global a ris-
co global, diante da escalada
das tensodes entre Estados Uni-
dos e Ira. Ataques conduzidos a
navios comerciais que atraves-
savam o Estreito de Ormuz le-
varam a uma alta de mais de 6%
nos precos do petréleo. O senti-
mento piorou ainda mais apds
a decisdo de Washington de re-
vogar a licenca que autorizava
avenda de petréleo iraniano.

A disparada nos precos do pe-
tréleo voltou a provocar um ajuste
narenda fixa doméstica com a alta
das taxas locais, especialmente nos
vencimentos mais longos. A taxa
do contrato de Deposito Interfi-
nanceiro (DI) para janeiro de 2031
subiu de 13,995% para 14,37%. As
incertezas com a perspectiva de
um cessar-fogo duradouro no
Oriente Médio provocaram uma
deterioracdo no mercado de Trea-
suries (titulos do Tesouro ameri-
cano), enquanto o doélar subiu
frente aoreal e a bolsarecuou.

Em Wall Street, os indices de
acoes cederam devido a combi-
nacdo de aumento da aversio a
risco e a realizacao de lucros nos
papéis do setor de tecnologia.

Encerrados os neg6cios, o con-
trato do petroéleo Brent (referén-
cia mundial) com vencimento
em setembro subiu 3,01%, cota-
do a US$ 74,16 por barril, en-
quanto o do WTI (referéncia
americana) para 0 mesmo més
avancou 2,76%, a US$ 70,44.

“A atividade no Estreito de Or-
muz continuard no centro das
atencdes ao longo da semana,
especialmente porque o fluxo de
noticias sobre as negociacoes
entre Ird e Estados Unidos tem
sido limitado, enquanto os ata-
ques a embarcagdes 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 precos do petréleo, os
rendimentos dos Treasuries
americanos registraram forte

Rendimentos dos
Treasuries de 10
anos atingiram
0S niveis mais
elevados desde
oiniciodo
cessar-fogo

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 titulos de 10 anos
atingiram os niveis mais eleva-
dos desde o inicio do cessar-fo-
go de 60 dias entre Ira e Esta-
dos Unidos, apesar de o petro-
leo ja ter devolvido os ganhos
acumulados durante o conflito.
No mercado de a¢oes, o indice
Dow Jones da bolsa de Nova York
fechou em queda de 0,25%, 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 doélar comercial avan-
¢cou 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-
lacdo ao délar deve seguir co-
mo suporte a moeda local, que
também se beneficia de uma
melhor balanca comercial em
um contexto de menor volatili-
dade nos mercados de cambio.
No entanto, com a proximida-
de das eleicoes presidenciais de
outubro, os riscos de médio pra-
zo aumentam. “Além do curto
prazo, no entanto, as perspectivas
tornam-se menos claras. O au-
mento das chances de reeleicao
do presidente Lula poderia elevar

tanto o prémio de risco fiscal
quanto o politico, enquanto os
fatores sazonais devem se tornar
menos favoraveis, ja que o comér-
cio e os fluxos financeiros cos-
tumam enfraquecer no segun-
dosemestre do ano”, ponderam
os profissionais em relatério.
Na renda fixa doméstica, a ses-
sdo foi marcada por uma forte vo-
latilidade. Pela manh, os juros fu-
turos avan¢aram em reacdo aos
ataques iranianos, mas perderam
forca apo6s declaracdes do subse-
cretario da Divida Pablica do Te-
souro Nacional, Francisco Segun-
do,aBloomberg. Ele afirmou que o
orgio tem caixa para enfrentar
episodios de estresse e pode re-
comprar NIN-Bs, se necessario. As
declaracoes reforcaram a mensa-
gem transmitida na sexta-feira pe-
lo secretario-executivo do Minis-
tério da Fazenda, Rogério Ceron.
Para o economista-chefe da
BGC Liquidez, Felipe Tavares, as
sinalizacoes verbais do Tesouro
sdo positivas, por indicarem que
a autoridade acompanha o pro-
blema de perto. “Seria preciso en-
tender quais seriam as condigoes
de compra em uma eventual in-
tervencao nas NTN-Bs, mas o Te-
souro tem mérito por tentar en-
derecar o problema que esta co-
locado. Se é amelhordecisao, eu
nao sei, porque é uma questao
muito delicada. O mercado esta
parado e o Tesouro ndo conse-
gue emitir NTN-B”, completa.
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BC tem pouco espaco
para ignorar El Nino,
diz Morgan Stanley

Victor Rezende
De Sao Paulo

E grande a preocupacio dos
economistas do Morgan Stanley
com os possiveis impactos do El
Nino sobre a economia brasileira,
especialmente sobre a inflacao. O
cenario-base do banco america-
no contempla uma intensidade
moderada do fendmeno e ja mos-
tra efeitos bastante fortes sobre o
IPCA. No entanto, os desdobra-
mentos podem ser maiores, o que
pode fazer com que a estratégia
usualdoBanco Central de “olhar
através” do fendomeno (“look th-
rough”) custe ainda mais.

No cenario-base do Morgan
Stanley, a expectativa é que o efei-
to total seja de 0,84 ponto sobre o
IPCA “cheio”, distribuido 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
no quarto trimestre deste 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 inflacao de
alimentos de 7,2% em 2026 e
de 5,2% no proximo ano.

“Em um cenario de El Nifo for-
te, secas e enchentes mais severas
poderiam reduzir de forma sig-
nificativa a produtividade agri-
cola, elevar os custos de trans-
porte e provocar aumentos ex-
pressivos nos precos dos alimen-
tos —especialmente café, actcar,
grdos e produtos pereciveis —
adicionando  potencialmente
1,26 ponto ao IPCA”, observam.

Ha, ainda, um terceiro cena-

rio, que abarcaria um El Nifio
muito forte. Nesse ambiente, a
aceleracdo acentuada dos precos
de alimentos poderia adicionar
até 1,68 ponto ao IPCA “cheio”,
“bem acima da faixa historica-
mente observada durante episo-
dios fortes de El Nino”, como no-
tam os economistas do banco.

O sinal de preocupacio, as-
sim, é bastante elevado e deve
ter repercussdes sobre a politica
monetaria. Machado e Madeira,
contudo, acreditam que a barra
para elevacdes na Selic deve
permanecer elevada, mesmo
em um cenario de El Nifio forte.

“Episodios anteriores suge-
rem que o Banco Central nio
reage mecanicamente a infla-
cdo de alimentos provocada pe-
lo El Nifio; e a atual desinflacao
dos precos do petroleo deve
oferecer algum alivio para a in-
flacdo no curto prazo”, avaliam.

Eles, porém, enfatizam que o
cenario atual ja esta bastante in-
clinado para uma postura mais
duranaconducio da politica mo-
netaria, diante dos riscos inflacio-
narios associados as expectativas
desancoradas, i resiliéncia da
atividade com as medidas fiscais
e a expectativa de juros globais
mais altos. Esse conjunto de fa-
tores “reduz o espaco para que o
BCsimplesmente ignore um epi-
sodio de El Nifio, especialmente
se ele for forte ou extremo”.

E nesse sentido que, para os
economistas do Morgan Stan-
ley, ha o risco de que a autori-
dade monetaria nio consiga
retomar o ciclo de flexibiliza-
¢do monetaria até dezembro.

Otimismo do mercado mascara
LUMa reconfiguracdo em curso

Analise

Katie Martin
Financial Times

Chegando a metade do ano, a
situacdo nos mercados parece
seguir o curso habitual.

A tensao com o Ira nao passou
de um incidente passageiro para
os investidores, a ameaca de in-
vasdo da Groenlandia (lembra
disso?) ndo deixou marcas visi-
veis, e todos os principais indica-
dores de desempenho do merca-
do de ac¢des continuaram subin-
do, impulsionados — como sem-
pre — pelo milagre das gigantes
de tecnologia, as “big techs”. Esta
tudo uma maravilha, e os mer-
cados sempre se mostram mais
resilientes do que imaginamos.

Para a maioria de nos, isso é
uma otima noticia. Sei que cos-
tumo usar um tom sarcastico,
mas falo sério: a interacdo da
maijoria das pessoas comuns
com os mercados financeiros li-
mita-se a investimentos passivos
que acompanham indices em
nossos planos de previdéncia;
portanto, uma alta de quase 10%
nas acoes dos EUA e do mundo
cai muito bem, obrigado. Nao
se preocupe, durma tranquilo.

No entanto, por tras dos indi-
cadores gerais de desempenho
do mercado, vale a pena obser-
var dois pontos. O primeiro é
que as placas tectonicas estdo se
movendo: os Indices mascaram
uma reavaliacdo profunda sobre
a origem dos retornos de inves-
timento nos proximos meses e
anos. O segundo & que o coro de
alertas sobre rachaduras nas

bases do modelo de negobcios
de IA — com suas caracteristicas
tipicas de bolha especulativa e
seu papel central na sustenta-
¢do dos mercados financeiros —
esta se tornando ensurdecedor.
Quanto a esse segundo ponto,
as Gltimas semanas trouxeram
uma série de sinais de alerta vindos
de varias direcdes. Eles surgem nos
mercados de divida corporativa,
onde novos titulos emitidos pela
SpaceX, de Elon Musk, estao sen-
tindo a pressao do ceticismo carac-
teristico dos investidores de renda
fixa. Esses titulos tiveram uma de-
manda muito forte no momento
da emissao, mas alguns veem isso
como um problema em si. O dire-
tor de investimentos da Allianz
descreveu a disposi¢cdo do merca-
do em entregar dinheiro a Musk
como um sinal claro de que passa-
mos de “um boom saudavel, um
boom esticado... para o territorio
de uma bolha”. Um sinal preocu-
pante é que esses bonds perde-
ram valor desde o lancamento.
Os banqueiros centrais tam-
bém estdo apreensivos. Claro, es-
se € o trabalho deles. Eles tém a
tarefa de identificar riscos a esta-
bilidade financeira — alguns se
concretizam, outros nao. Ainda
assim, o mais recente relatorio
econdomico anual do Banco de
Compensagoes Internacionais
(BIS) traz uma leitura que convi-
da a reflexdo sobria, repleta de
alertas de que a “exuberdncia”
nos investimentos em IA pode se
transformar em um colapso.
Mesmo nos mercados de acoes, &
evidente que algo nao vai bem.
Por algum tempo, serviu de
consolo para os investidores o

fato de que a disparada nos pre-
cos das acdes era sustentada
por expectativas igualmente in-
fladas de lucros corporativos.
Mas e se as proprias expectati-
vas estiverem em uma bolha?

A corretora Panmure Liberum
observou na semana passada
que, ao ajustar as métricas de
avaliacdo aos excessos aparentes
nas expectativas de lucro, depa-
ra-se com “uma bolha que supe-
ra, por uma margem extrema,
qualquer coisaja vista na historia
dos EUA. Se as avaliacoes seguis-
sem uma distribui¢do normal (o
que nao acontece, portanto nao
leve isso ao pé daletra), isso ocor-
reria em 0,00019% dos meses,
ouumavezacada43.432 anos”.

Nada disso significa que os
mercados entrardo em colapso
iminente, especialmente porque
o arrefecimento — ainda que in-
certo, porém significativo — do
conflito envolvendo o Ird derru-
bou os precos do petroleo e ali-
viou a pressao sobre os bancos
centrais para elevar as taxas de
juros. Se ha algo capaz de estou-
rar uma bolha, € um salto expres-
sivo no custo do dinheiro.

O coro de alertas
sobre rachaduras
nas bases do
modelo de
negdcios de IA
esta se tornando
ensurdecedor

No entanto, forcas poderosas
que atuam nos bastidores dos
mercados sugerem que os inves-
tidores percebem que algo nio
fecha na conta. Ha alguns meses,
as gigantes de infraestrutura de
computacio em nuvem (“hy-
perscalers”) — que disputavam
quem gastava quantias inimagi-
naveis em IA — foram as princi-
pais responsaveis por impulsio-
nar os indices acionarios. Agora,
ganha forca o ditado de que, em
uma guerra, os Gnicos vencedo-
res sdo os vendedores de armas.
As acoes da Microsoft acumu-
lam queda de quase 20% neste
ano; as da Meta (dona do Face-
book) recuam 11%. Os investi-
dores simplesmente nio estao
mais convencidos de que a far-
ra de gastos com IA gerara re-
ceitas reais no futuro, sobretu-
do porque as grandes empre-
sas consumidoras dessa tecno-
logia ja estdo relutantes quan-

'Hyperscalers' sustentaram disparada de agoes nos tiltimos meses, mas nas bolsas ja ha sinais de que algo nao vai hem

to aos custos elevados e optan-
do por modelos mais baratos.

As outrora celebradas acoes do
grupo das Sete Magnificas — um
indicador imperfeito, porém re-
feréncia comum para o desem-
penho das gigantes de tecnolo-
gia — tiveram um desempenho
ligeiramente inferior aos titulos
publicos do Reino Unido na me-
tade deste ano; um verdadeiro si-
nal de desonra. Enquanto isso, o
Indice de Semicondutores da Fi-
ladélfia registra uma alta expres-
siva de 80%. O mercado sul-co-
reano, volatil e fortemente con-
centrado em chips, apresenta
uma valorizacio ainda maior.

Os sinais de que uma nova
narrativa de investimento esta
ganhando forca ndo param por
al. As acoes de mercados emer-
gentes tém gerado o dobro do
retorno das acoes globais, em
grande parte devido a febre dos
chips. As acdes de empresas de

pequeno porte (“small-caps”)
nos EUA estdo superando am-
plamente suas gigantescas equi-
valentes do indice de referéncia
S&P 500, sugerindo que os inves-
tidores acreditam que essas em-
presas menores — que chega-
ram mais tarde a nova onda tec-
nolégica — podem acabar co-
lhendo os maiores beneficios.

O periodo peculiar em que os
mercados recompensavam em-
presas que corriam para gastar o
maximo possivel em tecnologias
ndo testadas estd chegando ao fim,
e aeuforia em torno dos chips ago-
ra perde forca rapidamente. A an-
tiga estratégia de investimento em
IA morreu. Vida longa a nova es-
tratégia de investimento em IA.

A ascensio suave, constante e
aparentemente a prova de falhas
dos mercados de acoes dos EUA e
do mundo é bem-vinda e profun-
damente reconfortante. Mas na-
da é tdo estavel quanto sugere.
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Divida Em leilao ontem, Tesouro
concentrou as emissoes em LFTs,
papéis atrelados a taxa Selic

Nem juros
acima de 82
destravam

demanda
pelas NTN-Bs

Victor Rezende e
Maria Fernanda Salinet
De S&o Paulo

O estresse das Gltimas semanas
nos mercados de renda fixa, que
gerou um salto relevante das ta-
xas das NIN-Bs, os titulos pabli-
cos atrelados a inflacdo, conti-
nuou a provocar alteracoes na es-
tratégia do Tesouro Nacional na
gestao da divida. No leilao de on-
tem, o Tesouro voltou a fazer uma
oferta apenas protocolar de NTN-
Bs e concentrou as emissdes em
LFTs, os papéis da divida atrela-
dos a taxa Selic. Nao por acaso, na
sessio, houve a maior venda se-
manal de LFTs do ano até agora,
em um movimento que acende
um sinal de alerta no mercado.

Traders de renda fixa ouvidos
pelo Valor viram com alguma
naturalidade a estratégia de in-
tensificar a colocacio de titulos
pos-fixados. No leilao de ontem,
foram emitidos R$ 28,9 bilhoes
em LFTs e somente R$ 628 mi-
Ihdes em NTN-Bs, o que ajuda a
evidenciar a concentracdo nos
papéis atrelados a Selic. Vale
notar, porém, que foi a primei-
ra emissao das LFTs com venci-
mento em setembro de 2032 e,
assim, uma oferta um pouco
maior foi vista como normal.

“Como foi a primeira emissio, é
natural colocar um lote um pouco
maior”, observa um profissional
de renda fixa. Ele, porém, observa
adicionalmente que o contexto
tem sido favoravel a esses papéis,
dado que “o Tesouro nio esta emi-
tindo nada de NIN-B”. Isso, inclu-
sive, ndo aconteceu so no leilao de

ontem. Navenda da semana passa-
da, o volume financeiro do leildo
de papéis indexados ao IPCA so-
mou somente R$ 596 milhdes.
Além disso, a venda antes prevista
para 23 de junho foi cancelada, o
que levantou especulac¢oes sobre
novas intervencdes no mercado.
Até o momento, o Tesouro nao
realizourecompras de titulos pa-
blicos, a exemplo do que aconte-
ceu em marc¢o. No entanto, desde
o fim da semana passada, inte-
grantes do Ministério da Fazenda
tém feito intervencoes verbais,
por meio de entrevistas, na tenta-
tiva de acalmar o mercado secun-
dario de titulos ptblicos. E, de al-
guma forma, a estratégia tem
funcionado. Entre quinta-feira e
ontem, a taxa da NTN-B com ven-
cimento em maio de 2029 caiu
de 8,648% para 8,510%, enquan-
toadaNTN-B paramaiode 2035
cedeude 8,280% para 8,103%.

"Néo é possivel
atribuir
completamente
adinamicadas
NTN-Bs a

politica fiscal”
Fernando Gongalves

Ainda assim, as taxas de juros
reais continuam em niveis bastan-
te elevados e ainda geram um sinal
de alerta importante para os inves-

Goldenstein: resta ao Tesouro estratégia de concentrar emissoes em LFTs, “piorando a composicao da divida, mas possibilitando um maior prazo médio de emissao”

tidores, diante de uma demanda
bastante fraca. Ontem mesmo, no
leilao de NTN-B para 2037, as taxas
sairam um pouco acima do con-
senso ou, no jargao do mercado,
“abertas”, em um possivel sinal
de que o Tesouro aceitou pagar
um prémio maior para efetuar a
colocacao integral dos titulos.

“As NTN-Bs tém sua demanda
reduzida pelo elevado nivel da
inflacdo implicita, que torna os
titulos relativamente menos
atrativos para os investidores do
que os prefixados; pela concor-
réncia advinda das debéntures
incentivadas; e pelo fato de as en-
tidades de previdéncia ja dete-
rem estoques relevantes desses
titulos”, observa o estrategista-
chefe e socio da Eytse Estratégia,
Sérgio Goldenstein, que ja foi
chefe do departamento de mer-
cado aberto do Banco Central.

E, em um contexto no qual as
emissoes de titulos prefixados
também sofrem com alguma falta
de demanda, Goldenstein defen-
de que resta ao Tesouro “a estraté-
gia de concentrar as emissoes em
LFT, piorando a composicao da di-
vida, mas possibilitando um
maior prazo médio de emissdo e
um provavel custo menor, evitan-
do, ainda, uma pressio adicional
sobre os juros nominais e reais”.

Do lado dos prefixados, o es-
trategista avalia que ha um au-
mento dos prémios de risco exi-
gidos pelo mercado diante de
um cenario fiscal negativo e da
demandareduzida, ao ter em vis-

ta o elevado custo de oportuni-
dade, a perspectiva de uma Selic
restritiva por um periodo pro-
longado, o baixo apetite dos fun-
dos multimercado e a demanda
reduzida por parte dos investi-
dores estrangeiros. “A demanda
estrutural por prefixados so vai
se recuperar quando o pais ado-
tar um ajuste fiscal consistente
e houver a percepcao de que a
Selic retornara de forma susten-
tada ao patamar de um digito.”
Quanto a possibilidade de uma
intervencdo do Tesouro concen-
trada nas NTN-Bs, Goldenstein
avalia que a medida poderia ele-
var a inflacio implicita (que € ob-
tida pela diferenca entre os juros
futuros e as taxas de juros reais) e
que “ja estd bastante elevada (en-
tre 5,3% e 6,3% para os prazos in-
termediarios e de longo prazo),
tornando as NTN-Bs ainda mais
caras em relacdo aos titulos prefi-
xados e, consequentemente, fra-
gilizando mais sua demanda”.
Na avaliacdo do economista-
chefe da BGC Liquidez, Felipe Ta-
vares, a demanda por titulos pre-
fixados e por alguns vencimen-
tos de NTN-Bs mostra que o mer-
cado segue funcionando, ainda
que longe do cenario ideal. “A
disfuncionalidade ocorre quan-
do ndo ha ponta compradora.
Ainda existe alguma demanda,
especialmente nos vértices de
2030 e 2035. Se olharmos apenas
para o mercado de NTN-B, a si-
tuacdo esta bastante ruim. Mas,
para afirmar que o mercado es-

ta disfuncional, seria preciso
que o mercado de titulos como
um todo estivesse nessa condi-
cdo,endo éocaso”, enfatiza.

Na avaliacao de Tavares, a pio-
ra do ambiente global, somada
ao contexto doméstico, aumen-
tou a aversdo a alguns ativos bra-
sileiros. Para ele, o movimento
foi provocado por uma combina-
cdo de fatores, como a deteriora-
cdo das expectativas em torno
das eleicoes no Brasil e a mudan-
c¢a de postura do Federal Reser-
ve (Fed, banco central america-
no), que passou a adotar um
tom mais “hawkish” (inclinado
aum aperto monetario). “O mer-
cado ndo esta disfuncional. O ce-
nario é que esta ruim”, avalia.

A piora relativa das expectativas
dos agentes em relacio ao cenario
eleitoral conversa, em especial,
com a auséncia de discussdes so-
bre a sustentabilidade da divida.

“O Tesouro estd ha um més pra-
ticamente sem emitir NIN-B por-
que ndo existe mais demanda por

"Se olharmos
apenas para

0 mercado

de NTN-B, a
situacao esta
bastante ruim”

esse papel. Todo mundo que que-
ria ja comprou e o dinheiro aca-
bou. O problema & que o Tesouro
precisa vender muito ainda e o
preco que ele esta enxergando no
mercado € altissimo. A questao é
que ele s6 vai encontrar demanda
com esses niveis de taxa. IPCA + 8%
€ o preco que o Brasil paga hoje pa-
ra se financiar porque nao conse-
gue fazer nada direito na politica
fiscal”, afirma um gestor de renda
fixa em condi¢do de anonimato.
Para o superintendente de pes-
quisa economica do Itat Uniban-
co, Fernando Gongalves, ha uma
preocupacao fiscal importante no
Brasil que pode estar condicionan-
do parte da dinidmica dos merca-
dos, além de movimentos técnicos.
“A curva de juros chegou a precifi-
car chance de alta nos juros ja no
fim deste ano, o que sugere que
parte dos movimentos é de cunho
técnico. Nio € possivel atribuir
completamente a dindmica das
NTN-Bs a politica fiscal, até porque
ha mudancas de posicionamento e
0s juros americanos também mu-
daram substancialmente”, nota.
Gongalves, assim, vé um ajuste
nos precos dos ativos devido a essa
mudancano cenario internacional
Jjunto a questdes técnicas e ao risco
doméstico. “As coisas se misturam
um pouco, mas existe, de fato, uma
questdo fiscal importante no Brasil
e estamos em um ano de muita
transferéncia e de muitos estimu-
los. Isso pode pegar o mercado em
um momento muito adverso e, as-
sim, os efeitos vao se compondo.”

