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Ibovespa 4/jun/25 -0,40 % R$ 22,2 bi

Selic (meta) 4/jun/25 14,75% ao ano

Selic (taxa efetiva) 4/jun/25 14,65% ao ano

Dólar comercial (BC) 4/jun/25 5,6326/5,6332

Dólar comercial (mercado) 4/jun/25 5,6441/5,6447

Dólar turismo (mercado) 4/jun/25 5,6830/5,8630

Euro comercial (BC) 4/jun/25 6,4336/6,4354

Euro comercial (mercado) 4/jun/25 6,4406/6,4412

Euro turismo (mercado) 4/jun/25 6,5344/6,7144

Indicadores

Infraestrutura
TCUaprovaacordoque
podemanteraRIOgaleão
naadministraçãodo
AeroportoInternacional
TomJobimA6

NièdeGuidon
Aarqueóloga, responsável
pelacriaçãodoParque
NacionaldaSerrada
Capivara(PI),morreu
ontem,aos92anosA5

Celulares
Indústriaapostaem
produtosmaisavançados.
‘Brasileiroéapaixonado
pornovidades’,diz
Vidigal,daMotorolaB7

GastosdeEstadosemunicípioscrescem
aumritmobemsuperioraosdaUnião
ContaspúblicasA média trimestral das despesas primárias dos governos regionais
cresceu 26,4%, descontada a inflação, entre 2019 e 2024; na União, alta foi de 5%

MartaWatanabe
De São Paulo

Os gastos não financeiros de Estados e
municípios cresceram em ritmo muito su-
perior aos da União nos últimos cinco
anos e já superam os dispêndios federais.
De 2019 a 2024, a média trimestral das
despesas primárias (excluídos juros) da
União aumentou 5%, passando de R$ 484
bilhões para R$ 508,2 bilhões, descontada
a inflação. No mesmo período, os gastos
primários de Estados e municípios, que
foram de R$ 510,3 bilhões na média tri-

mestral de 2019, saltaram para R$ 645 bi-
lhões em 2024, uma alta de 26,4% acima
da inflação, conforme cálculos de Manoel
Pires e Bráulio Borges, pesquisadores do
Instituto Brasileiro de Economia da Fun-
dação Getulio Vargas (FGV Ibre).

A alta dos gastos de Estados e municí-
pios vem sendo sustentada principalmen-
te pelo aumento nas transferências da
União. Está em curso “uma descentraliza-
ção fiscal silenciosa”, segundo Pires. Esse
processo tem contribuído para uma dete-
rioração do resultado primário da União e
para descoordenação entre a política fis-

cal e monetária e entre as políticas públi-
cas federais e dos governos regionais, se-
gundo os economistas do Ibre. Nas contas
de Borges, o impulso fiscal dos gastos dos
governos regionais chegou em 2024 a
R$ 194 bilhões, equivalente a quase meta-
de dos R$ 406 bilhões da variação real do
PIB de 2023 para 2024. Já o impulso fiscal
da União foi de R$ 31 bilhões.

Foram considerados entre os gastos re-
gionais não somente as transferências
constitucionais da União, de repartição de
receita — Fundo de Participação dos Esta-
dos (FPE), Fundo de Participação dos Mu-

nicípios (FPM) e repasses do IPI —, como
também valores que, apesar de integra-
rem as despesas primárias da União, são
repasses de recursos a Estados e municí-
pios, entre eles o Fundeb (o fundo para a
educação básica), as emendas Pix e o Fun-
do Constitucional para o Distrito Federal.
Segundo Pires, é preciso buscar um pro-
cesso de descentralização fiscal com au-
mento da cooperação federativa, amplia-
ção da supervisão federal e fortalecimento
dos órgãos de controle, criando fundos de
poupança para fazer com que os Estados
fiquem menos sujeitos a crises.PáginaA4

FazendaeMME
divergemsobre
receitaextra
competróleo
JéssicaSant’AnaeRafael Bitencourt
De Brasília

A equipe econômica e o Ministério de
Minas e Energia (MME) divergem sobre
o uso da receita que será gerada com o
leilão de áreas não contratadas do pré-
sal e outras medidas de cunho regulató-
rio que seriam adotadas pela Agência
Nacional do Petróleo (ANP) para au-
mentar a arrecadação federal, apurou o
Valor. Essas iniciativas, segundo técni-
cos do MME, poderiam gerar R$ 20,25
bilhões ainda em 2025 e mais R$ 15 bi-
lhões em 2026, substituindo o aumento
do Imposto sobre Operações Financei-
ras (IOF). Já o Ministério da Fazenda
quer usar a receita extra para flexibilizar
o contingenciamento de recursos do Or-
çamento até o fim do ano — atualmente
de R$ 20,7 bilhões. A decisão ainda não
foi tomada. Procurados, os ministérios
não se manifestaram. Página A5

Dependência do
Executivo ao Legislativo
tende a aumentar
MariaClaradoPradoA19
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Meioambiente

A elaboração do Plano Clima brasileiro, em
suas duas vertentes — adaptação e mitigação
—, trouxe ganhos qualitativos à administração
federal, afirma Aloisio Lopes Pereira de Melo,

novo secretário nacional de Mudança do Clima.
“São vários ministérios falando a linguagem
do clima e de adaptação. Estamos vivendo
em um novo contexto.” Página A2

PixAutomático
vai facilitar
pagamentode
conta frequente
ÁlvaroCampos eLaisGodinho
De São Paulo

O Pix Automático deve facilitar a vida de
estimados 60 milhões de brasileiros que
não possuem cartão de crédito e tinham
dificuldade para pagar por um serviço co-
mo o de “streaming”. A nova modalidade
doPix,quecomeçaa funcionarnodia16,é
umaalternativaaodébitoautomático,per-
mitindoopagamentorecorrentedecontas
comoágua,energiaecondomínio.

O diretor de organização do sistema fi-
nanceiro e de resolução do Banco Central,
Renato Gomes, disse ontem, no lançamen-
to da ferramenta, que o Pix Automático
tambémterá impactoparaasempresas. Is-
so porque, atualmente, só aquelas de
maior porte fazem acordo com bancos pa-
ra oferecer o débito automático. “O Pix Au-
tomático vai permitir que as empresas me-
nores tenham acesso a esse serviço.” Ele
afirmou que a ferramenta tende a contri-
buir para a redução da inadimplência, já
queosclientesnãovãomaisesqueceropa-
gamentodecontas.PáginaC8

Desaprovaçãoao
governoLulaéde
57%,dizpesquisa
Joelmir Tavares
De São Paulo

A desaprovação ao governo do presi-
dente Luiz Inácio Lula da Silva chegou em
maio a 57%, maior índice desde o início de
seu 3o mandato, segundo pesquisa Ge-
nial/Quaest. Emmarço,opercentualerade
56%. A aprovação ficou em 40%, ante 41%
nolevantamentoanterior,quetinhasidoo
pior da série histórica. A margem de erro
da pesquisa é de dois pontos percentuais
para mais ou para menos. Foram ouvidas
2.004 pessoas, já sob o impacto do escân-
dalo das fraudes em aposentadorias do
INSS.Oresultadoindicaqueogovernonão
conseguiusedescolardocaso—31%disse-
ram achar que o principal responsável pe-
losdesvioséogovernoLula,e14%,quefoio
próprio INSS. No recorte por regiões, Lula
sótemaprovaçãomaiorquereprovaçãono
Nordeste, com 54% favoráveis a seu gover-
noe44%contrários.PáginaA12

Tesouro capta
US$ 2,75 bi no
mercado externo
RitaAzevedo,GuilhermePimenta e
JéssicaSant’Ana
De São Paulo e Brasília

O Tesouro Nacional captou ontem
US$ 2,75 bilhões por meio da emissão de
bônus,emsuasegundaincursãonomerca-
do internacional no ano. A Gerdau apro-
veitou as condições favoráveis e levantou
US$ 650 milhões. O montante captado por
emissores brasileiros soma US$ 15,6 bi-
lhõesem2025atéagora—em2024, foram
US$21bilhões.Ademandapelosbônusso-
beranos alcançou cerca de US$ 10 bilhões.
Com isso, os papéis saíram com taxas infe-
rioresaooriginalmenteprevisto.PáginaC1

EmpresasbrasileirasvoltamaolharparaArgentina
se dobrou seus investimentos no país nes-
te ano, para R$ 25 milhões. A Kepler We-
ber, que produz silos, espera quadruplicar
o faturamento no país vizinho — entre
2021 e 2023, a empresa não registrou ne-
nhuma venda em solo argentino.

A Marcopolo, fabricante de carrocerias
para ônibus e veterana na Argentina, onde

AdrianaPeraita eBeatrizKawai
De São Paulo

Empresas brasileiras de diferentes seg-
mentos voltam a apostar no mercado ar-
gentino, animadas com a recuperação da
economia do país sob o governo do presi-
dente Javier Milei. A CVC, de turismo, qua-

está desde 1998, voltou a lucrar no país no
ano passado, R$ 75,7 milhões — o último
resultado positivo havia sido em 2017, de
R$16,8milhões.EduardoWillrich,gerente
de RI da companhia, diz que as perspecti-
vas em relação ao mercado argentino con-
tinuam positivas, após os resultados favo-
ráveisdo1o trimestre.PáginaB4
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Radardeoportunidades

AisraelenseICLtemajudadoaconsolidarum
dossegmentosmaispulverizadosda indústria
de insumosagrícolas, odeespecialidades.A

compramais recentenopaís, adaNitro1000,
marcousuaestreianoramodebioinsumos, ea
companhiasegueembuscadenovosnegócios.

“Mastambémqueremosexplorarmelhoro
portfólioque já temos”,dizopresidentedaICL
naAméricadoSul,AlfredoKober.Página B9
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A ‘terceira
via’ proposta
porMacron e
oMercosul

AssisMoreira

O
presidenteLuiz
InácioLuladaSilva
visitahojeaFrança
logodepoisdeo
presidente

EmmanuelMacronterproposto
uma“terceiravia” entreaChina
eosEUAcomDonaldTrump.

Emmeioàsenormes
turbulênciasgeopolíticas, essa
“terceiravia” foidestacadapor
Macrondurante sua
movimentada turnêpelo
SudestedaÁsianasemana
passada. Temecosda
conferênciadeBandunghá70
anos,quandosobretudopaíses
asiáticoseafricanoscomeçaram
aconstituiroMovimentode
PaísesNãoAlinhados, edeum
discursodogeneralDeGaulle
noCambojaem1966.

Macronreconhecequeo
tempoparanãoalinhamento
semdúvidapassou,masqueé
momentopara “coalizãode
ação”depaísesque“navegarão
pelosmares tempestuososdo
comércioeprotegerãoosbens
comunsdanaturezaedoclima,
determinadosanãocederaos
caprichosouàganânciade
outros”, eque tentarãonãoser
intimidados.

Paraopresidente francês,o
principal riscohojeéoriscode
divisãodomundoedeuma
divisãoentreasduas

superpotências, EstadosUnidos
eChina, e instruçõesdadasa
todososoutrosde teremque
escolheroseu lado.

Issoameaçaacabarcoma
ordemglobaledestruir
metodicamentetodasas
instituiçõescriadasapósa
SegundaGuerraMundialpara
preservarapazecooperarcom
relaçãoàsaúde,aoclima,aos
direitoshumanoseassimpor
diante, reconheceuolíder francês.

A sensação tambémdeerosão
dealiançasde longadatae
compromissosquepodemnão
sermais sólidosestádando
inícioaumanova instabilidade
nacena internacional. “Vemos
isso todososdias”, lamentouo
presidente francês.

Nocenárioatualdemúltiplas
crises, interligadas,aépocaépara
convergências,cooperações
cruzadas,maisdoquepara
formaçãodeblocos,nasuavisão.

Masrejeitou“doispesos,duas
medidas”quejustificaria,por
exemplo,paraalgunspaísesuma
percepçãodeequidistânciaentre
UcrâniaeRússia. “Se
considerarmosqueaRússia
poderiatomarpartedoterritório
daUcrâniasemqualquer
restrição, semqualquer
constrangimento,semqualquer
reaçãodaordemglobal, como
vocêdiriaoquepoderiaacontecer

emTaiwan?Oquevocêfariano
diaemquealgoacontecessenas
Filipinas?Oqueestáemjogona
Ucrâniaéanossacredibilidade
comumparatermoscertezade
queaindasomoscapazesde
preservara integridadeterritorial
easoberaniadopovo”,afirmou.

MacroninsistiunaÁsiaquea
regiãoeaEuropatêmdesafios
comunsepodemterrespostas
comuns. “Temosumdesafiode
paísesrevisionistasquequerem
impor, sobonomedeesferasde
influência,narealidade,esferasde
coerção;paísesquequerem
controlaráreasdesdeaperiferia
daEuropaatéosarquipélagosno
MardoSuldaChina,excluindoos
parceirosregionais,alheiosao
direito internacional;paísesque
queremseapropriarderecursos,
sejamelespesqueiros, sejameles
minerais,earrastaroutrosemseu
benefício;paísesquequerem
imporaospaíses livressuas
escolhasdepolíticaexterna
ouprejudicarsuasalianças”,
afirmouele.

Assim, “emummomentoem
quearivalidadeentreaChinae
osEstadosUnidospela
liderançaglobalpodecriar
limitaçõeseumefeitocolateral
paracadaumdosnós, semque
queiramosousequerpossamos
imaginarentregarnossos
interessesaumouaoutro, como

reagir?”, indagouele.
AFrança, respondeuMacron,é

amigaealiadadosEstados
Unidoseéamigaecoopera,
mesmoqueàsvezesdiscordee
concorra,comaChina.Epretende
continuarassim.Econsidera
essencialaautonomiaestratégica.
Significaquerercooperar, “mas
nãoreceber instruçõesdiárias
sobreoqueépermitido,oque
nãoépermitidoecomonossa
vidamudaráporcausadadecisão
deumaúnicapessoa”.Macron
insistiucomosasiáticosqueuma
terceiraviapossívelnãoénem
submissãonemconfrontação
comaChina,masavontadede
preservarsoberaniaeummundo
querespeitaasregras
internacionais.

Aformaconcretaparacumprir
aagendadaautonomia
estratégicaentreEuropaeÁsia,e
certamentecomoutrasregiões,
seria,navisãofrancesa,criar
novascoalizões,novosacordose
comoredefinirumanovaordem
baseadaemregras.AEuropaquer
ampliarsubstancialmenteos
acordoscomaÁsia.Asregras,
disseMacron,devemcontinuar
sendoainviolabilidadedas
fronteiras,orespeitoàsoberania,
arecusaemusaraforçacomo
meiodedominaçãoecultivarum
espíritodeindependênciaeum
desejodecooperação.

ParaMacron,a“coalizãode
ação”se impõe:“Nãopodemos
simplesmenteficarsentadose
dizer: ‘Tudobem,nãohámais
OMC,oquefaremoscomas
tarifas?’Nãotemostantacerteza
dequetemosagarantiatotalda
aliançaexistente;oquefaremos?
Queremosagir.Nossa
responsabilidadecompartilhada
égarantirquenossospaísesnão
sejamvítimascoletivasdos
desequilíbrios ligadosàsescolhas
feitaspelassuperpotências”.

Aforaumapartedenostalgia,
deangústiaemrelaçãoàperdade
poderfrancêsnomundo,o
discursodopresidentetemuma
boadiferençacomsuaprática.
Parareforçaroplanode
autonomiaestratégicaé
especialmente importanteo
acordocomoMercosul,noquala
Europaganhamaisdoque
concede.SeMacronfizesseum
périplopelaAméricadoSul,as
agendaseconômica,comerciale
ambientalseriamcentraispara
equilibrarojogodaUEcomEUAe
Chinanaregião.MasaFrança
lideradaporMacronjustamente
nãotopaoacordoMercosul-UE
quetemnegociadotodosesses
três temas.

AssisMoreira é correspondente em
Genebra e escrevequinzenalmente
E-mailassis.moreira@valor.com.br

Aloisio Lopes: “Vivemosumaemergência climática. Temosque ter climaenraizado emagendaspúblicas perenes”

WENDERSONARAUJO/VALOR

Ambiente16 planos setoriais têm metas e prazos claros, mas falta definir o valor do financiamento

GovernofinalizaadaptaçãonoPlanoClima

DanielaChiaretti
DeSãoPaulo

Melhorar o controle e o monito-
ramento da expansão de doenças
sensíveis à mudança do clima no
Brasil todo, até 2027. Promover,
até 2031, a segurança hídrica em
200 comunidades com alto grau
de dificuldade no acesso à água
potável.Aumentaraadaptaçãocli-
mática em ao menos 350 municí-
pios prioritários e reduzir, até
2032, o risco de extinção de espé-
cies em, no mínimo, 30%. Recupe-
rar30milhectaresdevegetaçãode
restinga, divulgar a lista dos muni-
cípios costeiros mais sujeitos à
inundação, erosão e elevação do
nível do mar até 2026 e instituir a
política de combate ao racismo
ambiental até2027.

Tais exemplos estão no amplo
cardápiodeaçõesemetasdeadap-
tação à urgência climática do Pla-
no Nacional de Adaptação que
vem sendo construído pelo gover-
no desde 2023 e deve ser aprovado
até setembro. O outro braço do
Plano Clima, o Plano Nacional de
Mitigação, também — mas este é
bemmais controverso.

A discussão atual na Esplanada,
nocampodamitigação, édecomo
dividir o orçamento de carbono
entre sete setores — agricultura e
pecuária; uso da terra e florestas;
cidades; energia e mineração; in-
dústria; resíduos e transportes. Di-
todeoutra forma: repartir entreos
setores o corte de emissão de ga-
ses-estufa entre 59% e 67% (entre
850 milhões e 1,05 bilhão de tone-
ladas de CO2) nos próximos dez
anos, conforme o compromisso
climático brasileiro, a NDC, até
2035, em relação aos níveis de
2025. É fácil entender por que o
Plano Nacional de Adaptação está
muito mais avançado: ações de
adaptação aos eventos climáticos
extremos, todosquerem.

“Estamos em um momento crí-
tico deste processo, da responsabi-
lidade que tem o governo brasilei-
rodechegarnaCOP30,emnovem-
bro, se colocando de forma clara e

sólida, na agenda da implementa-
ção”, diz Aloisio Lopes Pereira de
Melo, secretário nacional de Mu-
dança do Clima do Ministério de
Meio Ambiente (MMA). Engenhei-
roagrônomoeservidordecarreira
especialista em políticas públicas,
assumiuocargoháummês,nasaí-
da da economista Ana Toni para a
direção-executiva da COP30. Im-
plementar ações climáticas é um
mote da presidência brasileira da
conferênciaemBelém.

Ainda não está definido quanto
dinheiro será preciso para susten-
tar as ações do Plano Clima, tanto
em adaptação como em mitiga-
ção. “Estamos consolidando a ne-
cessidade de financiamento em
adaptação e mitigação e analisan-
do quais os recursos já destinados
no Orçamento federal. Ainda, qual
o financiamento necessário pelos
fundos públicos federais, como
BNDESouFundoClimaeanecessi-
dade de recursos via fundos multi-
laterais eprivados.”