Felipe Tavares
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Ata da Reunido do Conselho de Administracdo Realizada em 17 de Junho de 2026

Data, Hora e Local: Reunido realizada no dia 17/06/2026, as 18 horas, via conferéncia. Convocagdo e Presenca:
Convocacdo dispensada, tendo em vista a presenga da totalidade dos membros do Conselho de Administracdo 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. Erica Martins Cristina da Fonseca para secretariar a reunido.
Deliberagdes: Sem quaisquer ressalvas, os membros do Conselho de Administracdo deliberaram aprovar, por
unanimidade, o seguinte: A distribuicdo de dividendos intermediarios da Companhia, na forma abaixo: Distribuicao
de Dividendos Intermediarios: distribuicdo de dividendos intermediarios a conta da reserva para investimentos
apurada no balango anual referente ao periodo encerrado em 31/12/2025 (“Dividendos Intermediario”), no montante
bruto total de R$ 438.000.000,00. a) Os Dividendos Intermediarios serao pagos em 3 tranches iguais de
R$ 146.000.000,00 cada, correspondente a R$ 0,291937564 por agdo ordinaria, considerando as 500.106.933 acbes
ordinérias de emissao da Companhia nesta data, excluindo as 4.084.014 ac¢des em tesouraria. Os pagamentos serdo
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 acoes da Companhia serdo negociadas
“ex-Dividendos Intermediarios” apos 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 agdo podera ser ajustado em razdo da alteragdo da quantidade das
acdes em tesouraria da Companhia. Encerramento: Nada mais havendo a ser tratado. Rio de Janeiro, 17/06/2026.
Presidente: Sr. Renato Feitosa Rique; Secretdria: Sra. Erica 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, Marilia Artimonte Rocca, Carla Schmitzberger, e
Roberto Diniz Junqueira Neto. Rio de Janeiro, 17/06/2026. Erica Cristina da Fonseca Martins - Secretaria. 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 nimero
00007877375. Gabriel Oliveira de Souza Voi - Secretario Geral.
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Ata da Reunido do Conselho de Administracao Realizada em 9 de Junho de 2026

1. Hora, Data e Local: As 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 S&o Paulo, na Avenida Marginal Direita do Tieté
n° 500, Bloco Il, Subsolo, Sala 18, Vila Jaguara, CEP 05118-100 (“Companhia” ou “Eldorado”).
2. Convocacao e Presencas: Convocagao dispensada tendo em vista a presencga da totalidade dos
membros do Conselho de Administragdo da Companhia na reunido (“Reuni&o”), conforme disposto no
Artigo 12, Paragrafo 4°, do Estatuto Social da Companhia. 3. Mesa: Verificado o quérum necessario a
instalagdo da Reunido, a Mesa foi composta pelos Srs. Aguinaldo Gomes Ramos Filho, Presidente da
Mesa, e Fabiana Blasiis, Secretéria da Mesa. 4. Ordem do Dia: Autorizar o processo de incorporagdo
da Eldorado pela J&F S.A. (“J&F” e, em conjunto com a Companhia, simplesmente, “Companhias”)
seja por meio de incorporag&o, nos termos do artigo 227 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
conforme alterada (“Lei das S.A”), seja por meio da versdo de parcela do patriménio liquido da
Eldorado para a J&F, nos termos do artigo 229 da Lei das S.A. (“Incorporacéo”). 5. Deliberagoes:
Cumpridas todas as formalidades previstas em Lei e no Estatuto Social da Companhia, os membros
do Conselho de Administragdo da Companhia, em linha com as andlises e estudos promovidos pelas
administragoes das Companhias e observadas as medidas ja implementadas pela J&F, incluindo a
reestruturacdo da governanga corporativa da J&F que conta com a participacdo de Diretores
Presidentes dos segmentos de negdcios integralmente detidos pela J&F, inclusive o de celulose e
logistica; a centralizagao da gestao do caixa dos segmentos de negdcios integralmente detidos pela
J&F pelo seu Diretor Vice-Presidente de Administragdo e Finangas, a unanimidade dos membros do
Conselho de Administracdo da Companhia decidiu autorizar as Diretorias das Companhias,
ad referendum das Assembleias Gerais das Companhias, a realizar a Incorporag&o. A Incorporagdo
dependera da obtencao de todas as autorizagdes que as administragcdes das Companhias julgarem
necessdrias, inclusive a aprovagdo da Incorporagdo pelos acionistas das Companhias. 6. Ata em
Forma de Sumario: Foi aprovado, por unanimidade dos membros do Conselho de Administragao, que
a ata desta Reuniao fosse lavrada sob a forma de sumario, nos termos do paragrafo 1°, do artigo 130
da Lein® 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 Antonio Teixeira Linares. “Certifico que esta ata € cdpia fiel da
original lavrada em livro proprio”. Sdo Paulo, 9 de junho de 2026. Fabiana Blasiis - Secretdria da Mesa.
JUCESP n° 258.606/26-5 em 19/06/2026. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.

Magazine Luiza S.A.

MagaLu - C hia Abert; —E#&g

CNPJ/MF: 47.960.950/0001-21 - NIRE 35.3.0010481.1 =

Certidao da Ata da Reunido do Conselho de Administracao Realizada em 24/03/2026
Aos 24/03/2026, as 10h00, por videoconferéncia, conforme faculta o artigo 22, §4° do Estatuto Social da Companhia,
com a presenca da totalidade dos membros do Conselho de Administragao. Mesa: Sra. Luiza Helena Trajano Inacio
Rodrigues, na qualidade de Presidente, e o Sr. Marcelo José Ferreira e Silva, na qualidade de Secretario. Deliberagées:
Por unanimidade de votos, foram tomadas as seguintes deliberagées, sem reservas ou ressalvas: 1) Avaliacdo da
aderéncia dos candidatos aos cargos de bros do C Lho de Administracdo a Politica de Indicacao e o
enquadramento dos candidatos indicados como conselheiros independentes aos critérios de independéncia
aplicaveis: 0 Conselho de Administragdo, com o apoio do Comité de Pessoas e Cultura Organizacional (COPES),
avaliou a chapa apresentada - composta pelos candidatos Sra. Luiza Helena Trajano Inacio Rodrigues; Sr. Marcelo
José Ferreira e Silva; Sr. Carlos Renato Donzelli; e, na qualidade de conselheiros independentes, Sra. Inés Corréa 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 praticas de governanca da Companhia, que: (i) os candidatos
indicados na referida chapa atendem aos critérios da Politica de Indicagdo da Companhia, quais sejam: a qualificagdo
para a fungdo, o alinhamento aos valores e  cultura da Companhia, a complementaridade de perfis e competéncias
(considerando a atuagdo dos candidatos em diversas areas, como, por exemplo, varejo, financas, contabilidade e
auditoria, gestao empresarial e negocios digitais), a disponibilidade de tempo para dedicacao a funcdo e a
diversidade de conhecimentos, experiéncias, aspectos culturais, faixas etarias e género; e (ii) cada candidato
indicado como Conselheiro Independente cumpre os requisitos previstos no Regulamento do Novo Mercado e no
artigo 6° do Anexo K da Resolucdo CVM n° 80/22, registrando-se que as respectivas declaragdes de independéncia
apresentadas ndo contém quaisquer ressalvas que afetem a sua qualificacdo como conselheiros independentes.
2) Rerratificacdo da proposta de destinacdo do resultado do exercicio social encerrado em 31/12/2025: Em
12/03/2026, o Conselho de Administragdo aprovou as Demonstracdes Financeiras da Companhia relativas ao exercicio
social de 31/12/2025, incluindo as Demonstragoes das Mutagdes do Patriménio Liquido (“DMPL”). As DMPL refletiam
a proposta de destinagdo do lucro liquido do exercicio social de 2025, que contemplava (i) o pagamento de
dividendos minimos obrigatorios no valor de R$ 3.021.053,04; e (ii) a constituicdo da Reserva de Reforgo 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 a constituicao da Reserva de Reforco de Capital de Giro seja
integralmente distribuido a titulo de dividendos adicionais. 3) Proposta de distribuicdo de dividendos
intermediarios, a conta de reserva de lucros constante das demonstragoes financeiras da Companhia relativas
ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2025: Os Conselheiros aprovaram, por unanimidade e sem
quaisquer ressalvas, a submissdo aos acionistas de proposta de distribuicdo de dividendos intermediarios no
montante liquido de R$ 42.859.646,42, correspondente a R$ 0,05533121616 por acdo ordinaria, mediante a reversao
de parte do saldo da Reserva de Incentivos Fiscais, que compde a reserva de lucros, constante das Demonstragées
Financeiras da Companhia referentes ao exercicio social encerrado em 31/12/2025 e a sua subsequente distribuicao
aos acionistas. Caso a declaracdo de dividendos intermediarios ora proposta seja aprovada pelos acionistas, os
dividendos serdo pagos a vista, em moeda corrente nacional, em até 30 (trinta) dias, aos titulares de agdes de
emissdo da Companhia, com base na posicdo acionaria do dia 24 de abril de 2026. Nos termos do art. 38 do Estatuto
Social, os dividendos nao renderdo juros nem serdo corrigidos monetariamente. As acoes de emissao da Companhia
passardo a ser neg0c1adas ex-dividendos na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo a partir de 27 de abril de 2026, inclusive.
4) Prop da istracdo paraa A bleia Geral Ordinaria e a sua respectiva convocagao: Os Conselheiros,
por unanimidade, aprovaram a Proposta da Administracdo para a Assembleia Geral Ordinaria da Companhia e a sua
convocagao para o dia 23/04/2026, as 16h00min, de forma exclusivamente digital, para deliberar sobre: (i) em sede
de Assembleia Geral Ordinéria: (a) as contas dos administradores e as demonstragdes financeiras da Companhia
relativas ao exercicio social encerrado em 31/12/2025, acompanhadas do Relatério da Administragdo e dos pareceres
emitidos pelos Auditores Independentes, pelo Comité de Auditoria, Riscos e Compliance e pelo Conselho Fiscal; (b)
a destmagao do resultado do exercicio social encerrado em 31/12/2025 e a distribuicdo de dividendos; (c) a fixacao
do ndmero de membros a compor o Conselho de Administragdo da Companhia em 8 (oito); (d) a eleigdo dos membros
do Conselho de Administragdo da Companhia; (e) a definicdo do niimero de membros a compor o Conselho Fiscal da
Companhia; (f) a eleicao dos membros do Conselho Fiscal da Companhia; (g) a fixacdo do limite da remuneragéo
anual global do Conselho de Administracdo e da Diretoria Estatutaria da Companhia; e (h) a fixagdo da remuneragéo
global dos membros do Conselho Fiscal da Companhia; e (i) em sede de Assembleia Geral Extraordinaria: a
distribuicdo de dividendos intermediarios, & conta de reserva de lucros constante das demonstragdes financeiras da
Companhia relativas ao exercicio social encerrado em 31/12/2025. Nada mais. Conselheiros: Luiza Helena Trajano
Inacio Rodrigues; Marcelo José Ferreira e Silva; Carlos Renato Donzelli; Inés Corréa de Souza; Betania Tanure de
Barros; Silvio Romero de Lemos Meira; Floriano Peixoto Vieira Neto; e Henrique Bredda. Sdo Paulo/SP, 24/03/2026.
S3o0 Paulo/SP, 24 de marco de 2026. Marcelo José Ferreira e Silva - Secretario. JUCESP n° 257.917/26-3 em
18/06/2026. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.
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Certidao da Ata da Reunido do Conselho Fiscal Realizada em 24/03/2026
Aos 24/03/2026, as 18h00, por videoconferéncia, conforme faculta o artigo 6.5 do Regimento Interno do
Conselho Fiscal da Companhia, com a presenca da totalidade de seus membros efetivos. Mesa: Sr. Walbert Antonio
dos Santos, na qualidade de Presidente, e o Sr. Estefan George Haddad, na qualidade de Secretario. Deliberagées:
0s membros do Conselho Fiscal, por unanimidade de votos e sem ressalvas, manifestaram-se favoravelmente (i)
a nova proposta da administragdo para a destinacdo do resultado do exercicio social encerrado em 31/12/2025,
de modo que o montante antes destinado a constituicdo da Reserva de Reforco de Capital de Giro (conforme
destacado nas Demonstragdes das Mutagdes do Patriménio Liquido de 31/12/2025) seja integralmente distribuido
aos acionistas a titulo de dividendos adicionais; e (ii) a proposta de distribuicdo de dividendos intermediarios
no montante liquido de R$ 42.859.646,42, correspondente a R$ 0,05533121616 por agdo ordinaria, mediante a
reversdo de parte do saldo da Reserva de Incentivos Fiscais, que compde a reserva de lucros, constante das
Demonstracdes Financeiras da Companhia referentes ao exercicio social encerrado em 31/12/2025 e a sua
subsequente distribuicdo aos acionistas, e, consequentemente, a submissao de ambas as propostas de deliberagao
aos acionistas da Companhia. Nada mais. Mesa: Walbert Antdnio dos Santos: Presidente; Estefan George Haddad:
Secretério. Conselheiros Presentes: Walbert Antdnio dos Santos, Estefan George Haddad e Eduardo Christovam
Galdi Mestieri. Sao Paulo/SP, 24/03/2026. Estefan George Haddad - Secretario. JUCESP n°® 257.916/26-0 em
18/06,/2026. Marina Centurion Dardani - Secretéria Geral.
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COMPANHIA ABERTA

AVISO AOS NOTISTAS
A COMPANHIA DE ELETRICIDADE DO ESTADO DA BAHIA - COELBA (“Emissora”) comunica aos Senhores
Titulares da 22 Emissao Publica de Notas Comerciais Escriturais (“Titulares”), nos termos do disposto na Clausula
5.1 da Escritura Particular da 2° (Segunda) Emiss&o de Notas Comerciais Escriturais, em ate 2 (Duas) séries,
com Garantia Fidejussoéria, que promovera em 15 de julho de 2026 o Resgate Antecipado da totalidade das Notas
Comerciais da 22 Série em circulagdo, com o consequente cancelamento de tais Notas Comerciais, mediante
o pagamento do Valor Nominal das Notas Comerciais da 22 Série em circulagéo, acrescido da Remuneragéao
aplicavel e pagamento de prémio, calculados com base nos termos da referida Escritura. Salvador, 30 de junho
de 2026. Renato de Almeida Rocha - Diretor Financeiro e de Relagdes com Investidores.
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Companhia de Eletricidade