A segunda consulta pública so-
bre o que é necessário para que o
paísconsigaseadaptaràemergên-
cia climática acaba de ser concluí-
da. Foram mais de 4 mil contribui-
ções aos 16 planos setoriais e te-
máticos. “Temos um pacote de
propostasdeaçãoemetasqueestá
sendoprocessadoequeseguepara
a pauta de aprovação do governo”,
diz Lopes, em entrevista ao Valor.
A palavra final será dada pelo Co-
mitê Interministerial de Mudança
do Clima (CIM), o principal cole-
giado de governança climática,
compostopor23ministros.

Os 16 planos setoriais em adap-
tação cobrem um grande universo
— agricultura e pecuária; agricul-
turafamiliar;biodiversidade;cida-
des e mobilidade; gestão de riscos
e desastres; indústria; energia;
transportes; igualdade racial e
combate ao racismo; povos e co-
munidades tradicionais; povos in-
dígenas; recursos hídricos; saúde;
segurança alimentar e nutricional;
oceanoezonacosteira; e turismo.

“O que isso significa, por exem-
plo, para o setor de infraestrutura
de transportes? Significa, no mo-
mento de se fazer projetos de ex-
pansão de infraestrutura, conse-
guir analisar os riscos oriundos
dos cenários climáticos”, explica.

“É muito diferente do que se faz
tradicionalmente, quando se pro-
jeta uma rodovia olhando apenas
o histórico de enchentes. Pode pa-
recer óbvio, mas não é: tem que se
olhar para algo que nunca ocorreu
no passado mas pode ocorrer no
futuro, simulando um cenário de
chuva extrema, por exemplo. E
pensar se é melhor para o projeto
alterar o trajeto, incorporar estru-
turas de elevação ou galerias para
escorreroexcessodeágua.”

Ele segue: “Aspectos de risco cli-
mático incorporados aos projetos.
Está se falando para olhar para a
probabilidade de eventos climáti-
cos futuros que não ocorreram no

passado. Isso não é nada trivial. É
umamudançametodológica.

Melo diz que o longo processo
de elaboração do Plano Clima, nas
duas vertentes (mitigação e adap-
tação) trouxe ganhos qualitativos.
“São vários Ministérios falando a
linguagem do clima e de adapta-
ção. Registrando que, de fato, esta-
mos vivendo em um novo contex-
to. O Plano Clima mostra que o cli-
ma no Brasil já mudou. Não é mais
comoera, e vaimudarmais”.

Entre 2019 e 2021, Melo foi con-
sultor sênior do Banco Interameri-
cano de Desenvolvimento, o BID.
Atuava no financiamento e assis-
tência técnica a países da América
Latina e Caribe voltados à integra-
ção entre clima e gestão fiscal. En-
tre 2007 e 2018, esteve na equipe
da Secretaria de Política Econômi-
ca do Ministério da Fazenda. Ali se
dedicou à elaboração de instru-
mentos econômicos para políticas
ambientais e climáticas, incluindo
precificaçãodecarbono.Notercei-
rogovernoLula foi aoMMA.

Melo diz que um grande desafio
está na adaptação das cidades. “É

ali que vemos com maior intensi-
dade os impactos de chuva extre-
ma e notamos infraestrutura insu-
ficiente de drenagem ou expansão
urbana inadequada sobre áreas de
risco. Outro ponto é identificar
melhor os riscos e as ações urgen-
tes para se reduzir as ameaças nes-
sas áreas — como investimentos
para reduzirdeslizamentos.”

Aqui entra uma frente nova no
Brasil e no mundo, de aplicar solu-
ções baseadas na natureza no es-
paço urbano. “Significa, para além
da canalização de água ou prote-
ção de encostas, ter espaços de ab-
sorção de água dada pela vegeta-
ção e rios urbanos mais saudáveis.
Também criar mais espaços verdes
para combater as ondas de calor,
que têm impacto na saúde de ido-
sosecrianças.Essaagendatemfor-
çanoPlanoClima.”

O Fundo Clima, diz Melo, vai
destinar recursos para projetos
inovadores nas cidades que quei-
ram adotar soluções baseadas na
natureza. “Cada um dos 16 planos
setoriais tem ações e metas especí-
ficas de redução de vulnerabilida-

de. Mas é um desafio, tanto para o
Brasil como para o mundo, definir
metas nacionais de adaptação. Es-
seéumtemadaCOP30.”

Se em mitigação os países têm
metas nacionais para reduzir a
emissão de gases-estufa, em adap-
tação isso não existe. Existem me-
tas setoriais. “Adaptação é um te-
ma muito mais complexo. Esta-
mos falando de tópicos da agenda
social, de populações em áreas de
risco, de disponibilidade de água
per capita, da garantia de geração
de energia elétrica em função da
disponibilidade hídrica, tudo isso
se ramifica em várias frentes”, diz
ele. O debate, no processo interna-
cional da COP30, é justamente os
indicadoresglobaisdeadaptação.

Lançados na COP30, os planos
começarãoaoperar imediatamen-
te. Os prazos vão até 2035 e a ideia
é fazer uma revisão a cada dois
anos. “Teremos que fazer um ba-
lanço para ver o que funciona e o
queprecisa serajustado.”

Paraqueoesforçonãosejades-
montado em governos futuros, a
ideia é incorporar a ação climáti-
ca nas políticas públicas, nas me-
todologias, nas regulamenta-
ções. “Não se trata de um conjun-
to de projetos de ações. O plano
busca enraizar clima no modo de
operar das políticas públicas des-
tes setores. Tem que ser internali-
zado. Vivemos um contexto de
emergênciaclimática. Ela fazpar-
te da realidade. Tem que ser uma
agenda de perenidade”, diz ele.

Algumas metas do plano são,
na agropecuária, ampliar 72,68
milhões de hectares da área de
produção, seguindo padrões do
Plano ABC+, mas também me-
lhorar os sistemas de seguro dos
agricultores diante das perdas.
Em infraestrutura de transpor-
tes, melhorar os prédios e siste-
mas da aviação civil, que podem
ser afetados pelos riscos climáti-
cos.Nasaúde,orientarepreparar
o SUS para a nova realidade. No
caso de povos indígenas, ampliar
o índice de regularização fundiá-
ria de Terras Indígenas para 72%
até 2027. Para povos e comuni-
dades tradicionais, aumentar em
2.000 o número de territórios de
uso tradicional e coletivo formal-
mente regularizados até 2034.

“O Plano Clima
mostra que o clima
noBrasil jámudou.
Não émais como
era emudarámais”
Aloisio Lopes
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Brasil

Descentralização silenciosa
Transferências a Estados e municípios e seus impactos
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Investimento foi um dos gastos que mais avançou nos regionais
Despesa primária trimestral* - R$ bilhões

Gastos de Estados e municípios versus União
Despesa primária geral por trimestre* - R$ bilhões
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Transferências e impacto no resultado primário da União
Cálculo acima da linha** - % do PIB

Impulso fiscal versus crescimento do PIB
Variação absoluta do PIB e impulso de gastos - R$ bilhões
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Fonte: IBGE, STN e outros. Elaboração: Manoel Pires e Bráulio Borges *A preços de 4T24 pelo deflator do PIB e com ajuste sazonal **As transferências por repartição de receitas inlcluem FPE, FPM, royalties e outras. As trasferências a Estados e municípios que
entram nas despesas primárias da União incluem Fundeb, Lei Kandir, auxílios, FCDF e emendas Pix
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Transferências da União avançaram
Repasses anuais em valores de dez/24 pelo IPCA - R$ bilhões
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ContaspúblicasDe 2019 a 2024,
despesa de Estados e municípios
cresce 26,4% em termos reais

Entesregionais
superama
Uniãoem
gastoprimário
eimpulsofiscal
MartaWatanabe
DeSãoPaulo

De 2019 a 2024 a média trimes-
tral dos gastos primários do gover-
no federal aumentou 5%, de R$ 484
bilhões para R$ 508,2 bilhões, já
descontada a inflação. A despesa
primária totaldeEstadosemunicí-
pios, que em 2019 tinha média tri-
mestral comparável ao da União,
de R$ 510,3 bilhões, disparou para
R$ 645 bilhões em 2024, com alta
real de 26,4%. O impulso fiscal dos
gastos dos governos regionais che-
gou em 2024 a R$ 194 bilhões,
equivalente a praticamente meta-
de dos R$ 406 bilhões de variação
real do PIB de 2023 para 2024. O
efeito veio dessincronizado da po-
lítica fiscal da União, que desacele-
rou gastos ao longo de 2024, após
elevardespesasem2023.

A alta nos gastos de Estados e
municípios vem sendo sustentada
principalmente por aumento nas
transferências de recursos da
União. Uma “descentralização fis-
cal silenciosa” temcontribuídopa-
ra deterioração do resultado pri-
mário da União e para descoorde-
nação entre a política fiscal e mo-
netária e entre a política pública
federal e a dos governos regionais.
Os cálculos e análises são de estu-
do de Manoel Pires e Bráulio Bor-
ges, pesquisadores do Instituto
Brasileiro de Economia da Funda-
çãoGetulioVargas (FGVIbre).

“A União pode tentar política
fiscalmaisneutraemrelaçãoaoci-
clo ou até meio anticíclica, mas os
governos regionais estão gerando
estímulo. Isso atrapalha o ponto
de rolagem da dívida pública, ma-
joritariamente federal. O equilí-
brio macroeconômico é ruim”, diz
Borges. “O nível de gastos dos re-
gionais ficou gritante no segundo
semestre de 2024, quando a União
apresentou medidas de ajuste e
seu gasto contraiu. O movimento
não foi acompanhado por Estados
emunicípios”,dizPires.

Baseado em dados da Secretaria
do Tesouro Nacional, o estudo
mostra aumento de despesas pri-
márias dos subnacionais em 2020
a partir do segundo semestre de
2021. A despesa primária média
trimestral deles sai de R$ 491 bi-
lhões em 2021 para R$ 645 bilhões
em 2024, com alta de 31,3%. Na
União o aumento foi de 13,7%.
Sempre com ajuste sazonal e em
valores do último trimestre de
2024,pelodeflatordoPIB.

A União, compara Pires, elevou
gastos em 2020, na pandemia. Isso
passou por ajuste. Em 2023 as des-
pesas subiram com a chamada
Emenda da Transição (EC 126/22)
e,aofimdoano,houvepagamento
extraordinário de precatórios. Em
2024, lembra, a União inicia pro-
cesso de ajuste e reduz despesas.
“Em 2025 esses gastos serão um
pouco menores, provavelmente,
caminhando para normalização
do nível de 2022. Isso não deve
acontecer nos Estados e municí-
pios.” Nos regionais, o gasto pri-
mário médio trimestral em 2024
cresceu 7,7% ante média de 2023 e
odaUniãocaiu0,1%.

Foram considerados entre os
gastos dos regionais não somente
as transferências constitucionais
da União, de repartição de receita
— Fundo de Participação dos Esta-
dos (FPE), Fundo de Participação
dos Municípios (FPM) e repasse de
IPI —, como também valores que,
apesar de integrarem as despesas
primárias da União, são repasses
de recursos executados por Esta-

dos e municípios. Entre eles, Fun-
deb, Lei Kandir, emendas Pix, Fun-
do Constitucional para o Distrito
Federal.

Nos gastos dos regionais, Pires
destaca os investimentos. Pelo es-
tudo, em 2021 os subnacionais in-
vestiram R$ 29 bilhões na média
trimestral. Em 2024 a média quase
dobrou, para R$ 57,6 bilhões. Che-
gou ao pico de R$ 63,2 bilhões no
segundo trimestre de 2024. O in-
vestimento direto da União, livre
das transferências, é muito menor,
diz Pires. Cresceu de R$ 6,3 bilhões
para R$ 9,2 bilhões na média tri-
mestralde2021para2024.

Outro destaque é em “outras
despesas”, diz. Esse gasto dos re-
gionais, mostra o estudo, cresceu
demédia trimestraldeR$152,3bi-
lhões em 2021 para R$ 216,6 bi-
lhões em 2024, com alta de 42%.
Pelo estudo, a despesa de pessoal,
que representa cerca de 40% do
gasto primário total dos regionais,
subiu, mas a taxa menor, de 20,6%
emigualperíodoecritério.

“Nos regionais o gasto cresce
concentrado em investimento e
políticas públicas diretas, princi-
palmente em saúde, educação e
segurança pública”, diz. Na
União, compara, investimentos e
despesas com pessoal não cres-
cem, mas sobe o gasto com Previ-
dência e benefícios assistenciais.

Entre os regionais, salienta Pi-
res, no período mais recente os
gastos municipais ultrapassaram
os estaduais. “Historicamente, os
Estados gastavam mais que os mu-
nicípios. Quando começa o novo
ciclo fiscal em 2021, ambos cres-
cem,masapartirde2023osmuni-
cípios começam a crescer e susten-
tamoprocessodecrescimento.”

dos subnacionais, parâmetro
fundamental para a concessão
decréditohoje, observaPires. Em
2024 foram R$ 41,2 bilhões em
garantias concedidas aos regio-
nais, contra R$ 28,3 bilhões em
2023 e R$ 7,6 bilhões em 2022. “A
melhora cíclica e a descentraliza-
ção fiscal abrem espaço ao endi-
vidamento. O sistema poderia
ser rediscutido para ser menos
suscetível a esses fatores.”

Depois da pandemia, diz Pires,
com o debate da reforma tributá-
ria, os Estados começaram, em
2023, a elevar o ICMS porque a dis-
tribuição de recursos com a refor-
ma considerará a média da arreca-
dação. O crescimento da econo-
mia, elenca, também favoreceu as
receitas. Além disso, o ajuste fiscal
daUnião, focadoemreceitas, eleva
a arrecadação dividida via FPE e
FPM com Estados e municípios, o
que já se liga ao processo de des-
centralização fiscal, apontaPires.

Cálculos de Borges mostram
que na média de 2006 a 2010, a ar-
recadaçãobruta federal foiequiva-
lente a 22,8% do PIB. Nesse perío-
do, as transferências da União aos
regionais via repartição de receitas
foi em média de 3,72% do PIB. A re-
ceita líquida, portanto, foi de
19,1%doPIB (22,8menos3,72).

Em 2024 a arrecadação federal
também foi de 22,8% do PIB, mas
a receita líquida caiu para 18,41%
do PIB, porque as transferências
via repartição subiram para 4,4%.
A despesa primária, também da
média de 2006-2010 a 2024,
cresceu de 17,2% do PIB para
18,8% do PIB. Uma alta de 1,6 p.p
do PIB, observa Borges, do qual
0,29 p.p. foi aumento de transfe-
rências aos regionais que inte-
gram o gasto primário federal.
Outro 0,28 p.p. foi de emendas
parlamentares, exceto Pix.

O aumento do total das transfe-
rênciasdaUniãoem2024,contraa
média de 2006 a 2010, ressalta Pi-
res, foi de 0,97 p.p. do PIB, reunin-
do repartição de receitas (0,68 p.p.
do PIB) e repasses da despesa pri-
mária (0,29 p.p. do PIB). “Pratica-
mente1%doPIBemreceitasamais
para Estados e municípios. É o que
a União perde de recursos dela e
que é transferido de forma com-
pulsóriaaos regionais. ”

“Num cenário contrafactual,
sem esse aumento, o resultado pri-
mário da União poderia ser quase
1 p.p. do PIB maior em 2024. Sairia
de déficit para superávit, mesmo
embasesrecorrentes [queexpurga
efeitos de eventos atípicos]”, diz
Borges. “Na comparação com a
média de 2006 a 2010, cerca de
40% da deterioração do primário
de 2024 se deve à descentralização
fiscal.” O superávit médio recor-

rente da União entre 2006 e 2010,
calcula, foi de 1,52% do PIB. O défi-
cit de 2024 foi calculado em 0,93%
do PIB. A deterioração entre os pe-
ríodos foi de 2,45 p.p. do PIB (-0,93
menos 1,52). Pelo resultado estru-
tural, que expurga efeitos de even-
tos extraordinários e também cí-
clicos, o superávit médio entre
2006 e 2010 foi de 1,3% do PIB, e o
déficit de 2024, de 1%, calcula. A
pioraderesultadofoi,portanto,de
2,3p.p.doPIB (-1menos1,3)

No intervalo de 2006 a 2010, es-
colhido para comparação, lembra
Borges, o Brasil sustentou superá-
vits primários elevados, chegou ao
grau de investimento e a relação
dívida/PIB caiu. No período ime-
diatamente anterior, de 1999 a
2004, observa, o país passou por
aumentodecarga tributária.

Pelo estudo, o total de transfe-
rências da União aos regionais —
considerando repartições de re-
ceita, inclusive royalties do pe-
tróleo, e gasto primário — cres-
ceu do fim dos anos 1990 a 2010,
estabilizou de 2011 a 2017 e vol-
tou a subir desde 2019. Em 2024,
chegou a R$ 595,7 bilhões, valor
5% maior que o de 2023 e 58%
maior que os R$ 376,7 bilhões
médios de 2011 a 2017. A média
de 2019 a 2024 foi de R$ 516 bi-
lhões, sempre em dados constan-
tes de dezembro de 2024.

Pires considera emblemático o
repasse do Fundeb, que era de
0,2% do PIB até 2020, alcançou
0,4% do PIB em 2024 e deve che-
gar a 0,5% do PIB em 2026. “Além
do Fundeb, outras medidas já
contratadas vão perpetuar ou
alongar a descentralização fis-
cal”, diz. Um deles é o Propag,
programa de renegociação de dí-
vidas que deve permitir aos Esta-
dos ampliar gastos. Além disso, o
fundo de desenvolvimento re-
gional da reforma tributária terá
aportes da União que começam
com R$ 8 bilhões em 2029 e che-
gam a R$ 60 bilhões em 2043.

Ursula Dias Peres, professora de
políticas públicas da Escola de Ar-
tes, Ciência e Humanidades da
USP, diz que a nova distribuição de
recursos do Fundeb teve como ob-
jetivo a redução de desigualdades,
o que é positivo. “Houve um bolo
de recursos a mais a Estados e mu-
nicípios por vários fatores. A ques-
tão é como os recursos são aplica-
dos. Nos recursos de capital vindo
de emendas ou de operações de
crédito, há plano para os gastos de
custeio que decorrem dos investi-
mentos? Muitos municípios rece-
beram mais recursos de emendas
do que sua capacidade de gerar re-
ceitaprópria.”

Cálculos de Borges mostram de-
safios macroeconômicos. Em

2024,diz, avariaçãorealdoPIBan-
te 2003 foi R$ 406 bilhões, em ter-
mos constantes. O impulso fiscal
do gasto dos governos regionais
foi de quase metade disso (R$ 194
bilhões) e o do gasto da União, de
R$ 31 bilhões. Em 2023 o delta real
do PIB foi de R$ 375 bilhões, com
impulso fiscal de R$ 151 bilhões
dos regionais e de R$ 233 bilhões
da União. Em 2022, houve cresci-
mento real de R$ 339 bilhões do
PIB, com estímulo de R$ 338 bi-
lhões dos subnacionais e de R$ 84
bilhõesdaUnião.