do Estado da Bahia - COELBA
COMPANHIA ABERTA
CNPJ/MF N° 15.139.629/0001-94

AVISO AOS DEBENTURISTAS

A COMPANHIA DE ELETRICIDADE DO ESTADO DA BAHIA - COELBA (“Emissora”) comunica aos
Senhores Debenturistas da 14* Emiss&o Publica de Debéntures Quirografarias e ndo Conversiveis em
Acdes (“Debenturistas”), nos termos do disposto na Clausula 5.1.1 da Escritura Particular de 14* (Décima
Quarta) Emissdo de Debéntures Simples, Nao Conversiveis em Ag¢des, da Espécie Quirografaria, com
Garantia Adicional Fidejussoria, em 3 (trés) Séries, que promovera em 15 de julho de 2026 o Resgate
Antecipado da totalidade das Debéntures da 22 Série em circulagdo, com o consequente cancelamento
de tais Debéntures, mediante o pagamento do Valor Nominal das Debéntures da 22 Série em circulagéo,
acrescido da Remuneragao aplicavel e pagamento de prémio, calculados com base nos termos da re-
ferida Escritura. Salvador, 30 de junho de 2026. Renato de Almeida Rocha - Diretor Financeiro e de
Relagoes com Investidores.
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FACULDADE DE CIENCIAS FARMACEUTICAS - UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
AVISO DE LICITAGAO PREGAO ELETRONICO N¢: 58/2026 - FCF
PROCESSO N¢: 154.00008000/2026-60.
A Faculdade de Ciéncias Farmacéuticas torna publico aos interessados que realizara licitagdo
na modalidade PREGAO ELETRONICO, sob N2: 58/2026 - FCF, do tipo menor preco, cujo objeto
é FORNECIMENTO DE MOITOR DE TEMPERATURA E SENSOR DE TEMPERATURA E UMIDADE,
conforme especificagdes e condi¢des constantes em Edital o seus Anexos, cuja data para inicio
do prazo de Recebimento das Propostas Eletrdnicas serd o dia 08/07/2026 a partir das 08:00,
estando a sessdo de disputa agendada para o dia 28/07/2026, as 09:30, sendo 0 acesso a ses-
sdo por intermédio do sistema eletrdnico de contratagdes denominado “Portal de Compras do
Compras.Gov” através do sitio: https//www.gov.br/compras/pt-br. O Edital
na integra se encontrard disponivel a partir do dia 08/07/2026, na pagina do Compras.gov.br
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DI de 1 dia ajuste em % ao ano i Minimo ~ Maximo Uttimo SMLL 2'171 0’85 1'31 5183 2'12 Dqlav( anadd) g 4197 3 36253
Empréstimos - em % ao ano - . 0 4, 5 2 Délar (Cayman) 08275 0,8350 6,1619 6,2185
p _ _ _ em ago/26 99.007,01 14,152 35.686 14,151 14,154 14,151 ISE 4184 0,45 057 0,31 882 Délar (Cingapura) 12916 12923 39814 39841
Hal No fim de Ha1 H&12  Vencimento em set/26 97.932,94 14,064 139729 14060 14068 14065  IMOB 1319 200 343 021 2051 6
i ! Délar (EUA) 1,0000 1,0000 5,1452 5,1458
07/07/26 06/07/26 semana junho més meses i em out/26 96.871,89 14,030 645.000 14009 14,033 14,021 DIV 12.288 0,22 0,00 6,99 21,17 Dlar (Hong Kong) 78424 78425 0,6561 0,6562
SORR - em dolar em nov/26 95.824,08 14,007 4350 13975 14015 13990  IFX 3829 017 005 14 965 Dlar (Nova Zelandia)*** 0,5684 0,5687 2,9245 2,9264
Atual . - 3,6300 3,6600 3,6800 3,6300 43300 yencimento em dez/26 94.878,64 14,016 85.161 13975 14020 14000 Variaco % em dolares Délar (Trnidad e Tobago) 6,7583 6,8260 0,7538 0,7614
Média em 1 més - 3,6361 3,6335 36318 3,5897 43346 yencimento em jan/27 93.788,33 14,041 527963 13980 14050 14,015 520 %o Euro (Comunidade Européia)*** 11423 1,1424 58774 58786
Média em 3 meses - 36342 36349 36346 36387 4,3439 y ' " ' y Ibovespa 33429 0,16 0,60 1416 3074 : k ! . y
Media om 6 meses : 2669 a3 ppass fpoed waryy  Vencimentoem fey/27 92.797,41 14,080 93 14005 14080 14080 o0 o o 0o 100 kg Fom (ube 1,7800 1,8400 2,7963 2,8909
TR pmordstinos osamare / : d e em mar/27 91.922,69 14,091 4787 14030 14085 14085 m;x 5% 568 o s s g Fwo(Suca) 0,8068 0,8071 6,3749 6,3780
imento em abr/27 90.856,97 14,115 61316 14020 14130 14085 - ¢ " ¢ ¢ Guarani (Paraguai) 60794300 60970500 00008439  0,0008464
Htual - 2,1820 2,1830 2,1820 19310 19200 ! / IEE 2814 0,67 0,28 109 3468 e
i 4 i Vencimento em mai/27 89.860,20 14,119 370 14045 14050 14045 } | Hiywia (Ucrania) 44,3532 44,4120 0,1159 0,1160
Média em 1 més 2,0864 2,0495 2,0343 19320 1,9653 i ! SMLL 42 0,44 0,72 0,70 376 )
Média em 3 meses - 1,9862 19743 19712 19359 21479 em jun/27 8392183 14121 2633 14035 14140 14130 813 004 003 726 153 lenelado) 1619000 161,930 003177 003178
Média em 6 meses - 19671 1,9602 1,9586 19404 24215 Ruste Var. no Contratos Cotagdo - R$/USS 1.000,00 MOB 2% 160 285 716 o776 () 395%’(7&8 B%ggggg 0 0%(1)32? 0 &éggg
Média em 1 ano - 19608 19572 19565 19511 29461 Délar comercial do dia dia em % i Minimo ~ Méximo Uttimo 1DV 2388 0,64 0,60 144 2845 L:b: ts‘m‘Z)u) 1214500 1224500 004201 004236
Euribor *** imento em ago/26 5.186,43 045 152360 516150 520250 519250 X 4 024 054 84 1624 i Fteina (Gra Bretanha)*+* 13371 13373 68796 68815
é mes - ggg‘l‘ ggg ggg}‘ gg‘fg %ﬁ Vencimento em set/26 522262 . 0 0,00 0,00 000  Fontes: B3, Banco Central e Valor PRO. Elaboracao: Valor Data Naira (Nigéria) 13712400 13744900 0,00374 0,00375
P : by 5551 5568 2580 st Vencimentoem out/26 557,75 - 0 000 000 0,00 Lira (Turquia) 46,8297 468368 0,1099 0,1099
1ano : 2'893 2'727 2'728 ZYB 40 2’0 m Vencimento em nov/26 5.290,31 - 0 0,00 0,00 0,00 = Novo Délar (Taiwan) 32,1260 32,1560 0,16000 0,16020
Tas {ais v ercatlo e amei - : : ! : imento em dez/26 5.321,63 . 0 0,00 0,00 0,00 c"ptomoedas Novo Sol (Peru) 33985 34025 15122 15141
Prime Rate 675 675 675 675 675 750 Ajuste Var. no Contratos Cotagdo - R$/€ 1.000,00 Peso (Argentina) 14910000 1492,0000 000345 000345
Federal Funds 375 375 375 375 375 450  Euro do dia dia em % negociados  Minimo  Méxmo  Uimo  Desempenho das criptos em 07/07/26* Peso (Chie) 9282100 9285600 0005541 0,005544
Taxa de Desconto 375 375 375 375 375 450 - Peso (Colombia) 33324400 33404400 0,001540 0,001544
¢ g d g g g » Vencimento em ago/26 5.952,75 - 0 0,00 0,00 0,00 .
TBill (1 més) 366 367 362 368 368 431 N Variagoes (%) Peso (Cuba) 24,0000 24,0000 02144 02144
! g g ¢ ¢ 0 b Vencimento em set/26 5.996,41 - 0 0,00 0,00 0,00 -
3 - - - Peso (Filipinas) 61,4260 61,4610 0,08371 0,08377
TBill (3 meses) 380 379 380 383 31 435 omout/26 605023 i 0 000 000 000  Cripto Cotagdo US$ dia 12 meses pi
T8il (6 meses) 396 395 397 399 380 130 : 000 o o 9 5 T | eolei) 17,4931 17,5036 0,2940 0,942
TNote (2 anos) 419 412 418 418 417 390 Ajuste Var. no Contratos Cotagdo - pontos do indice itcoin 329, o G Peso (Rep. Dominicana) 58,7000 59,0800 0,08709 0,08766
Tiote (5 ancs) 430 420 12 123 129 396 lbovespa do dia daem % Miimo _Maimo Utimo  Hhereum LT 2 033 reso (Ungaa 402500 402800 01270 012780
T-Note (10 anos) 4556 447 449 447 455 438 Vencimento em ago/26 174095 0,32 23260 173580 175790  173.600 XR,,a"a 111 336 5pgp  Rande (Afica do Su) 16,2465 16,2526 03166 03167
T-Bond (30 anos) 5,06 499 497 496 501 4,92 em out/26 177.808 . 0 0 0 0 Cardano o7 S 6999 R!a\ (Ardbia Saudita) 3,7542 3,7544 1,3704 1,3707
Fontes: ECB, EMMI, FRBNY ¢ Valor PRO. Elaboragdo: Valor Data * Taxa baseada em transagdes de empréstimos overnight garantidos por titulos do imento em dez/26 181,621 . 0 0 0 0 o y By " Rial do Qatar (Qatar) 3,6452 3,6451 14113 14117
Tesouro EUA. ** A taxa refiete do emristi ntia. ***Taxas da BBA e da Federacao Banciria da Unido Eu / Chainlink 84 295 4166 pial (ir3) 13740550000 13745550000 00000037  0,0000037
esouro taxa reflte os custos de empréstimos ovemight sem garantia. **“Taxas da BBA e da Federagdo nido Europeia Fontes: B3 e Valor PR, Elaboragao: Valor Data Celestia () 038 291 605 pit (Malisi } } ' '
e P Py 1o0p  Finegt (Malésia) 4,0670 40730 12632 1,2653
Unfscv‘;;’:] 320 0% 70 Rublo (Rissia) 76,4500 764700 006728 0,06731
= = ~ = ] > B il Ripia (india) 94,9675 94,9775 0,05417 0,05418
Evol“gao das apllcat;‘oes ﬁllallcell‘as Illdicad()l‘es do mercado Fontes: Binance e Valor PRO. Valor Data. * até o desta edicao. Ripia (Indonésia) 17970,0000 17980,0000 0,0002862 0,0002864
_ , Ripia (Paguistao) 277,6000 278,4500 0,01848 0,01854
Rentabilidade no periodo em % Em 07/07/26 Shekel (Israel) 3,0340 3,0360 1,6947 1,6960
Wés H 3 H Won (Coréia do Sul) 15141900 15144500 0,003397 0,003398
g:lu_ma Fixa iuI/OZg; junl/fg mail/gt; ahrl/gg marl/gtls fevl/gg A7n¥2 12 msﬁe“sm Variagdes % Reservas internacionais Yuan Renminbi (China) 6,7934 6,7949 0,7572 0,7575
ic , B | | \ | B ] Indicador Compra Venda Nodia Només Noano 12 meses . . N P Zloty (Polonia) 3,7612 3,7629 1,3673 1,3681
ol 026 112 107 109 121 00 712 1478 Difar (Plax- B) - (R/USH) 51450 51458 04 05 648 55 Liquidez Internacional *, em USS milhbes Y (Poloiz) Cotagdes En RS
CDB (1) 0,12 0,72 071 073 101 101 606 1186 Dglar Comercial (mercado) - (R$/USS) 5,1516 51622 039 021 613 59 | . ari i
Poupanga (2) 067 067 067 067 067 062 475 832 DglarTurismo (R$/USS) 51822 53622 045 020 59 578 Fim de periodo Diério _ OuroSpot (2) _ Paridade (3) Compra Venda
Poupanca (3) 067 0,67 067 067 067 062 475 832 Euro (BC)- (R$/€) 58774 5878 044 054 913 816  noy/25 370.828 25/06/26 372445  Ddler Ouro 43797 0,00752 684,4752 684,550
IRF-M 0,16 0,69 0,68 1,24 0,59 0,99 4,89 12,12 Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 5,8809 5,8815 0,17 0,30 8,79 838 dez/25 372,984 26/06/26 372,929 Fonte Banoo Cenlral do Brasil. Elahora@ao Valor Data
IMAB 066 1,04 031 181 017 179 476 826 Euro Turismo (R$/€) 59546 61346 019 029 863 822  jan/26 379.117 29/06/26 372,741 ias por délar. ** Cotacd dria. *** Moedas dotipo
IMA-S . 027 112 1,09 1,09 1,27 1,01 124 14,99 Euro (BC) - (US$/€) 1,1423 11424 0,03 0,05 2,83 -2,63 fev/26 382.824 30/06/26 371.608 B (cotadas em ddlar por unidade monetéria). (1) Por grama 2) USS por nnga ®) Grama por USS Observacdes:
Ilz)enda Varidvel - - - . - . - i Ouro mar/26 372,752 01/07/26 371.658 Astaxas acima deverdo ser utlllzadas somente p a 40 vigente.
Idice SmallCap 431 328 366 316 517 188 583 13  BancoCental RS/9 6844752 6845550 058 210 1029 1754 i‘bar(/%% g;%? 353%2 gggég - o raefetod ddirutat e it :a:'::
1350 s B s 0k 0% 47 1% U rﬂ":g;‘;’ru(sufz/n °"a'?:;";}) : 2122?; égg ggg igg gig jun/26 371608 06/07/26 372468 Central em Brasilia, foi fixado para hoje em USS 1.000.000. Nota: em 29/03/10, o Banco Central do Brasil
V0B '3' 3 179 '3' 63 73Y78 79'36 800 021 297 ca troy) o i i " i Fonte: Banco Central, Elaboragao: Valor Data. *Agrega, aos valores do conceito Caixa, passou a dlvulgar, para a maior parte das moedas presentes na tabela, as cotagoes com até quatro casas
oV 000 179 62 118 03 438 690 230 Fontes: Banco Central e Valor PRO. Elahoracao: Valor Data. * Ultima cotacao haveres como titulos de exportagio e outros de médio e longo prazos decimais, a0s .
IFIX 005 21 133 153 106 12 14 9,96
Dlar Ptax (BC) 059 231 137 442 136 154 648 514 = = = = =
Dilar Comerca ercado) o 2% 1 4% om 21 e 4% Indices de acoes Valor-Coppead Bolsas de valores internacionais
Euro (BC) (4) 054 0,08 094 267 112 229 913 798
Euro Comercial (mercado) (4) 030 0,30 120 291 137 25 879 78 Em nontos Em 12 meses
Ouro (BC) 210 971 033 441 1073 272 1029 16,16 pol - Variagdes % Menor Maior
Inflacao i No fim de Varlagio - em % Pais Cidade indice 07/07/26  06/07/26  Nodia  Només  Noano  Em 12 meses indice indice
PCA (5) - 032 058 067 088 070 353 481 indice 07/07/26  06/07/26 jun/26 dez/25 da  més Mo peno
1GP-M 0550 084 273 052 073 32 3,16
Valor-Coppead Performance 169.20267 17000990  169.36320  187.98161  -047 009 999 [} Nova York Dow Jones 52.925,15 53.055,91 0,25 1,16 1012 19,18 4358858 5305591
Fontes: Anbima, Bacen, B3, Focus, FGV, IBGEeVaInr PRO. Elaboragao: Valor Data - -
*+ Rendimento até o dia 07,/07,/26. ** Atéjun,/26. (1) rendimentobbruto do 1° ia it do més. (2) entabilidade do 1° diadomés (até03/05/12).  Valor-Coppead Minima Variancia 11527215 11520001 11563174 11206366 005  -031 286  EA Nova York Nasdaq-100 2917302 2969787 4,77 364 1554 2860 2268557  30.66060
(3) rentabilidade do 1° dia do més (a partir de 04/05/12). (4) Variaao sobre o Real. (5) expectativa de 0,32% para o més de junho Fonte: Valor PRO. Elaboragio: Valor Data EUA Nova York  Nasdaq Composite 25.818,69 26.121,16 -1,16 151 11,09 26,48 2041252 27.093,90
FUA Nova York S&P 500 750385 753743 045 006 962 2045 622552 7.609,78
Canadé Toronto SEP/TSK 3621259 3621232 0,17 119 11,23 3054 2690357 3538958
= r = México Cidade do México IPC 6667470 6746646  -117 044 368 1611 5551781 716013
Fundos de Investimento Captagoes de recursos no exterior Colombia Bogota CoLCAP 2.294,46 229585 -0,06 112 10,95 36,19 167518 252154
Andlise diéria da inddstr 02/07/26 _ Venezuela Caracas IBVC 542,33 525740 0,29 846 151,76 1.245,86 38951 696471
nalise diaria da industria - em O / ! / _ _ _ _ __ Uttimas operacdes realizadas no mercado internacional * Chile Santiago PSA 1102521 1087899 134 17 519 3353 807431 1162758
Patrimonio Rentabilidade nominal - % Estimativa da captacéo liquida - RS milhdes Data Data Valor _ Cupom/ Spread Peru Lima  S&P/BVL General - - - - - 5,50 32.455,04 34.937,73
liquido em em12 em12 p " Avgentina Buenos Aes Meval 320399762 326748144 133 1,75 5,65 57,07 168395961 3353.007,69
: . : . ; . de do Prazo Us$ Custo  Retomo pontos- _
RS milhdes (1) nodia només 2026 meses  nodia  només no ano meses " A : i x : A :
Renda Foa TTA5610 64 978561 34958 10846792 90.060.02 Emissor/Tomador liquidagao meses  milhdes em% em%  base Europa, Oriente Médio e Africa
RF Inderados (2) 12704819 005 015 569 11,67 3333 4266 -340387 964420  JBS() 20/04/26 06/03/57 371 %0 5625 - - bn - Euronext 100 191269 193434 112 070 1116 2133 408762 505638
RF Duracio Baixa Soberano (2) 78151811 005 010 641 1361 287856 -6.187,17 1872687 -31.05657  JBS(1) 20/04/26 06/03/57 3n 250 64 - - Aemanha Frankfurt DAX 2546525 2581789 137 188 398 578 2230075  25817,89
RF Duragdo Baixa Grau de Imvest. (2) ~ 1.036.371,60 005 0,11 694 1470 258368 28597 -11.86947 5207602 Repiblica Federativa do Brasil (2) 23/04/26 23/04/30 18 2360 4 424 1450  Franca Pars CAC-40 8.436,24 847987 051 0,38 352 9,23 7.546,16 862093
RF Duragdo Média Grau de Imvest. (2) ~ 29546454 006 005 693 1474 75838 179123 694879 2374245  Repiblica Federativa do Brasil (2) 23/04/26 23/04/33 84 1770 4875 5031 2100  Mtalia Milao FISE MIB 52.455,44 52.959,14 09 150 1671 3142 3976252 5295914
RF Durago Alta Grau de Invest. (2) 21337857 003 004 610 1048 -12409  -7967 -1839,12 520705  Repblica Federativa do Brasil (2) 23/04/26 23/04/36 120 1770 55 5627 2550  Beélgica Bruxelas BEL-20 5.124,43 5.13245 0,14 041 1272 27,56 447518 581365
RF Duragao Livre Soberano (2) 28654463 003 005 646 1292 56243 528003 130975 374732  Minena 22/04/26 22/04/36 120 600 75 7,65 - Dinamarca Copenhague OMX20 1.66398 164639 107 4,06 341 498 135645 1.805,44
RF Duracdo Live Grau de Ivest. (2) ~ 779.246,83 003 007 663 1357 32838 123043 -800507 -3454941  Rede D'Or abr/26 abr/36 120 500 6,55 655 2550 ?Pa_”ha A':"ad” ASE'GBEX'%I 12?2%3 13223*3’2 ggg ggg }gg? ggjg 133}3;2 12§§§§3
RF Duragdo Livre Crédito Livre (2) 72091202 002 002 547 1236 371,78 -4.024,72 1504160 114.017,70 AT o P - * Atuali o » i fecia enas enera -3, ~200, < 4 . g -1, 200,
Acdes 530.084.78 S0 202 62001 134816 m‘;‘u o m:ﬂ‘:‘::e o ) ol ‘g]ﬁ;‘?ﬁ;ﬂ:ﬂmﬂﬂggv 26. 7" Sabre o titulo do Tesouro americana de 4y Amsterda ABK 1.079,00 108241 032 011 1342 18,06 88389 108318
Acdes Indexados (2) 1296176 063 048 712 2390 092 11406 46508 53332 " " Hungria Budapeste BUX 14169173 14358715 132 129 2761 446 9801487 14358715
Acbes indice Ativo (2) 1845562 068 056 557 20,67 460 15344 -202866  -4.90055 - Polonia Va@vla WIG 139.144,01 139.671,19 0,38 2,58 18,68 31,92 10393591  140.339,70
Acbes Livre 24201381 047 034 215 1613 -T144 80,89 -6.970,76 -10.203,63 ADR I d. qutu_ga\ Lisboa PSI-20 9.249,11 9.217,31 0,35 1,28 11,93 19,61 7.626,71 9.484,93
Fechados de Agdes 1922192 018 023 536 460 014 092 540372 743674 - Indices Rssia Moscou RIS* 906,43 88650 225 409 1864 17,82 88650 118576
i 1547.408,95 9454 981,22 -9.083,14 8547,61 Sugma Estocq\mo OMX 3.205,46 3.235,53 093 0,07 11,19 27,48 2512,32 3.247,03
Wultimercados Macro 9957199 002 007 416 1051 6882 10817 621253 1260503  Em07/07/26 Suica Zurique Swi 1436045 1430226 041 117 824 2013 1175532 1442424
Multimercados Livre 57638572 002 003 516 1354 24400 88238 878468 -12.489,14 — Turquia Istambul BIST 100 1449737 1442454 050 266 2873 4343 999820 1513354
Multimercados Juros e Moedas 3855701 005 013 653 1395 2634 360 274007  -6.127,69 B Em Variagao - em % Israel Tel Aviv TA-125 4.062,69 414417 198 129 10,90 3115 2.941,06 4.481,04
Multimercados Invest. no Exterior (2)  746.12596 000 008 329 1000 -17361 30366 748706 4092295 lindice 07/07/26 06/07/26 30/06/26 31/12/25 07/07/25 dia  més  ano 12meses AficadoSul Al Share 1103550 11116400 075 001 4,75 1331 9679969 12845570
Cambial 825038 004 073 294 079 1033 42210 127993 122314  geppyy 26925 21334 27367 23621 20297 150 162 1398 3266 Asiae Pacifico
Previdencia 188812 S8 0 BISLIZ BWLX  spewvEnegees G015 6004 63448 52039 4RI0 29T S 1560 HM o Toquio NKe225 6825696 6973760 212 258 359 242 3045962 7236634
Demais Toos 776080535 - 682 1-831Y56 9166730 5554907 S&P BNY América Latina 270,90 21316 270,61 23147 206,89 083 011 14,08 3094 Austrdlia Sidney All Ordinaries 9.004,70 9.037,00 0,36 021 0,16 2,02 8552,60 9.435,60
Totl Fun;ﬁs o vt 8945677 16 T5086d 158 TTETal Taomg SN BV Basi 25218 28377 25168 21699 19722 062 020 1622 2787  (China Shenzhen  SZSE Composite 2703,70 275656 192 482 6,82 30,33 207447 294907
Total ot @ 210256041 T4 16E 635672 10878450 S BNYMéxico 40959 41679 41249 36417 31997 73 070 1247 2801  China Yangai  SSE Composite 399024 404124 42 254 054 14,89 347313 424257
ot Findos Of Shore () T30 du D9 D002 OSSN P BNY Argentina 44050 44474 43337 42037 34723 093 167 481 2689  CoreiadoSul Seul KOSPI 765631 805133 491 968 81,68 15025 305047 911455
Total Geral TL099.030.95 ST e e s S BV Che 2206 24172 24189 22803 16504 014 007 616 4667  HongKong Hong Kong Hang Seng 2349689 2361632 051 269 832 464 2067186 2796809
Fonte ANBIHTA, ) PLe captagaa Fquida e cada o &l s Fundos om Coas, eviando dupla contagem, ) Para o5 pos que nicaramam 557 BY i 25320 253798 244384 310482 330729 022 362 2074 2546  inda Bombaim  S&P BSE Sensex 7818072 7828507 013 223 8% 6§31 7194755 8576201
S&P BY Asia 3831 36784 36973 311,85 26045 259 309 1490 3757  Indonésia Jacarta o 5.986,50 5916,07 119 608 3077 1325 534214 913470
01/10/2015, as rentabilidades do ano e 12 meses foram estimadas com hase na amosh'a atual de fundos. (3) FIDC, FlI, FIP e FMIEE. (4) PL dos N oo
+ Rentabi o cornlet o Ivestimentos redidos  S&P BNY China 32463 3622 31585 43607 37352 049 278 2555 1309  Tailandia Bangcoc SET 1.604,13 161688 0,79 081 2135 42,84 111040 161688
tipos imobilirios e Gff Shore rferentes a0 més de maio de 2026 Obs. Fundos i T Taipé THEK 547911 4655639 231 440 5702 10277 236027 4174151
pela ICVM 555,14, VM 522/12, 1CYM 409/04, ICVM 359/ 02 ¢ ICVM 141,/91. Dados sujetos  etficago e razio da representtiidade. 57 BNVVAica doSul 39318 40571 30117 49742 30091 309 051 2096 3067 Taan aipé allh 596, 2 i A 3 362, 14,
da amostra ou cadastramento de novos fundos. PL de cada tipo considera, adicionalmente, a estimativa dos fundos que nao i oPL S& BNY Turquia 242 2881 28,76 26,22 212 -1.36 oy 838 239 Fontes: Valor PRO, Bolsas de Bangcoc, Bogotd, Bomhaim, Budapeste, Istambul, Jacarta, Joaneshurgo, Lima, Madrid e Zurique. Elaboragao: Valor Data
na data de emissao do relatdrio Fonte: S&P BNY Mellon. Elahoracio: Valor Data * Indice expresso em délares

Os destaques do mercado direto no seu celular.

Escolha os canais do Valor que voceé quer seguir e receba em primeira mao as principais
noticias, analises de especialistas e insights sobre 0 mundo dos negocios.

Informacao sob medida para vocé

decidir melhor, todos os dias.
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Velocidade e precisao para quem decide.

No mercado financeiro e corporativo, informacao de
credibilidade e em tempo real faz toda a diferenca. O
Valor PRO, plataforma especializada com a chancela do
Valor Econdmico, oferece analises aprofundadas, noticias
em primeira mao e dados estratégicos sobre os principais
setores da economia nacional e internacional.

Com solucdes para diferentes perfis, do investidor
individual as grandes corporacdes, o Valor PRO ¢ a
escolha certa para decisdes mais seguras e precisas.
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Valor PRO: Quem sabe antes decide melhor -
Baixe gratis o aplicativo e experimente!
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Comunicacao
entre clientes
e bancos

e um desafio

Palavrado
Consultor

Marcelo
d'Agosto

mercado
financeiro é
complexoe,
portanto, para
prestar um bom
servico aos clientes, os
bancos e demais instituicoes
financeiras precisam ter canais
de comunicacio eficientes.

No passado, os servi¢os
bancarios eram concentrados
nas agéncias, sob a supervisao
de um gerente. As agéncias,
que existem até hoje, mas em
namero cada vez mais reduzido,
sdo espacos fisicos localizados
em alguma regido da cidade
com facil acesso, geralmente
numa grande avenida
ou em um bairro central.

Ja o gerente, ou o assessor de
investimento numa versao mais
especifica, € o profissional que
administra o relacilonamento
bancario do cliente. No passado,
o gerente da conta ficava na
agéncia e podia ser consultado
pararesolver davidas ou
ajudar naimplementacio
das transacoes financeiras.

Isso acontecia porque as
pessoas tinham o habito
de frequentar as agéncias
bancarias. Parecido como hoje
se visita um shopping center,
uma loja de departamentos
ou um supermercado.

Amotivacdoinicial era
resolver alguma demanda
especifica, como sacar dinheiro
ou pagar uma conta. Mas, no
meio da visita, era possivel
conversar com o gerente para
se inteirar sobre as noticias
econdmicas ou conhecer os
novos produtos financeiros.

No final, o cliente poderia
sair da agéncia com uma
recomendacao de investimento.
Ou, pelo menos, com a certeza
de que resolveria a transacao
bancaria que precisava fazer. Mas
o cenario mudou radicalmente.

Segundo dados do Banco
Central, na década de 2010, a
quantidade de transagdes feitas
pelos clientes por meio dos
canais presenciais disponiveis
nas agéncias e postos bancarios
era de aproximadamente 9
bilhées por ano. Em 2022,
altimo dado disponivel, a
quantidade de transag¢des por
esses canais foi de 3 bilhées por
ano, uma queda de quase 70%.

Arazdo € que as pessoas
deixaram de visitar as agéncias
e passaram a fazer as operacoes
bancarias pelo aplicativo do
celular. O que é um arranjo
confortavel para os clientes
e conveniente para as
instituicoes financeiras.

Hoje em dia poucos cogitam

pagar uma conta no caixa
eletrénico da agéncia. Isso
porque € muito mais pratico
usar os canais da internet.

Para os bancos, essa mudanca
de habitos tem o aspecto
positivo de racionalizar os
espagos, reduzir o ntimero de
agéncias e centralizar o
atendimento. Em Gltima
andlise, & um processo que
reduz os custos operacionais.

No entanto, a necessidade de
comunicacio entre os clientes
e as instituicoes financeiras
ainda existe. Isso porque
as transacoes bancarias
continuam sendo complexas.

Um caso particularilustra esse
ponto. Existe um limite de
transacdes diarias que podem ser
feitas nos canais eletrénicos. Se,
porexemplo, o cliente viaja e, na
volta, precisa pagar uma fatura
do cartdo de crédito em valor
maior do que o habitual, pode
esbarrar no teto autorizado
para os pagamentos diarios
por meio dos canais digitais.

Entdo, para pagar a fatura no
dia e evitar os juros do rotativo
do cartao, € preciso aumentar o
limite diario das transacoes da
conta corrente. Mas pode
acontecer que, por alguma
razdo de configuracio dos
sistemas operacionais da

instituicao financeira, o novo
limite demore um certo
tempo para ser atualizado.

Oresultado é que o cliente
pode vivenciar uma situacao
embaracosa. Ter dinheiro
parado na conta corrente sem
remuneracao e, a0 mesmo
tempo, sofrer com a perspectiva
de pagar multa e juros por
nao conseguir quitar a
fatura do cartdo de crédito.

Qualquer gerente numa
agéncia bancaria entenderia
esse tipo de problemae
resolveria rapidamente a
situacdo. No entanto, algumas
instituices estao apostando
nos agentes de inteligéncia
artificial (IA) para interagir com
os clientes. E o resultado pratico
tem sido muito negativo.

E preciso desenvolver
habilidades especificas
para conversar de forma
eficiente com um agente de
IA. Sdo varias interacoes que
devem ser feitas até conseguir
uma resposta satisfatéria.

A adaptacio dessalogica
para as conversas entre clientes
einstituicoes financeiras
é areceita para o fracasso
na comunicacao. Os clientes
mal conhecem os produtos
bancarios e nio tém
conhecimento dos jargdes

que sdo usados pelos
profissionais da instituicao.
Além disso, é frustrante
trocar mensagens de texto com
um agente de IA que foi
programado para resolver
apenas um problema que
o sistema assumiu como
sendo o padrao, sem
possibilidade de compreender
o que realmente acontece.
Nesses casos, a interacdo com
um ser humano é essencial.
Asinstitui¢oes financeiras,
entdo, tém uma escolha. Em
vez de estimular os clientes a
interagir com os agentes de IA,
€mais eficiente, do ponto de
vista de quem precisa dos
servicos financeiros, usaraIA
paramonitorar as orienta¢des e
recomendacdes que os gerentes,
incluindo os assessores de
investimento, dao aos clientes.

Marcelo d'Agosto é economista
especializado em administracdo de
investimentos com mais de 20 anos de
experiéncia no mercado financeiro.

Este artigo reflete as opinides do autor, e
ndo do jornal Valor Econdmico. O jornal
nao se responsabiliza e nem pode ser
responsabilizado pelas informagoes
acima ou por prejuizos de qualquer
natureza em decorréncia do uso destas
informacdes.

Investimentos Com o fim do periodo de siléncio ap6s o IPO, bancos estabelecem
precos-alvo elevados para empresa de foguetes e inteligéncia artificial de Elon Musk

Wall Street amplia aposta e reforca
recomendacao de acao da SpaceX

Emily Herbert e Jamie John
Financial Times

A SpaceX obteve varias reco-
mendacdes de compra de suas
acoes de diversas corretoras e
bancos de Wall Street, confe-
rindo mais respaldo a empre-
sa de inteligéncia artificial
(IA) e foguetes de Elon Musk,
recém-listada na bolsa.

Bancos como Goldman Sachs,
UBS e Morgan Stanley emitiram re-
comendacdes otimistas para os
precos das acdes da SpaceX nesta
terca-feira — primeiro dia de co-
bertura dos papéis ap6s o fim do
periodo de siléncio exigido para as
instituicdes que coordenaram a
oferta publica inicial (IPO) gigante
daempresano més passado.

Essas recomendacbes orien-
tam investidores em suas deci-
soes de compra e surgem depois
de as acoes terem disparado, sal-
tando de US$ 1350 [PO até ama-
ximade US$225, dias antes de de-
sabarem para a faixa de US$ 150.
Ontem, os papéis terminaram a
US$ 149,47, com baixa de 6,83%.

O Morgan Stanley classificou
as acoes como “overweight” (aci-
ma da média do mercado) e esta-
beleceu um preco-alvo de US$
300. Em um relatorio intitulado
“O Apice da Ambicio Civilizato-
ria”, o Deutsche Bank fixou um
preco-alvo de US$ 255, afirman-
do que aempresa estd “mudando
o curso da historia para tornar a
humanidade multiplanetaria”.

Ja o Citi afirmou que seu pre-
co-alvo de US$ 200 para o final
deste ano “é um marco no cami-
nho para os US$ 900 ou mais, pa-
tamar que se torna realista caso
avancos cruciais de engenharia
sejam demonstrados em escala”.

O banco acrescentou: “O lan-
camento  bem-sucedido da
Starship estabelecera a via mais
acessivel e escalavel para destra-
var o potencial econémico do es-
paco... proporcionando a SpaceX
acesso a mercados de trilhoes
de doblares que nenhuma outra
empresa consegue explorar”.

A capitalizacdo de mercado
da SpaceX gira atualmente em
torno de US$ 2,1 trilhées. Um
preco de acdo de US$ 900 ava-
liaria a empresa em quase
US$ 12 trilhoes, valor muito
superior ao da maior empresa
do mundo, a Nvidia, com capi-
talizacdo de US$ 4,7 trilhoes.

O UBS afirmou que a SpaceX
possui um “conjunto de ativos
inigualavel”, composto por seus
foguetes reutilizaveis e pela
constelacdo de satélites Starlink,
iniciando a cobertura da empre-
sa com recomendacio de com-

pra e um preco-alvo de US$ 210
paraum horizonte de 12 meses.
O banco suico também apontou
que os avancos no chatbot Grok e a
aquisicdo, pela SpaceX, da Cursor
— uma startup de programacao
baseadaemIA—estdo “prestesa
reduzir a distdncia” entre a Spa-
ceXelaboratorios devanguarda
como a OpenAl e a Anthropic.
Ilustrando o que tem sido des-
crito como uma mentalidade de
“bilhete de loteria” no mercado
em relacdo ao IPO da SpaceX, o
UBS classificou a empresa co-
mo uma “op¢ao de compra” —
um derivativo que confere ao
titular o direito de adquirir
um ativo — para os investido-
res, 3 medida que “Elon Musk
busca concretizar sua visdo de
tornar a vida multiplanetaria”.

SpaceX, empresa de foguetes de Musk, aposta em exploracdo es

-

O Bank of America (BofA) es-
tabeleceu um preco-alvo de US$
235. Com base nas estimativas
do banco para os lucros de 2027,
a empresa € negociada atual-
mente a uma relacdo preco/lu-

Bancos usam
adjetivos
grandiosos para
justificar projecoes
para forte
aumento de preco
das acoes da
empresa de Musk

pacial, comunicacao por satélites e inteligéncia artificial

STEVE NESIUS/REUTERS

cro de 118 vezes, indice que cai
para cerca de 43 vezes os lucros
em 2028. Em comparacao, o in-
dice Nasdaq 100 — do qual a
SpaceX passou a fazer parte
nesta terca-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|...] sob a 6tica do valor de
op¢ao”, afirmou o banco em seu
relatério. “Embora a contribui-
cdo econdmica de muitos mer-
cados espaciais futuros seja in-
certa hoje, a SpaceX detém a in-
fraestrutura habilitadora que
seria necessaria caso esses mer-
cadosvenham a se desenvolver.”
Muitos analistas reconhece-
ram aincerteza implicita em suas

projecoes. Analistas do Morgan
Stanley estabeleceram uma faixa
“intencionalmente ampla” de
possiveis resultados para o preco
das acdes — variando de um ce-
nario pessimista (“bear case”) de
US$ 75 a um cendrio otimista
(“bull case”) de US$ 600 —, “equi-
librando a capacidade Gnicada
SpaceX de capturar as oportu-
nidades em expansao nos seto-
res espacial e de IA com riscos
significativos de execucao, fi-
nanciamento e tecnologia”.

No entanto, o banco mostrou-
se, em ultima analise, otimista
quanto ao futuro da empresa, des-
crevendo-a como “a fronteira fi-
nal” da IA e afirmando que a Spa-
ceX & “uma das poucas platafor-
mas capazes de integrar ativos em
orbita, conectividade global e ca-
pacidade computacional em uma
Gnica estrutura de infraestrutura”.

O potencial da Cursor — uma
startup de edicdo de codigo cujo
direito de aquisicio foi obtido
pela SpaceX no inicio deste ano
—é&subestimado pelorestante do
mercado, acrescentou o banco.

O Goldman Sachs afirmou que
a SpaceX possui “um histérico de
desenvolvimento de solucoes
que muitos especialistas do setor
consideravam  anteriormente
implausiveis”. O banco america-
no atribuiu a SpaceX uma reco-
mendacdo de compra e um pre-
co-alvo de US$ 225 para um hori-
zonte de 12 meses. A instituicao
estimou que a empresa precisa-
ria captar cerca de US$ 270 bi-
lhdes em dividas entre 2026 e
2030 para atingir suas metas.

O J.P. Morgan, que definiu um
preco-alvo de US$ 225 para a em-
presa, apontou que a “influén-
cia e o controle desproporcio-
nais” de Musk sdo “fundamen-
tais” para o sucesso da SpaceX,
em uma secdo do relatorio inti-
tulada “Existe apenas um Elon”.

O banco acrescentou que “as
ambicoes da SpaceX — e seu
impacto potencial na humani-
dade — superam as de qualquer
outra empresa que ja vimos”.

A entrada da SpaceX no indice
Nasdaq 100 obrigara os fundos
de indice (ETFs) que replicam es-
sa carteira— composta majorita-
riamente por acodes de tecnologia
— a comprar papéis da compa-
nhia. Normalmente, as empresas
precisam aguardar até um ano
apos a abertura de capital para
ingressar nos principais indi-
ces acompanhados por fundos
que gerenciam trilhées de do-
lares.No entanto, a SpaceX con-
seguiu garantir uma entrada
antecipada nos indices da Nas-
daq, da FTSE Russell e da MSCI.

MB recebe
aporte de
R$ 100 mi
da Tether

Lara Asano
De S&o Paulo

O Mercado Bitcoin (MB)
anunciou um investimento de
R$ 100 milhoes da Tether, emis-
sora do USDT, maior stablecoin
do mundo. O aporte sera usado
para acelerar a expansdo da pla-
taforma brasileira em areas co-
mo tokenizacdo, pagamentos,
crédito, mercados de capitais
em blockchain e outros servicos
financeiros digitais regulados.

A operacao é o primeiro 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 unicornio. O Mer-
cado Bitcoin ndo informou o va-
lor total previsto para arodada, o
“valuation” (avaliacdo) conside-
rado na transacio nem a partici-
pacao adquirida pela Tether.

Osrecursos devem apoiar a ex-
pansdo da infraestrutura de pa-
gamentos, a ampliacio de pro-
dutos tokenizados para investi-
dores de varejo e institucionais,
operacoes de crédito e emprésti-
mos, além de parcerias e iniciati-
vas de expansdo internacional.

“A discussdo ja nio € mais se os
servicos financeiros migrardo para
infraestruturas ‘on-chain’. Essa
transicdo ja esta em curso”, afirma
Roberto Dagnoni, presidente do
conselho e CEO do Mercado Bit-
coin. Segundo ele, o foco agora é
construir infraestrutura para toke-
nizacao, stablecoins, pagamentos
e mercados de capitais em escala.

Para Paolo Ardoino, CEO da Te-
ther, o investimento se encaixa na
estratégia da companhia de apoiar
empresas que desenvolvem in-
fraestrutura financeira baseada
em blockchain. “O Mercado Bit-
coin construiu uma plataforma
regulada e integrada de servicos
financeiros ‘on-chain’ que aten-
de milhdes de usuarios em um
dos mercados financeiros mais
dindmicos do mundo”, afirma.

Ardoino também cita a combina-
cdo entre regulacdo, infraestrutura
de tokenizacdo e oferta integrada de
servicos financeiros como um dos
pontos que justificaram o aporte.
“Estamos entusiasmados em apoiar
a proxima fase de crescimento
doMercado Bitcoin como parcei-
ro estratégico e investidor”, diz.

O investimento ocorre em um
momento em que empresas de
cripto e instituicoes financeiras
tradicionais avancam em iniciati-
vas de tokenizacdo, stablecoins e
pagamentos digitais. No Brasil, es-
se movimento ocorre em paralelo
a consolidacdo da regulacdo de
prestadores de servicos de ativos
virtuais pelo Banco Central e ao
crescimento de produtos finan-
ceiros baseados em blockchain.
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Trabalhista Aprovacao da medida devera anular
clausulas automaticamente, aumentando custos

Fim da escala 6x1 vai
impactar milhares
de acordos coletivos

Luiza Calegari
De Sao Paulo

AProposta de Emenda a Cons-
tituicdo (PEC) que restringe a
aplicacdo da escala de 6 dias de
trabalho para um de descanso
(6x1) pode ter como primeiro
efeito juridico a anulacio de mi-
lhares de clausulas de acordos
coletivos ja firmados — se for
aprovada pelo Senado como pas-
sou na Camara dos Deputados.
Com a anulacao, terdo que ser
abertas novas rodadas de nego-
ciagdes entre os sindicatos das
empresas e os dos trabalhadores.

A partir da reducdo da jorna-
da semanal maxima, explicam
especialistas em Direito do Tra-
balho, deverdo ser reformula-
dos, por exemplo, os sistemas de
turnos. Nesse replanejamento,
mais horas poderao ser caracte-
rizadas como horas extras. Mas
tal medida, dizem, devera ser ge-
rida com cuidado. Assim, na
pratica, podera ser mais seguro
para as empresas contratar.

A consequéncia sera o aumento
de custos. Estudo da Confederacao
Nacional da Indastria (CNI) indica
que a proposta de reducio da jor-
nada semanal de trabalho de 44
para 40 horas, sem reducdo sala-
rial, pode elevar em até R$ 2672
bilhées por ano os custos com em-
pregados formais, alta de até 7% na
folha de pagamentos. ]Ja estimativa
do Santander indica um custo me-

canico negativo para o Produto In-
terno Bruto (PIB) do pais, no curto
prazo, de cercade 2,5%.

O aumento de custos decorrente
das novas regras € uma das princi-
pais criticas do setor produtivo a
proposta. Empresas defendem que a
elevacio de gastos depende de ga-
nhos de produtividade para ser sus-
tentavel, mas nio ha movimento pa-
ra resolver o problema da falta de
qualificacdo da mao de obra. Uma
das consequéncias, segundo elas, se-
ra o repasse de tais custos para os
consumidores, gerando pressao in-
flacionaria, além de reducio da
competitividade do produto brasi-
leiro no mercado externo.

Alessandra Barichello Bosko-
vic, socia de Mannrich e Vascon-
celos Advogados, destaca que os
setores que mais devem ser afeta-
dos pelas novas exigéncias sao os
que dependem de escalas dife-
renciadas e de negociacao coleti-
va para organizar suas opera-
¢oes, como satde, industria, co-
meércio, logistica, transporte, ho-
telaria e servicos essenciais.

E esse impacto podera ser sen-
tido rapidamente. Segundo o
texto que sera analisado pelos se-
nadores, as clausulas coletivas
sobre duracio do trabalho e re-
pouso semanal remunerado que
contrariem a nova norma dei-
xam de valer. Na pratica, de acor-
do com especialistas, com a apro-
vacdo da PEC, podem perder a va-
lidade automaticamente.

De acordo com Alessandra, tor-
nar sem efeito parte das clausulas
definidas em negociagdo coletiva,
por causa da PEC, podera “gerar
desequilibrio do pacto coletivo”. A
advogada explica que as empresas
e os trabalhadores fazem conces-
soes reciprocas nesses acordos.
“Muitas vezes, determinadas flexi-
bilizagdes de jornada ou escalas di-
ferenciadas sio negociadas em
contrapartida a beneficios econé-
micos, adicionais de remuneracao,
garantias de emprego ou outras
vantagens para os trabalhadores.”

Para Marcos Fantinato, socio
do Machado Meyer, o movimen-
to dessas renegociacoes vai con-
solidar ainda mais o entendi-
mento do Supremo Tribunal Fe-
deral (STF) de que o negociado
prevalece sobre o legislado (Te-
ma 1.046). “A seguranca para em-
pregadores e trabalhadores vira
danorma coletiva”, afirma.

Asimprecisdes do textodaPECe
a abrangéncia das novas disposi-
¢oes vao abrir portas para a judi-
cializacdo, segundo Domingos
Fortunato, socio de Trabalhista e
Sindical do Mattos Filho. Para ele, a
inclusao das categorias com jorna-
das especiais na nova escala deixa
margem para questionamento.
“Os trabalhadores de petréleo, por
exemplo, se organizam mundial-
mente em uma escalade 14 diasde
trabalho por 14 de descanso, por-
que sdo transferidos entre plata-
formas no mundo inteiro. Sera im-

Alessandra Barichello Boskovic: setores mais afetados serao os que dependem de escalas diferenciadas e negociagao coletiva

possivel ajustar para dois descan-
sos semanais”, diz.

Outra critica & de que o prazo
de 60 dias para as adaptacoes, a
partir da instituicdo da lei, seria
muito exiguo. O Sindicato dos
Comerciarios de Siao Paulo, por
exemplo, representa cerca de 500
mil trabalhadores. “Destaco isso
pela viabilidade de se negociar
com tantas empresas a0 mesmo
tempo”, afirma Fortunato.

Ele diz, ainda, que a tendéncia
€ de aumento significativo de
custos para as empresas. “Com
margens ja baixas, alguns setores
vao ter que repassar esse custo pa-
ra o consumidor”, conclui.

Com relacdo as empresas que
adotam banco de horas, continua
sendo melhor, segundo especialis-
tas, a compensacdo, com a troca de
horas extras por folgas ou abatimen-
to da jornada. Em relaco a isso, a

"Categorias com
jornadas especiais
terdo margempara
questionamento”
Domingos Fortunato

PEC nao trouxe alteracdes — a com-
pensacdo continua limitada a 10h
diarias. Na prética, o que pode acon-
tecer € que mais horas serdo caracte-
rizadas como extras, de acordo com
Celso Baez, socio da area trabalhista
do Demarest. “Vislumbramos maior
impacto em sistemas de turno e
compensacao entre semanas, pois a
meédia semanal precisaria ser reade-
quada para40 horas”, afirma.

Baez explica que costuma ser
mais barato para as empresas pagar
hora extra para funcionarios ja con-
tratados do que admitir novos tra-
balhadores, considerando todos os
encargos. No entanto, ele alerta so-
bre a contratacdo prévia de horas ex-
tras — contratar a pessoa por 44 ho-
ras semanais prevendo que 4 horas
deste total serdo pagas como extras.
“Na pratica, isso passaria a equivaler
a ‘burlar’ o novo limite constitucio-
nal, implicando contingéncias fi-
nanceiras relevantes”, diz. Assim, é
provavel que a maioria das empre-
sas, acrescenta, acabe tendo que
contratar mais empregados.

Para tentar contornar as restri-
¢des da PEC, a nova jornada tam-
bém abre espaco para a ideia de
contratacdo de Microempreende-
dores Individuais (MEIs), apontam
os advogados. Mas a validade des-

sa contratacdo € um debate que
ainda estd em andamento no Su-
premo Tribunal Federal, no pro-
cesso que discute a chamada pejo-
tizacao (Tema 1389).

Para Baez, os prestadores de
servicos contratados como MEI
ndo estdo sujeitos a jornada de
trabalho e nado seriam afetados
pelareducio. “Sob essa 6tica, po-
de sim haver certo estimulo para
que as empresas busquem for-
mas alternativas de contratacao
de prestadores de servicos como
estratégia para tentar ‘driblar’ a
reducdo dajornada.”

Marcos Fantinato diz entender
que o proposito da PEC é melho-
rar o equilibrio entre tempo a
disposicdo do trabalho e o dedi-
cado avida pessoal dos funciona-
rios. Mas afirma que, embora a
proposta seja um passo impor-
tante nesse sentido, o debate nio
evoluira enquanto o trabalho
ndo for pensado em termos men-
sais ou anuais, em vez de diario
ou semanal. “Talvez a negocia¢io
coletiva possa abrir espaco paraa
criacdo de vantagens quinzenais,
mensais ou anuais, como por
exemplo, trabalhar 10 dias segui-
dos para poder folgar por 15 dias
depois”, defende.

Carf julga cobranca bilionaria da Petrobras

Beatriz Olivon
De Brasilia

A 12 Turma da Camara Superior
do Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (Carf) retomou
ontem, com o inicio da analise do
mérito, um julgamento bilionario
envolvendo a Petrobras e outras
petroleiras. Trata da cobranca de
Imposto de Renda (IRP]) e CSLL por
descumprimento de legislacao re-
lativa & apuracdo dos precos de
transferéncia em operacoes de im-
portacao de plataformas novas de
producio de petroleo e gas natural
realizadas pela companhia. O pla-
car ficou em dois a um para os con-
tribuintes e um pedido de vista in-
terrompeu o julgamento.

A autuacdo da Petrobras tem o
valor original de R$ 4,48 bilhdes,
mas parte ja transitou em julga-
do. Ontem, estava em discussio
fatia de R$ 3,4 bilhoes, de acordo
com o Formulario de Referéncia
da companhia. Um caso similar
da Repsol estava sendo julgado
em conjunto — nao ha valor pt-
blico para esse processo.

O ponto central da discussao &
amensuracdo do valor do afreta-
mento, ndo a técnica do preco de
transferéncia em si — no caso o
PIC (Preco Independente Com-
parado). Se cabem os ajustes que
aReceita Federal exigiu e com ba-
se nos quais lavrou a autuacao.

Outras empresas do setor rece-
beram autuacdes semelhantes

DENIO SIMOES/VALOR

"Contrato é simples,

mas € preciso incluir
o prazo dele e ataxa

de retorno”

Fabricio Albuquerque

porque a contratacio era feita
em uma espécie de consorcio, li-
derado pela Petrobras, e todas se-
guiam a mesma indicacdo de
preco. Em geral, os contratos
eram fechados para dez anos,
mas acabavam sendo renovados,
o que abriu também a discussio
sobre como calcular a taxa de re-

torno dos investimentos.

No julgamento, o procurador
Fabricio Sarmanho de Albuquer-
que, da Fazenda Nacional, afir-
mou, em sustentacio oral, que
trata-se de um contrato simples,
que considera para o preco o va-
lor da plataforma e o custo da
diaria. Mas que € preciso, acres-
centou, incluir o prazo do con-
trato e uma taxa de retorno que
corresponda, de fato, ao preco
diario da plataforma que esta
sendo afretada.

Advogada da Petrobras, Cari-
na Hollanda destacou que essa é
a primeira vez que a Camara Su-
perior julga o tema, que nao seria
novo no Carf, com decisoes de

turmas baixas favoraveis a Petro-
bras, referentes a outras autua-
¢oes. A advogada questionou a
forma de calculo apresentada.

O relator do caso da Petrobras,
conselheiro Heldo Jorge dos San-
tos Pereira Junior, indicado pela
representacdo dos contribuintes,
apontou que a analise trata da pos-
sibilidade ou nao do uso do indice
Roce (retorno sobre o capital em-
pregado) como forma de atualiza-
¢do do preco de transferéncia. O
indice é obtido pela divisdo do Ebit
(lucro antes dos juros e impostos)
pela média do capital empregado.

O indice mostra o desempenho
efetivo de um investimento, con-
forme apontou a Receita Federal.
Mas o desempenho global e nio
s6 da atividade que se deseja com-
parar, segundo o relator. Ainda
segundo ele, o Roce nio € o farol
para o investidor avaliar a renta-
bilidade de um investimento, mas
poderia ser o retrovisor, afetado
por varios efeitos nio previstos no
momento do investimento. “E pe-
rigosissimo supor que a prosperi-
dade € iminente apenas porque
sempre foi”, afirmou ele.

Orelator concluiu que oindice
nao é adequado para calcular a
taxa de retorno esperada para
um investimento. Para ele, sendo
um indice de desempenho, nio
esta ligado a projecao, mas a rea-
lizagdo e que leva em conta todos
os investimentos, o que é muito
diferente de um indice de retor-

no de cada plataforma contrata-
da.“Ao usar uma formula em que
uma das variaveis é invalidada, a
féormula é invalidada.”

A relatora no caso da Repsol,
conselheira Maria Carolina Maldo-
nado Mendonca Kraljevic, da re-
presentacdo dos contribuintes,
também negou o pedido no méri-
to. Na sequéncia, a conselheira
Edeli Bessa, da representacio da
Fazenda, divergiu.

A conselheira indicou que a
Petrobras forneceu uma afericao
de taxa média por conta das pla-
taformas que tinha com terceiros
e essa taxa foi aplicada no valor
de reposicio das plataformas,
determinando precos parimetro
superiores aos praticados. A Re-
ceita, lembrou, questionou a me-
todologia adotada e a taxa de re-
torno do investimento.

Segundo Edeli Bessa, se fosse
feito apenas o ajuste do preco pa-
rimetro, sem considerar a taxa
de retorno, reduziria-se muito o
preco 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 taxa de retorno e prazo.

Na sequéncia, o julgamento
foi suspenso por um pedido de
vista do conselheiro Luis Henri-
que Marotti Toselli. A 1? Turma
da Camara Superior é composta
por dez conselheiros.

Destaque

Gratuidade de justica

A Corte Especial do Superior Tribu-
nal de Justica (STJ) vai definir, sob o
rito dos repetitivos, se a auséncia de
manifestacio do Judiciario sobre o
pedido de gratuidade de justica le-
va a conclusio de seu deferimento
tacito. O tema foi cadastrado com o
ntmero 1.450 (REsp 2226538 e
REsp 2231616). Ao propor a afeta-
¢do, a relatora , ministra Nancy An-
drighi, comentou que, embora a
matéria ja tenha sido decidida pela
Corte Especial no sentido de que se
presume o deferimento do pedido
de gratuidade quando nao ha inde-
ferimento expresso e fundamenta-
do, ainda ocorrem decisoes diver-
gentes, ndo apenas nas instancias
ordindrias, mas também no pro-
prio STJ. O colegiado determinou a
suspensao de todos os processos
pendentes que tratem da mesma
matéria e nos quais tenha havido a
interposicao de recurso especial ou
de agravo em recurso especial, tan-
to na segunda instancia quanto no
STJ. Em seu voto, Nancy Andrighi
destacou a existéncia de divergén-
cia nos colegiados do tribunal su-
perior, apontando que a presidén-
cia da Comissao Gestora de Prece-
dentes, Jurisprudéncia e Acdes Co-
letivas (Cogepac) identificou julga-
dos que reconhecem a possibilida-
de de se considerar tacitamente de-
ferido o pedido de justica gratuita
quando ndo houver indeferimento
expresso, bem como decisdes que
afastam essa presuncio e nio ad-
mitem o deferimento tacito do be-
neficio na auséncia de manifesta-
cdo judicial expressa.
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Fim do siléncio
ha primeira
instancia do
contencioso
fiscal

Opinido Juridica

Wilson De Faria

ordécadas, o
contribuinte
chegava a Delegacia
de Julgamento da
Receita Federal (DR])
com uma Gnica armaa
disposicao, a palavra escrita.
Tudo o que tivesse a dizer
precisava caber em
impugnacdes, recursos e
memoriais, sem espaco algum
para ajustar o tom de uma tese
complexa ou esclarecer uma
dtvida pontual sobre prova
técnica. Esse modelo, comecou
aruir em maio, quando passou
avigorar de forma efetiva a
sustentacdo oral nas DRJs.
Assustentacdo oral nas
Delegacias de Julgamento da
Receita Federal deixou de ser um
experimento episodico para se
tornar umarealidade normativa.
Embora venha sendo discutida
desde a digitalizacio do processo
administrativo fiscal acelerada
pela pandemia, foi apenas coma
Portaria MFn® 1.853,de 3 de
setembro de 2025, que se
consolidou a autorizacio para
que o contribuinte se manifeste
oralmente também em primeira
instancia. No fim de abril,
aReceita Federal confirmou,
por comunicado oficial,
que o sistema ja estava adaptado
e que amedida passaria
avigorar a partir de maio.
Anovidade, contudo, exige
cuidado interpretativo.
Diferentemente do que ocorre no

Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (Carf), onde a
sustentacdo se da presencialmente
ou porvideoconferéncia ao vivo, 0
modelo desenhado para as DRJs é
assincrono.Naoha, até o
momento, regulamentacio
nacional que admita sessao
sincrona entre julgadore
contribuinte em primeira
instancia. O que se assegura € o
direito de gravar a sustentacao
em arquivo de dudio
ouvideo e protocola-la para
apreciacio do colegiado.
Aforma, os prazos e os
procedimentos seguirdo a
estrutura ja testada pela Portaria
RFB n°309/2023, mesma norma
aplicavel as Turmas Recursais
(DRJ-R) nos processos de
pequeno valor. Na pratica, o
advogado ou o proprio
contribuinte grava sua
manifestacio e a envia pelo Portal
e-CAC, na funcionalidade
“Participar de Reunido de
Julgamento”, junto com eventuais
memoriais. O sistema gera
comprovante de recebimento,
disponibiliza o material aos
julgadores e registra a
manifestacdo em ata. Para
viabilizar o controle de prazo, as
pautas das DRJs passardo a ser
publicadas no Diario Oficial da
Unido, com acompanhamento
adicional pela nova aba “Consulta
de Pautas e Atasno e-CAC”
e por notificacdes automaticas
no aplicativo e-Processo.

Esse desenho normativo tem
implicag¢des juridicas
relevantes. O regime juridico de
base continua sendo o Decreto
n°70.235/1972, estruturado
em torno de um modelo
essencialmente escrito, que nao
previa originalmente qualquer
modalidade de manifestacio
oral em primeira instancia. Esse
siléncio sempre exigiu leitura
sistematica a luz do artigo 5°,
LV, da Constituicio Federal e da
Lein®9.784/1999, que
asseguram contraditério
substancial e participaciao
efetiva do administrado. A
Portaria MFn® 1.853/2025 nada
mais faz do que dar concretude
regulamentar a uma garantia
que ja decorria do préprio
nicleo da ampla defesa.

Ha, portanto, uma transicao
clara entre dois momentos. Antes
danovaregulamentacao, a
admissibilidade da sustentac¢ao
oral dependia da unidade
julgadora, do formato da sessdo e
dasensibilidade da autoridade
ao caso concreto. Contribuintes
em situacoes equivalentes
recebiam tratamentos
procedimentais distintos
conforme a DR] competente, o
que comprometia a
previsibilidade e a coeréncia do
contencioso administrativo
fiscal. Com a vigéncia desde
maio, esse cendrio fragmentado
tende a ceder espaco aum
padrao nacional uniforme,

ainda que limitado
ao formato assincrono.