Pires lembra que em 2023 hou-
ve liberação federal de R$ 93 bi-
lhões em precatórios ao fim do
ano, com impacto econômico em
2024. “Parte do impulso da União
calculado para 2023 se deu em
2024, na verdade. Feito esse ajuste,
nos últimos três anos o gasto re-
gional foi o fator principal de estí-
mulo fiscal da atividade econômi-
ca.” Isso,diz,mostradificuldadede
coordenação macroeconômica. “A
capacidade da União de fazer ajus-
te que possa desacelerar a ativida-
deeajudaroBCacontrolara infla-
çãoémuitomenorhojedoqueera
hácincoouseisanos.”Ocálculodo
impulsoconsideroumultiplicado-
res conforme o gasto, explica Bor-
ges. “Óbvio que o efeito da política
fiscal não é só via gastos. Uma alta
de carga tributária, por exemplo,
tiraPIB. Issonãoestánaconta.”

de institucional e crise econômi-
ca levam a uma espécie de arre-
pendimento da descentraliza-
ção. Mas é difícil voltar atrás. En-
tão, ou se discute a federação ou
seelevaacargaparaempoderara
União. Na nossa história recente,
sempre houve aumento de car-
ga.” Para Pires, não dá pra imagi-
nar desfecho atual aumentando
carga. “A sociedade hoje é muito
reativa a isso. Mas é difícil redis-
cutir a federação para centralizar
recursos já distribuídos. Nunca
vimos isso acontecer.”

Para Luiz Guilherme Schymu-
ra, diretor do FGV Ibre, é preciso
começar a debater e colocar “ lu-
pa” para Estados e municípios.
“Nossa institucionalidade per-
mite crer que com mais repasses
há gestão melhor de receitas?
Precisamos entender isso.”

Para Pires, é preciso buscar um
processo de descentralização fis-
cal com aumento da capacidade
de cooperação federativa, mas
com ampliação da supervisão fe-
deral, fortalecendo órgãos de
controle, criando fundos de pou-
pança para fazer com que Esta-
dos sejam menos sujeitos à crise.

“Há uma descentralização mal
feita e que teve ponto de partida
ruim, mas é preciso lembrar que
o Executivo federal também tem
responsabilidade nisso”, diz Ga-
briel Leal de Barros, economista-
chefe da ARX Investimentos. Para
ele, uma descentralização não
pode ser discutida sem mudança
na estrutura atual dos tribunais
de contas de Estados e municí-
pios. “São órgãos que deveriam
ser o fórum de controle da apli-
cação de recursos públicos, mas
estão capturados em razão de in-
dicações políticas. Os tribunais
nem sequer conseguiram har-
monizar a contabilização estabe-
lecida pela Lei de Responsabili-
dade Fiscal, que já tem 25 anos.”

ParaDiasPeres,nãosóUniãoco-
mo também os Estados devem se
envolver na coordenação. “Há 3,8
mil municípios [do total de 5,6 mil
prefeituras do país] muito peque-
nos, com limitação para planejar,
controlareprestar contas.”

Até agora, a descentralização,
avalia Pires, tem gerado fragmen-
tação, maior dificuldade da União
para organizar política pública e
coordenar ações, além de muita ri-
validade entre os entes. “Há casos
emblemáticos da falta de coorde-
nação. A União fez o Propag, com
grandes benefícios na renegocia-
çãodedívidasecontrapartidasfrá-
geis. Mesmo assim muitos Estados
estão reclamando. A União nem
sequer consegue ter algum tipo de
apoiopolíticonaaprovaçãodeum
benefíciogrande.”

“AUniãoentregou
quase1%doPIBde
suporteaos regionais
em2020eareceita
própriadelescaiu
0,3%doPIB”
Bráulio Borges

Pelo estudo, nos anos 2010 cer-
ca de 55% dos gastos dos governos
regionais eram dos Estados. A fatia
caiu para 51% em 2022 e para 48%
em 2024. Para Borges, é possível
que o avanço dos municípios este-
ja relacionado ao ciclo político,
com as eleições de prefeitos em
2024. A elevação do investimento
bruto é um indicativo disso. Em
2024, diz, esse gasto nas prefeitu-
ras foi 52% maior do que em 2022,
já descontada a inflação. Pires res-
salta também que há tendência
gradualdemaiorpesodosmunicí-
pios na federação. Isso se expressa
no aumento da cota do FPM ao
longo dos últimos anos, além do
FundebedasemendasPix.

Com baixa capacidade de endi-
vidamento, os regionais depen-
dem da alta de receitas para elevar
despesas,explicaPires.Aaltadere-
ceitas começou na pandemia,
quando as transferências federais,
dada a incerteza, superaram o ne-
cessário, diz. “A União entregou
quase 1% do PIB de suporte aos re-
gionaisem2020eareceitaprópria
delescaiu0,3%doPIB.Oexcessovi-
rouaumentodecaixa”,dizBorges.

Ao ladodaexpansãodas trans-
ferências, isso elevou a receita

“AlémdoFundeb,
outrasmedidas
jácontratadasvão
perpetuaroualongar
adescentralização
fiscal”
Manoel Pires

Numa federação ideal, diz Pi-
res, o sistema tributário tem que
ser eficiente, concentrado, mas
os governos locais é que conhe-
cem a demanda local, diz. “É pre-
ciso algum grau de transferência.
A questão é o ponto ideal da cen-
tralização no sistema tributário e
da descentralização do gasto. A
descentralização fiscal eleva ris-
co de crise fiscal porque quem
gasta não se preocupa com ques-
tões macroeconômicas. Isso po-
de elevar o risco moral. Quem
gasta não arrecada e a conta vai
para quem arrecada.”

Uma preocupação é que os
processos de descentralização
fiscal vêm com desarranjos polí-
ticos, diz Pires. “Piora na qualida-
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DestinodereceitadopetróleoopõeSilveiraeHaddad
JéssicaSant'Ana
eRafael Bitencourt
DeBrasília

A equipe econômica e o Minis-
tério de Minas e Energia (MME) di-
vergem sobre o uso da receita que
será gerada com o leilão de áreas
não contratadas do pré-sal e ou-
tras medidas de cunho regulatório
que seriam adotadas pela Agência
Nacional do Petróleo (ANP) para
ajudar a elevar a arrecadação fede-
ral, segundoapurouoValor.

Essas medidas, no cálculo de
técnicos do MME, poderiam ele-
var a arrecadação em R$ 20,25 bi-
lhões ainda em 2025 e mais R$ 15
bilhões em 2026, substituindo a
alta do Imposto sobre Operações

Financeiras (IOF). Já o Ministério
daFazendaquerusara receitaex-
tra para flexibilizar o contingen-
ciamento até o fim do ano.

Ainda não há decisão final. Por
isso, não está descartado o uso das
receitas de óleo e gás para ajudar a
recompor eventual novo recuo no
decreto do IOF. Essa, contudo, não
é a preferência do ministro da Fa-
zenda, Fernando Haddad, que
quer manter o decreto em 2025,
sustando os efeitos a partir de
2026, desde que medidas estrutu-
rais de incremento da arrecadação
sejamaprovadaspeloCongresso.

Essas medidas estruturais ainda
estão sendo negociadas pelo go-
verno com a cúpula do Legislativo.
Uma reunião ocorrerá no domin-

go (8). Conforme mostrou o Valor,
é um cardápio de medidas que in-
cluem ampla revisão de benefícios
tributários e trava ao complemen-
toqueaUnião fazaoFundeb.

Já o ministro de Minas e Ener-
gia, Alexandre Silveira, apresen-
tou outras medidas ao presiden-
te Luiz Inácio Lula da Silva como
alternativas ao aumento do IOF.
A principal delas é o leilão de pe-
tróleo, que pode render ao me-
nos R$ 15 bilhões em 2025.

Um projeto de lei está em tra-
mitação no Congresso Nacional
em regime de urgência. Técnicos
do MME correm para iniciar os
trâmites para o fazer o leilão tão
logo o projeto seja aprovado.

Outra medida do pacote de Sil-

veira é a revisão no cálculo do pre-
ço de referência do petróleo — que
levaria as petroleiras a pagarem
mais royalties e demais participa-
ções governamentais. A mudança
pode render até R$ 6 bilhões, ante
R$ 10 bilhões estimados anterior-
mente. A previsão é que o tema se-
jadiscutidopelaANPemjulho.

A Fazenda conta com essas
medidas para reduzir o contin-
genciamento de despesas. Atual-
mente,háR$20,7bilhões contin-
genciados do Orçamento, entre
emendas parlamentares e despe-
sas discricionárias dos ministé-
rios, para garantir que a meta de
déficit zero seja cumprida.

Caso as medidas de petróleo se-
jam usadas para recompor even-

tual novo recuo no IOF, a equipe
econômica precisaria buscar ou-
tras receitas, por isso a opção entre
nãomisturarosdebates.

Segundo um interlocutor da
equipe econômica, Silveira está
querendo se apresentar como
“salvador da pátria”. Essa fonte
disse que Silveira apresentou as
medidasdeóleoegáscomoalter-
nativa ao IOF sem consultar a Fa-
zenda, mesmo sabendo que ficou
a cargo de Haddad liderar as dis-
cussões sobre essas alternativas.

Outra fonte lembra que, no ca-
sodarevisãodopreçodereferên-
ciadopetróleo, ademandaexiste
desde 2022, mas somente agora
o MME resolveu apoiar publica-
mente a mudança.

Interlocutores de Silveira reco-
nhecem que a conversa com Lula
foi feita sem avisar a Fazenda,
mas dizem que o ministro ape-
nas está colocando opções na
mesa para aumentar a arrecada-
ção e ajudar o governo a cumprir
as metas de resultado fiscal.

O caso mostra mais um “bate-
cabeça” entre equipe econômica e
Silveira. O mais recente tinha sido
sobre a ampliação da Tarifa Social
de Energia. Silveira anunciou a
medida num evento no Rio, pe-
gando de surpresa Haddad, que
desconheciaos termose temiaque
seria necessário uso de recursos
públicosparaoprograma.

Procurados, os ministérios
não se manifestaram.

MemóriaEra defensora da Serra da Capivara, onde descobriu pinturas rupestres na década de 1970

ArqueólogaNièdeGuidonmorreaos92anos
“OGlobo”, doRio

A arqueóloga Niède Guidon
morreu na madrugada desta
quarta-feira (4). Segundo o por-
tal G1, a informação da morte foi
confirmada pela diretora do Par-
que Nacional da Serra da Capiva-
ra, em São Raimundo Nonato,
Marian Rodrigues, que disse que
Niède, que tinha 92 anos, “partiu
como um passarinho, tranquila”.

Niède era conhecida pelo papel
de defensora ferrenha da Serra da
Capivara, no Piauí. Foi ela quem
descobriu, na década de 1970, as
pinturas rupestres mais importan-
tes dos primeiros habitantes do
Brasil e uma das maiores coleções
desse tipodeartenomundo.

Após a descoberta, a compreen-
são sobre a presença de humanos
na América do Sul mudou. Ela lu-
tou para criar o Parque Nacional

daSerradaCapivara,hojeconside-
rado Patrimônio Cultural da Hu-
manidadepelaUnesco.

Nascida em Jaú, São Paulo, em
1933, Niède nunca mais havia
deixado o Piauí — tamanha a
consciência que ela tem sobre a
importância histórica do local. E
o medo que ele fosse destruído.

O parque vem enfrentando
grandes problemas de orçamen-
to ao longo dos anos. Além disso,
Niède relatava ter sofrido inúme-
ras ameaças de empresários do
Agreste,que insistiamemintimi-
dá-la. Mas ela continuava lá, sen-
do a alma e a guardiã do parque.

“É um trabalho importante
não apenas pelo lado científico,
mas porque numa região de caa-
tinga, seca e miséria, a natureza
criou uma das mais belas paisa-
gens. E o homem pré-histórico a
decorou. Ali está a maior concen-

tração de pinturas do mundo. E
estamos criando um centro uni-
versitário de formação de pes-
soal, pesquisa e turismo para fa-

zerumtrabalhoauto-sustentável
que acabe com a miséria e a igno-
rância, grandes males do Nor-
deste”, disse a pesquisadora em

reportagem quando recebeu o
prêmio Faz Diferença, de “O Glo-
bo”, em março de 2005.

A antropóloga e historiadora Li-
lia Schwarcz usou as redes sociais
para lamentar a morte de Niède
Guidon, a quem chamou de “uma
das mais importantes pesquisado-
rasdahistóriabrasileira”.

“Niède foi uma das primeiras
a defender, com base em evidên-
cias arqueológicas, que o povoa-
mento das Américas teria ocor-
rido há mais de 50 mil anos —
muito antes do que se acreditava
na época. Suas descobertas pro-
vocaram intensos debates na co-
munidade científica e coloca-
ram o Brasil em destaque nas
discussões sobre a pré-história
do continente”, escreveu
Schwarcz no Instagram.

Emnota,aprefeituradeTeresina
classificou Guidon como “uma das

maiores defensoras da história do
Piauí”. Também em comunicado
oficial,ogovernodoPiauídisseque
a pesquisadora “transformou mi-
lhares de vidas na caatinga” e que
“seu legado estará para sempre na
memóriaenocoraçãodospiauien-
ses”. A prefeitura de São Raimundo
Nonato disse que “Niède foi pio-
neira em revelar ao mundo que o
território piauiense guarda vestí-
gios dos mais antigos registros da
presençahumananasAméricas”.

Niède ocupava a cadeira de nú-
mero24daAcademiaPiauiensede
Letras. A instituição também a ho-
menageou nas redes. “Foi uma das
mais notáveis vozes da arqueolo-
giabrasileiraemundial.”

“De origem franco-brasileira,
dedicou-se,desde1970,àpesquisa
científica, à preservação cultural e
ao desenvolvimento social na re-
giãodeSãoRaimundoNonato.”

NièdeGuidon: almaguardiã da riquezadaSerradaCapivara, noPiauí
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Marcelo Freixo, presidente da Embratur; Delcio Lima,
presidente do Sebrae Nacional; e Celso Sabino, ministro do

Turismo, no lançamento do novo Plano Brasis

Oobjetivodaaçãoé reforçar a imagemdopaís comoumdestino reconhecido
pela capacidadedeproporcionar experiências autênticas e sustentáveis

Ano após ano, a indús-
tria do turismo segue

mostrando sua força. Em
termos globais, represen-
ta aproximadamente 10%
do Produto Interno Bruto
(PIB) e gera um de cada
dez postos de trabalho. No
Brasil, osnúmeros também
são robustos: o setor repre-
senta8%doPIBeproduzoi-
tomilhõesdeempregos.Em
2024,bateurecordes.Opaís
recebeu6,77milhões de tu-
ristas internacionais, gerou
US$7,3bilhõesemreceitase
agregou147milnovasopor-
tunidades de trabalho. No
primeiro quadrimestre de
2025,apresentouumcresci-
mentode51%nachegadade
turistas,omaiorentretodos
ospaísesdomundo.
Para impulsionar ainda

maisessemomentotãopro-
missor, a Agência Brasileira
dePromoção Internacional
doTurismo(Embratur)aca-
badelançaroPlanoBrasis,a
novaestratégiademarketing
turístico internacional para
operíodode2025a2027.Ela
éapresentadaexatos20anos
depois do Plano Aquarela,
que na época se mostrou

umdivisordeáguasaocriar
aMarca Brasil e estruturar
a promoção internacional
doturismo.
“Durante muito tempo,

o turismo foi tratado como
uma atividade econômica
de segunda ordem, vincu-
lada quase exclusivamen-
te ao lazer. Essa visão não
apenas subestimou seu im-
pactorealnaeconomiaglo-
bal, mas também ignorou
sua enorme potência como

Embratur lança novo Plano Brasis para
promoção internacional do turismo

e cultural, e assume a li-
derança global na transi-
ção para uma economia
sustentável. Convidamos
o mundo a participar de
uma jornada de experiên-
cias únicas e transforma-
doras, que nos ajudam a
construir o Brasil que que-
remos ser.”
O plano leva em consi-

deração um dado aponta-
do peloConselhoMundial
de Viagens e Turismo

(WTTC, na sigla em in-
glês): 69% dos turistas
globais preferem destinos
ambientalmente respon-
sáveis, o que demanda, dos
países que recebemos visi-
tantes, alta coerência en-
tre a imagemprojetada e a
realidade que os visitantes
vão encontrar.
Para garantir esse ali-

nhamento, o Plano Brasis
foi construído em parceria
comoServiçoBrasileirode
Apoio àsMicro e Pequenas
Empresas (Sebrae) e está
estruturadoparapromover
o que o país temdemelhor,
numportfóliode experiên-
cias turísticas que conecta
oturista internacionalcom
pequenos negócios susten-
táveis e comimpacto social
local positivo.
“Esse desempenho é fru-

todaqualificaçãodagestão
da Embratur, que reconec-
tou oBrasil comomundo e
retomou seupapel de coor-
denaçãonacionaldasações
de promoção dos nossos
destinos turísticos no ex-
terior, com foco em diver-
sidade, inovação e susten-
tabilidade”, finalizaFreixo.

vetor de desenvolvimento
humano, geração de renda,
redistribuiçãoterritorialde
oportunidadese,principal-
mente, transiçãodemodelo
econômico para o fortale-
cimento de cadeias produ-
tivas sustentáveis”, afirma
Marcelo Freixo, presidente
daEmbratur.

SETOR TRANSFORMADOR
É nesse contexto que a es-
tratégia do governo atual

ganha alta relevância, ele
prossegue. “OPlanoBrasis
é um marco que não ape-
nas atualiza essa traje-
tória — é uma afirmação
política de que o turismo
pode e deve estar a servi-
ço da transformação so-
cial.” O objetivo é propor
um projeto de futuro da
humanidade, diz Freixo.
“Somos um país que com-
bate desigualdades, valo-
riza sua diversidade étnica

PRODUZIDO POR

CONTEÚDO PATROCINADO POR
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TCU barra indenização de R$ 4 bi da
União para concessão de porto em SC
GuilhermePimenta
DeBrasília

O Tribunal de Contas da União
(TCU) rejeitou, nesta quarta-feira
(4), um pedido de ressarcimento
para atividades prestadas por 70
anos no porto de Imbituba (SC).
Com o resultado, a União ficou li-
vre de uma despesa que poderia
totalizar quase R$ 4 bilhões.

Cincoministrosaderirama
umapropostadoministroBruno
Dantas,quevotoupara rejeitar
umrecursomovidopelaCompa-
nhiaDocasde Imbituba (CDI),que
buscaumaindenizaçãobilionária
daUniãopor serviçosprestados
desdeogovernoGetúlioVargas.O
risco fiscaldocaso foi reveladope-
loValoremmaioeestavaestima-
doemcercadeR$3,6bilhões.

Noprocessoadministrativo,os
ministrosestavamdiscutindose
havia fundamentopara ressarcir a
CDI.Oporto foi construídoem

1922, estatizadoeposteriormente
concedidoàcompanhia, em1942,
até2012.Aindaem2025,hádis-
cussões sobreocontrato firmado
hámaisdecemanos.

Emumaanálise inicial, aárea
técnicadoTCUconsiderouquea
“ContadeResultadosaCompen-
sar”daconcessãoapresentousal-
donegativo,oque impediria,por-
tanto, a indenizaçãodaCDI,que
alegaque“esteônusdeve seratri-
buídoàUnião”.OministroAroldo
Cedraz,queera relatordocaso, vo-
tou inicialmentecontraoressarci-
mento,masmudoudeposição
apósorevisor,ministro Jhonatan
de Jesus, entenderquehavia fun-
damentopara indenização.Am-
bos foramseguidosnestaquarta
peloministroAugustoNardes.

Aindaemmaio,quandoo jul-
gamento foi retomado,oministro
BrunoDantasvotoucontraores-
sarcimentoe foi seguido,naoca-
sião,pelodecanodoTCU,ministro

WaltonAlencarRodrigues. “Esta-
mos falandodeumaconcessão
queduroumaisde70anos.Ore-
cursoqueseapresenta sustenta
que, em70anos,não foipossível
amortizar investimentos realiza-
dos”,disseDantasemseuvoto.

Nestaquarta-feira, eles foram
seguidospelosministrosAntonio
Anastasia, JorgeOliveiraeBenja-
minZymler,quesomenteoacom-
panharam, semmanifestações
formais sobreoméritodocaso.

O advogado Benjamin Gallotti,
que representou a CDI, afirmou
que os três votos favoráveis “veri-
ficaram o erro ocorrido no pro-
cesso de tomada de contas por
parte do Ministério dos Transpor-
tes”. “A verdade é que a União in-
tegrou o porto de Imbituba ao
seu patrimônio sem o pagamen-
to contratual previsto. Isso se
chama enriquecimento sem cau-
sa. Para a CDI, houve a expropria-
ção sem pagamento”, alegou.

Aditivoemcontratodevedestravar
obradeponteentreSalvadore Itaparica
RenanTruffi e SofiaAguiar
DeBrasília

O governo da Bahia e um con-
sórcio formado por empresas
chinesas assinaram, ontem, um
aditivo no contrato para cons-
trução da ponte Salvador-Itapa-
rica, obra de grandes proporções
que deve ligar a capital baiana à
ilha de Itaparica, na baía de To-
dos os Santos. O aditivo vai ele-
var o valor do contrato de R$ 7
bilhões para mais de R$ 10 bi-
lhões, fator que era importante
para destravar o início das obras.
Com isso, a construção da ponte
deve se iniciada em até 12 meses.

As informações foram anteci-
padas pelo Valor PRO. O aditivo
no contrato foi assinado pelo go-
vernador da Bahia, Jerônimo Ro-
drigues (PT), aliado de primeira
hora do governo Luiz Inácio Lula
da Silva. Com isso, segundo in-
terlocutores, crescem as chances

de a obra da ponte ser incluída
no rol de empreendimentos do
novo Programa de Aceleração do
Crescimento (PAC), uma das
apostas de Lula para a área de in-
fraestrutura.

O assunto estava sendo moni-
torado de perto pelo Palácio do
Planalto. Há algumas semanas, o
ministro da Casa Civil, Rui Costa
(PT), que governou a Bahia entre
2015 e 2022, participou, junto
com Jerônimo Rodrigues, de reu-
niões de trabalho em Pequim, na
China, para tentar conseguir um
acordo justamente sobre a assi-
natura desse aditivo.

O motivo é que o consórcio
formado para a construção da
ponte é integrado por duas com-
panhias chinesas: a China
Railway 20th Bureau Group Cor-
poration (CRCC20) e a China
Communications Construction
Company (CCCC). A expectativa
do governo Bahia e da gestão pe-

tista é que as obras gerem apro-
ximadamente 7 mil empregos
diretos e indiretos no país.

O Valor apurou também que,
por causa da importância desse
aditivo, assessores do Planalto
comunicaram o presidente Lula
sobre a assinatura do contrato
entre o governo baiano e as em-
presas chinesas. Lula está nesta
semana em viagem pela França,
onde vai participar da Conferên-
cia das Nações Unidas sobre
Oceanos.

Por ser um entroncamento ro-
doviário importante, a constru-
ção da ponte deve beneficiar 10
milhões de baianos em cerca de
250 municípios. Além disso, o
novo sistema também vai im-
pulsionar o turismo na Bahia, já
que a distância entre Salvador e
importantes zonas turísticas do
Estado, como o Sul e Baixo Sul,
será reduzida em mais de 100
quilômetros.

Leilãodebateriaspodeseresvaziado,alertadiretordoONS
Rafael Bitencourt eRuanAmorim
DeBrasília

A depender do modelo de con-
tratação de usinas no Leilão de
Reserva de Capacidade (LRCap)
no setor elétrico, o governo pode
esvaziar a demanda por armaze-
namento de energia esperada na
primeira contratação de sistema
de baterias no Brasil. A avaliação
é do diretor de planejamento do
Operador Nacional do Sistema
(ONS), Alexandre Zucarato, que
trabalha na elaboração de cená-
rios de riscos para o suprimento
de energia elétrica no país.

“O poder concedente [o gover-
no] vai precisar, ao organizar o
calendário desses leilões, pegar a
demanda requerida para o hori-

zonte e dividir essa demanda pa-
ra os diversos produtos”, disse
Zucarato em entrevista a jorna-
listas, durante evento do portal
especializado “MegaWhat”.

Os “produtos” são os tipos di-
ferentes de energia ofertada (tér-
mica ou hidráulica), com prazos
para início da entrega dos mon-
tantes negociados no certame. “A
demanda tem que ser fatiada pa-
ra todos esses produtos”, expli-
cou. “Se você contratou tudo que
precisa no leilão de térmico-hi-
dráulico, por definição, a de-
manda para o leilão de bateria é
zero”, completou.

O Ministério de Minas e Ener-
gia (MME) chegou a definir, no
início do ano, as diretrizes do
LRCap, com data da disputa para

o dia 27 deste mês. Porém, uma
guerra de liminares deflagrada
no fim de março, puxada por
grupos ligados à geração térmi-
ca a gás natural e biodiesel, levou
o governo a cancelar a licitação.

OLRCapéumadasprincipais
respostadogovernoàcrescente
demandaporpotência, aspecto
daoperaçãodosistemacapazde
fazer frenteàs fortesoscilaçõesna
ofertadeenergiapor fontes reno-
váveis (eólicae solar).OONStem
sidodesafiadoa lidarcomofato
deoconsumodeenergiaao lon-
gododianãocoincidir comos
montantesgeradospelosventose
pelospainéis solares localizados
especialmentenoNordeste.

O MME ainda não conseguiu
fechar o modelo final de contra-

tação do LRCap, que tem provo-
cado disputa entre os diferentes
geradores. Esse cenário coloca
em dúvida a possibilidade de
realizar o leilão ainda este ano.

Para2025,oONSprojetaum
déficit estruturaldepotênciade
4,2gigawatts (GW), conformepa-
râmetroderiscodefinidopelogo-
verno,pormeiodoConselhoNa-
cionaldePolíticaEnergética
(CNPE). Emboraas renováveis res-
pondampelamaiorpartedodesa-
fiodaoperação, adificuldadere-
posiçãodos reservatóriosdashi-
drelétricas tambémdemanda
maiorofertadepotência.

“Nãoéopiorcenário, éumce-
náriocomumamétricade risco
embutidoqueagenteutiliza.
Quandocomparacomessamétri-

cade risco, considerandoondeé
queestáapotência firmedosiste-
maeondeéqueestáademanda
esperadaparaoano, agente iden-
tificaumadiferençade4,2GW”,
disseZucarato. Segundoele,parte
dessademandaestá sendosupri-
dacomaantecipaçãodeprojetos
doLRCaprealizadoem2021.

Em paralelo à discussão sobre
a contratação de potência, o
mercado aguarda a definição
das diretrizes do primeiro leilão
de armazenamento de energia
por baterias. A nova modalidade
de serviço ao sistema tem mobi-
lizado fornecedores nacionais e
multinacionais com interesse
em buscar investidores para par-
ticipar do certame.

Aexpectativaéqueasbaterias

sejamintroduzidasaospoucos
devidoaocustoelevadodeaqui-
siçãodosequipamentos.Zucara-
todefendeocaráterestratégico
desses sistemasdearmazena-
mentodeenergia—sejacomas
hidrelétricas,preservandoágua
nosreservatórios, sejapormeio
dosgrandesbancosdebaterias.

“O ‘santograal’da transição
energéticaéoarmazenamentode
energia”,disseodiretordoONS.
“Permiteextrair energiadeuma
horadodiaedevolveressaenergia
emoutrahoradodia.Muitosdos
operadoresnomundoestãobus-
candoumaformade integrar tec-
nologiasdearmazenamento,de
diversos tipos,paraajudara trans-
feriroexcessodomeio-diaparaas
necessidadesnoturnas”.

AugustoNardes,ministro-relator do casonoTribunal deContasdaUnião: nova sistemáticabusca tornar os ativosmais resilientes avariaçõesdemercado

LULAMARQUES/AGÊNCIABRASIL

InfraestruturaConciliação
prevê ainda saída da Infraero e fim
de restrições no Santos Dumont

TCUaprova
acordopara
Riogaleão
seguirà frente
doGaleão
GuilhermePimenta
DeBrasília

O Tribunal de Contas da União
(TCU) aprovou nesta quarta-feira
(4)ajustesnamodelagemdacon-
cessão do aeroporto internacio-
nal do Galeão, no Rio, para per-
mitir que a concessionária Rioga-
leão continue na administração,
com novos termos contratuais.
Com as mudanças, o aeroporto
vaipassarpornova licitação.Caso
não haja outros interessados, a
Riogaleão continuará na opera-
ção do terminal.

Por unanimidade, os ministros
aprovaram a proposta da unidade
técnica do órgão, que altera o mo-
delooriginaldepagamentodeou-
torga fixa de R$ 19 bilhões mais o
desembolso de 5% a título de ou-
torga variável, com base na receita
anual bruta do aeroporto. Agora
passa a valer o pagamento de uma
parcela de contribuição inicial mí-
nimadeR$932milhões.Essemon-
tante, segundooTCU,écorrespon-
dente a 45,2% do Valor Presente Lí-
quido (VPL) do projeto, mais o
ágiodapropostavencedora.

Assinado em 2014 e com dura-
ção de 25 anos, os termos vão até

2039. O processo envolve uma dis-
cussãodediversosatoresquesees-
tende há tempos no governo fede-
ral, incluindo a Agência Nacional
deAviaçãoCivil (Anac)eoMinisté-
rio de Portos e Aeroportos, que
analisavam um pedido para que a
empresa Changi Airports, de Cin-
gapura, permanecesse no controle
daconcessãodoaeroporto.

A concessionária alegava que,
nos anos anteriores à pandemia, a
movimentação de passageiros no
aeroporto permaneceu estagnada,
contrariando previsões de cresci-
mento que haviam sido estimadas
na assinatura do contrato. A pan-
demia de covid-19, alegavam,
agravouoquadro. "Essanovasiste-
mática visa tornar os ativos mais
resilientes a variações de mercado,
pois as contribuições anuais au-
mentamoudiminuemconformea
evoluçãodareceitageradapeloae-
roporto", disse o ministro-relator,
Augusto Nardes, que aderiu à pro-
postadaunidade técnica.

O acordo também prevê o fim
gradual de restrições operacionais
impostas ao aeroporto Santos Du-
mont, em três anos. Hoje, há uma
limitação de 6,5 milhões de passa-
geiros ao ano no aeroporto, locali-

zadonaregiãocentral emaisdedi-
cadoàponteaéreaRio-SãoPaulo.

Segundo o TCU, esse cronogra-
ma prevê limites anuais de movi-
mentação de passageiros no San-
tos Dumont: em 2025, limite
operacional de 8 milhões de pas-
sageiros; em 2026, de 9 milhões;
em2027,de10milhõese, apartir
de 2028, operação sem limites,
reguladaapenaspelacapacidade
técnica e operacional.

"Caso esse cronograma não seja
cumpridoounovasrestriçõesmais
gravosas sejam impostas pelo go-
verno federal, prevê-se a recompo-
sição do equilíbrio econômico-fi-
nanceiro do contrato do Galeão,
considerando os impactos nas re-
ceitas tarifárias e não tarifárias,
custos operacionais e impactos fis-

cais",disseNardesemseuvoto.
Os ministros também aprova-

ram a saída da Infraero da conces-
são, tendo em vista que, hoje, a es-
tatal tem 49% do Galeão. Os outros
51% estão com a Shangi. Segundo
o TCU, a medida busca evitar apor-
tes do Orçamento da União para
sustentar a fatia da Infraero. O va-
lor de saída, segundo o tribunal,
foi acordado em R$ 502 milhões.
Esse valor considera uma série de
componentes financeiros, como
indenização de bens reversíveis,
reequilíbrios econômico-financei-
ros, outorgas devidas, financia-
mentoseoutrasdivergências.

A conciliação também prevê
que não será mais preciso cons-
truir uma terceira pista no aero-
porto. Segundo o voto de Nardes,
"a presença desse gatilho contra-
tual foi considerada ineficiente e
geradora de incertezas, sendo in-
ternalizada como um risco poten-
cial para a concessionária, o que
poderia impactar negativamente
naavaliaçãodoativopelos interes-
sadosnoprocessocompetitivo".

Em nota, a concessionária
Riogaleão avaliou a repactuação

como positiva: "O Riogaleão en-
tende que o acordo de repactua-
ção reflete o reconhecimento
tanto da seriedade da concessio-
nária na gestão do aeroporto in-
ternacional do Rio de Janeiro co-
mo também da necessidade de
atualização do contrato firmado
em 2014, em linha com os novos
parâmetros adotados nos leilões
mais recentes".

Ainda segundo a concessioná-
ria, o modelo de outorga variá-
vel, que passou a ser utilizado
desde a quinta rodada de conces-
sões de aeroportos, permite
maior equilíbrio financeiro e
aderência à realidade do setor:
"No caso do aeroporto interna-
cional do Rio, o valor da outorga
variável foi estabelecido em 20%
da receita bruta e será feito um
pagamento mínimo inicial defi-
nido de quase R$ 1 bilhão ao go-
verno", disse a empresa na nota.

A próxima etapa, prosseguiu a
concessionária, é a preparação
da companhia para a realização
do "teste de mercado". Trata-se
de um modelo simplificado de
leilão. Além disso, disse a compa-

nhia, serão iniciados investimen-
tos da ordem de R$ 1,1 bilhão en-
tre projetos próprios e de tercei-
ros que vão se estender ao longo
dos próximos três anos, contem-
plando, por exemplo, a inaugu-
ração de um complexo logístico,
hotel e centro comercial.

"Essa repactuação aprovada
hoje [ontem] é um caminho po-
sitivo para todos, que assegura a
viabilidade de um aeroporto in-
ternacional pujante, capaz de co-
nectar o Rio de Janeiro cada vez
mais ao turismo, aos negócios, às
cargas e aos grandes eventos glo-
bais. O Riogaleão segue no seu
compromisso de operar com ex-
celência e segurança, além de
atuar ativamente no desenvolvi-
mento comercial do aeroporto,
com políticas voltadas à atração
de companhias aéreas, passagei-
ros e novos negócios”, acrescen-
tou a empresa na nota.

Adiscussãosobreapermanên-
cia da Changi foi arbitrada nos
últimos meses pela Secretaria de
Controle Externo de Solução
Consensual e Prevenção de Con-
flitos (SecexConsenso) do TCU.

“Repactuaçãoé
caminhopositivopara
todos, queassegura
aeroportopujante”
Riogaleão
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Judiciário Juíza equipara expressões de Leo Lins
contra minorias às expressões ‘praticar’ e
‘incitar’ preconceito previstas na Lei do Racismo

Condenaçãodehumorista
àprisãoéprecedente
perigoso,dizemadvogados
LuizaCalegari eBeatrizOlivon
DeSãoPaulo eBrasília

A condenação à prisão do hu-
morista Leo Lins pelos crimes de
racismo e discriminação de pes-
soas com deficiência foi conside-
rada um “precedente perigoso”
por especialistas ouvidos pelo
Valor. Lins foi sentenciado a oito
anose trêsmesesdeprisãoemre-
gime fechado e ao pagamento de
R$ 303 mil em danos morais co-
letivos por “grave ofensa à mora-
lidade pública”.

A 3a Vara Criminal Federal de
São Paulo julgou a conduta de
Leonardo Lins em um vídeo pos-
tado em 2022, intitulado “Leo
Lins - Perturbador”. A juíza Bar-
bara de Lima Iseppi entendeu
que as piadas do humorista te-
riam causado constrangimento,
humilhação, vergonha, medo e
exposição indevida a “pessoas
negras, idosas, gordas, portado-
res do vírus HIV, homossexuais,
judeus, indígenas, anões, com
deficiências física, intelectuais,
nordestinos e moradores de rua”
(processo nº 5003889-
93.2024.4.03.6181).

Essas práticas, segundo a sen-
tença, equivalem às expressões
“praticar” e “incitar” preconceito
constantes no artigo 20, parágra-
fos 2o e 2o-A, da Lei no 7.716/89
(Lei do Racismo), assim como no
artigo 88 da Lei no 13.146 (Estatu-
todaPessoacomDeficiência).

O criminalista Alberto Toron
levanta dúvidas até mesmo a res-
peito da existência dos crimes
apontados na sentença. “O hu-
mor pressupõe diferenciações,
particularizações e, ainda que se-
ja de mau gosto, é expressão ar-
tística que deve contemplar tole-
rância; do contrário, acaba”, diz.

Ainda segundo ele, frases pinça-
das da performance do humorista
e sua interação com o público não
são suficientes para definir os cri-
mes. “Odolodoartistaéodediver-
tir, e não ofender”, afirma. Ele ava-
lia que as penas, tanto a de prisão
quantoapecuniária, foram“muito
elevadasedesproporcionais”.

“Édemaugostoeédegradante
que alguém tenha que fazer isso

para ganhar dinheiro, outra coisa
é se é crime”, diz Gustavo Badaró,
professor de processo penal na
USP. De acordo com ele, a decisão
abre um precedente perigoso.
“Nem digo que não merece uma
tutela jurídica, uma ação indeni-
zatória,odireitopenaléalgobas-
tante sérioquedeve interferirnos
bens jurídicos relevantes. Mas me
parece excessivo.”

SegundoBadaró,os tipospenais
existem e não é um caso de provas
porque o vídeo foi postado e está
claro o que é dito. Os crimes estão
previstos na Lei de Crimes Raciais
e, por equivalência, na Lei no

13.146 de 2015, como prática ou
indução de discriminação de pes-
soaemrazãodesuadeficiência.

Mas para o advogado, há como
pano de fundo o tema clássico dos
limites da liberdade de expressão.

“Precisa entender se no contexto
das práticas foi a finalidade da dis-
criminaçãoouumhumordepéssi-
maqualidade”, afirma.

A sentença diz que incitava ex-
clusão de minorias, preconceito
mas, segundo Badaró, há um limi-
te tênue porque uma coisa é se isso
é dito por pessoas que fomentam
políticas públicas, diferente de um
comediante. “É preciso ter preocu-
pação com isso para que não vire
maisuminstrumentodepersegui-
ção.Queapiadaédemáqualidade
e péssimo gosto não tenho dúvida,
a questão é se deve ou não ser con-
sideradacrime.”

Ainda de acordo com Badaró,
a lei não traz limite, não é clara,
mas cabe o conceito do que é dis-
criminar e como isso é praticado.
"Não basta ser ofensivo, ele não
foi condenado por crime contra
a honra, está sendo condenado
por discriminação.”

Renato Hachul, criminalista
sócio da Massud, Sarcedo e An-
drade Sociedade de Advocacia,
por sua vez, pondera que não
existem direitos absolutos, e a li-
berdade de expressão é delimita-
da por leis complementares.