Aescolha pela gravacao
prévia, em vez da sessio ao vivo,
nao € tecnicamente neutra. Ela
preserva a logica do
julgamento colegiado escrito e
protege a administracao contra
gargalos operacionais, mas
reduz a possibilidade de
dialogo entre julgador e defesa,
especialmente em causas que
envolvem complexidade
técnica relevante, prova pericial
controvertida ou teses juridicas
de dificil sedimentacao. Nesses
casos, o arquivo gravado
funciona mais como
complemento argumentativo
do que como espaco de
contraditorio dindmico.

Outro ponto que merece
atencdo € a assimetria
estrutural mantida nas DRJs. As
turmas continuam compostas
exclusivamente por auditores
fiscais, sem a paridade existente
no Carf. Aintroducao da
sustentacdo oral, ainda que
represente avanco expressivo,
nao altera essa configuracio e
tampouco substitui o debate
sobre a necessidade de revisao
mais ampla do modelo
decisério de primeira instancia.

Mesmo assim, é dificil
subestimar a importancia do
passo agora dado. A positivacao
dasustentacdo oral na DR]
encerra uma longa zona cinzenta
interpretativa, na qual o exercicio

pleno da defesa dependia mais
daorganizacdo interna de cada
unidade do que de parametros
juridicos objetivos. Desde maio, o
contribuinte passou a contar
com instrumento procedimental
claro, com regras de prazo, forma
de envio e registro, o que
fortalece a previsibilidade e a
isonomia no contencioso
administrativo fiscal.

Resta acompanhar como a
pratica vai consolidar o novo
regime. A tendéncia € que o uso
da sustentacao gravada ganhe
relevancia estratégica,
sobretudo em autuacoes de
elevada complexidade fatica, e
que a discussdo sobre a
eventual admissao futura de
sessoes sincronas volte ao
debate. Por ora, 0 avanco
normativo é inequivoco e
merece ser lido como
reconhecimento expresso de
que a manifestacdo oral integra
ontcleo essencial da ampla
defesa, também na primeira
instancia do processo
administrativo fiscal.

Wilson De Faria é advogado, sécio
sénior do WFaria Advogados

Este artigo reflete as opinies do autor,
e ndo do jornal Valor Econdmico.

0 jornal ndo se responsabiliza e nem
pode ser responsabilizado pelas
informagGes acima ou por prejuizos

de qualquer natureza em decorréncia
do uso dessas informagoes

megdeildes EDITAL DE LEILAO ON-LINE

Fernando José Cerello Gongalves Pereira, Leiloeiro Oficial inscrito na JUCESP sob n2 844, faz saber, através do presente
Edital, que devidamente autorizado pelo BANCO BRADESCO S/A., inscrito no CNPJ sob n? 60.746.948/0001-12, promoverd a venda em Leildo
(12 ou 29) do imdvel abaixo descrito, nas datas, hora e local infracitados, na forma da Lei 9.514/97. Localizago do imével: Sdo Paulo-SP. Bairro
Vila Constancia. Av. Yervant Kissajikian, n® 299 e Rua Djalma Correia. Apto. 43 no 32 pavimento do Bloco “A” - Edificio Laranjeiras do Condomi-
nio Projeto Viver Jardim Marajoara, com direito ao uso de 01 vaga descoberta indeterminada. APARTAMENTO. Area privativa coberta edifica-
da 48,020m?2. Matr. 326.034 do 112 Rl Local. Obs.: (i) Ocupado (AF). 12 Leildo: 22/07/2026, as 15:00 Lance minimo: RS 586.144,58. 22 Leildo:
24/07/2026, as 15:00 Lance minimo: R$ 441.213,63. Condic3o de pagamento: 3 vista, mais comissdo de 5% ao Leiloeiro. Os leil&es serdo rea-
lizados exclusivamente pela internet, através da plataforma www.megaleiloes.com.br. Da participagdo on-line: O interessado deverd efetuar
o cadastramento prévio perante o Leiloeiro, com até 1 hora de antecedéncia ao evento. O Fiduciante serd comunicado das datas, horarios e
local de realizagdo dos leildes, para no caso de interesse, exercer o direito de preferéncia na aquisicdo do imével, pelo valor da divida, acrescida
dos encargos e despesas, na forma estabelecida no parégrafo 29-B do artigo 27 da lei 9.514/97, incluido pela lei 13.465 de 11/07/2017. Os inte-
ressados devem consultar as condigdes de pagamento e venda dos imdveis disponiveis nos sites: www.bradesco.com.br e www.megaleiloes.
com.br. Para mais informag@es - tel.: (11) 3149-4600. Fernando José Cerello Gongalves Pereira - Leiloeiro Oficial JUCESP n 844

BV CORRETORA DE SEGUROS S.A.
CNPJ 09.023.931/0001-80 - NIRE 35.300.369.041
Ata da Assembleia Geral Extraordinaria, Realizada em 12 de Dezembro de 2025

Data, Hora, Local: 12.12.2025, as 19hs, na sede social, na Avenida das Nagdes Unidas, 14.171, Torre A, 3° andar,
parte, Sdo Paulo/SP. Presenca: Totalidade do capital social. Mesa: Ronaldo Medrado Helpe, Presidente; e Caio
Henrique Carvalho Périco, Secretario. Deliberacao Aprovada: A destituicdo de Claudia Furini Pantiga Teramoto do
cargo de Diretora da Sociedade, que deixa de exercer suas funcdes a partir desta data. Encerramento: Nada mais.
Sao Paulo (SP), 12.12.2025. Acionista: p. Banco Votorantim S.A., Carlos Renato Bonetti e Ronaldo Medrado Helpe.
Caio Henrique Carvalho Périco - Secretédrio da Assembleia. Arquivo na JUCESP em 29/01/2026, sob n°
(15.016/26-2. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral

/

BANCO BV S.A.

CNPJ/MF 01.858.774/0001-10 - NIRE 35.300.150.082
ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA REALIZADA EM 31 DE MARCO DE 2026

Data, Hora, Local: 31.03.2026, as 10 horas, na sede social, Sao Paulo/SP, Avenida das Nagoes Unidas, 14.171, Torre
A, 12° andar, parte. Presenca: 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, Secretario. Ordem do Dia: Deliberar sobre a incorporagao da Meu Financiamento So-
lar Ltda., com sede em S&o Paulo/SP, na Avenida Roque Petroni Junior, n® 999, Condominio Morumbi Office Tower, 15°
Andar, sala 1.501, CNPJ/MF 38.407.430/0001-03 (“MFS") pela Companhia. Deliberacées Aprovadas: (i) O Pro-
tocolo e Justificacdo de Incorporacdo (“Protocolo e Justificacdo”), celebrado nesta data entre os érgaos de admi-
nistracdo da Companhia e da MFS. O Protocolo e Justificacdo estabelece todos os termos e condigdes da incorpora-
cao da MFS pela Companhia (“Incorporacdo”). (ii) Ratificada a nomeagéo da empresa especializada Pricewa-
terhouseCoopers Auditores Independentes Ltda. (“PwC"), com sede em Séo Paulo/SP, CNPJ/MF 61.562.112/0001-20,
CRC/S P2SP000160/0-5, para avaliar o valor da totalidade do patrimdnio liquido da MFS a ser incorporado pela Com-
panhia. (iii) O Laudo de Avaliagéo do patrimdnio liquido da MFS (“Laudo de Avaliacdo”) elaborado pela PwC com
base no balango levantado em 31/01/2026, o qual avaliou o patriménio liquido da MFS a ser incorporado pela Com-
panhia em R$ 9.731.007,70, e, juntamente com as demonstracdes financeiras auditadas, integra o Protocolo e Justifi-
cacao. (iv) Nos termos do Protocolo e Justificacéo, aprovada a incorporacao da MFS, a qual é extinta nesta data para
todos e quaisquer fins, sendo sucedida em todos os direitos e obrigagdes 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 liquido da MFS ja se encontra refletido em suas respectivas demonstracdes financeiras, pela
aplicacao do método da equivaléncia patrimonial, a incorporacdo em tela ndo acarretara alteracdes no capital social
da Companhia. (vi) Ratificadas todas as procuracGes vigentes outorgadas pela MFS, as quais permanecem validas
como se outorgadas pela Companhia. (vii) Sao outorgados poderes a Diretoria da Companhia para praticar todos
0s atos necessarios a implementacao e formalizacao das deliberagdes ora aprovadas, conforme previsto na legisla-
cao em vigor. (viii) Registrado que ficam arquivados na sede da Companhia o Protocolo e Justificacdo e o Laudo de
Avaliacdo. (ix) Registrado que nao houve manifestacdo do Conselho Fiscal, por ndo se encontrar em funcionamen-
to. Encerramento: Nada mais. Sao Paulo (SP), 31.03.2026. Ronaldo Medrado Helpe, Presidente; Caio Henrique
Carvalho Périco, Secretario. Acionista: p. Banco Votorantim S.A., Carlos Renato Bonetti e Ronaldo Medrado Helpe.
Arquivo na JUCESP Em 06/05/2026, sob n° 210.500/26-8. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral

Banco PAN S.A.

Companhia Aberta
CNPJ: 59.285.411/0001-13 - NIRE: 35.300.012.879
Ata de Assembleia Geral Extraordindria realizada em 26 de janeiro de 2026. 1.
Data, Hora e Local: Realizada no dia 26 de janeiro de 2026, as 10h, na sede social do
Banco PAN S.A. (“Banco PAN” ou “Companhia”), localizada na Cidade de Sao Paulo,
Estado de Sao Paulo, na Avenida Paulista, n? 1.374, 162 andar, Bela Vista, CEP 01310-
916. 2. Convocacao e Presenca: Dispensada a convocagdo em virtude do compare-
cimento de acionista representando a totalidade do capital social da Companhia, na
forma do art. 124, §42, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.). 3.
Mesa: Presidente: Marcella Niemeyer Almeida Prado. Secretaria: Maria Luisa Franchi
Ferreira. 4. Ordem do Dia: Deliberar sobre (i) o cancelamento do registro de compa-
nhia aberta do Banco PAN, categoria ‘A perante a Comissdo de Valores Mobilidrios
(“CVM”); e (ii) a retirada de negociagéao das agdes de emissao da Companhia. 5. De-
liberagGes: Instalada a Assembleia, apés exame, andlise e discuss@o das matérias
constantes da Ordem do Dia, o Unico acionista da Companhia deliberou, sem ressalvas
ou restricdes, (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 ndo possui
valores mobilidrios em circulagdo no mercado; e (ii) pela retirada de negociacao dos
valores mobiliarios da Companhia, quais sejam, agdes preferenciais e ordinarias, atu-
almente admitidos a negociagdo nos mercados organizados administrados pela B3
S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”). Ato continuo, em razao do ora deliberado, o acionista
Banco Sistema S.A., detentor da totalidade das a¢des de emissdo da Companhia, dis-
pensou o prazo de manifestagao de 30 (trinta) dias previsto no item 8.2.1., inciso (ii), do
Manual do Emissor da B3 . Fica a administragdo da Companhia autorizada a praticar
todos os atos necessarios a implementacgéo 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 Unico acionista
da Companhia, que por sua vez autorizou a lavratura da presente ata na forma suma-
ria, nos termos do art. 130, § 1°, da Lei das S.A. Mesa: Presidente: Marcella Niemeyer
Almeida Prado; e Secretaria: Maria Luisa Franchi Ferreira. Acionista Presente: Banco
Sistema S.A. A presente € cdpia fiel da ata lavrada em livro préprio. Sdo Paulo, 26 de
janeiro de 2026. Maria Luisa Franchi Ferreira - Secretaria. JUCESP n° 262.371/26-1
em 30/06/2026.

BANCO VOTORANTIM S.A.

CNPJ/MF n° 59.588.111/0001-03 - NIRE 35.300.525.353
ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO REALIZADA EM 17 DE NOVEMBRO DE 2025

Data, hora, local: 17.11.2025, 09hs, por videoconferéncia. Presenca: Totalidade dos membros do Conselho de Ad-
ministracdo. Mesa: Presidente: Felipe Guimardes Geissler Prince, Secretario: Caio Henrique Carvalho Périco. Delibe-
racoes Aprovadas: (i) a destituicdo de Flavio Suchek do cargo de Diretor Executivo do Banco, que deixa de exercer
suas funcdes a partir desta data. (ii) Aprovado o remanejamento do Sr. Jamil Ganan Aley Junior, brasileiro, casa-
do, engenheiro, RG-SSP/SP 23.507.369-6, CPF 294.926.128-01, domiciliado em S&o Paulo/SP, do cargo de Diretor para
o cargo de Diretor Executivo, no mandato bienal em curso, que vigorara até a posse dos eleitos pela Reunido do Con-
selho de Administragao que for realizada apds a posse dos conselheiros eleitos pela AGO de 2027. O Diretor Executivo
ora remanejado possui as atribuicdes previstas no Estatuto Social do Banco, além de outras atribuicdes especificas
constantes do Anexo a presente ata. (iii) Consolidada a composicdo 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, matematico, 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, tecnélogo em processamento de
dados, RG-SSP/SP 18.845.436, CPF 092.198.248-84; Jamil Ganan Aley Junior, 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 S&o Paulo/SP. (iv) Autorizada a destituicao de Flavio Su-
chek do cargo de Diretor do Banco BV S.A., BV Corretora de Seguros S.A., BVIA Negdcios e Participacdes S.A. e Meu Fi-
nanciamento Solar Ltda., bem como a eleicao de Jamil Ganan Aley Junior para o cargo de Diretor na BVIA Negdcios e
Participagdes S.A., todas sociedades controladas pelo Banco. Encerramento: Nada mais. S&o Paulo/SP, 17.11.2025.
Conselheiros: Felipe Guimarées Geissler Prince, Francisco Augusto Lassalvia, Jairo Sampaio Saddi, Jodo 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 n° 427.227/25-2. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.

Anexo - Atribuicées dos Diretores. a) Jamil Ganan Aley Junior é responsavel, principalmente, (i) por definir e
implementar estratégias para atuacao do Banco no mercado de financiamento e refinanciamento de veiculos e a es-
tratégia de comercializacdo dos produtos de varejo do Banco, bem como monitorar as estratégias corporativas de em-
préstimos do Banco; e (ii) pela area de Desenvolvimento de Produtos de Varejo, com foco em criar, estruturar e imple-

mentar produtos de empréstimo, financiamento, cartdo e conta, considerando as necessidades do cliente.
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BANCO BV S-A- - CNPJ/MF 01.858.774/0001-10 - NIRE 35.300.150.082

ATA DA ASSEMBLEIA GERAL ORDINARIA REALIZADA EM 30 DE ABRIL DE 2026
Data, Hora, Local: 30.04.2026, as 09h30, na sede social, Avenida das Nacdes Unidas, 14.171, Torre A, 12° andar,
parte, Sao Paulo/SP. Presenca: 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, Secretario. Publicagdes: Os documentos previstos no §3° do Artigo 133 da
Lei n° 6.404/76 foram paublicados de forma resumida em sua integra no jornal “Valor Econdmico” em 31/03/2026.
Deliberacoes Aprovadas: (i) O Relatério da Administracéo, o Balanco Patrimonial, a Demonstracéo do Resul-
tado e as demais Demonstragdes Financeiras referentes ao exercicio social encerrado em 31/12/2025. A proposta
de absorcao do prejuizo do exercicio, no valor de R$ 139.810.836,05, referente ao exercicio social encerrado em
31/12/2025, pela conta de prejuizos acumulados para posterior amortizagao. (iii) A ndo fixacao de remuneracéo
aos administradores para o exercicio de 2026, tendo em vista ja serem remunerados por outras sociedades perten-
centes ao Conglomerado Financeiro Votorantim. Encerramento: Nada mais. Sao 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 n® 223.917/26-6, Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral. )
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Rua Major Luis da Fonseca, 56-A - JD. MONTE KEMEL Loteam. Jd. Guapira - Rua Antonieta Altenfelder, 349 (Lt. 3B do
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Area Construida lanada IPTU: 100,00m” Area Terreno: 158,26m? | Area Construida: 164,48m*
Lance Minimo: R$ 222.000,00 Lance Minimo: R$ 503.000,00
Minimo a Vista: R$ 199.800,00 Minimo a Vista: R$ 452.700,00
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Rua Manuel de Mattos Godinho, 96 - Condominio Residencial Manuel de Mattos (6° andar do BI. 01) - JARDIM MATARAZZO
Area Privativa: 56,77m?
Lance Minimo: R$ 156.000,00 | Minimo a Vista: R$ 140.400,00
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AVISO DE LICITACAO N201135775842026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE

Modalidade: Pregao Eletronico n® 90322/2026 Execugédo de Contratagdo: 90201-460/2026.
N° Processo: 024.00059757/2026-70.
Objeto: Aquisicdo de Medicamentos para o atendimento de Demandas Administrativas e
Judiciais com e sem Determinagdo de Marca Comercial.
Total de Itens Licitados: 12 (doze) itens.
Valor Total da Licitagao: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 08/07/2026.
Horario: Das 08h00 as 18h00.
Endereco: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - Sdo Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 08/07/2026 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 24/07/2026 as 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

6 www.freitasleiloeiro.com.br
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BVIA NEGOCIOS E PARTICIPACOES S.A.

CNPJ/MF 12.770.190/0001-05 - NIRE 35.300.385.641
ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA REALIZADA EM 17 DE NOVEMBRO DE 2025

Data, hora, local: 17.11.2025, 10:30hs, na sede social, Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, n° 180, 16° andar,
conjunto 161, Edificio JK 180, Sdo Paulo/SP. Presenca: Totalidade do capital social. Mesa: Ronaldo Medrado Helpe
- Presidente; e Caio Henrique Carvalho Périco - Secretario. Deliberagdes aprovadas: (i) A destituicao de Flavio Su-
chek do cargo de Diretor da Sociedade, que deixa de exercer suas funcoes a partir desta data. (ii) A eleicdo do Sr. Ja-
mil Ganan Aley Junior, brasileiro, casado, engenheiro, RG-SSP/SP 23.507.369-6, CPF 294.926.128-01, domiciliado
em S&o Paulo/SP, para o cargo de Diretor da Sociedade, no mandato bienal em curso, que vigorara até a posse dos
eleitos pela AGO de 2027. (iii) O membro da Diretoria ora eleito declara que nao esta impedido de exercer atividade
mercantil. (iv) Composicao da Diretoria, eleita para 0 mandato bienal em curso, que vigorara até a posse dos eleitos
pela AGO de 2027, ficando referido 6rgao composto da seguinte forma: Diretoria: Diretores: Alberto Wagner
Teixeira Campos, brasileiro, casado, matematico, 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 Junior, 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
Sé&o Paulo/SP. Encerramento: Nada mais. Sao Paulo/SP, 17.11.2025. Acionista: p. Banco Votorantim S.A.: Carlos
Renato Bonetti e Ronaldo Medrado Helpe. Caio Henrique Carvalho Périco - Secretario da Assembleia. Arquivo
(na JUCESP em 04/12/2025, sob n° 427.230/25-1. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.

AVISO DE LICITACAO N2 01135832282026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE
Modalidade: Pregao Eletrénico n° 90323/2026 - Execugéo de Contratagdo: 90201-465/2026.
N° Processo: 024.00071278/2026-21.
Objeto: Aquisicdo de Medicamentos para o Atendimento de Demandas Judiciais com e
sem Determinagdo de Marca Comercial.
Total de Itens Licitados: 13 (treze) itens.
Valor Total da Licitagao: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 08/07/2026.
Horario: Das 08h00 as 18h00.
Endereco: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - Sdo Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 08/07/2026 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 24/07/2026 as 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.
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BANCO BV S.A.

CNPJ/MF n° 01.858.774/0001-10 - NIRE 35.300.150.082
ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA REALIZADA EM 12 DE DEZEMBRO DE 2025
Data, hora, local: 12.12.2025, 17hs, na sede social, Avenida das Nagdes Unidas, 14.171, Torre A, 12° andar, par-
te, Sao Paulo/SP. Presenca: Totalidade do capital social. Mesa: Ronaldo Medrado Helpe - Presidente; Caio Hen-
rique Carvalho Périco - Secretario. Deliberacées aprovadas: (i) A destituicdo de Claudia Furini Pantiga Tera-
moto do cargo de Diretora, que deixa de exercer suas fungdes a partir desta data. (ii) A eleicdo de Ana Paula
Antunes Tarcia, brasileira, casada, administradora, RG-SSP/SP 23.119.195-9, CPF 258.084.468-64, domiciliada
em S&o Paulo/SP, para o cargo de Diretora, no mandato bienal em curso, que vigorara até a posse dos eleitos pela
AGO de 2027. (iii) A posse da Diretora em seu respectivo cargo fica condicionada a prévia homologacéo de seu
nome pelo Banco Central do Brasil, ocasido em que assinara o termo de posse correspondente. A Diretora ora elei-
ta declara que ndo esta impedida da exercer atividades mercantis. Encerramento: Nada mais. Sao 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 n° 15.445/26-4. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.‘
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BANCO VOTORANTIM S.A.
CNPJ/MF n° 59.588.111/0001-03 - NIRE 35.300.525.353
ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO REALIZADA EM 12 DE DEZEMBRO DE 2025
Data, hora, local: 12.12.2025, 16hs, por videoconferéncia. Presenca: Totalidade dos membros do Conselho de Ad-
ministracdo. Mesa: Presidente: Felipe Guimarées Geissler Prince, Secretario: Caio Henrique Carvalho Périco. Delibe-
racées aprovadas: (i) a destituicdo de Claudia Furini Pantiga Teramoto do cargo de Diretora, que deixa de exercer
suas funcdes a partir desta data. (ii) a destituicdo de Claudia Furini Pantiga Teramoto do cargo de membro do Comité
ASG, que deixa de exercer suas funcdes a partir desta data. (iii) a eleicdo de Ana Paula Antunes Tarcia, brasileira,
casada, administradora, RG-SSP/SP 23.119.195-9, CPF 258.084.468-64, domiciliada em S&o Paulo/SP, para o cargo de
membro do Comité ASG, no mandato bienal em curso, que vigorara até a posse dos eleitos pela Reunido do Conselho
de Administracdo que for realizada apds a posse dos conselheiros eleitos pela AGO de 2027. (iv) A membro do Comi-
& ASG ora eleita declara que néo esta impedida de exercer atividades mercantis. Fica consignado que a membro do
Comité ASG ora eleita ndo recebera remuneracdo especifica por sua atuagao no orgao. (v) a destituicao de Claudia Fu-
rini Pantiga Teramoto do cargo de Diretora do Banco BV S.A., da Acesso Solugdes de Pagamento S.A. — Instituicdo de
Pagamento e da BV Corretora de Seguros S.A., bem como a eleicao de Ana Paula Antunes Tarcia ao cargo de Diretora
do Banco BV S.A., todas sociedades controladas pelo Banco. Encerramento: Nada mais. Sao Paulo/SP, 12.12.2025.
Conselheiros: Felipe Guimardes Geissler Prince, Mauro Ribeiro Neto, Francisco Augusto Lassalvia, Jairo Sampaio Sad-
di, Jodo Henrique Batista de Souza Schmidt, Odilon Pinheiro de Almeida Junior e Tarciana Paula Gomes Medeiros. Ar-
\quivo na JUCESP em 29/01/2026, sob n° 15.537/26-2. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.
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AVISO DE LICITACAO

UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE
COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRACAO
Modalidade: Pregéo Eletrénico n° 583/2026.
N° Processo: 024.00058154/2026-51.
Objeto: Contratagdo de Empresa Especializada na Prestagdo de Servigos de Atengao Domiciliar
em Saude, na modalidade Internagdo Domiciliar, em cumprimento a Agao Judicial.
Total de Itens Licitados: 01 (um) item com 36 (vinte e seis) subitens.
Valor Total da Licitacao: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 08/07/2026.
Horario: Das 08h00 as 17h59.
Endereco: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2° andar - sala 200 - Sao Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 08/07/2026 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 23/07/2026 as 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP (https://www.doe.sp.gov.br/) e PNCP (https://www.gov.br/pncp/pt-br).
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Henri Dunant Empreendimento Imobiliario S.A.
CNPJ/MF 19.014.192/0001-13 - NIRE 35.300.460.804
Ata de Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria Realizada em 13 de Abril de 2026

Data, hora, local: 13.04.2026, 11hs, na sede, Avenida das Nages Unidas, n° 14.171, Torre A, 18° andar, Sao Paulo/SP.
Presenca: Totalidade do capital social. Mesa: Rogério Monori - Presidente, Ronaldo Medrado Helpe - Secretario. De-
liberacoes aprovadas: Em AGO: (i) As contas dos administradores, as Demonstracdes Financeiras e o Parecer dos
Auditores Independentes da Companhia relativos aos Exercicios Sociais encerrados em 31.12.2023, em 31.12.2024 e
31.12.2025, publicados na Central de Balancos do Sistema Publico de Estruturacao Digital — SPED, em 13/04/2026 em
relagdo ao exercicio social de 2025, em 17/06/2025 em relagdo ao exercicio social de 2024, e em 24/02/2026, em rela-
¢ao ao exercicio social de 2023, nos termos do artigo 294 da Lei das S.A. e da Portaria ME n° 12.071/2021; (ii) A distri-
buicéo de dividendos minimos obrigatérios, no montante total de R$ 774.501,43, sendo R$ 259.120,16 referentes ao
resultado do exercicio social de 2023; R$ 343.686,01 referentes ao resultado do exercicio social de 2024; e
R$ 171.695,26 referentes ao resultado do exercicio social de 2025. (iii) A distribui¢do de dividendos adicionais, & con-
ta da reserva de lucros, no montante total de R$ 2.723.504,30, sendo R$ 777.360,49 referentes ao exercicio social de
2023; R$1.431.058,02 referentes ao exercicio social de 2024; e R$ 515.085,79 referentes ao exercicio social de 2025,
provenientes da reserva de lucros, nos termos do artigo 202 da Lei n° 6.404/76. Em AGE: (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 emissdo de novas agdes,
mediante capitalizacao de créditos decorrentes de adiantamento para futuro aumento de capital detido pela socia BV
Empreendimentos e Participacdes S.A. junto a Companhia. (v) a redugéo do capital social da Companhia, julgado ex-
cessivo em relagdo ao seu objeto, no montante de R$3.501.740,20, a serem devolvidos & tnica acionista da Companhia,
em dinheiro, passando referido capital de R$4.001.740,20 para R$500.000,00, com o cancelamento, apds o decurso do
prazo legal, de 3.500.000 agdes ordindrias, nominativas e sem valor nominal, mediante a restituicdo em dinheiro & tni-
ca acionista do valor total equivalente a R$ R$3.501.740,20. (v) Em razao da redugdo de capital aprovada, a modifica-
¢do do caput do Artigo 5° do Estatuto Social da Companhia, que passara a vigorar com a seguinte nova redacéo: “Ar-
tigo 5°. O capital social da Sociedade, totalmente subscrito e integralizado, é de R$500.000,00, dividido em 500.000
acoes ordindrias, nominativas e sem valor nominal”. Encerramento: Nada mais. Sao Paulo/SP, 13.04.2026. Acionista:
BV Empreendimentos e Participagdes S.A., por Rogério Monori e Ronaldo Medrado Helpe.

CM HOSPITALARS.A.

Companhia Aberta - CNPJ n° 12.420.164/0001-57 - NIRE 35.300.486.854 - Cédigo CVM ne 25682

ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO REALIZADA EM 18 DE JUNHO DE 2026
1. Data, Hora e Local: realizada em 18/06/2026, as 10h00 por videoconferéncia, 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 a Rua Miryan Strambi, n° 915, Bairro Recreio Anhanguera CEP 14097-052, cidade de Ribeirao
Preto, estado de Sao Paulo. 2. Convocagao e Presenca: dispensada a convocagao prévia em virtude da presenca
da totalidade dos membros do Conselho de Administragao da Cia., nos termos do art. 12, § Unico, do estatuto
social da Cia. 3. Mesa: Presidente: Mario Sérgio Ayres Cunha Ribeiro; e, Secretéria: Clarissa Falcao Rebello. 4.
Ordem do Dia: deliberar sobre: (i) a celebragao de aditamento as escrituras de emissao de CMPH14, VVEO15,
VVEO16, VVEO17 e CREM17 (conforme abaixo definidas); e (ii) autorizacdo a diretoria da Cia. para tomar todas as
providéncias necessarias a implantagdo da matéria acima. 5. Deliberagdes: instalada a reuniao, apés discussoes
das matérias da Ordem do Dia, os Conselheiros presentes, por unanimidade de votos e sem quaisquer ressalvas,
aprovaram: (i) a celebracao, pela Cia., de aditamentos as escrituras de emissdo das Debéntures em Vigor (conforme
abaixo definido), de forma a refletir, conforme aplicavel, as alteragoes das Debéntures em Vigor aprovadas pelos
titulares das respectivas Debéntures nas seguintes AGs de debenturistas: (i) assembleia de debenturistas da 42
(quarta) emissao de debéntures simples, ndo conversiveis em agdes, da espécie com garantia real, com garantia
fidejussoria adicional, em série Unica, para distribuicao publica com esforgos restritos, da Cia. (“CMPH14"), realizada
em 08/06/2026 as 09h30; (ii) assembleia de debenturistas da 52 (quinta) emissao de debéntures simples, nao
conversiveis em agdes, da espécie com garantia real, com garantia fidejussoria adicional, em série Unica, para
distribuicao publica com esforgos restritos, da Cia. (“VVEO15"), realizada em 08/06/2026, as 11h00; (iii) assembleia
de debenturistas da 62 (sexta) emissao de debéntures simples, nao conversiveis em agoes, da espécie com garantia
real, com garantia fidejussoria adicional, em série Unica, para distribuicdo publica com esforcos restritos, da
Cia. ("VVEQ16"), realizada em 08/06/2026, as 14h00; (iv) assembleia de debenturistas da 72 (sétima) emissao de
debéntures simples, nao conversiveis em agoes, da espécie quirografaria, com garantia fidejussoria adicional, em
série Unica, para distribui¢do publica pelo rito de registro automatico de distribuicao, da Cia. ("VVEO17"), realizada
em 11/06/2026, as 10h00; e (v) assembleia de debenturistas da 72 (sétima) emissdo de debéntures simples, nao
conversiveis em agdes, da espécie com garantia real, com garantia fidejussoria adicional, em série Unica, para
distribuicdo publica pelo rito de registro automatico de distribui¢do, da Cremer S.A. ("CREM17" e, em conjunto
com CMPH14, VVEO15, VVEO16 e VVEO17, “Debéntures em Vigor”), realizada em 11/06/2026, as 11:00 horas.
(ii) a autorizagéo a diretoria da Cia. para negociar todos os termos e condi¢oes e tomar todas as providéncias
necessarias a implantacao das matérias aqui aprovadas. 6. Encerramento, Lavratura e Leitura da Ata: nada
mais havendo a tratar, foi suspensa a sessao pelo tempo necessario a lavratura da presente ata, que, apés lida e
conferida foi assinada por todos os presentes. Ribeirao Preto, 18/06/2026. (Certifico e dou fé que essa ata é cpia fiel
da ata lavrada no livro préprio). Clarissa Falcao Rebello - Secretéria. JUCESP n° 263.572/26-2 em 02/07/2026. Marina
Centurion Dardani - Sec. Geral.
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ISA ENERGIA

Companhi

CNPJ n° 02.998.611/0001-04 - NIRE n° 35.3.0017057-1
Extrato da Ata da Reunido do Conselho de Administracdo n° 13/2026