Ao dosar a consequência dos
crimes, no entanto, é possível
que a mesma conduta tenha sido
valorada duas vezes, o que é ve-
dado no direito brasileiro — o
chamado “bis in idem”. “A juíza
entendeu que as consequências
foram graves por atingir a coleti-
vidade e perpetuar preconceito,
mas isso é inerente ao crime de
preconceito”, pondera.

Rodrigo Meyer Bornholdt, cons-
titucionalista especializado em li-
berdadedeexpressão,acreditaque
o princípio da dignidade humana
se sobrepõe à liberdade de expres-
são.Apesardisso, eleentendequea
condenação à prisão é “gravíssima
e desproporcional”. “Como o bem
restringido é de valor constitucio-
nal,comoaliberdadedeexpressão,
as sanções que se aplicam não po-
demsertãodurascomooutrassan-
ções”, afirma. “A multa é razoável, a
indenização também, mas a prisão
deveria ser reservada para situa-
ções extremas em casos envolven-
doliberdadedeexpressão.”

MICHAELFILHO/AGÊNCIAOGLOBO

Penas de prisão e
pecuniária foram
“muito elevadas e
desproporcionais”
Alberto Toron

Pará aprova projeto que garante
fatia de taxas para meio ambiente
Rafael Rosas
DoRio

A Assembleia Legislativa do
Pará aprovou na terça-feira (3) a
lei 352/2025 e a lei complemen-
tar 4/2025, propostas pelo go-
verno do Estado. Os novos textos
alteraram duas legislações que
versam sobre taxas cobradas na
exploração de recursos minerais
e no uso de recursos hídricos.

Segundo a lei 352, 50% da ar-
recadação da Taxa de Controle,
Acompanhamento e Fiscaliza-
ção das Atividades de Recursos
Hídricos (TFRH) e 10% da arreca-
dação da Taxa de Controle,
Acompanhamento e Fiscaliza-
ção das Atividades de Pesquisa,
Lavra, Exploração e Aproveita-
mento de Recursos Minerários
(TFRM) serão destinadas a políti-
cas ambientais e de sustentabili-
dade. As ações nessas áreas serão
gerenciadas pelo Fundo Esta-
dual de Meio Ambiente (Fema).
As matérias aguardam sanção
do governador Helder Barbalho
(MDB), que deve ocorrer nesta
quinta-feira (5).

O percentual maior da taxa
destinado aos recursos hídricos
seria coerente com a necessida-
de de investimento nesse setor.

Este ano, entre janeiro e abril, o

Estado do Pará arrecadou
R$ 462,9 milhões com a taxa mi-
neral, enquanto a taxa hídrica
respondeu por R$ 21,6 milhões
arrecadados nos quatro primei-
ros meses de 2025. O projeto alte-
ra as leis estaduais 10.311/2023,
que versa sobre a TFRH, e
7.591/2011, que instituiu a TFRM.

O Estado do Pará cobra 0,3
(três décimos) da Unidade Pa-
drão Fiscal do Estado (UFP-PA)
por metro cúbico de recurso hí-
drico utilizado. Em 2025, a UFP-
PA é de R$ 4,8013. No caso de uso
para fins de aproveitamento
energético, esse valor é de 0,05
(cinco centésimos) da UFP-PA
por 1 mil metros cúbicos de re-
curso hídricos utilizado. A co-
brança da taxa sobre os recursos
hídricos para geração de energia
é alvo de questionamentos no Su-
premo Tribunal Federal (STF).

A TFRM cobrada pelo Estado é
de 110 UFP-PA por tonelada de co-
bre; 2 UFP-PA por quilo de esta-
nho/cassiterita; 2 UFP-PA por gra-
ma de ouro. Para demais minérios,
a taxaéde3UFP-PApor tonelada.

A nova regulamentação con-
solida o princípio do poluidor-
pagador. Quem afeta o meio-
ambiente contribui com recur-
sos que serão destinados a miti-
gar os efeitos dessa ação, e as ta-

xas, originalmente criadas para
financiar a fiscalização e contro-
le das atividades econômicas so-
bre recursos naturais, passam a
ter um papel mais ativo no fi-
nanciamento de políticas públi-
cas ambientais.

Também na terça-feira, os de-
putados paraenses aprovaram o
projeto 355/2025, que cria a Car-
reira de Gestão Ambiental no
âmbito da Semas e do Ideflor-
BIO. A matéria também altera as
leis estaduais no 6.963/2007 e
no 8.633/2018.

A deputada Maria do Carmo
(PT), vice-líder do governo e pre-
sidente da Comissão de Meio
Ambiente da Assembleia Legisla-
tiva, disse ao Valor que será lan-
çado hoje um compilado com to-
das as 58 leis ambientais criadas
no Estado desde 2016.

As três normas aprovadas na
terça-feira não constarão do ma-
terial, uma vez que devem ser
sancionadas apenas hoje à tarde
pelo governador. “Essas três leis
foram feitas pra melhorar a ges-
tão ambiental, que era muito
ruim há pouco tempo”, disse Ma-
ria do Carmo, para quem o go-
vernador modernizou o arca-
bouço legal de forma a preparar
o Estado para receber adequada-
mente a COP30, em novembro.

InformativodaConfederaçãoNacionaldoComérciodeBens,ServiçoseTurismo(CNC),doSescedoSenac
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Cerimônia de abertura da 113ª Conferência Internacional do Trabalho, realizada em Genebra, na Suíça

Van do OdontoSesc: as novas unidades adaptadas proporcionam mais segurança e conforto aos pacientes

CONFERÊNCIADAOITDEBATE
TRABALHODECENTENAECONOMIA
DASPLATAFORMASDIGITAIS

SENACLANÇAORANGO,PLATAFORMA
DEEDUCAÇÃODIGITALCOMCURSOS
LIVRESECONTEÚDO INTERATIVO

SESCTEMNOVAGERAÇÃODE
UNIDADESMÓVEISODONTOLÓGICAS
COMOFERTADESERVIÇOSGRATUITOS

AConfederação Nacional do
Comércio de Bens, Ser-
viços e Turismo (CNC)

integra a comitiva brasileira
que participa da 113ª Confe-
rência Internacional do Tra-
balho (CIT), promovida pela
Organização Internacional do
Trabalho (OIT), entre os dias 2
e 13 de junho de 2025, em Ge-
nebra, na Suíça. O evento reúne
representantes de governos, em-
pregadores e trabalhadores dos
187 Estados-membros da OIT
para discutir temas relevantes
para o futuro do trabalho.

Neste ano, a conferência conta,
pela primeira vez, com um co-
mitê dedicado exclusivamente
ao debate sobre trabalho decen-
te na economia das plataformas
digitais, um tema em crescente
relevância internacional. Além
disso, é o segundo ano de dis-
cussões sobre riscos biológicos
no ambiente de trabalho, com
expectativa de aprovação de
uma convenção e uma reco-
mendação sobre o tema. Outros
destaques são as comissões vol-
tadas à informalidade e à aná-
lise de informações e relatórios

sobre a aplicação de conven-
ções e recomendações da OIT.

A CNC participa ativamente
das comissões temáticas, espe-
cialmente nas discussões sobre
economia de plataformas e apli-
cação de normas internacionais,
atuando como conselheira téc-
nica. A atuação da entidade é
alinhada com as demais confe-
derações patronais brasileiras –
da Indústria,Agricultura, Trans-
porte e Saúde – presentes em
Genebra.

OSenac acaba de lançar
uma plataforma de edu-
cação digital voltada para

jovens de 16 a 24 anos. Com
cursos gratuitos e certificados,
Orango oferece conteúdos
curtos, interativos e alinhados
ao mercado de trabalho.
Pensado para dialogar com a
geração Z, o novo ambiente
virtual tem visual vibrante,
navegação intuitiva e uma

proposta ousada: transformar
o aprendizado em experiên-
cia leve, prática e acessível.
O nome e a identidade visual
foram criados para despertar
curiosidade e refletir a perso-
nalidade do público-alvo.
A plataforma nasceu com base
em uma pesquisa com mais de
mil jovens, que apontaram o
desejo por cursos objetivos,
com linguagem direta e foco

na empregabilidade. Entre
os temas já disponíveis estão
marketing, games, audiovi-
sual, inteligência artificial e
empreendedorismo.
Orango aposta ainda na gami-
ficação e em formatos diver-
sos, como vídeos, podcasts e
slides, em cursos com cerca de
10 horas de duração.
Acesse orango.senac.br.

OSesc ampliou a frota
do OdontoSesc, projeto
que circula há mais de

25 anos pelo País com ofer-
ta de serviços odontológicos
gratuitos à população. Com a
entrega de mais 17 veículos,
serão 78 unidades móveis em
circulação até o fim de 2026.
As novas unidades propor-
cionam mais segurança e

conforto aos pacientes. São
caminhões adaptados, com
estrutura redesenhada, e vans
compactas de alta mobilidade
que contribuem para amplia-
ção do acesso aos serviços de
saúde bucal, principalmente
em áreas rurais, comunidades
ribeirinhas e empresas do se-
tor do comércio.

A primeira unidade do novo
modelo de caminhão foi en-
tregue no Acre e vai atender
especialmente áreas afasta-
das dos centros urbanos. A
unidade tem dois consultó-
rios, infraestrutura comple-
ta e tecnologia de ponta. Já
a primeira van odontológica
começou a operar no Espírito
Santo, estado que passa a ter
sua primeira unidade móvel.
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Atualize suas contas
Variação dos indicadores no período

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

nov/23 0,0775 0,5779 0,5779 0,8481 0,92 0,5301 0,4337 0,3243 0,12 24,29 1.320,00
dez/23 0,0690 0,5693 0,5693 0,8395 0,89 0,5478 0,4519 0,3158 0,00 24,29 1.320,00
jan/24 0,0875 0,5879 0,5879 0,8582 0,97 0,5462 0,4551 0,3343 0,00 24,35 1.412,00
fev/24 0,0079 0,5079 0,5079 0,7380 0,80 0,5109 0,4456 0,2545 0,10 24,35 1.412,00
mar/24 0,0331 0,5333 0,5333 0,7733 0,83 0,5462 0,4400 0,2798 0,10 24,35 1.412,00
abr/24 0,1023 0,6028 0,6028 0,7830 0,89 0,5395 0,4456 0,3492 0,05 24,38 1.412,00
mai/24 0,0870 0,5874 0,5874 0,7576 0,83 0,5576 0,4630 0,3338 1,22 24,38 1.412,00
jun/24 0,0365 0,5367 0,5367 0,7268 0,79 0,5395 0,4796 0,2832 0,79 24,38 1.412,00
jul/24 0,0739 0,5743 0,5743 0,8402 0,91 0,5770 0,4970 0,3207 0,41 24,44 1.412,00
ago/24 0,0707 0,5711 0,5711 0,8080 0,87 0,5770 0,5088 0,3175 0,35 24,44 1.412,00
set/24 0,0675 0,5678 0,5678 0,7760 0,84 0,5584 0,5088 0,3143 0,33 24,44 1.412,00
out/24 0,0977 0,5982 0,5982 0,8801 0,93 0,6191 0,5112 0,3446 0,37 24,49 1.412,00
nov/24 0,0649 0,5652 0,5652 0,7503 0,79 0,5990 0,5207 0,3117 0,21 24,49 1.412,00
dez/24 0,0822 0,5826 0,5826 0,8571 0,93 0,6191 0,5387 0,3290 0,16 24,49 1.412,00
jan/25 0,1690 0,6698 0,6698 0,9972 1,01 0,6625 0,5685 0,4160 0,23 24,55 1.518,00
fev/25 0,1324 0,6331 0,6331 0,9315 0,99 0,5982 0,6006 0,3794 0,09 24,55 1.518,00
mar/25 0,1092 0,6097 0,6097 0,8971 0,96 0,6625 0,6185 0,3561 0,12 24,55 1.518,00
abr/25 0,1689 0,6697 0,6697 0,9929 1,06 0,6937 0,6263 0,4159 0,25 24,65 1.518,00
mai/25 0,1712 0,6721 0,6721 1,0552 1,14 0,7169 0,6224 0,4182 0,65 24,65 1.518,00
jun/25 0,1699 0,6707 0,6707 1,0201 1,09 0,6937 0,6131 0,4169 - 24,65 1.518,00
2025 0,92 3,99 3,99 6,04 6,41 4,10 3,71 2,43 1,35 0,65 7,51
Em 12meses* 1,39 7,64 7,64 11,36 12,14 7,85 6,95 4,43 4,04 1,11 7,51
2024 0,81 7,03 7,03 9,98 10,88 7,00 5,97 3,84 4,17 0,82 6,97

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

IR na fonte
Faixas de contribuição
Base de cálculo* Alíquota Parcela a deduzir
emR$ em% IR - emR$

Até 2.428,80 0,0 0,00

De 2.428,81 até 2.826,65 7,5 182,16

De 2.826,66 até 3.751,05 15,0 394,16

De 3.751,06 até 4.664,68 22,5 675,49

Acima de 4.664,68 27,5 908,72

Fonte: Receita Federal. Elaboração: Valor Data
*Valor considera o desconto simplificado deR$607,20
Obs. Desconto por dependente: R$ 189,59

Contrib. previdenciária*
Empregados e avulsos**
Salário de

contribuições emR$ Alíquotas em% (1)

Até 1.518,00 7,50
De 1.518,01 até 2.793,88 9,00
De 2.793,89 até 4.190,83 12,00
De 4.190,84 até 8.157,41 14,00
Empregador doméstico 8,00

Fonte:PrevidênciaSocial.Elaboração:ValorData*Competên-
cia maio/25. ** Inclusive empregado doméstico. (1) Para fins
de recolhimento ao INSS

Principais receitas tributárias
Valores emR$ bilhões

Janeiro-dezembro dezembro

Discriminação 2024 2023 Var.% 2024 2023 Var.%

Receita Federal

Imposto de renda total 835,8 746,7 11,94 80,5 73,8 9,05
Imposto de renda pessoa física 70,6 58,6 20,47 4,6 4,2 9,69
Imposto de renda pessoa jurídica 320,3 300,5 6,61 19,4 16,0 21,33
Imposto de renda retido na fonte 445,0 387,6 14,80 56,6 53,6 5,52
Imposto sobre produtos industrializados 80,5 61,7 30,39 7,3 6,1 20,38
Fumo 8,2 2,7 200,43 0,4 0,2 96,41
Bebidas 3,1 2,6 22,59 0,4 0,3 23,94
Automóveis 5,9 4,3 36,04 0,5 0,6 -16,39
Imposto sobre operações financeiras 67,4 61,2 10,17 6,6 5,6 17,05
Imposto de importação 77,9 54,3 43,42 7,7 4,5 72,54
Cide-combustíveis 2,9 1,3 125,90 0,2 0,3 -24,05
Contribuição para Finsocial (Cofins) 417,2 335,9 24,20 36,7 30,9 18,61
CSLL 170,7 156,9 8,82 10,7 9,0 18,83
PIS/Pasep 113,3 92,9 22,02 9,9 8,7 14,08
Outras receitas 887,0 807,2 9,90 101,7 92,4 10,12
Total 2.652,7 2.318,0 14,44 261,3 231,2 13,01

mar/25 fev/25 mar/24

Valor Var.%* Valor Var.%* Valor Var.%*
INSS 54,7 0,98 54,1 0,97 50,9 6,25
Fontes: Receita Federal e Previdência Social. Elaboração: Valor Data * sobre omês anterior.

Produção e investimento
Variação no período
Indicadores 1º Tri/25 4º Tri/24 2025 (1) 2024 2023 2022

PIB (R$ bilhões) * 3.020 3.080 12.011 11.745 10.943 10.080
PIB (US$ bilhões) ** 512 527 2.135 2.178 2.191 1.952
Taxa de Variação Real (%) 1,4 0,1 3,5 3,4 3,2 3,0
Agropecuária 12,2 -4,4 1,8 -3,2 16,3 -1,1
Indústria -0,1 0,2 3,1 3,3 1,7 1,5
Serviços 0,3 0,2 3,3 3,7 2,8 4,3
Formação Bruta de Capital Fixo (%) 3,1 0,7 8,8 7,3 -3,0 1,1
Investimento (% do PIB) 17,8 17,1 17,3 17,0 16,4 17,8

Fontes: IBGE e Banco Central. Elaboração: Valor Data
* Valores correntes. ** Banco Central. (1) 1º trim de 2025, nos últimos 12meses

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

Atividade econômica
Indicadores agregados

abr/25 mar/25 fev/25 jan/25 dez/24 nov/24 out/24 set/24 ago/24 jul/24

Índice de atividade econômica - IBC-Br (%) (1) - 0,80 0,52 1,01 -0,53 0,09 -0,05 0,76 0,39 0,03

Indústria (1)

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

Receita nominal de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - 1,0 1,5 2,4 -0,4 -0,4 0,5 1,2 0,0 1,0
Volume de serviços - Brasil (IBGE -%) (1) - 0,3 0,9 -0,5 0,1 -1,3 1,2 1,1 -0,4 0,2
Mercado de trabalho

Taxa de desocupação (Pnad/IBGE - em%) 6,6 7,0 6,8 6,5 6,2 6,1 6,2 6,4 6,6 6,8
Emprego industrial (CNI -%) (1) - 0,0 0,4 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,4 0,2
Indicador Antecedente de Emprego - (FGV/IBRE) (1)(3) - 0,4 -0,2 -2,2 -1,6 -1,8 0,0 -1,4 1,5 2,2
Balança comercial (US$milhões)

Exportações 30.409 28.786 22.759 25.350 24.881 27.857 29.301 28.471 28.736 30.841
Importações 22.256 21.029 23.231 23.061 20.245 21.111 25.210 23.392 24.219 23.290
Saldo 8.153 7.757 -472 2.290 4.636 6.747 4.091 5.080 4.517 7.551

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

Inflação
Variação no período (em%)

Acumulado em Número índice

mai/25 abr/25 2025 2024 12meses mai/25 abr/25 dez/24 mai/24

IBGE
IPCA - 0,43 2,48 4,83 5,53 - 7.276,54 7.100,50 6.926,96

INPC - 0,48 2,49 4,77 5,32 - 7.467,57 7.286,35 7.123,19

IPCA-15 0,36 0,43 2,80 4,71 5,40 7.153,38 7.127,72 6.958,73 6.786,61

IPCA-E - - 1,99 4,71 5,26 - - 6.958,73 6.786,61

FGV

IGP-DI - 0,30 0,90 6,86 8,11 - 1.192,08 1.181,41 1.112,26

Núcleo do IPC-DI - 0,48 1,91 3,90 4,49 - - - -

IPA-DI - 0,20 0,38 7,72 9,24 - 1.399,58 1.394,27 1.293,59

IPA-Agro - 0,98 2,14 14,36 17,34 - 2.085,29 2.041,66 1.783,95

IPA-Ind. - -0,08 -0,25 5,28 6,32 - 1.149,43 1.152,37 1.093,97

IPC-DI - 0,52 2,18 3,99 4,49 - 779,61 762,98 750,05

INCC-DI - 0,52 2,15 6,54 7,54 - 1.184,46 1.159,54 1.110,89

IGP-M -0,49 0,24 0,74 6,54 7,02 1.206,38 1.212,30 1.197,56 1.127,23

IPA-M -0,82 0,13 -0,01 7,24 7,68 1.430,61 1.442,41 1.430,81 1.328,63

IPC-M 0,37 0,46 2,72 4,02 4,57 765,51 762,65 745,27 732,02

INCC-M 0,26 0,59 2,48 6,34 7,17 1.183,61 1.180,56 1.154,99 1.104,46

IGP-10 -0,01 -0,22 1,22 6,61 7,54 1.233,80 1.233,87 1.218,98 1.147,26

IPA-10 -0,17 -0,47 0,68 7,31 8,38 1.476,69 1.479,25 1.466,71 1.362,56

IPC-10 0,42 0,42 2,60 4,11 4,54 769,94 766,70 750,46 736,54

INCC-10 0,43 0,45 2,63 6,35 7,40 1.168,07 1.163,12 1.138,15 1.087,61

FIPE
IPC 0,27 0,45 2,10 4,68 5,20 721,77 719,84 706,90 686,12

Obs.: IPCA-E no 1º trimestre = 1,99%
Fontes: FGV, IBGE e FIPE. Elaboração: Valor Data

Imposto de Renda Pessoa Física
Pagamento das quotas - 2025

No prazo legal
Valor da quota Valor dos juros Valor total

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

1ª ou única 30/04/2025 - Campo 7
2ª 30/05/2025 1,00%
3ª 30/06/2025 2,14% +
4ª 31/07/2025 Valor da declaração Campo 8
5ª 29/08/2025
6ª 30/09/2025 +
7ª 31/10/2025 Campo 9
8ª 28/11/2025

Pagamento com atraso

Multa(campo08)-sobreovalordocampo7aplicar0,33%pordiadeatraso,apartirdoprimeirodiaapósovencimentoaté
o limitede20%;Juros (campo09) - aplicar os juros equivalentesà taxaSelic acumuladamensalmente, calculadosapartir
de maio/25 até o mês anterior ao do pagamento e de 1% no mês de pagamento; Total (campo 10) - informar a soma dos
valores dos campos 7, 8 e 9. Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboração: Valor Data

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

abr/25 mar/25 abr/24
Dívida líquida do setor público Valor %do PIB Valor %do PIB Valor %do PIB

Dívida líquida total 7.432,7 61,70 7.379,7 61,59 6.787,2 60,62
(-) Ajuste patrimonial + privatização -41,2 -0,34 -44,3 -0,37 -27,2 -0,24
(-) Ajuste metodológico s/ dívida* -1.058,1 -8,78 -1.052,5 -8,78 -783,2 -7,00
Dívida fiscal líquida 8.532,0 70,82 8.476,4 70,74 7.597,6 67,86

Divisão entre dívida interna e externa

Dívida interna líquida 8.117,0 67,38 8.072,1 67,36 7.474,6 66,76
Dívida externa líquida -684,3 -5,68 -692,4 -5,78 -687,4 -6,14

Divisão entre as esferas do governo

Governo Federal e Banco Central 6.414,5 53,24 6.369,2 53,15 5.826,0 52,04
Governos Estaduais 895,9 7,44 889,8 7,43 851,8 7,61
GovernosMunicipais 83,1 0,69 83,2 0,69 59,1 0,53
Empresas Estatais 39,1 0,32 37,5 0,31 50,2 0,45

Necessidades de financiamento do setor público abr/25 mar/25 abr/24
Fluxos acumulados em 12meses Valor %do PIB Valor %do PIB Valor %do PIB

Total nominal 934,4 7,76 948,5 7,92 1.042,8 9,31
Governo Federal** 721,6 5,99 713,2 5,95 843,3 7,53
Banco Central 118,5 0,98 143,1 1,19 110,7 0,99
Governo regional 81,5 0,68 79,9 0,67 80,6 0,72
Total primário 6,0 0,05 13,5 0,11 266,5 2,38
Governo Federal -297,3 -2,47 -287,4 -2,40 -39,0 -0,35
Banco Central 1,2 0,01 1,1 0,01 0,7 0,01
Governo regional -9,7 -0,08 -9,0 -0,07 -17,8 -0,16

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

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

Janeiro-abril Abril

Discriminação 2025 2024 Var.% 2025 2024 Var.%

Receita total 983,2 951,5 3,33 252,5 240,8 4,89
Receita Adm. Pela RFB** 654,3 628,3 4,15 164,0 158,8 3,28
Arrecadaçao Líquida para o RGPS 219,1 213,4 2,65 54,6 53,3 2,51
Receitas Não Adm. Pela RFB 109,8 109,8 0,00 33,9 28,7 18,21
Transferências a Estados eMunicípios 185,7 179,7 3,34 39,8 38,4 3,72
Receita líquida total 797,5 771,8 3,33 212,7 202,4 5,11
Despesa Total 723,5 737,5 -1,90 194,9 190,2 2,52
Benefícios Precidenciários 318,0 311,3 2,15 87,2 85,2 2,37
Pessoal e Encargos Sociais 120,6 123,3 -2,24 29,8 30,2 -1,42
Outras Despesas Obrigatórias 119,7 137,7 -13,07 31,2 29,4 6,27
Despesas Poder Exec. Sujeitas à Prog. Financeira 165,2 165,1 0,05 46,7 45,4 3,00
Resul. Primário do Gov. Central (1) 74,0 34,3 115,63 17,8 12,2 45,45
Discriminação abr/25 mar/25 abr/24

Valor Var.% Valor Var.% Valor Var.%
Ajustes metodológicos -0,1 - 0,1 -83,93 -0,2 -15,50
Discrepância estatística -1,5 -58,12 -3,5 - -2,8 279,49
Result. Primário do Gov. Central (2) 16,2 - -2,3 -91,96 9,2 -
Juros Noniminais -60,2 -10,15 -67,0 -5,36 -72,8 24,42
Result. Nominal do Gov. Central -44,0 -36,56 -69,3 -30,41 -63,5 5,01

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

A transição energética é, hoje, um tema inevitável—urgente, desafiador e, acimade tudo, com implicações
sociais e econômicas. Para ser justa, ela não pode deixar ninguémde fora. Por isso, é essencial que esse debate
seja conduzido por especialistas, com sensibilidade para os impactos sobre consumidores, trabalhadores e o
futuro do setor. É essa abordagem clara e aprofundada que você encontra no canal Energia emTransição, no
Globo e no Valor Econômico.

Fique por dentro de umdos temas
mais atuais e relevantes para o
Brasil e o planeta.

Energia em
transição

Apoio Divulgação Realização

Acesse efique bem informado sobre
os desafios e o que já está em curso.
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Política

Evento deve indicar grau de solidariedade do PL
AndreaJubé
DeBrasília

Apolêmicaemtornoda fugada
deputadaCarlaZambelli (PL-SP)
paraevitaraprisãoapósaconde-
naçãopeloSupremoTribunal Fe-
deral (STF) respinganoevento
promovidopelopartidoparadar
palanqueàex-primeira-damaMi-
chelleBolsonaroneste fimdese-
mana.PresidentedoPLMulhere
umdos trunfosda legendapara
2026,Michelle reuniráasmanda-
táriasdasigla,nummomentoem
queZambelli, que foiumadasde-
putadasmais votadasnopaís e

umadas facesdobolsonarismo,é
considerada foragidada Justiça.

Nesta sexta-feira (6), Michelle
vai abrir e comandar o evento
“Encontro nacional de mandatá-
rias do PL Mulher”, ao lado do ex-
presidente Jair Bolsonaro (PL),
que tem participado de eventos
da legenda para tentar manter o
capital político. Eles vão discur-
sar, novamente, no encerramen-
to do evento. Segundo um diri-
gente do PL, devem participar
mais de 1 mil mandatárias do
partido, entre deputadas esta-
duais e federais, prefeitas, verea-
doras e uma senadora.

Emboradesponteempesquisas
deintençãodevotoscomopossível
candidataapresidentedaRepúbli-
ca,osplanosefetivosdoPLparaMi-
chelle incluemeventualcandidatu-
raaoSenadopeloDistritoFederal
(DF),oucandidataaviceempossí-
velchapapresidencialencabeçada
pelogovernadordeSãoPaulo,Tarcí-
siodeFreitas(Republicanos).

Em2022,Zambelliocupouose-
gundolugarentreosdeputados
federaiseleitosporSãoPaulo, com
maisde946milvotos.Afugadela
desfalcaabancadafemininana
Câmara,quepassaacontarcom13
integrantesdeumtotalde90de-

putados federais, jáqueosuplente
delaéumhomem,CoronelTadeu.
Atéomomento,nemMichelle
nemBolsonarosaíramemdefesa
daaliada,que já foiumadasprin-
cipaisescudeirasdoex-presidente.

Osilênciodocasal evidenciao
graude isolamentoemquevivia
Zambelli juntoàs liderançasdo
bolsonarismo.Nosbastidores,
aliadosdeBolsonaroeramunâni-
mesemapontarZambelli como
umdosmotivosdaderrotadoex-
presidentenaeleiçãode2022pela
condutadelanavésperadavota-
ção,quandoela sacouumaarmae
perseguiuumhomempelas ruas,

embairronobredeSãoPaulo.
A direção nacional do PL tam-

bém não se manifestou a favor
da deputada. Coube ao líder do
PL na Câmara, deputado Sóste-
nes Cavalcante (RJ), sair em defe-
sa da aliada. Em seus perfis nas
redes sociais, ele publicou que a
parlamentar “foi forçada a dei-
xar o país” em razão de um crime
de opinião. “Quando a voz da
maioria é calada por decisões de
poucos, não vivemos mais em
uma democracia”, acrescentou.

Zambelli foi condenada a dez
anos de prisão por unanimidade
pela 1ª Turma do STF porque

contratou um hacker para inva-
dir os sistemas do Conselho Na-
cional de Justiça (CNJ), e também
por falsidade ideológica. Ela ain-
da responde por porte ilegal de
armas e constrangimento ilegal.

Procuradapormeiodaassesso-
ria,Michellenãoretornou.Zam-
belli, quedeclaroupelas redes so-
ciais encontrar-senosEstados
Unidos,divulgounotaà imprensa
afirmandoqueadecisãoquede-
cretousuaprisãoseria “inconsti-
tucional eautoritária”.Alegouque
umadecisãodessanaturezanão
poderia ser “monocrática”, e recla-
moudeperseguiçãoàsua família.

Moraes:ministrodeterminoubloqueioderedessociaisdadeputada ,damãedelaedofilho;plataformascumpriramaordem

BRENNOCARVALHO/AGÊNCIAOGLOBO

JudiciárioMinistro determina bloqueio de
passaporte, salário, verba de gabinete e suspensão
das redes sociais da deputada e familiares

Moraesdecretaprisão
deZambelli e inclusão
nalistadaInterpol
TiagoAngelo, IsadoraPeron e
CristianeAgostine
DeBrasília e SãoPaulo

O ministro Alexandre de Mo-
raes, do Supremo Tribunal Federal
(STF), determinou na quarta-feira
(4) a prisão preventiva da deputa-
da Carla Zambelli (PL-SP) e a inclu-
são pela Polícia Federal (PF) de seu
nome na lista de difusão vermelha
daInterpol,queemitealertassobre
pessoas com mandado de prisão
ativo. À noite, o ministro determi-
nou ainda a abertura de um novo
inquéritocontraaparlamentarpa-
ra apurar obstrução de investiga-
ção e coação. A Polícia Federal (PF)
devetentarouvi-laematédezdias.

Zambelli foi condenada a dez
anosdeprisãopelaPrimeiraTurma
da Corte pela invasão aos sistemas
do Conselho Nacional de Justiça
(CNJ) e está fora do Brasil. Em en-
trevistas, ela anunciou intenção de
se refugiar na Europa, valendo-se
dofatodetercidadania italiana.

Aodeterminaraprisãodaparla-
mentar, Moraes atendeu a um pe-
dido da Procuradoria-Geral da Re-
pública(PGR),queviuomovimen-
to da deputada como fuga de
eventual cumprimento da pena. O
ministro também pediu a suspen-
são das redes sociais não só da de-
putada, mas também do filho e da
mãe da parlamentar. Em caso de

utilização das plataformas, o mi-
nistro fixou multa diária de R$ 50
mil. A Meta informou a Moraes
que já cumpriu a ordem para blo-
quear os perfis da deputada no Fa-
cebookeno Instagram.

O ministro determinou ainda o
bloqueiodopassaporte,dosvenci-
mentos da deputada e de outras
verbas destinadas ao gabinete da
parlamentar, além de ativos, bens
e contas bancárias. Ontem, o STF
notificou a Câmara sobre o pedido
de bloqueio de remuneração. Já
notificação sobre a prisão só será
encaminhadaapósadetenção.

Com a Casa esvaziada, não hou-
ve manifestações em defesa de
Zambelli, nem mesmo por seus
correligionários. Uma fonte in-
fluente no PL disse que dificilmen-
te o partido fará uma grande mo-
bilização para defender a deputa-
da. “Está abandonada”, disse sobre
a parlamentar, acusada por uma
ala de aliados do ex-presidente Jair
Bolsonaro de ser corresponsável

peladerrotaeleitoralde2022.
A PF já pediu a inclusão do no-

me da deputada na difusão ver-
melha da Interpol. Segundo o Va-
lor apurou, a expectativa na PF é
que a medida seja adotada pela
organização, desde o ano passa-
do comanda por um delegado da
corporação, Valdecy Urquiza.

A abertura do novo inquérito
contra a parlamentar, para apurar
obstrução de investigação e coação
da Justiça, foi determinada à noite.
Moraes também determinou que o
Banco Central informe os valores e
remetentes de Pix que foram envia-
dosparaadeputadanoúltimomês.

Segundo o ministro, Zambelli
usa desinformação “para descre-
dibilizar das instituições demo-
cráticas brasileiras e de interferir
noandamentodeprocessos judi-
ciais em trâmite” no STF.

Moraes pediu ainda para que o
presidente da Primeira Turma,
Cristiano Zanin, marque uma ses-
são virtual extraordinária na sexta-
feira(6)parajulgarosembargosde
declaraçãoapresentadospeladefe-
sadadeputada.

A medida pode acelerar o pro-
cesso. Com o encerramento da
análise dos recursos, a Corte pode
declarar o trânsito em julgado do
caso e a determinação do cumpri-
mento imediatodapena.

A análise dos embargos estava

previsto para começar na sexta,
mas o julgamento seguiria o rito
normal do plenário virtual e iria
até 13 de junho. Agora, Moraes pe-
diu para que o caso seja julgado
em um único dia, começando às
11he terminandoàs23h59.

Pelo rito normal, a deputada só
poderia ter a prisão decretada
após o caso transitar em julgado,
isto é, após se esgotarem todas as
possibilidadesde recurso.

Em resposta, Zambelli classificou
como “ilegal, inconstitucional e au-
toritária” a decisão do ministro do
STF. “Nossa Constituição é clara: um
deputado federal só pode ser preso
em flagrante e por crime inafiançá-
vel. Nada disso ocorreu. Ainda as-
sim, um único ministro decidiu, de
forma monocrática, rasgar o devido
processo legal, ignorar a imunidade
parlamentar e violentar a democra-
cia”,afirmouadeputada,emnota.

Aparlamentardisseaindaqueo
“mais grave foi o ataque à minha

família”, já que o ministro deter-
minou o bloqueio da conta de Ins-
tagram do filho de 17 anos da de-
putada. Segundo a parlamentar,
ele está iniciando sua trajetória na
vida pública. “Não atacou apenas a
deputada ou a cidadã Carla Zam-
belli. Eleatacouumamãe.”

Zambelli também criticou a or-
dem de bloquear os perfis de sua
mãe, Rita Zambelli, que é pré-can-
didata a deputada federal. “Ao fa-
zer isso, atinge não apenas a cida-
dã,mas tambémafilha.”

Na viagem ao exterior, Zambelli
está acompanhada do marido, o
coronel Antonio Aginaldo de Oli-
veira. Elepediu licençadocargode
secretário municipal de segurança
de Caucaia (CE) duas semanas an-
tes de a parlamentar anunciar que
estava fora do país e ter um pedido
deprisãodecretadoporMoraes

O primeiro pedido de licença fei-
to por Aginaldo previa o afastamen-
to do cargo entre 21 e 30 de maio,

em portaria publicada no dia 21 de
maio no Diário Oficial do municí-
pio. A justificativa foi “doença em
pessoadafamília”.Naquarta-feira,a
portaria foi republicada, ampliando
a licença para o período entre 21 de
maio e 29 de junho, com a mesma
alegação. A Prefeitura de Caucaia e a
secretaria municipal foram questio-
nadas pela reportagem sobre o afas-
tamento de Aginaldo, mas não res-
ponderam.NogovernoBolsonaro,o
coronelfoidiretordaForçaNacional
deSegurançaPública.

Zambelli ainda está sendo julga-
da pelo STF em outro processo, que
tratadeameaçacomusodearmade
fogo. Na véspera do segundo turno
da eleição presidencial de 2022, ela
perseguiu um militante pelas ruas
de São Paulo. Esse processo está sus-
penso por um pedido de vistas do
ministro Kássio Nunes Marques. Já
há cinco votos pela condenação da
parlamentar e três pela absolvição.
(ColaborouMurilloCamarotto)

Deputada terá que
responder a outro
inquérito no
SupremoTribunal
Federal

compre seu ingresso
pelo qr code ou na
bilheteria do local

www.roxydinnershow.com.br

uma linda viagem musicalimersiva pelo brasil

JANTAR a partir daS 19H
ESPETÁCULO ÀS 21H

DE QUARTA-FEIRA
A DOMINGO
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Barroso:“oJudiciárionãoestá legislandoemuitomenosregulandoemcarátergeral,abstratoedefinitivoasplataformas”

JudiciárioProcesso foi reaberto com voto de André Mendonça, que sinalizou abrir divergência

Julgamentosobreresponsabilizaçãode
redesporconteúdoéretomadonoSTF
TiagoAngelo e IsadoraPeron
DeBrasília

OSupremoTribunalFederal (STF)
retomou na quarta-feira (4) o julga-
mento sobre a responsabilização
das plataformas digitais, com o voto
do ministro André Mendonça. Ele
não concluiu seu posicionamento e
vai continuar a se manifestar nesta
quinta-feira(5).Antesdedar inícioà
sessão, o presidente da Corte, Luís
Roberto Barroso, afirmou que o fato
de o plenário analisar o assunto não
significa uma “invasão à competên-
cia dos outros Poderes”. Segundo
ele, a decisão dos ministros vai pre-
valecer até que o Congresso legisle
sobreotema.

Em sua fala, Barroso defendeu
queoSTFestásedebruçandosobre
casos concretos e que o julgamen-
to nada “tem a ver com censura”.
“O Judiciário não está legislando e
muito menos regulando em cará-
ter geral, abstrato e definitivo as
plataformasdigitais”, afirmou.

Otemapodecolocaremconfron-
to o Brasil com os Estados Unidos.
Nodia28demaio,osecretáriodeEs-
tadoamericano,MarcoRubio,divul-
gou comunicado anunciando que
era “inaceitável que autoridades es-
trangeiras exijam que plataformas
de tecnologia dos EUA adotem polí-
ticas globais de moderação de con-
teúdo ou se envolvam em ações de
censura que vão além de sua autori-
dadeealcancemosEUA”.