Data, Hora e Local: Realizada no dia 2 de julho de 2026, as 17h00, de modo eletrénico, 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 Nagoes Unidas, n° 14.171, Torre C - Crystal, 7° andar, Vila Gertrudes, Sao Paulo, SP, CEP 04794-000.
Convocacao: Realizada pelo Presidente do Conselho de Administragdo, nos termos da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
conforme alterada (“Lei das Sociedades por A¢des”), e do estatuto social da Companhia. Presencas: A totalidade dos membros:
Gabriel Jaime Melguizo Posada, Olga Patricia Castafo, Jaime Enrique Falquez Ortiga, Sonia Margarita Abuchar Aleman, Jorge
Andrés Martinez Olano, Gustavo Carlos Marin Garat, Joisa Campanher Dutra Saraiva, Paula Prado Rodrigues e Orivaldo Luiz
Pellegrino. Mesa: Gabriel Jaime Melguizo Posada - Presidente; e Carlos José da Silva Lopes - Secretario. Abertos os trabalhos,
verificado o quérum de presenga e validamente instalada a reunido, foi aprovada a lavratura da presente ata na forma de sumario.
O Presidente do Conselho questionou se algum dos presentes se encontrava em situag@o de conflito de interesses em relagdo
aos temas a serem discutidos nesta reuniéo, tendo eles se manifestado no sentido de que ndo havia conflito em nenhuma matéria.
Ordem do Dia: (i) a realizagdo da 23? (vigésima terceira) emiss@o de debéntures simples, ndo conversiveis em ac¢oes, da espécie
quirograféria, em série Unica, da Companhia (“23* Emissao” e “Debéntures da 23* Emissao”, respectivamente), as quais serdo
objeto de distribuicdo publica, sob rito de registro automatico de distribuicdo, nos termos da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de
1976, conforme alterada (“Lei do Mercado de Valores Mobilidrios”), da Resolugdo da Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”) n®
160, 13 de julho de 2022, conforme alterada (“Resolucdo CVM 160Q”), do “Cddigo ANBIMA de Ofertas Publicas’ acompanhado das
“Regras e Procedimentos de Ofertas Publicas”, ambos conforme em vigor na presente data (“Cédigo ANBIMA”), e das demais
disposicdes legais e regulamentares aplicaveis (“Oferta da 23* Emiss&o”), sob regime de garantia firme de colocagéo para o valor
total da 23* Emissao; (ii) a autorizagdo aos membros da diretoria da Companhia e seus demais representantes legais para
praticarem todos e quaisquer atos necessarios a realizagdo da 23* Emiss&o e da Oferta da 23* Emisséo, incluindo, mas n&o se
limitando a (a) negociar e celebrar todos e quaisquer documentos necessarios a efetivagdo da Oferta da 23* Emissao e da 23*
Emissao, incluindo, mas nao se limitando a, o “Instrumento Particular de Escritura da 23* (Vigésima Terceira) Emissdo de
Debéntures Simples, Nao Conversiveis em Agbes, da Espécie Quirografdria, em Série Unica, para Distribuicdo Publica, da ISA
Energia Brasil S.A.”, a ser celebrado entre a Companhia e o Agente Fiduciario da 23% Emissédo (conforme definido abaixo)
(“Escritura de Emisséo da 23* Emissdo”), e seus eventuais aditamentos, e o Contrato de Distribuicao da 23* Emissdo (conforme
abaixo definido) e seus eventuais aditamentos; (b) negociar todos os demais termos e condigdes que venham a ser aplicaveis a
23% Emisséo e a Oferta da 23% Emissao, incluindo, mas néo se limitando a, elaborar, em conjunto com os Coordenadores da 23*
Emissao (conforme definido abaixo), o Plano de Distribuicdo da 23* Emissao (conforme definido abaixo), e contratar (1) os
Coordenadores da 23% Emissdo (conforme abaixo definido), (2) os assessores legais da Oferta da 23* Emissao, (3) o Agente
Fiduciario da 23* Emiss&o (conforme abaixo definido), (4) o Agente de Liquidagédo da 23* Emissao (conforme abaixo definido) e o
Escriturador da 23* Emiss&o (conforme abaixo definido), (5) a agéncia de classificagao de risco da Oferta da 23% Emissao, (6) a
B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcéo - Balcdo B3 (“B3”), e (7) quaisquer outros prestadores de servicos necessarios a realizacao da 23*
Emissao e da Oferta da 23* Emissao, fixando-lhes os respectivos honorarios; e (c) praticar todos e quaisquer atos necessarios
para efetivar as matérias aqui consubstanciadas, definir e aprovar o teor dos documentos da 23* Emissdo e da Oferta da 23*
Emissao e assinar os documentos necessarios a sua realizagdo, bem como seus respectivos eventuais aditamentos, incluindo,
mas nao se limitando a, a publicagéo e o registro dos documentos de natureza societdria perante os érgdos competentes e a
tomada das medidas necessdrias perante a CVM, a B3, a ANBIMA ou quaisquer outros 6rgdos ou autarquias junto aos quais seja
necessaria a adogdo de quaisquer medidas para a realizagao da 23* Emisséo e da Oferta da 23* Emissao; (iii) a ratificagao de
todos os atos ja praticados pelos membros da diretoria da Companhia e seus demais representantes legais relacionados a 23%
Emissao e a Oferta da 23% Emissao; e (iv) a aprovagdo das demais condi¢des da operagao de acordo com as normas da CVM.
Deliberagoes: O Conselho de Administragdo da Companhia aprovou, sem ressalvas e por unanimidade: (i) a realizagédo da 23*
Emissao e da Oferta da 23* Emissao pela Companhia, de acordo com os seguintes termos e condi¢cdes: (a) Numero da Emissao.
A Emissao representa a 23 (vigésima terceira) emissao de debéntures da Companhia; (b) Valor Total da Emisséao. O valor total
da Emissdo sera de R$1.500.000.000,00 (um bilhdo e quinhentos milhdes de reais) na Data de Emissao (conforme abaixo
definido) (“Valor Total da 23% Emiss&o”); (¢) Quantidade de Debéntures. Serdo emitidas 1.500.000 (um milhao e quinhentas mil)
Debéntures da 23* Emissao; (d) Numero de Séries. A 23* Emisséo sera realizada em série Unica; (e) Valor Nominal Unitario. As
Debéntures da 23* Emissao terdo valor nominal unitario de R$1.000,00 (mil reais), na Data de Emiss&o da 23* Emiss&o (conforme
definido abaixo) (“Valor Nominal Unitdrio da 23% Emiss&o”); (f) Forma e Comprovacao de Titularidade. As Debéntures serdo
emitidas sob a forma nominativa, escritural, sem emissao de cautelas ou certificados, sendo que, para todos os fins de direito, a
titularidade das Debéntures serd comprovada pelo extrato emitido pelo Escriturador, e, adicionalmente, para as Debéntures
custodiadas eletronicamente na B3, sera expedido pela B3 extrato em nome do Debenturista, que servird de comprovante de
titularidade de tais Debéntures; (g) Agente Fiduciario. A Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.,
instituicao financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil (‘BACEN”), atuando por meio de sua filial, com enderego
na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida Nagdes Unidas, n°® 12.901, 11° andar, conjuntos 1101 e 1102, Torre
Norte, Centro Empresarial Nagdes Unidas (CENU), Brooklin, CEP 04578-910, inscrita perante o CNPJ sob o n° 36.113.876/0004-
34, atuara como agente fiduciario da 23* Emissao, na qualidade de representante dos titulares das Debéntures da 23* Emissao
(“Agente Fiducidrio da 23* Emissdo” e “Debenturistas da 23* Emissao”, respectivamente); (h) Agente de Liquidagcao. O agente
de liquidagcdo da Emissao serd a Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A., instituicao financeira constituida
sob a forma de sociedade por agdes, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das Américas,
n° 3.434, Condominio Mario Henrique Simonsen, CEP 22.640-102, inscrita no CNPJ sob o n° 36.113.876/0001-91 (“Agente de
Liguidacdo da 23% Emissao”); (i) Escriturador. O escriturador da 23* Emissé@o serd a Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A., qualificada no item (h) acima (“Escriturador da 23* Emissao”); (j) Conversibilidade e Permutabilidade.
As Debéntures da 23% Emissdo serao simples, ndo serdo conversiveis em agoes de emissdo da Companhia e nem permutaveis
por agdes de qualquer outra companhia; (k) Espécie. As Debéntures da 23* Emissao serdo da espécie quirografaria, nos termos
do artigo 58, caput, da Lei das Sociedades por Acdes; (I) Data de Emissao. Para todos os efeitos legais, a data de emissao das
Debéntures da 23* Emissdo serd a data a ser definida na Escritura de Emissado da 23* Emisséo (“Data de Emisséo da 23*
Emissao”); (m) Colocacéo e Procedimento de Distribui¢do. As Debéntures da 23* Emissao seréo objeto de distribuigcéo publica,
sob o rito de registro automatico, nos termos da Lei do Mercado de Valores Mobilidrios, e do artigo 26, inciso IV, alinea (a), e
demais dispositivos aplicaveis, da Resolucao CVM 160, do Cédigo ANBIMA e das demais disposi¢des legais e regulamentares
aplicaveis, sob regime de garantia firme de colocagao para o Valor Total da Emissao da 23* Emiss&o, qual seja, R$1.500.000.000,00
(um bilhdo e quinhentos milhdes de reais) na Data de Emissdo da 23* Emissdo, de forma individual e ndo solidaria pelas
instituicbes integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios contratadas pela Companhia para coordenar e
intermediar a Oferta (“Coordenadores da 23% Emissé&o”), nos termos do “Contrato de Estruturagdo, Coordenagéo e Distribuicdo
Publica de Debéntures Simples, Nao Conversiveis em Agbes, da Espécie Quirografdria, em Série Unica, da 23* (Vigésima
Terceira) Emissdo da ISA Energia Brasil S.A.”, a ser celebrado entre a Companhia e os Coordenadores (“Contrato de Distribuicdo
da 23% Emissao”), observado o Plano de Distribuicdo da 23* Emissdo (conforme definido abaixo), podendo contar com a
participag@o de Participantes Especiais, observado o previsto no artigo 83 da Resolugado CVM 160 e de acordo com os termos
previstos no Contrato de Distribuicdo da 23* Emissao; (n) Plano de Distribuicdo. Os Coordenadores da 23* Emissao organizarao
a distribuicéo e colocacao das Debéntures da 23* Emissé&o, conforme plano de distribuicéo elaborado nos termos do artigo 49 da
Resolugdo CVM 160 (“Plano de Distribuicdo da 23% Emissdo”), de forma a assegurar (1) que o tratamento conferido aos
Investidores da Oferta da 23* Emissa@o (conforme definido abaixo) seja equitativo; (2) a adequacao do investimento ao perfil de
risco ao publico-alvo da Oferta da 23% Emissdo. Os demais termos e condi¢des do Plano de Distribuicdo da 23* Emissao, que ndo
descritos na Escritura de Emissao da 23* Emiss&o, seguem descritos no Contrato de Distribuicdo da 23% Emiss&o e nos demais
documentos da Oferta da 23* Emiss&o. A Oferta da 23 Emissao nao contara com esforgos de colocagao no exterior. O Plano de
Distribuicao da 23* Emissao foi elaborado pelos Coordenadores da 23* Emiss@o, em conjunto com a Companhia, levando em
consideracao suas relagdes com investidores e outras consideracdes de natureza comercial ou estratégica dos Coordenadores
da 23% Emissao e da Companhia. A 23* Emiss&@o e a Oferta da 23* Emissao nao poderéo ter seu valor e quantidade iniciais
aumentados; (o) Distribui¢ao Parcial. Nao serd admitida a distribuigéo parcial das Debéntures da 23* Emissé&o; (p) Publico-Alvo
da Oferta. O publico-alvo da Oferta da 23* Emissa@o serd@o Investidores Profissionais, nos termos dos artigos 11 e, conforme
aplicavel, 13 da Resolugcdo CVM n° 30, de 11 de maio de 2021, conforme alterada (“Investidores Profissionais”), levando-se em
conta o perfil de risco dos seus destinatarios, observado o Plano de Distribuicdo da 23* Emissao previsto no Contrato de
Distribuicao da 23* Emissao (“Investidores da Oferta da 23* Emissdo”); (q) Procedimento de Coleta de Intencées de
Investimento. Os Coordenadores da 23* Emissdo organizardo o procedimento de coleta de intengdes de investimento das
Debéntures da 23% Emissao, nos termos do artigo 2°, inciso XlII, da Resolugao CVM 160, inexistindo valores maximos ou minimos,
por meio do qual os Coordenadores da 23* Emisséo verificardo a demanda do mercado pelas Debéntures da 23* Emissao
(“Coleta de Intengdes de Investimento da 23* Emissao”); (r) Depdsito para Distribuicao e Negociagao. As Debéntures da 23*
Emissao serdo depositadas para (1) distribuicdo no mercado primario por meio do MDA - Mdédulo de Distribuicdo de Ativos,
administrado e operacionalizado pela B3 (“MDA”), sendo a distribui¢ao liquidada financeiramente por meio da B3; e (2) negociagdo
no mercado secundario por meio do CETIP21 - Titulos e Valores Mobilidrios, administrado e operacionalizado pela B3, sendo as
Debéntures da 23* Emissao custodiadas eletronicamente na B3 e as negociagdes liquidadas financeiramente por meio da B3; (s)
Forma de Subscricao e Integralizacdo e Preco de Integralizacdo. As Debéntures da 23* Emissdo serdo subscritas e
integralizadas a vista, em cada data de subscricdo (sendo cada data em que ocorrer a subscricao e integralizacdo de Debéntures
da 23% Emissdo, uma “Data de Integralizacao da 23% Emiss&o”), no ato da subscrigao, por meio do MDA, em moeda corrente
nacional, pelo Valor Nominal Unitario da 23* Emissao, caso a integralizagao das Debéntures da 23% Emissao ocorra na primeira
Data de Integralizagao (“Primeira Data de Integralizacdo da 23* Emissdo”), de acordo com as normas de liquidagao aplicaveis a
B3. Caso ocorra a integralizagdo das Debéntures da 23* Emissao em mais de uma data a partir da Primeira Data de Integralizacdo
da 23% Emissao, o preco de substituico e integralizagdo das Debéntures da 23* Emissao corresponderé ao Valor Nominal Unitério
da 23* Emisséo ou saldo do Valor Nominal Unitario da 23* Emisséao, conforme o caso, das Debéntures da 23* Emisséo, acrescido
da Remuneracao da 23* Emissao, calculada pro rata temporis desde a Primeira Data de Integralizagdo da 23* Emissao (inclusive)
até a efetiva integralizacao (“Preco de Integralizacdo da 23* Emissdo”). As Debéntures da 23* Emissdo poderdo ser colocadas
com &gio ou deséagio, a ser definido a exclusivo critério dos Coordenadores da 23% Emiss&o, em comum acordo, se for o caso, no
ato de subscricdo das Debéntures da 23% Emissao, desde que referido agio ou desagio seja aplicado de forma igualitaria a
totalidade das Debéntures da 23* Emissao integralizadas em uma mesma Data de Integralizagdo da 23* Emissao, observado que
ndo havera alteragdo dos custos totais (custo all-in) da Companhia estabelecidos na Escritura de Emissao da 23* Emissao;
() Destinag@o dos Recursos. Os recursos liquidos captados pela Companhia por meio das Debéntures da 23* Emiss&o serdo
utilizados integralmente para recomposigao de caixa da Companhia; (u) Prazo e Data de Vencimento. Ressalvadas as hipdteses
de eventual vencimento antecipado das obrigagdes decorrentes das Debéntures da 23* Emissao, resgate antecipado das
Debéntures da 23* Emissdao em decorréncia da realizagdo de Resgate Antecipado Facultativo da 23* Emissdo, Resgate
Antecipado Obrigatério da 23* Emissao, Oferta de Resgate Antecipado Debéntures da 23* Emisséo (que importe no resgate da
totalidade das Debéntures da 23* Emiss&o) ou, ainda, Aquisicao Facultativa com Cancelamento da 23% Emissao, nos termos da
Escritura de Emissao da 23* Emissao, as Debéntures da 23% Emissao terdo prazo de vencimento de 4 (quatro) anos contados da
Data de Emissdo da 23% Emissao, vencendo-se, portanto, na data a ser prevista na Escritura de Emissédo da 23* Emissao (“Data
de Vencimento da 23* Emissao”); (v) Atualizagao Monetaria das Debéntures. Nao haver4 atualizagdo monetaria sobre o Valor
Nominal Unitario da 23* Emiss&o ou o saldo do Valor Nominal Unitario da 23% Emisséo, conforme o caso; (w) Amortizagao do
Valor Nominal Unitario ou Saldo do Valor Nominal Unitario. Ressalvadas as hipdteses de eventual vencimento antecipado das
obrigacdes decorrentes das Debéntures da 23* Emissao, resgate antecipado das Debéntures da 23* Emissao em decorréncia da
realizacdo de Resgate Antecipado Facultativo da 23* Emissao, Resgate Antecipado Obrigatério da 23* Emissao, Oferta de
Resgate Antecipado da 23* Emissao (que importe no resgate da totalidade das Debéntures da 23* Emissao) ou, ainda, Aquisicdo
Facultativa com Cancelamento das Debéntures da 23* Emiss&o, nos termos previstos na Escritura de Emissdo da 23* Emissao,
o Valor Nominal Unitario da 23% Emissdo ou o saldo do Valor Nominal Unitério da 23* Emiss&o, conforme o caso, das Debéntures
da 23* Emissdo serd amortizado em parcela unica na Data de Vencimento da 23* Emiss&o; (x) Remuneragéo. Sobre o Valor
Nominal Unitario da 23% Emiss&do ou o saldo do Valor Nominal Unitério da 23 Emissao, conforme o caso, das Debéntures da 23*
Emissao incidirao juros remuneratérios correspondentes a variacdo acumulada de 100% (cem por cento) das taxas médias didrias
dos DI - Depésitos Interfinanceiros de um dia, “over extra-grupo”, expressas na forma percentual ao ano, base 252 (duzentos e
cinquenta e dois) Dias Uteis, calculadas e divulgadas diariamente pela B3, no informativo diario disponivel em sua péagina na
Internet (http://www.b3.com.br) (“Taxa DI”), acrescida de um spread de 0,42% (quarenta e dois centésimos por cento) ao ano,
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base 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Uteis (‘Remuneracio da 23° Emissdo”). A Remuneragio da 23° Emissdo sera
calculada de acordo com a férmula a ser prevista na Escritura de Emissdo da 23% Emissao; (y) Pagamento da Remuneracao.
Ressalvadas as hipdteses de eventual vencimento antecipado das obrigagdes decorrentes das Debéntures da 23* Emissao,
resgate antecipado das Debéntures da 23* Emissdo em decorréncia da realizagdo de Resgate Antecipado Facultativo da 23
Emissao, Resgate Antecipado Obrigatdrio da 23* Emissdo, Oferta de Resgate Antecipado da 23% Emissao ou, ainda, Aquisicdo
Facultativa com Cancelamento das Debéntures da 23* Emissédo, nos termos da Escritura de Emissdo da 23* Emissao, a
Remuneragdo da 23* Emissao das Debéntures da 23* Emissdo serd paga semestralmente, sem caréncia, sendo o primeiro
pagamento realizado na data a ser prevista na Escritura de Emissdo da 23* Emissao e, o Ultimo pagamento na Data de Vencimento
da 23* Emissao, conforme tabela a ser prevista na Escritura de Emissao da 23% Emissado (sendo cada data de pagamento da
remuneracao denominada “Data de Pagamento da Remuneracao da 23* Emissao”); (z) Resgate Antecipado F: ivo das
Debéntures. A Companhia poderd, a seu exclusivo critério e de forma unilateral, realizar o resgate antecipado facultativo da
totalidade das Debéntures da 23* Emiss&o a partir do 13° (décimo terceiro) més (inclusive) contado da Data de Emissao da 23*
Emissao, ou seja, a partir da data a ser prevista na Escritura de Emissao da 23* Emissao, observados os termos e condi¢bes
previstos na Escritura de Emisséo da 23* Emissao (“Resgate Antecipado Facultativo da 23* Emissao”). Por ocasido do Resgate
Antecipado Facultativo da 23* Emissao, os Debenturistas da 23% Emisséao farao jus ao pagamento de valor equivalente ao Valor
Nominal Unitario da 23* Emissao ou saldo do Valor Nominal Unitario da 23* Emissao, conforme o caso, das Debéntures da 23°
Emissao objeto do Resgate Antecipado Facultativo da 23% Emisséo, (i) acrescido da Remuneragao da 23 Emisséo, calculada pro
rata temporis desde a Primeira Data de Integralizagao da 23* Emissao ou a Data de Pagamento da Remuneragéo da 23* Emissao
imediatamente anterior, conforme o caso (inclusive), até a Data do Resgate Antecipado Facultativo da 23* Emissao (exclusive),
(ii) dos Encargos Moratérios da 23* Emissdo, se houver, e (iii) de quaisquer obrigacdes pecunidrias e outros acréscimos
referentes as Debéntures da 23% Emiss&do objeto do Resgate Antecipado Facultativo da 23* Emisséao, se houver; e (iv) de prémio
equivalente a 0,20% (vinte centésimos por cento) ao ano, considerando os Dias Uteis transcorridos entre a data do efetivo
Resgate Antecipado Facultativo da 23* Emissé@o das Debéntures da 23* Emissdo e a Data de Vencimento da 23* Emissao das
Debéntures da 23% Emisséo, incidente sobre o valor decorrente da soma dos itens (i), (ii) e (iii) acima, conforme férmula constante
da Escritura de Emissdo da 23% Emiss&o; (aa) Resgate Antecipado Obrigatério das Debéntures. A Companhia devera realizar
o resgate antecipado obrigatério da totalidade das Debéntures da 23% Emiss&o caso verificada a ocorréncia de qualquer hipétese
de Indisponibilidade da Taxa DI e, ndo havendo um substituto determinado legalmente para a Taxa DI, a Companhia e os
Debenturistas da 23* Emissdo nao cheguem a um consenso sobre o novo parametro para célculo da Remuneragéo e o BACEN
nao adote um indice em substituicdo a Taxa DI (“Resgate Antecipado Obrigatério da 23* Emissao”). Por ocasido do Resgate
Antecipado Obrigatério da 23% Emissao, os Debenturistas da 23 Emissao farao jus ao pagamento de valor equivalente ao Valor
Nominal Unitério da 23* Emissao ou saldo do Valor Nominal Unitario da 23* Emissao, conforme o caso, das Debéntures da 23°
Emissao objeto do Resgate Antecipado Obrigatdrio da 23% Emisséo, (i) acrescido da Remuneragéo da 23% Emissao, calculada pro
rata temporis desde a Primeira Data de Integralizagao da 23* Emissao ou a Data de Pagamento da Remuneragéo da 23* Emissao
imediatamente anterior, conforme o caso (inclusive), até a Data do Resgate Antecipado Obrigatério da 23% Emissao (exclusive),
(ii) dos Encargos Moratérios da 23* Emissdo, se houver, e (iii) de quaisquer obrigacdes pecunidrias e outros acréscimos
referentes as Debéntures da 23* Emiss&o objeto do Resgate Antecipado Obrigatdrio da 23* Emissao, se houver; (bb) Oferta de
Resgate Antecipado das Debéntures. A Companhia poderd, a seu exclusivo critério, realizar oferta de resgate antecipado total
das Debéntures da 23% Emissao, que sera enderecada a todos os Debenturistas da 23* Emissdo, sem distingao, assegurando
igualdade de condigdes a todos os Debenturistas da 23* Emissao para aceitar ou nao o resgate antecipado das Debéntures da
23% Emissao objeto da oferta de resgate antecipado, com o cancelamento, pela Companhia, das Debéntures da 23* Emissao que
tenham sido objeto do resgate antecipado, observado que o resgate antecipado somente podera ser realizado pela Companhia
caso seja verificada a adesdo de Debenturistas da 23* Emiss&o representando a totalidade das Debéntures da 23* Emissao
objeto da oferta de resgate antecipado, ou outro percentual minimo que venha a ser previsto nas legislagdes e regulamentacoes
aplicaveis, de acordo com os termos e condi¢des previstos na Escritura de Emissdo da 23* Emissdo (“Oferta de Resgate
Antecipado da 23* Emissdo”). O valor a ser pago em relagao a cada uma das Debéntures da 23% Emiss&o indicadas por seus
titulares em adesdo a Oferta de Resgate Antecipado da 23* Emissao correspondera ao Valor Nominal Unitario da 23* Emissao
das Debéntures da 23 Emiss&o, acrescido da Remuneragao da 23* Emissao, calculada pro rata temporis desde a Primeira Data
de Integralizagdo da 23* Emissdo ou a Data de Pagamento da Remuneracao da 23* Emissdo imediatamente anterior, conforme
o caso (inclusive), até a data do efetivo pagamento (exclusive), e, se for o caso, de prémio de resgate antecipado oferecido aos
Debenturistas da 23* Emissao, a exclusivo critério da Companhia, que ndo podera ser negativo; (cc) Amortizacao Extraordinaria
Facultativa. A Companhia poderd, a seu exclusivo critério e de forma unilateral, realizar a amortizagao extraordinaria facultativa
das Debéntures da 23% Emissao a partir do 13° (décimo terceiro) més (inclusive) contado da Data de Emiss&@o da 23* Emissao, ou
seja, a partir da data a ser prevista na Escritura de Emissao da 23* Emiss&o, obedecendo o limite de amortizagao de até 98%
(noventa e oito por cento) do Valor Nominal Unitario da 23* Emissao (ou saldo do Valor Nominal Unitério da 23* Emissao, conforme
o caso), de tais Debéntures da 23* Emissao, observados, em qualquer dos casos, os termos e condi¢des previstos na Escritura
de Emissao da 23* Emisséo (“Amortizacéo Extraordinaria Facultativa da 23° Emiss&o”). Por ocasi@o da Amortizagao Extraordinaria
Facultativa da 23* Emissao, os Debenturistas da 23* Emissao faréo jus ao pagamento de valor equivalente a parcela do Valor
Nominal Unitério da 23* Emissao ou saldo do Valor Nominal Unitério da 23* Emissao, conforme o caso, das Debéntures da 23*
Emissao objeto da Amortizagcdo Extraordindria Facultativa da 23* Emissao, (i) acrescido da Remuneragédo da 23* Emisséo,
calculada pro rata temporis desde a Primeira Data de Integralizagao da 23* Emiss&o ou a Data de Pagamento da Remuneragao
da 23 Emissdo imediatamente anterior, conforme o caso (inclusive), até a Data da Amortizagdo Extraordinaria Facultativa da 23*
Emissao (exclusive), (ii) dos Encargos Moratdrios da 23% Emissao, se houver, (iii) de quaisquer obrigagdes pecunidrias e outros
acréscimos referentes as Debéntures da 23* Emissao objeto da Amortizagao Extraordinaria Facultativa da 23* Emissao, se houver
e (iv) de prémio equivalente a 0,20% (vinte centésimos por cento) ao ano, considerando os Dias Uteis transcorridos entre a data
da efetiva Amortizagao Extraordindria Facultativa da 23* Emissao das Debéntures da 23* Emisséo e a Data de Vencimento da 23*
Emissao das Debéntures da 23* Emissao, incidente sobre o valor decorrente da soma dos itens (i), (i) e (iii) acima, conforme
féormula constante da Escritura de Emissdo da 23* Emissdo; (dd) Repactuacdo. Nao havera repactuacdo programada;
(ee) Aquisicao Facultativa. A Companhia e suas partes relacionadas poderéo, a qualquer tempo, adquirir as Debéntures da 23*
Emissao (“Aquisicao Facultativa da 23* Emissdo”), de acordo com os termos e condigdes previstos na Escritura de Emissao da
23* Emiss&o. Observado o disposto na Escritura de Emisséo da 23% Emissao, no artigo 55, paragrafo 3°, da Lei das Sociedades
por Acdes e na Resolugdo da CVM n° 77, de 29 de margo de 2022, conforme alterada (“Resolucdo CVM 77”), a Companhia
podera adquirir as Debéntures da 23* Emissao desde que a aquisi¢ao seja (1) por valor igual ou inferior ao Valor Nominal Unitario
da 23 Emiss&o das Debéntures da 23* Emissao, acrescido da respectiva Remuneragdo da 23* Emissao incorrida e nao paga até
a data da aquisi¢do e, se for o caso, dos Encargos Moratérios da 23* Emissao, devendo tal fato constar do relatério da
administragdo e das demonstragdes financeiras da Companhia; ou (2) por valor superior ao Valor Nominal Unitario das Debéntures
da 23® Emissdo, desde que observado o disposto na Resolugdo CVM 77. As Debéntures da 23* Emissdo adquiridas pela
Companhia poderdo, a exclusivo critério da Companhia (l) ser canceladas (“Aquisicdo Facultativa com Cancelamento da 23*
Emissao”); () permanecer em tesouraria; ou (I1l) ser novamente colocadas no mercado. As Debéntures da 23* Emissao adquiridas
pela Companhia para permanéncia em tesouraria nos termos da Escritura de Emiss@o da 23* Emissao, se e quando recolocadas
no mercado, fardo jus a mesma Remuneragdo da 23* Emissao aplicavel as demais Debéntures da 23* Emissao; (ff) Encargos
Moratérios. Sem prejuizo da Remuneragéo da 23* Emissao das Debéntures da 23* Emissao que continuardo incidindo até a data
do efetivo pagamento dos valores devidos nos termos da Escritura de Emissao da 23* Emissao, ocorrendo impontualidade no
pagamento de qualquer valor devido aos Debenturistas da 23% Emisséo relativamente a qualquer obrigagdo decorrente da
Escritura de Emissdo da 23* Emissdo, sobre todos e quaisquer valores em atraso incidirdo, independentemente de aviso,
notificagéo ou interpelagéo judicial ou extrajudicial (1) multa moratéria e ndo compensatéria de 2% (dois por cento) incidente sobre
o montante atualizado devido e nao pago; e (2) juros de mora de 1% (um por cento) ao més, calculados pro rata temporis desde
a data de inadimplemento (inclusive) até a data do efetivo pagamento (exclusive), incidente sobre o montante atualizado devido e
nao pago (“Encargos Moratérios da 23* Emiss&@o”); (gg) Local de Pagamento. Os pagamentos referentes as Debéntures da 23*
Emissdo e a quaisquer outros valores eventualmente devidos pela Companhia nos termos da Escritura de Emissdo da 23%
Emissao ser@o realizados pela Companhia (1) com relagdo as Debéntures da 23% Emissdo que estejam custodiadas
eletronicamente na B3, por meio da B3; e (2) para as Debéntures da 23* Emissdo que néo estejam custodiadas eletronicamente
na B3, por meio do Escriturador da 23% Emissao. Faréo jus ao recebimento de qualquer valor devido aos Debenturistas da 23*
Emissao nos termos da Escritura de Emissao da 23* Emissao aqueles que forem titulares das Debéntures da 23* Emisséo ao final
do dia util imediatamente anterior a respectiva data de pagamento; (hh) Vencimento Antecipado. As Debéntures da 23* Emissao
poderao ser consideradas antecipadamente vencidas, observado o disposto na Escritura de Emissdo da 23* Emissao, mediante
a ocorréncia de determinadas hipéteses de vencimento antecipado automatico e ndo automatico previstas na Escritura de
Emissao da 23* Emissao, sendo certo que, em caso de vencimento antecipado das Debéntures da 23* Emissdo, a Companhia
obriga-se a realizar o resgate das Debéntures da 23% Emiss&o, com o seu consequente cancelamento, mediante o pagamento do
Valor Nominal Unitario da 23* Emissao ou saldo do Valor Nominal Unitario da 23* Emissao, conforme o caso, das Debéntures da
23% Emisséo, acrescido da Remuneracéo da 23% Emissao, calculada pro rata temporis desde a Primeira Data de Integralizagéo da
23% Emissao ou a Data de Pagamento da Remuneracao da 23* Emissdo imediatamente anterior, conforme o caso (inclusive), até
a data de seu efetivo pagamento (exclusive), sem prejuizo do pagamento dos Encargos Moratdrios da 23% Emisséo, se for o caso,
e de quaisquer outros valores eventualmente devidos pela Companhia nos termos da Escritura de Emissdo da 23* Emissao;
(if) Desmembramento. Ndo sera admitido o desmembramento da Remuneragéao da 23* Emissao, do Valor Nominal Unitério da
23% Emisséao das Debéntures da 23% Emisséo e/ou dos demais direitos conferidos aos Debenturistas da 23* Emiss&o, nos termos
do inciso IX do artigo 59 da Lei das Sociedades por Agdes; (jj) Classificacao de Risco. Conforme termos e condigdes previstos
na Escritura de Emissao da 23* Emissdo, a Companhia obriga-se a contratar e manter contratada, durante todo o prazo de
vigéncia das Debéntures da 23* Emissao, a Standard & Poor’s, Fitch Ratings ou Moody’s (“Agéncia de Classificacao de Risco da
23° Emiss&o”) para atribuir classificagdo de risco as Debéntures da 23* Emissao; e (kk) Demais Termos e Condicdes. As demais
caracteristicas das Debéntures da 23* Emissao, as quais regerdo a 23* Emissao durante todo o prazo de vigéncia das Debéntures
da 23% Emissao, estardo descritas na Escritura de Emissao da 23* Emissao; (ii) a autorizagdo aos membros da diretoria da
Companhia e seus demais representantes legais para praticarem todos e quaisquer atos necessarios a realizagao da 23* Emissao
e da Oferta da 23 Emissao, incluindo, mas n&o se limitando a (a) negociar e celebrar todos e quaisquer documentos necessarios
a efetivagdo da Oferta da 23* Emissao e da 23* Emissao, incluindo, mas nao se limitando a, a Escritura de Emissao da 23*
Emissao, e seus eventuais aditamentos, e o Contrato de Distribuigao da 23* Emisséo (conforme abaixo definido) e seus eventuais
aditamentos; (b) negociar todos os demais termos e condi¢des que venham a ser aplicaveis a 23* Emissao e a Oferta da 23*
Emissao, incluindo, mas néo se limitando a, elaborar, em conjunto com os Coordenadores da 23* Emisséo (conforme definido
abaixo), o Plano de Distribuicdo da 23* Emissao (conforme definido abaixo), e contratar (1) os Coordenadores da 23* Emissao
(conforme abaixo definido), (2) os assessores legais da Oferta da 23% Emisséo, (3) o Agente Fiducidrio da 23* Emissao (conforme
abaixo definido), (4) o Agente de Liquidacdo da 23* Emissdo (conforme abaixo definido) e o Escriturador da 23* Emissao
(conforme abaixo definido), (5) a agéncia de classificagao de risco da Oferta da 23* Emissao, (6) a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo
- Balcao B3 (“B3”), e (7) quaisquer outros prestadores de servigos necessarios a realizagao da 23* Emissao e da Oferta da 23*
Emissao, fixando-lhes os respectivos honorarios; e (c) praticar todos e quaisquer atos necessérios para efetivar as matérias aqui
consubstanciadas, definir e aprovar o teor dos documentos da 23* Emiss&o e da Oferta da 23* Emissao e assinar os documentos
necessarios a sua realizagdo, bem como seus respectivos eventuais aditamentos, incluindo, mas nao se limitando a, a publicagdo
e o registro dos documentos de natureza societaria perante os érgaos competentes e a tomada das medidas necessdrias perante
a CVM, a B3, a ANBIMA ou quaisquer outros érgdos ou autarquias junto aos quais seja necessdria a adogé@o de quaisquer
medidas para a realizagdo da 23% Emiss&@o e da Oferta da 23* Emissao; (iii) a ratificagcdo de todos os atos ja praticados pelos
membros da diretoria da Companhia e seus demais representantes legais relacionados a 23* Emissao e a Oferta da 23% Emissao;
e (iv) as demais condi¢des da operacao de acordo com as normas da CVM. Documentos Arquivados na sede da Companhia:
A mesa registra o arquivamento do material de apoio disponibilizado para analise e consulta dos membros do Conselho presentes.
Encerramento: Nada mais havendo a tratar, encerrou-se a reunido com a lavratura da presente ata, que ap6s lida e achada
conforme, foi assinada pelo Secretario e pelos membros do Conselho de Administragao presentes. Atesto que as deliberagcdes
acima foram extraidas da ata lavrada no Livro de Atas de Reunides do Conselho de Administragdo da Companhia. Carlos José
da Silva Lopes - Secretario. JUCESP n° 247.568/26-0 em 06/07/2026. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.

LEILOES

ANGELA PECINI SILVEIRA

Custas/despesas com eventu

CHPECINI

10 0u 2° Piiblico Leildo Extrajudicial, nos termos dos art. 26 e 27 da Lei Federal n° 9.514/97, e posteriores alteragdes, o IMOVEL: LOTE Ne 34, QUADRA L1, DO LOTEAMENTO DENOMINADO
“RESIDENCIAL BELA ALIANCA”, situado na Rua 23, Campinas/SP. AREA TOTAL DO TERRENO: 332,62m> Medidas e confrontages do terreno: frente para a Rua 23 medindo 14,14m em curva
deraio 9,00m que concorda os alinhamentos da Rua 23 e Rua 34 mais 5,00m em linha reta; pelo lado esquerdo de quem olha da via piblica para o lote medindo 16,00m em linha reta confrontando
com a Rua 34; no fundo mede 14,00m em linha reta confrontando com o lote 1; pelo lado direito medindo 25,00m em linha reta confrontando com o lote 33. Matricula n° 243.501 do 3° CRI de
Campinas/SP. Cadigo Cartogréfico n° 3342.52.11.0186.00000. Consolidado da Propriedade: 17/06/2026. Lances Iniciais: 1° Publico Leildo: R$ 313.420,53. 2° Piiblico Leildo: R$
271.501,81. Regras, Condicdes e Informagdes: 1. Cabe ao interessado: ) verificar o imdvel, seu estado de conservagdo, suasituagao documental, eventuais dividas existentes e ndo descritas
neste edital, e eventuais agoes judiciais em andamento; ii) Tomar conhecimento do EDITAL DE LEILAO E REGRAS PARA PARTICIPACAO, disponivel no Portal WWW.PECINILEILOES.COM.BR. 2.
Cabe ao Arrematante: i) Pagamento a vista do valor da arrematacao e 5,00% de comissao; ii) Custas, despesas, taxas, impostos, |TBI, para a lavratura e registro da escritura; iii) Débitos de [PTU
existentes e no limite apurado ATE as datas dos leildes serdo pagos pela Credora Fiducidria. Os valores ndo apurados e os vencidos APOS as datas dos leiles sdo de exclusiva responsabilidade do
Arrematante; iv) Débitos de taxas associativas, dgua, energia, gas e outras utilidades vencidas antes e apds os leildes; v) Custas/despesas para regularizagdo de eventual benfeitoria/construcdo; vi)

13,e CARLOS ALBERTO CAVALCANTI DE SOUZA JUNIOR, CPF n°331.976.088-28, devidamente comunicados das datas dos leildes, também pelo presente edital, para o exercicio da preferéncia.
Maioresinformagdes: contato@pecinileiloes.com.br, WhatsApp (11) 97577-0485 ou Fone: (19) 3794-2044. Avenida Rotary, 187 - Jardim das Paineiras, Campinas/SP, CEP n° 13.092-509.