Segundo Barroso, “os critérios
que o Tribunal definir só prevale-
cerão até que o Congresso Nacio-
nal legisle, se e quando entender
quedeve legislar sobreoassunto.E
quando o Congresso legislar sobre
o assunto, é a vontade do Congres-

so que vai ser aplicada pelo STF,
desde que evidentemente compa-
tível comaConstituição”, afirmou.

Apesar de o Congresso ter en-
saiado aprovar o chamado “PL das
Fake News”, o projeto de lei não foi
para frente. Diante da inércia dos
parlamentares, a Corte retomou o
debate do caso no fim do ano pas-
sado. O julgamento, no entanto,
foi interrompido por um pedido
de vista de Mendonça e só voltou à
pautadoplenárionessaquarta.

Barroso afirmou que, no Brasil,
umtribunalnãotemapossibilida-
dededizerqueconsideraumtema
muito complexo e deixar de julgá-

lo. Assim, cabe ao Congresso criar
as leis e aos STF analisar litígios — e
é isso que a Corte está fazendo. E
acrescentou que a polarização
sempre existiu em todo o mundo e
sempre existirá onde houver liber-
dade de pensamento, mas que de-
vesebasearemoposiçõesde ideias
e não entre pessoas de boa e má-fé.
“Sempre haverá polarização de
ideiasemdemocracias.”

Relator de uma das ações em
julgamento, o ministro Dias Tof-
foli também defendeu que am-
pliar as hipóteses de responsabi-
lização das redes sociais não é o
mesmo que censurar ou tolher a

liberdade de expressão.
“Não se trata de um julgamen-

to que trata de censura ou de to-
lher a liberdade de expressão. O
que estamos a decidir é se é com-
patível com a Constituição a res-
ponsabilização por dano só sur-
gir se houver o descumprimento
de decisão judicial”, disse.

Para Toffoli, o artigo 19 do
Marco Civil da Internet criou
“uma cláusula de imunidade de
responsabilização pelo período
entre a postagem e a deliberação
judicial”. Ao votar no ano passa-
do, o ministro entendeu pela in-
constitucionalidade do disposi-

tivo e propôs a adoção da siste-
mática do artigo 21, que prevê a
punição quando a plataforma
mantém um conteúdo após rece-
ber notificação extrajudicial.

Além de Toffoli e Barroso, o mi-
nistroLuizFux,queérelatordeou-
tra ação que está em julgamento,
tambémjávotou.Atéagora,os três
defenderam a ampliação da res-
ponsabilizaçãodasplataformas.

Aosemanifestarnessaquarta-fei-
ra, Mendonça sinalizou que vai di-
vergir desse posicionamento e de-
fendeuquementiréerrado,masnão
é crime. Para o ministro, “não é pelo
simples fato de ser mentiroso que
um discurso deve ser automatica-
mente censurado”. “Por si só, mentir
éerrado,masnãoécrime.Configura
desvio ético ou moral, mas que, em
regra, é desimportante para o direi-
to.” Ele também falou longamente
sobre o que considera uma “dificul-
dade” para diferenciar notícias ver-
dadeiras e falsas. “Se todo fato é ela-
borado, e se todo fato, ao ser elabo-
rado, é narrado, obviamente pode-
mos contá-lo de diferentes manei-
ras, sob diferentes perspectivas e, to-
das elas podem ser tidas como ver-
dadeiras — ou, pelo menos, não ob-
jetivamente falsas. É mais do que ra-
zoável identificar a dificuldade que
possuímos em discernir notícias fal-
sasdasverdadeiras.”

Mendonça também considerou
que o Congresso, e não o Judiciário,
deve tratarda responsabilizaçãodas
plataformas.“Aoassumirmaiorpro-
tagonismo em questões que deve-
riam ser objeto de deliberação por
parte do Congresso, o Poder Judiciá-
rio acaba contribuindo, ainda que
nãointencionalmente,paraaagudi-
zação da sensação de desconfiança

verificada em parcela significativa
dasociedade.”

O Supremo está analisando duas
açõesemconjunto.Naqueestásoba
relatoria de Toffoli, é debatida a
constitucionalidade do artigo 19 do
Marco Civil da Internet. O caso con-
creto é de um perfil falso criado no
Facebook. Jáoprocesso relatadopor
Fux discute a responsabilidade de
provedores por publicações de ter-
ceiros. O caso trata de decisão que
obrigou o Google a apagar uma co-
munidadedoOrkut.

A Meta, dona do Facebook,
questionou a ampliação da res-
ponsabilização. Em nota enviada
ao Valor, defendeu “uma decisão
balanceada” sobre o regime de
punição civil das plataformas. A
empresa diz que “nenhuma
grande democracia no mundo
jamais tentou implementar um
regime de responsabilidade para
plataformas digitais semelhante
ao que foi sugerido até aqui no
julgamento do STF”.

Já o Google disse que “abolir
regras que separam a responsa-
bilidade civil das plataformas e
dos usuários não contribuirá pa-
ra o fim da circulação de conteú-
dos indesejados” na internet. “O
Marco Civil da Internet pode e
deve ser aprimorado, desde que
se estabeleçam garantias proce-
dimentais e critérios que evitem
insegurança jurídica e a remoção
indiscriminada de conteúdo.”

DIEGO
BARRETO

CEO
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Fonte: Genial/Quaest. Pesquisa feita com 2.004 pessoas entre 29 de maio e 1º de junho de 2025. Margem de erro de 2 pontos percentuais e nível de confiança de 95%

Opinião sobre o governo Lula
Pesquisa Genial/Quaest mostra tendência de queda na aprovação e na avaliação positiva do governo Lula

Avaliação

Aprovação

Maior preocupação em relação ao Brasil

Temas
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ExecutivoSondagem Genial/Quaest indica que
escândalo do INSS anulou efeitos da ofensiva de
comunicação do governo entre março e abril

Desaprovaçãode
Lulaatingemarca
de57%empesquisa
Joelmir Tavares
DeSãoPaulo

A desaprovação ao governo do
presidente Luiz Inácio Lula da
Silva (PT) chegou em maio a 57%,
o maior índice desde o início do
terceiro mandato, segundo pes-
quisa Genial/Quaest divulgada
nesta quarta-feira (4). Na rodada
anterior, em março, o percentual
era de 56%. Já a aprovação regis-
tradaagoraéde40%, ante41%no
outro levantamento, que já tinha
sido o pior na série histórica.

As variações se deram dentro
da margem de erro, que é de dois
pontos percentuais para mais ou
para menos, mas indicam que o
governo foi incapaz de reverter a
crisedepopularidadeno interva-
lo de dois meses entre uma pes-
quisaeoutra.Desde janeiro, ade-
saprovação cresceu 8 pontos per-
centuais, e a aprovação caiu 7.

A nova edição do levantamen-
to ouviu 2.004 entrevistados, en-
tre quinta-feira (29) e domingo
(1º), já sob o impacto do escân-
dalo das fraudes em aposentado-
rias do Instituto Nacional do Se-
guro Social (INSS). Os resultados
mostram que o governo não con-
seguiu se descolar do caso e é
apontado por parte da popula-
ção como o maior responsável
pelos desvios de benefícios.

Uma parcela de 82% confirmou
ter ficado sabendo do escândalo no
INSS, sendo que 31% pensam que o
principal responsável pelos desvios
é o governo Lula e 14% afirmam que
foi o próprio INSS. Para 8%, o maior
culpado foi o governo Bolsonaro,
mesmo percentual dos que acredi-

tam que foram as entidades que
fraudaram a assinatura dos aposen-
tados. A parcela dos que não sabem
ounãoresponderaméde26%.

A avaliação negativa do governo
Lula também oscilou para cima e
atingiu o pico na série histórica da
pesquisa, chegando a 43%, ante
41% em março. A positiva foi de
27% para 26%. A regular era de 29%
e agora é de 28%. Para 61%, o Brasil
está na direção errada, acima do
patamar de 56% em março e do de
50% em janeiro. São 32% os que
acham que o país está na direção
certa, ante 36% e 39% nas duas ro-
dadasanteriores, respectivamente.

Pela primeira vez, a desaprovação
do governo Lula superou a aprova-
çãoentreoscatólicos,por53%a49%.
Em março, os resultados estavam
empatados, em 49%. O segmento,
atéentão,demonstravamaiorapoio
doqueodeevangélicos,quesempre
foimaisavessoaopresidente.Nano-
va rodada, a desaprovação no se-
gundo grupo ficou em 66% (ante
67% na pesquisa anterior) e a apro-
vaçãofoide30%(eram29%).

Apesquisa trazaindaresultados
ruinsparaogovernonabase tradi-
cional de apoio a Lula. O governo
dele é desaprovado por 54% das
mulheres, por 47% dos que têm até
o ensino fundamental e por 49%

dos que ganham até dois salários
mínimos. Nos três estratos, a ten-
dência foi de alta, com variações
dentro da margem de erro. No re-
corte por regiões, Lula só tem
aprovação maior que reprovação
no Nordeste, com 54% favoráveis a
seu governo e 44% contrários. No
Sudeste, a região mais populosa, a
reprovação bate 64%, um recorde.
NoSul, 62%.NoCentro-Oeste, 55%.

Embora os números confirmem
a crise de popularidade de Lula, a
pesquisa mostra uma melhora na
percepção econômica. A opinião
de que a economia do Brasil pio-
rou totaliza 48%, 8 pontos percen-
tuais abaixo do registrado em
março, que era de 56%. Para 18%, a
economia melhorou (eram 16%). E
30% consideram que ela ficou do
mesmojeito (eram26%).

Também há algum alívio nos
percentuais de aprovação entre
pessoas que conhecem novos pro-
jetos oficiais do governo. No caso
dapropostade isençãodeImposto
de Renda para quem ganha até R$
5 mil mensais, 56% dos entrevista-
dos dizem que ouviram falar da
iniciativa e 45% aprovam a medi-
da. Em relação à proposta do novo
Vale-Gás, 59% tomaram conheci-
mento e 49% aprovam a ação. De
acordo com a pesquisa, 50% das
pessoas têm visto notícias mais ne-
gativas sobreogovernodoquepo-
sitivas. Uma parcela de 51% res-
ponde que não ouviu nenhuma
notíciapositiva sobreagestão.

Para 56%, o atual governo Lula
está pior que os dois primeiros
mandatos dele na Presidência.
Na comparação com o governo
do ex-presidente Jair Bolsonaro

(PL), 44% acham que a gestão Lu-
la é pior que a do antecessor, en-
quanto 40% acham melhor. E
45% dos entrevistados conside-
ram que o governo Lula 3 está
pior do que esperavam.

A abertura de uma comissão
parlamentar de inquérito (CPI)
para investigar o caso do INSS é
defendida por 50%, enquanto
43% concordam com a ideia de
que a apuração da Polícia Federal
é suficiente, e que a oposição só
quer desgastar o governo.

Para52%,aprioridadedogover-
no Lula deveria ser devolver o di-
nheiro desviado apenas com os re-
cursos que forem bloqueados das

entidades investigadas, enquanto
41%achamqueodinheirodeveser
devolvido mesmo que seja neces-
sáriousarverbapública.

Sobre as mudanças no IOF, o
percentual dos que ficaram saben-
do dos reajustes é menor do que o
daqueles que desconhecem a in-
formação (39% e 58%, respectiva-
mente). Para 41%, o governo acer-
tou ao voltar atrás na decisão de
aumentar o imposto para aplica-
ções de investimento em fundos,
enquanto36%achamqueerrou.

Aviolência semantevenotopo
das principais preocupações do
brasileiro em relação ao país
atual, com 30% das menções. A
lista prossegue com questões so-
ciais (22%), em segundo lugar, e
economia (19%), em terceiro.

A quarta posição teve uma mu-
dança na comparação com a pes-
quisa de março. Antes, aparecia
saúde, com 12%. Agora, é a corrup-
ção, citada por 13% (antes, era cita-

da por 10%). Na nova rodada, saú-
de tem 10% das menções, ficando
em quinto lugar — as variações en-
tre os levantamentos ficaram den-
tro da margem de erro. Na sexta
colocação, estáeducação, com6%.

Integrantes do governo do
presidente Luiz Inácio Lula da
Silva responsabilizam o “fator
INSS” como o principal motivo
para a desaprovação recorde. Au-
xiliares de Lula, no entanto, pon-
deram que zerar o peso do escân-
dalo na percepção da população
sobre o governo é muito difícil,
mas avaliam que o impacto ne-
gativo pode ser reduzido com as
ações e investigações lideradas
pelo Executivo.“Vai sempre ficar
essa marca. O peso dela é que po-
de ser diminuído com as ações
do governo e investigações. Mas
zerar é bem difícil”, comentou
uma fonte.(colaboraram Sofia
Aguiar e Renan Truffi, de Brasí-
lia)

82%
soubede fraudesna
previdência

Resultadonegativo já era esperadonoPaláciodoPlanalto
Análise
AndreaJubé
De Brasília

Adesaprovaçãorecordedogo-
verno do presidente Luiz Inácio
Lula da Silva, divulgada pela pes-
quisa Genial/Quaest, não pegou
oPaláciodoPlanaltodesurpresa,
porque levantamentos internos
encomendados pela Secretaria
de Comunicação Social (Secom)
iamnamesmadireção.Oresulta-
do é atribuído, principalmente, à
“crise do INSS” [Instituto Nacio-
nal do Seguro Social], intensa-

mente explorada pela oposição
nas redes sociais.

Aliados de Lula não escondem a
preocupação com a conjuntura
adversa, e muitos se afligem com o
queconsideramexcessodeotimis-
mo do presidente. Uma leitura do
lado governista, entretanto, é de
que o patamar de 40% de aprova-
ção não é o ideal, mas ainda man-
tém Lula competitivo. Uma apro-
vação abaixo desse índice, entre-
tanto, fragiliza o candidato. So-
me-seaissoqueaoposiçãoestáde-
sorganizada, e se marchar frag-
mentada para a eleição, tornará
menosdifícil a vidadoPT.

O presidente ainda espera se re-
cuperar com a materialização, nos
próximos meses, de bondades já
anunciadas,comoaisençãodoIm-
posto de Renda (IR) para quem ga-
nha até R$ 5 mil, votação que o
Congressodeveconcluirnosegun-
do semestre, e a isenção ou des-
conto na conta de luz de cerca de
100 milhões de brasileiros. Em pa-
ralelo, tem anúncios futuros guar-
dados na manga, como um va-
le-gás turbinado, e novos progra-
mas de crédito, um para pequenas
reformas nas casas e outro voltado
a motoentregadores. A inflação
que se mantém resiliente, e a taxa

Selic perto da casa dos 15%, contu-
do, ameaçam o impacto dessas
bondades.

A revelação pela Controladoria
Geral da União (CGU) e pela Polí-
cia Federal (PF) da existência de
descontos ilegais nos pagamentos
a aposentados e pensionistas do
INSS, um eleitorado cativo de Lula,
atropelou o governo num mo-
mento em que o presidente come-
çavaaserecuperarda“crisedoPix”
— a disseminação nas redes sociais
da informaçãofalsadequehaveria
cobrança de impostos sobre a
transferênciade recursos.

Asprovasreunidasatéagoraindi-

cam que o esquema de desvios co-
meçou no governo anterior, e auto-
ridades do governo Lula tentaram
explorar essa evidência para com-
partilhararesponsabilidadedacrise
com a oposição. A Quaest demons-
trou, no entanto, que a estratégia fa-
lhou porque 31% dos entrevistados
afirmaram que o governo Lula é o
principalresponsávelpelosdesvios.

O lado positivo da pesquisa é
que alguns números sinalizam
para a capacidade de recupera-
ção de Lula. Ele reagiu entre elei-
tores do Nordeste, onde voltou a
ter maioria de aprovação. E a ex-
pectativa de que a safra recorde

do agronegócio iria impactar o
preço dos alimentos parece ter se
confirmado, porque refluiu o
mau humor com o custo de vida:
a Quaest mostrou que 48% sen-
tem a piora da economia, índice
oito pontos percentuais abaixo
do registrado em março.

Ainda prevalece no Planalto a
percepção de um petista de que
antes de pensar em ganhar em
2026, é preciso “ganhar 2025”. Lu-
la tem munição para isso, mas essa
artilhariavai terdedarcontadain-
flação, dos juros altos, das "fake
news", e de uma oposição mais
competentenas redes sociais.

Falta de identidade afeta popularidade de Lula
Camila Zarur
DoRio

Com a desaprovação no maior
patamar desde o início do tercei-
ro mandato, segundo pesquisa
Genial/Quaest divulgada nesta
quarta-feira (4), o principal pro-
blema do governo de Luiz Inácio
Lula da Silva é a falta de “propó-
sito”. É o que avaliam especialis-
tas ouvidos pelo Valor.

Semmostraraqueveiooudar
umacaraàgestãoatual, apopula-
ridadedeLula3derrapacomnotí-
ciasnegativasedesconhecimento
doeleitoradosobreasaçõesdo
governo, conformemostramda-
dosdapesquisa. Segundoasonda-
gem,cercade60%dapopulação
nãoouviu falardas iniciativas lan-
çadaspeloPlanalto, enquanto50%
disseramtervistomais informa-
çõesnegativasdoquepositivasda
administração federal.

Esserecortedoquechegadefa-
toaosouvidosdoeleitorsemostra
aindapiorparaopresidentequan-
doolevantamento indicaque10%
dosentrevistados falamdacrisedo
INSSaoresponderespontanea-

mentesobrequaléanotíciamais
negativaqueouviudagestãode
Lula.Sobreas fraudesnodesconto
nasaposentadoriasepensões,a
pesquisaapontaque82%daspes-
soasouviramfalardocaso.

Peloagregadordepesquisasdo
InstitutodePesquisasSociais, Po-
líticaseEconômicas (Ipespe),des-
deo iníciode2025aaprovação
deLulaémenordoqueadesa-
provaçãoeadiferençaentreos
dois indicadoresaumenta.De
acordocomocientistapolítico
AntonioLavareda,presidentedo
ConselhoCientíficodo Ipespe, es-
se fenômenocomeçouapartirda
“crisedopix”, comadissemina-
çãode fakenewsdequeomodelo
depagamentopassariaa ser taxa-
do, e foiaumentandocomocaso

do INSSe, agora, comasmudan-
çasno ImpostosobreOperações
Financeiras (IOF).

ParaLavareda,a faltadepropó-
sitodeixamargemparaquenotí-
cias ruinsafetemaindamaisa
imagemdopresidente. “Parece
apenas tecnicidadedecomunica-
ção,masquala importânciadis-
so?Quandoogovernante tem
umpropósitoclaro,o seugover-
no, emboamedida, éavaliadope-
la realizaçãoounãodele.Quando
nãose temisso, elepassaaserava-
liadoporqualquercoisaqueocu-
peou incendeieonoticiário”, afir-
maocientistapolítico.

Na disputa presidencial de
2022, que levou Lula ao Planal-
to, o petista fez uma campanha
mais baseada em oposição ao
então presidente Jair Bolsonaro
(PL) do que em propostas con-
cretas. Como o presidente mes-
mo falava na campanha, a polí-
tica pública do futuro governo
seria definida quando ele voltas-
se ao Planalto.

“Bolsonarofoiderrotadoeestá
inelegível, éumassuntoresolvido
aosolhosdapopulação.Masagora

oquepropõeoLula3?Essarespos-
taestá faltando”,dizLavareda.