EDITAL DE PRIMEIRO E SEGUNDO Pl]BL_I(OS LEILOES EXTRAJUDICIAIS ONLINE,
COMUNICAGAO E INTIMACAO DAS DATAS DOS LEILOES

DATA: 1° Piiblico Leilao: 27/07/2026 as 14h15 | 2° Publico Leilao: 29/07/2026 as 14h15 MONTANTE
, Leiloeira Oficial, matricula JUCESP n° 715, autorizada pela Credora Fiducidria MONTANTE INCORPORAGOES LTDA., CNPJ n° 00.392.356/0001-18, VENDERA, em

al desocupacdo. A venda ad corpus - Imével no estado em que se encontra. Ficam os Devedores Fiduciantes FERNANDA MESSIAS CAVALCANTI, CPF n°379.802.778-

valor.globo.com/valor-data
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SERRAMBI PARTICIPACOES S.A.
CNPJ n° 52.724.120/0001-35 / NIRE 35.300.626.036
ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
REALIZADA EM 1° DE JULHO DE 2026

1. Data. Hora e Local: Realizada em 1° de julho de 2026, as 10:00 horas, na sede da Serram-
bi Participagoes S.A., localizada na Cidade de S&o Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua Séao
Tomé, n° 86, conjunto 191, Vila Olimpia, CEP 04.551-080 (“Companhia”). 2. Convocacédo e
Presenca: Dispensadas as formalidades de convocagao, nos termos do artigo 124, §4°, da Lei
n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”), tendo em vista a presenga do Unico
acionista representando a totalidade do capital social da Companhia. 3. Mesa: Presidente: Luiz
Fontoura de Oliveira Reis Filho; Secretario: José Guilherme Barco Leme. 4. Ordem do Dia:
Deliberar sobre: (a) a orientagéo de voto a ser proferida pelos membros do Conselho de Admi-
nistracdo, indicados indiretamente pela Companhia, na qualidade de controladora indireta da
Ocyan S.A., sociedade por a¢des de capital fechado, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa
Juridica (“CNPJ”) sob o n° 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, n° 86,
salas 501, 502, Santo Cristo, CEP 20.220-710 (“Ocyan”), na Reunido do Conselho de Adminis-
tragdo da Ocyan a ser realizada na presente data (‘RCA Ocyan”), a qual deliberara sobre:
(i) consignar que, do valor de dividendos distribuidos, conforme aprovado na ata de Assembleia
Geral Ordinaria da Ocyan, realizada em 01 de abril de 2026 (“Distribuicdo Anterior”), (i.a)
R$ 70.000.000,00 (setenta milhdes de reais) séo pagos mediante a dagdo em pagamento de
parte do montante do principal do Contrato de Mutuo celebrado em 11 de outubro de 2024,
entre a Companhia, na qualidade de mutuaria, e a Ocyan, na qualidade de mutuante (“Contrato
de Mutuo” e “Saldo Principal do Mutuo Quitado”), o qual sera transferido a Ocyan Participacdes
por meio de distribui¢céo de dividendos a ser aprovada nesta Reunido do Conselho de Adminis-
tracdo da Ocyan, sendo o crédito relativo a tal montante do Contrato de Mutuo extinto no nivel
da Companhia, por confuso; e (i.b) o montante de R$ 21.237.666,96 (vinte e um milhdes, du-
zentos e trinta e sete mil, seiscentos e sessenta e seis reais e noventa e seis centavos) é pago
mediante a dagdo em pagamento de parte do saldo devedor da NC , o qual sera transferido a
Ocyan Participagdes por meio da distribuicdo 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 milhdes, quinhentos e sessenta e dois mil, trezentos e trinta e trés reais e
quatro centavos) sera transferido a Ocyan Participagdes por meio da distribuigao de dividendos
aprovada nos termos do item (ii) desta Ordem do Dia; (ii) aprovar a distribuicéo 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 milhdes, quinhentos e sessenta e dois mil,
trezentos e trinta e trés reais e quatro centavos), oriundos da reserva de retengéo de lucros
apurados no exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2025, a serem pagos & Ocyan
Participagées (“Distribuicdo de Dividendos Ocyan”), mediante dagdo em pagamento de crédi-
tos detidos pela Ocyan contra a Serrambi, por meio de distribui¢cdo de dividendos aprovada na
RCA Ocyan, decorrentes da celebragéo do “Termo de Emissdo da 22 (segunda) Emissé&o de
Notas Comerciais Escriturais em Série Unica, para Colocagéo Privada, da Serrambi Participa-
¢bes 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 Divida”);
e (iii) a autorizagéo para os Diretores da Ocyan praticarem todos os atos necessarios a fim de
efetivar a Distribuigdo de Dividendos, bem como a ratificagdo de todos e quaisquer atos ja
praticados pela Diretoria e pelos procuradores da Ocyan em relagéo a Distribuicdo de Dividen-
dos; (b) a orientagdo de voto a ser proferida pelos Diretores indicados pela Companhia, na
qualidade de acionista direta da Ocyan Participagdes S.A., sociedade por agdes de capital
fechado, inscrita no CNPJ sob o n°® 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, n° 86, salas 501, 502, 601 e 602 (parte),
Santo Cristo, CEP 20.220-710 (* n Participagdes”), na Reunigo da Diretoria da Ocyan Par-
ticipagdes a ser realizada na presente data (“RD OcyanPar”), a qual deliberara sobre: (i) con-
signar que, do valor de dividendos distribuidos, conforme aprovado na ata de Assembleia Geral
Ordinaria da Ocyan Participacdes, realizada em 01 de abril de 2026 (“Distribuicdo Anterior”),
(i.a) R$ 70.000.000,00 (setenta milhdes de reais) sdo pagos mediante a transferéncia de parte
do montante do principal do Contrato de Mutuo celebrado em 11 de outubro de 2024, entre a
Companhia, e a Ocyan, na qualidade de mutuante (“Contrato de Mutuo” e “Saldo Principal do
Mutuo Quitado”), o qual foi transferido a Companhia por meio de distribuicdo de dividendos
aprovada na RCA Ocyan, sendo o crédito relativo a tal montante do Contrato de Mutuo extinto
no nivel da Companhia, por confuséo; e (i.b) o montante de R$ 84.553.739,85 (oitenta e quatro
milhdes, quinhentos e cinquenta e trés mil, setecentos e trinta e nove reais e oitenta e cinco
centavos) é pago mediante a dagdo em pagamento de parte do saldo devedor da NC, o qual foi
transferido a8 Companhia por meio da distribui¢do 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 milhdes, duzentos e quarenta e seis mil, duzentos e sessenta reais e quinze centavos) sera
transferido @ Companhia por meio da distribuigédo de dividendos aprovada nos termos do item (ji)
desta Ordem do Dia; (ii) aprovar a distribui¢do de dividendos, pela Ocyan Participagdes, nos ter-
mos do artigo 21, Paragrafo 1° do Estatuto Social da Ocyan Participagdes, no valor total de
R$ 196.246.260,15 (cento e noventa e seis milhdes, duzentos e quarenta e seis mil, duzentos e
sessenta reais e quinze centavos), oriundos da reserva de retengéo de lucros apurados no exerci-
cio social encerrado em 31 de dezembro de 2025, a serem pagos a Companhia (“Distribuicdo de
Dividendos OcyanPar”), mediante dagdo em pagamento de créditos detidos pela Ocyan Participa-
¢oes contra a Companhia, recebidos da Ocyan, subsidiaria da Companhia, por meio de distribui-
cao de dividendos aprovada na RCA Ocyan, realizada na presente data, decorrentes da celebra-
¢ao do “Termo de Emiss&o da 27 (segunda) Emissédo de Notas Comerciais Escriturais em Série
Unica, para Colocagdo Privada, da Serrambi Participagbes 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 Divida”); e (iii) a autorizagdo para os Diretores da Ocyan
Participagdes praticarem todos os atos necessarios a fim de efetivar a Distribuicdo de Dividendos,
bem como a ratificagdo de todos e quaisquer atos ja praticados pelos membros da Diretoria e pe-
los procuradores da Ocyan Participagdes, em relagéo a Distribuigdo de Dividendos; e (c) a autori-
zagao para a Diretoria da Ocyan Participagdes praticar todos os atos necessarios para efetivagéo
do quanto deliberado nos itens acima. 5. Deliberagées: O Unico acionista presente aprovou a la-
vratura desta ata em forma de sumario, conforme facultado pelo artigo 130, §1°, da Lei das S.A.
Ato continuo, o acionista presente deliberou, por unanimidade de votos e sem quaisquer restricoes
ou ressalvas: 5.1. Aprovar, nos termos do artigo 11, item (ix) do Estatuto Social da Companhia, a
orientagé@o de voto da Companhia, a ser exercido pelos membros do Conselho de Administragéo
indicados indiretamente pela Companhia na Ocyan na RCA Ocyan, para aprovar a Distribuicdo de
Dividendos Ocyan, mediante dagdo em pagamento de parte do saldo devedor da NC detido pela
Ocyan contra a Companhia, decorrentes da celebragéo dos Instrumentos de Divida. 5.2. Aprovar,
nos termos do artigo 11, item (ix) do Estatuto Social da Companhia, a orientagédo de voto da
Companhia, a ser exercido pelos membros da Diretoria indicados pela Companhia na Ocyan
Participagdes na RD OcyanPar, para aprovar a Distribuicdo de Dividendos OcyanPar, mediante
dagé@o em pagamento de parte do saldo devedor da NC agora detido pela Ocyan Participagcdes
contra a Companhia, decorrentes da celebragao dos Instrumentos de Divida, os quais serdo
transferidos a Ocyan Participagdes nos termos a serem aprovados na RCA Ocyan. 5.3. Em
decorréncia das deliberagdes tomadas acima, o Unico acionista, neste ato, autoriza a Diretoria
da Companhia, na forma de seu Estatuto Social, a tomar todas as providéncias cabiveis, bem
como praticar todos os atos necessarios para dar efeito as deliberacdes 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. Sao Paulo/SP, 1° de julho de 2026. Mesa: Luiz Fontoura de Oliveira
Reis Filho - Presidente; José Guilherme Barco Leme - Secretario. Acionista Presente: SER-
RAMBI FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES MULTIESTRATEGIA INVESTI-
MENTO NO EXTERIOR - Por seu Gestor: Lake Capital Investimentos Ltda.- Por: Luiz Fon-
toura de Oliveira Reis Filho e José Guilherme Barco Leme.

hSecretéria Geral.

CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.

(“CPFL Renovaveis/Companhia”)
CNPJ: 08.439.659/0001-50 - NIRE: 35.300.335.813

Ata da 1° Reuniao Extraordinaria do Conselho de Administragao

Data, Hora e Local: Em 2 de margo de 2026, as 17h00min, com realizagdo por e-mail, na Rua Jorge
de Figueiredo Correa, n° 1.632, parte, Jardim Professora Tarcilia, CEP 13087-397, na cidade de
Campinas, Estado de Sdo Paulo. Convocagao: Convocada extraordinariamente, nos termos do
Estatuto Social. Presencas: Participaram a maioria dos membros do Conselho de Administragao.
Mesa: Presidente: Vitor Fagali de Souza. Secretario: Jodo Henrique Cavalcante. Assuntos
Tratados: Com base nos documentos e apresentagdes realizadas, foram tratados os assuntos,
conforme segue: Matéria Deliberativa: Os membros, por unanimidade, resolveram: (1) Deliberar
a favor: (1.1) das Demonstracdes Financeiras Consolidadas, relativas ao exercicio social encerrado
em 31 de dezembro de 2025, acompanhadas do Parecer do Auditor Independente, e a destinagao
do resultado do exercicio, cujas propostas serdo submetidas a deliberacdo da Assembleia
Geral Ordinaria da Companhia, bem como a declaracdo de dividendos, no limite dos valores
descritos abaixo:

C PFL

RENOVAVEIS

Resultado do Exercicio 1.062.755.606,86

Partes Beneficiarias n/a
Realizag&o de Outros Resultados Abrangentes 26.375.006,14
Realizagdo de Reserva de Lucros a Realizar n/a
Efeitos de Incorporagdes e Cisoes n/a
Dividendos Prescritos n/a
Outros Efeitos n/a
Resultado do Exercicio a ser Destinado 1.089.130.613,00
Absorgao de Prejuizo Acumulado n/a
Reserva Legal/Contratual 471.641,44
Imputados ao Minimo Obrigatério (Se aplicavel)
Dividendos Intermediarios 25.000.000,00

Data de Aprovagao dos Dividendos Intermediarios 01 de outubro de 2025

Dividendos Intercalares n/a
Data de Aprovacao dos Dividendos Intercalares n/a
n/a
JCP n/a
Data de Aprovacéao dos JCPs n/a
n/a
n/a
n/a
Dividendo Minimo Obrigatério 240.570.991,35
Valor Pago por Acao (Se Aplicavel) 0,405150017
Destinados a
Reserva Especial n/a
Razao Destinagdo Reserva Especial n/a
Reserva de Incentivos Fiscais n/a
Reserva de Lucros a Realizar n/a
Reserva de Lucros Estatutaria n/a
Nomenclatura da Reserva de Lucros Estatutaria n/a
Dividendo Adicional Proposto 823.087.980,21

Valor Pago por Acéo (Se aplicavel)
Absorcao de Prejuizo do Exercicio

1,386177556

Pela Reserva Estatutaria n/a
Nomenclatura da Reserva de Lucros Estatutaria n/a
Pela Reserva Legal/Contratual n/a
Prejuizos Acumulados n/a

Dividendo de Reserva de Lucros 61.305.265,25

Nomenclatura da Reserva de Lucros de Lucros Reserva de Reforco de Capital de Giro
Dividendo de Reserva de Lucros a Reali n/a
(1.2) das Demonstragdes Financeiras de suas Subsididrias e Afiliadas referentes ao exercicio social
de 2025, das respectivas propostas de destinagao do resultado do exercicio, a serem submetidas a
deliberacdo dos o¢rgaos deliberativos competentes; e (1.2.1) das possiveis declaragdes de
dividendos contra reserva de lucros e/ou dividendo intercalar e/ou intermediario, nos limites dos
valores descritos no documento “Planilha de Destinagdes 2026 (2026 Allocations Spreadsheet)”
arquivado na sede da Companhia, os quais poderdo ser imputados ao dividendo minimo obrigatério.
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. (Numero de Referéncia
2026049-E). Encerramento: Nada mais havendo a tratar, a reunido foi encerrada, da qual se lavrou
a presente ata. A ata foi lida, aprovada e assinada eletronicamente por todos 0os membros presentes,
com a aprovagdo da supressao de informagdes estratégicas e/ou confidenciais para registro e
publicacao. Para efeitos legais, a versdo em portugués devera prevalecer. Membros Presentes:
Xindian Chen; Bruno Augusto Pereira Rovea. Vitor Fagali de Souza (Presidente); Jodo Henrique
Cavalcante (Secretario(a)). JUCESP n° 179.080/26-0 em 23/04/2026. Marina Centurion Dardani -

SAO
PAULO
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AVISO DE LICITACAO N2 01136837672026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE
Modalidade: Pregao Eletronico para Registro de Pregos n° 90266/2026.
N° Processo: 024.00160087/2025-52.
Objeto: Constituicdo de Sistema de Registro de Pregos para aquisi¢do futura de
medicamentos.
Total de Itens Licitados: 12 (doze) itens.
Valor Total da Licitagao: (Sigiloso).
Disponibilidade do Edital: 08/07/2026.
Horario: Das 08h00 as 18h00.
Endereco: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - Sdo Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 08/07/2026 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 24/07/2026 as 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

J'."'l E Sao Simao Energla S.A. - CNPYMF 27.352.303/0001-20- NIRE 35.300.502.329
ATA DE ASSEMBLEIA GERAL ORDINARIA DE ACIONISTAS REALIZADA EM 13 DE MAIO DE 2026.
Data, Local e Hora: 13.05.2026, as 09h, na sede, Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, n® 1909, Torre Norte, 27°
andar, sala 01, S&o Paulo/SP. Presenca: Totalidade do capital social. Mesa: Lin Guixiang - Presidente, Wanderley
Fernandes - Secretério. Deliberacao Aprovada: 1. Renincia do Sr. Peng Qian, chinés, engenheiro, casado, pas-
saporte n° PE3026004, com endereco em Pequim, China, como Membro do Conselho de Administracdo. Os Acionistas
agradecem o Sr. Peng Qian pelos servicos prestados e pelas contribuicées aos negdcios da Companhia. 2. A eleicéo, Sr.
Shuhong Wang, chinés, engenheiro, casado, passaporte n® PE2219256, com endereco comercial em Pequim, China,
para o cargo de membro do Conselho de Administracdo, para o mandato em curso, que perdurard até margo de 2027.
0 Conselheiro toma posse em seu respectivo cargo mediante a assinatura do Termos de Posse. 3. Consolidar a compo-
sicao do Conselho de Administracao da Companhia, para o0 mandato em curso que perdurara até marco de 2027: (i)
Sr. Guixiang Lin (ou Lin Guixiang), chinés, casado, engenheiro, passaporte n° PE2317246, CPF/MF 007.556.131-04,
residente em S&o Paulo/SP, como Membro e Presidente do Conselho de Administracao; (ii) Sr. Guifeng Wang, chinés,
engenheiro, casado, passaporte n® PE3051670 e CPF/MF 119.431.498-87, com enderego comercial em Sao Paulo/SP,
como Membro do Conselho de Administragao; (iii) Sr. F: heng Lu (ou Lu F; heng) chinés, administrador, sol-
teiro, passaporte n° PE2140148, residente em Provincia de Zhejiang, China, como Membro do Conselho de Administra-
cao; (iv) Sr. Tu Shuiping, chinés, engenheiro, casado, CPF 053.844.198-49, RNM B203944- C, com endereco comer-
cial em Sao Paulo/SP, como Membro do Conselho de Administracéo; e (v) Sr. Shuhong Wang, chinés, engenheiro, ca-
sado, passaporte n® PE2219256, com enderego comercial em Pequim, China, como Membro do Conselho de Adminis-
tracdo. Encerramento: Nada mais. Sao Paulo, 13.05.2026. Acionistas: (i) SPIC Brasil Energia Participagdes 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 n° 261.310/26-4 em 25.06.2026, Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.

J

Cidade de Deus - Companhia Comercial
de Participacoes
CNPJ n2 61.529.343/0001-32 — NIRE 35.300.053.800
Ata Sumaria da Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 7.7.2026

Data, Hora, Local: Aos 7 dias do més de julho de 2026, as 11h30, de modo exclusivamente digital.
Mesa: Presidente: Luiz Carlos Trabuco Cappi; Secretario: Antonio Campanha Junior. Quérum de
Instalacdo: Mais de dois tergos do capital social, com a presenga dos Srs. Alexandre da Silva
Gluher, Mauricio Machado de Minas e Rogério Pedro Camara. Ordem do Dia: Examinar proposta
do Conselho de Administragdo para aumentar o capital social da Sociedade. Publicacao Prévia: O
Edital de Convocacéo foi publicado nos dias 26, 27 e 30.6.2026 no Jornal “Valor Econémico”,
paginas E3, E2 e E2, respectivamente. Deliberacao: Aprovado aumento do capital social da
Sociedade no valor de R$1.542.750.000,00 (um bilhdo, quinhentos e quarenta e dois milhdes e
setecentos e cinquenta mil), elevando-o de R$30.500.000.000,00 (trinta bilhdes e quinhentos
milhdes de reais) para R$32.042.750.000,00 (trinta e dois bilhdes, quarenta e dois milhdes e
setecentos e cinquenta mil reais), mediante a emissao de 212.805.936 (duzentas e doze milhdes,
oitocentas e cinco mil e novecentas e trinta e seis) acdes ordinarias, nominativas-escriturais, sem
valor nominal, ao preco de R$7.249,56278 por lote de mil agdes, para subscrigao particular pelos
acionistas no periodo de 10.7 a 8.8.2026, na proporgao de 2,642461129% sobre a posi¢ao acionaria
que cada um possuir na data desta Assembleia, com integralizagao das agdes subscritas em duas
etapas, sendo a primeira no valor total de até R$594.000.000,00 (quinhentos e noventa e quatro
milhdes 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 milhdes e setecentos e cinquenta mil reais) a ser
integralizada no dia 29.1.2027, mediante a utilizacdo de créditos decorrentes de Juros sobre o
Capital Proprio previamente declarados pela Sociedade e com pagamento agendado para as
referidas datas, ou em moeda corrente, com a consequente alteracdo do “caput” do Artigo 5° do
Estatuto Social. Esclareceu o Secretario que: 1) o preco de emissao das novas acdes foi fixado, em
observancia ao disposto no artigo 170, § 12, Il, da Lei n® 6.404/1976, com base no valor do
patriménio liquido da Sociedade apurado no balanco de 31.5.2026; 2) independentemente da data
da entrega do boletim de subscri¢do, as acdes serdo efetivamente integralizadas pelos acionistas,
em 30.10.2026 e 29.1.2027, mediante a utilizacdo de créditos decorrentes de Juros sobre o Capital
Proprio, com pagamento agendado para as referidas datas, ou mediante pagamento em moeda
corrente; 3) no caso de ocorrerem sobras de agées, ap6s decorrido o prazo para o exercicio do
direito de preferéncia, essas serdo rateadas, na proporcdo dos valores subscritos, entre os
acionistas que tiverem pedido, no boletim de subscri¢ao, reserva de sobras, conforme determina o
Paragrafo Oitavo do Artigo 171 da Lei n® 6.404/76. O prazo para subscri¢do das sobras sera de
18.1.2027 a 26.1.2027, mediante a entrega de boletim de subscri¢do a Sociedade e a integralizacéo
de tais acoes sera efetivada, em uma Unica parcela, em 29.1.2027, em moeda corrente nacional;
4) no ato da subscri¢cdo das sobras a que fizer jus, o subscritor podera solicitar um nimero adicional
de sobras de agdes ndo subscritas, sujeito a disponibilidade das referidas sobras (“Sobras
Adicionais”). A quantidade de Sobras Adicionais solicitadas pode ser, inclusive, superior a
quantidade de acdes a que cada subscritor faz jus de acordo com o percentual de sua respectiva
participacao proporcional no capital social da Sociedade; 5) as Sobras Adicionais serdo rateadas
apenas se remanescerem acdes apos o rateio das sobras, exclusivamente entre os subscritores
que tiverem optado por sua aquisi¢ao, sem novo prazo de manifestagéo, observados os respectivos
limites individuais até o limite das Sobras Adicionais disponiveis. Se mais de um acionista optar por
subscrever as Sobras Adicionais, estas serdo subscritas de maneira proporcional a participacao
detida no capital social; 6) para fins de alocagdo das Sobras Adicionais, observar-se-a 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-4 atribuida a exata quantidade requerida; por outro lado, caso a
solicitac@o ultrapasse tal limite, o subscritor recebera apenas a quantidade maxima de Sobras
Adicionais correspondente ao seu direito; 7) cabera a Diretoria estabelecer os procedimentos
operacionais para implementagdo do disposto acima, incluindo a forma de manifestagcéo de
interesse, bem como praticar todos os atos necessarios a consumagéo da operacao; 8) as agoes
subscritas no referido aumento de capital terdo direito a dividendos e/ou juros sobre o capital proprio
que vierem a ser declarados a partir da data em que ocorrer a respectiva integralizacdo, fazendo jus
também, de forma integral, a eventuais vantagens atribuidas as demais acdes a partir da citada
integralizacdo. Ato continuo, tendo em vista que o aumento do capital social deliberado na
Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) da Sociedade realizada em 29.12.2025, no valor de até
R$2.362.490.000,00 (dois bilhdes, trezentos e sessenta e dois milhdes, quatrocentos e noventa mil
reais), ainda se encontra em fase de integralizacdo pelos acionistas e que, conforme ficou
consignado na ata da Assembleia Geral Extraordinaria de 29.4.2026, o referido aumento de capital
sera homologado apés a conclusdo da integralizagdo das agées em 31.7.2026, os acionistas
definiram que o aumento de capital deliberado nesta data sera homologado ap6s a conclusdo da
integralizac@o das agbes, pelos acionistas, em 29.1.2027, sendo certo que: i) o capital social da
Companhia serd elevado de R$30.500.000.000,00 (trinta bilhdes e quinhentos milhdes de
reais) para até R$34.405.240.000,00 (trinta e quatro bilhGes, quatrocentos e cinco milhdes,
duzentos e quarenta mil reais) em decorréncia do citado aumento de capital em curso e do aumento
de capital ora deliberado; e ii) 0 “caput” do Artigo 52 do Estatuto Social sera alterado, respectivamente,
apés as homologacdes dos aumentos do capital social deliberados na Assembleia Geral
Extraordinaria (AGE) de 29.12.2025 e do aumento de capital ora deliberado. Dando sequéncia aos
trabalhos, o Secretéario declarou que: a) a Diretoria estava autorizada a dar andamento ao processo
de aumento do capital social, ora aprovado, abrindo a subscricdo das a¢cdes dentro das condi¢des
estabelecidas pelo Conselho de Administragéo e pela legislagdo pertinente; b) apés a concluséo do
processo de subscricdo e integralizacdo das agbes emitidas em razao do Aumento de Capital
deliberado em Assembleia Geral Extraordinaria de 29.12.2025, sera convocada, oportunamente,
nova Assembleia Geral de homologagdo para exame, pelos acionistas, dos atos praticados pela
Diretoria da Sociedade no andamento do processo, sendo que a consequente alteragdo estatutaria
somente entrara em vigor e se tornara efetiva perante terceiros depois de estarem atendidas todas
as exigéncias legais de arquivamento na Junta Comercial e publicagdo; c) ainda, apds a conclusao
do processo de subscri¢ao e integralizagao das agdes emitidas no &mbito do Aumento de Capital
ora deliberado (em 7.7.2026), serda convocada, oportunamente, nova Assembleia Geral de
homologacéo para exame, pelos acionistas, dos atos praticados pela Diretoria da Sociedade no
andamento do processo, sendo que a consequente alteracéo estatutaria somente entrara em vigor
e se tornara efetiva perante terceiros depois de estarem atendidas todas as exigéncias legais de
arquivamento na Junta Comercial e publicacdo; e d) para a deliberacdo tomada, o Conselho Fiscal
da Companhia n&o foi ouvido por ndo se encontrar instalado no periodo. Quérum da Deliberacéo:
Maioria de votos dos acionistas presentes, ficando consignado que o Unico voto contrario foi
apresentado pelo representante do acionista Marcelo de Aguiar Fasano, cuja manifestagao de voto
escrita foi recebida pela Mesa e ficara arquivada na sede da Companhia, na forma prevista no
Paragrafo Primeiro do Artigo 130 da Lei n© 6.404/76. Lavratura e Publicacao da Ata: Autorizada a
lavratura da Ata na forma de sumario, bem como a sua publicagao no jornal “Valor Econémico”,
unico jornal onde a Companhia veicula todas as suas publicagdes legais, na forma prevista no
Paragrafo Primeiro do Artigo 130 da Lei n® 6.404/76. Aprovacéo e Assinatura da Ata: Lavrada e
lida, foi esta Ata aprovada pela maioria dos acionistas, que a assinardo eletronicamente.
aa) Presidente: Luiz Carlos Trabuco Cappi; Secretario: Antonio Campanha Junior. Declaragdo:
Declaro para os devidos fins que a presente é copia fiel da ata lavrada no livro préprio e que sao
auténticas, no mesmo livro, as assinaturas nele apostas. Cidade de Deus Companhia Comercial de
Participacdes. a) Antonio Campanha Junior - Secretario.
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