Naavaliaçãodocientistapolíti-
coCláudioCouto,professorda
FGV-Easp,a faltade identidadeé
medidapelaprópriapequisaGe-
nial/Quaest: “Quandosepergunta
qual seriaanotíciamaispositiva
[dogovernoLula],osnúmerossão
baixíssimos.Maisdametadediz
quenãoouviunenhumanotícia
positiva.Edosquefalamqueele
ajudaospobresoucitamoBolsa
Famílias,ospercentuais sãomuito
pequenos.Então, ficaclaroqueé
umgovernoquenãosótemcolhi-
donotíciais ruins, comotambém
nãotemumrosto,umacara.”

Oespecialistaapontaaindaco-
mofatordabaixapopularidade
umapercepçãoruimdaeconomia.
“Mesmocombons indicadoresofi-
ciais—aeconomiacrescendo,a in-
flaçãosobcontrole—,opreçodas
coisasseestabilizaramnumnível
muitoalto,e issorefletenumcusto
devidaelevado”,afirmaCouto,que
acreditaque,parareverteradesa-
provação, seránecessárioações
concretasdogovernoeumame-
lhoranacomunicação.

“O que propõe o
Lula 3? Essa
resposta está
faltando
Antonio Lavareda

Auxiliares do
governo avaliam
que caso de
corrupção explica
resultado
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ESTÁ CHEGANDO
A HORA!
Já garantiu seus ingressos para
viver momentos incríveis no
mundo dos vinhos?

A produção de vinhos de Portugal é uma
das mais respeitadas e premiadas no
mundo. Então, aproveite essa oportunidade
de conhecer e degustar centenas de rótulos
de diversas regiões portuguesas. O Vinhos
de Portugal reúne dezenas de produtores,
grandes especialistas, gastronomia,
entretenimento, muita informação e uma
Área de Convivência super charmosa aberta
ao público. Não fique de fora!

participação _________________________________________________________________________________________________________________________apoio ______________________________________________________________________________________________________________________________

______________________________________ realização ____________________________________________

local oficial curadoriarádio oficialassessoria de imprensahotel oficial água oficial loja oficial cia. aérea oficial

BE
BA
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DE
RA

ÇÃ
O

SP
13a 15JUNHO

Pavilhão da Bienal
Parque Ibirapuera

Portão 3

RIO
6a8JUNHO
Jockey Club
Brasileiro
Gávea

Uma verdadeira viagem pela qualidade
e diversidade da produção vinícola
portuguesa. São sessões de duas horas
para você conhecer e experimentar
centenas de rótulos das várias regiões
produtoras de Portugal. Imperdível!

Vinho é celebração e encontro. Por
isso, a Área de Convivência, com
acesso gratuito, se torna um espaço
tão especial: um ambiente charmoso
e muito agradável, reunindo
bate-papos com degustação de
vinhos, saborosas opções
gastronômicas, experiências
interativas e uma loja de vinhos.

Além do tradicional espaço gratuito do
Tomar um Copo, o evento contará também
com um espaço exclusivo dedicado a
bate-papos sobre enoturismo, em parceria
com o Turismo de Portugal. A proposta é
apresentar diferentes possibilidades de
experiências enoturísticas em todo o país,
destacando roteiros incríveis com vários
dos produtores presentes no evento.

Sessões exclusivas de 1h de duração,
conduzidas por especialistas renomados,

como Dirceu Vianna Júnior (Master of
Wine), Manuel Carvalho, Cecília Aldaz,

Jorge Lucki, entre outros. Degustação de
rótulos raros e icônicos, com muita

informação e grandes histórias.

Para mais informações:

vinhosdeportugal.oglobo.com.br

/vinhosdeportugal

@vinhosdeportugalbr_

COMPRE AQUI

parceria

Assinante
do VALOR tem
20% off em até

2 ingressos para o
Salão de Degustação.

Saiba mais emSaiba mais em

valor.com.br/vinhos
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Internacional

Trumptambémsempre ‘arrega’napolíticaexterna
Análise
GideonRachman
Financial Times

Graças ao presidente Donald
Trump e ao meu colega do “Finan-
cial Times” Robert Armstrong, ho-
je muitos investidores do mundo
todo falamdo“comércioTaco”.

Foi Robert quem cunhou a frase
“Trump sempre arrega” — ou “Ta-
co” (sigla em inglês de “Trump
always chickens out”, que usa uma
expressão popular que indica re-
cuo por medo). O padrão é que o
presidente dos EUA promete im-
por tarifas de importação maciças
contra um alvo escolhido. Mas de-

pois ele reduz as tarifas, ou as adia,
frequentemente como resposta à
reaçãonegativadosmercados.

Como Jeremy Shapiro, do Con-
selho Europeu de Relações Exte-
riores, aponta em um ensaio re-
cente, Trump gosta de fazer amea-
ças aterrorizantes de uso da força.
Masmuito raramenteascumpre.

Noseuprimeiromandato,Trump
ameaçouaCoreiadoNorte com“fo-
go e fúria” e também considerou a
possibilidade de varrer o Afeganis-
tão“dafacedaTerra”em10dias.

E o que aconteceu? Ele entrou em
negociações com a Coreia do Norte
sobre seu programa nuclear. Quan-
doasnegociaçõesacabaramporfra-
cassar, elas foram seguidas não por

“fogo e fúria”, mas por amnésia. A
Coreia do Norte acelerou seu pro-
grama de armas nucleares nos cinco
últimos anos. Trump parece ter es-
quecidodoproblema.

No caso do Afeganistão, Trump
basicamente aceitou retirar as tro-
pasamericanasdopaís semgarantir
nenhumaconcessãorealdoTalibã—
criando as condições para a queda
de Cabul durante o governo de seu
sucessor, JoeBiden.

O uso da força mais marcante no
primeiro mandato de Trump foi o
assassinato de Qassem Soleimani, o
chefeda forçaQudsdo Irã, emjanei-
ro de 2020. Mas Trump só autorizou
o ataque com drones depois que lhe
garantiram que o risco de uma reta-

liaçãoiranianaerabaixo.
Shapiro examinou os dois perío-

dos de Trump na Casa Branca e loca-
lizou 22 ocasiões, até agora, em que
ele ameaçou usar a força. Mas ape-
nas duas em que cumpriu a ameaça.
Nesseperíodo, algumtipodeusoda
força aconteceu 25 vezes — foram
principalmente ataques limitados
contragruposterroristas,comooEs-
tado Islâmico ou a Al-Qaeda. Mas só
em duas ocasiões eles foram prece-
didosporumaameaçapresidencial.

“Trump usa ameaças e força de
maneira muito parecida à do valen-
tãoqueintimidacriançasnoparqui-
nho: embora seja grande e pareça
poderoso para os outros, ele na ver-
dade tem medo de usar a força em

qualquer situação que se assemelhe
mesmo que vagamente a uma luta
justa...Aviolênciarealsóocorrecon-
tra inimigos muito mais fracos, que
não têm nenhuma esperança de po-
derrevidar”,disseShapiro

Aplicar o princípio “Taco” às cri-
ses da política externa de hoje é
instrutivo. Trump tem ameaçado
autorizarataquesao Irãseasnego-
ciaçõesatuaispara limitar seupro-
grama nuclear fracassarem. Mas o
histórico sugere que o mais prová-
vel é que ele continue muito relu-
tanteematacaro Irã.

No que diz respeito à Ucrânia, a
probabilidade é de que Trump seja
ainda mais reticente do que o go-
vernoBidenemrelaçãoaqualquer

coisa que crie o risco de uma esca-
ladacomaRússia.

O que diferencia Trump não é
sua relutância em entrar em guer-
ra — mas o contraste impressio-
nante entre sua retórica de sujeito
durãoesuacautelanomundoreal.
O atual presidente parece ter in-
vertidoafamosafrasedeTheodore
Roosevelt sobre falar manso, mas
sempre carregar um porrete.
Trump prefere berrar alto enquan-
toempunhaumgraveto.

Mas há um problema óbvio
em dar importância demais ao
princípio “Taco”. Agora que sabe
dele, Trump pode se sentir na
obrigação de provar que é um su-
jeito durão de verdade.

Irã rejeitapropostadosEUA
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OlídersupremodoIrã, oaiatoláAli
Khamenei (foto), criticouontema
exigênciadosEUAdequeTeerã limite
seuprogramadeenriquecimentode
urânioemtrocadofimdassançõesao
seupaís.Khameneiqualificouos
americanosde“arrogantes”.A

propostadosEUA, levadaàs
negociaçõesrealizadasemOmã,
permitiriaaoIrãumenriquecimento
deurânioembaixaescala, parauso
medicinal ecientífico.Khameneidisse
queapropostaamericanaé“100%
contraonossoespírito”.

ConversaApós conversa por telefone, presidente dos EUA disse que
a Rússia não está pronta para uma ‘paz imediata’ na Ucrânia

PutindizaTrumpqueiráretaliar
ataquededronesdaUcrânia
Agências internacionais

Olíder russoVladimirPutinnão
estáprontoparauma“paz imedia-
ta” na Ucrânia, revelou o presiden-
te dos EUA, Donald Trump, após
uma conversa de uma hora ontem,
durante a qual o presidente russo
alertou que irá retaliar o ataque de
drones de Kiev à frota de bombar-
deirosdeseupaís.

Trump disse que a ligação com
Putin foi “boa”, abrangendo tan-
to os conflitos com a Ucrânia
quanto as negociações em anda-
mento com o Irã sobre seu pro-
grama nuclear, mas acrescentou
que não era uma conversa que le-

varia a um avanço nas negocia-
ções de paz com Kiev.

“O presidente Putin disse, e com
muitaveemência,que teráqueres-
ponder ao recente ataque aos ae-
ródromos”, escreveu Trump em
sua rede Truth Social após a liga-
ção, que, segundo ele, durou uma
horae15minutos.

“Discutimos o ataque aos aviões
russos atracados, pela Ucrânia, e
também vários outros ataques que
vêm ocorrendo por ambos os la-
dos”, acrescentou Trump. “Foi uma
boa conversa, mas não uma con-
versaque levaráàpaz imediata.”

Trump não fez nenhuma refe-
rência a sanções adicionais ou aos

seus repetidos apelos por um ces-
sar-fogo, que Putin tem ignorado,
nem a uma potencial reunião en-
tre líderes, que o ucraniano Volo-
dymyrZelenksydisseapoiar.

A conversa, a segunda entre os
líderes em menos de um mês,
ocorreu depois que Putin rejei-
tou os apelos da Ucrânia por um
cessar-fogo imediato e uma cú-
pula de alto nível para encerrar
sua invasão em grande escala do
país, que já dura três anos.

A guerra na Ucrânia está se in-
tensificando após quase quatro
meses de persuasão e ameaças a
Moscou e Kiev por parte de
Trump, que afirma querer a paz

após mais de três anos do confli-
to mais mortal na Europa desde a
Segunda Guerra Mundial.

A descrição do Kremlin sobre a
ligação de ontem não fez referên-
cia a uma possível retaliação, des-
tacando, emvezdisso,queMoscou
espera que os dois lados possam
continuar conversando. O assessor
do Kremlin, Yuri Ushakov, tam-
bém disse que Trump disse a Putin
que não tinha sido avisado previa-
mente sobreaoperação.

Mais cedo, Putin rejeitou uma
oferta de Zelensky para negocia-
ções diretas de alto nível durante
um discurso, no qual não mencio-
nouosataquesàsbasesaéreas.

Fique por
dentro de

tudo sobre
a LOS

O Valor Empresas 360 traz a visão completa das empresas brasileiras,
agrupando conteúdos do Valor Econômico, do Pipeline, do Valor Investe
e do Valor PRO. O que é essencial para quem está pensando em investir
está aqui. Acompanhe os principais indicadores e informações
empresariais da ALLOS e de diversas empresas brasileiras, e também tenha
à disposição as ferramentas de análise e um banco de dados exclusivo.
A ALLOS é a mais inovadora plataforma de serviços, entretenimento,
lifestyle e compras do Brasil, com mais de 50 shoppings espalhados
por todo o país.

Acesse o QR Code
e saiba tudo sobre a ALLOS.

VALOR EMPRESAS 360
Para quem investe sabendo

CONHEÇA AS INFORMAÇÕES AGRUPADAS POR EMPRESA

Informações
corporativas

Notícias sobre
a empresa

Gráficos Interativos
Conteúdo

personalizado

Dados cadastrais,
histórico, balanços e
principais indicadores
contábeis e financeiros.

Tudo o que o Valor,
Pipeline e Valor Investe
publicarem sobre a

empresa, num único feed
de notícias.

Cotações atualizadas
on-line, variações e
gráficos das ações
e valor de mercado

de todas as empresas
da B3.

História da Empresa, ESG,
Teleconferências, Palavra do
CEO, Atração de Talentos
e press releases para uma
comunicação com todos
os seus steakholders:

investidores, fornecedores,
analistas financeiros e

consumidores.
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Todos os ângulos da notícia para você
começar o dia bem-informado.

JORNALDA

Diariamente, a partir das 06h
com Cássia Godoy eMílton Jung

Aqui, cada fato é analisado porum time de comentaristas renomados,
trazendo diferentes pontos de vista e abordagens:

ESTÁEMTODOS
OS LUGARES:

na rádio, no app, no site,
na Alexa, no YouTube
e nas principais

plataformas de áudio. Ouça agora!

Miriam Leitão
Economia

Malu Gaspar
Política

Lauro Jardim
Política

Sardenberg
Economia

PVC
Esporte

Pedro Doria
Tecnologia

Marcelo D´Agosto
Economia

Luis Fernando Correia
Saúde física e mental

Thassius
Tecnologia

Eduardo Rauen
Bem-estar & movimento

Cortella
Sociedade e Comportamento
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Valor PRO: Quem sabe antes decide melhor
Acesse www.valorpro.com.br e conheça.

No mercado financeiro e corporativo, informação de
credibilidade e em tempo real faz toda a diferença. O
Valor PRO, plataforma especializada com a chancela do
Valor Econômico, oferece análises aprofundadas, notícias
em primeira mão e dados estratégicos sobre os principais
setores da economia nacional e internacional.

Com soluções para diferentes perfis, do
investidor individual às grandes corporações,
o Valor PRO é a escolha certa para decisões
mais seguras e precisas.

Velocidade e precisão para quem decide.
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Internacional

CenárioEscritório de Orçamento do Congresso
disse ainda que as tarifas do presidente vão
reduzir o crescimento econômico e gerar inflação

Projetode leideTrump
elevarádívidadosEUA
emUS$2,4 tri, dizCBO
MylesMcCormick eLaurenFedor
Financial Times, deWashington

O projeto de lei tributária de
Donald Trump adicionará US$ 2,4
trilhões à dívida dos EUA até 2034,
alertou ontem o órgão fiscal do
Congresso, no mais recente golpe
ao presidente, que tem pressiona-
dooSenadoaapoiara legislação.

O Escritório de Orçamento do
Congresso (CBO) afirmou ontem
queo“grandeebeloprojetode lei”
de Trump vai aumentar os déficits
orçamentários na próxima déca-
da, apesar da insistência do gover-
noemreduzi-los.

Os números alimentarão uma
disputa no Congresso, onde
Trump tem buscado persuadir os
defensores da política fiscal a
apoiar o projeto de lei, depois que
alguns expressaram preocupações
sobre seu potencial impacto na já
crescentedívidadopaís.

OmercadodetítulosdoTesouro
cresceu de US$ 5 trilhões em 2008
para US$ 29 trilhões atualmente,
com os EUA cortando impostos e
aumentando os gastos. O CEO do
JPMorgan Chase, Jamie Dimon,
alertou na semana passada que o
mercado de Treasuries entraria em
colapsoseopaísnãoadotarumca-
minhomais sustentável.

A nova legislação estende os
cortes de impostos introduzidos
pelo presidente em 2017, ao mes-
motempoemquecortariaprogra-
mas sociais, incluindo o Medicaid,
que oferece assistência médica a
americanos de baixa renda e defi-
cientes. Também eleva o teto da dí-
vida, ou limite para empréstimos
dogoverno, emUS$5 trilhões.

O CBO disse ontem que o proje-
to de lei reduzirá a receita tributá-
ria em US$ 3,75 trilhões na próxi-
ma década, mesmo com um corte
de gastos de US$ 1,3 trilhão. O nú-
merodepessoassemplanodesaú-
deaumentariaem10,9milhões.

O projeto foi aprovado por uma
margem apertada na Câmara dos
Deputados, controlada pelos re-
publicanos, no mês passado, mas
agora enfrenta uma dura batalha
noSenado.Trumpquerpromulgar
a lei até4de julho.

O Partido Republicano do pre-
sidente controla o Senado por
uma margem de 53 a 47, o que
significa que só pode perder o
apoio de três senadores para
aprovar o projeto por maioria
simples, visto que se espera que
todos os senadores democratas
votem contra.

O governo Trump insiste que a
legislação desencadeará um au-

mento no crescimento econômico
e afirma que as receitas das tarifas
de Trump não foram incluídas nas
estimativasdeseu impacto fiscal.

O relatório do CBO não levou
em conta os efeitos macroeconô-
micos da legislação, mas o órgão
informou separadamente que es-
tima que as tarifas — como esta-
vam em meados de maio — pode-
riam reduzir a dívida do país em
US$2,8 trilhõesem10anos.

Mas alertou que as tarifas vão
elevar a inflação em uma média de
0,4% neste ano e no próximo, e re-
duzir o crescimento real do PIB em
0,6% até 2035, como resultado da
reação dos parceiros comerciais. O
relatório afirma que essas estima-
tivas estavam sujeitas a “significa-
tiva incerteza”, visto que a política
tarifáriapoderiamudar.

Antes da divulgação do relató-
rio, a secretáriade imprensadaCa-
sa Branca, Karoline Leavitt, disse
que o CBO “está historicamente er-
rado” e o acusou de parcialidade
contraos republicanos.

“Infelizmente, esta é uma insti-
tuiçãoemnossopaísquesetornou
partidária e política, e estamos
muito confiantes em nossas pró-
prias análises econômicas deste
projeto de lei. Há uma economia
deUS$1,6 trilhão”,disseLeavitt.

ERICLEE/BLOOMBERG

Líder damaioria republicananoSenado, JohnThune, se reuniu ontemcomTrumpparadiscutir o projetode lei fiscal

Trumpproíbeentradade
cidadãosde12paísesnosEUA
Agências internacionais

O presidente Donald Trump
anunciou na noite dessa quarta-
feira (4) a proibição da entrada
de cidadãos de 12 países nos Es-
tados Unidos, retomando uma
polêmica política adotada em
seu primeiro mandato.

Os países incluídos são Afega-
nistão, Mianmar, Chade, Repú-
blica do Congo, Guiné Equato-
rial, Eritreia, Haiti, Irã, Líbia, So-
mália, Sudão e Iêmen. Além da
proibição, que entra em vigor na
próxima segunda-feira, haverá
restrições adicionais para visi-
tantes do Burundi, Cuba, Laos,
Serra Leoa, Togo, Turcomenistão
e Venezuela.

“Devo agir para proteger a se-
gurança nacional e o interesse
nacional dos Estados Unidos e
de seu povo”, declarou Trump ao
assinar o decreto.

A listaé frutodeumaordem
executivaemitidaporTrumpem
20de janeiro,diadaposse, exigin-
doqueosdepartamentosdeEsta-
doedeSegurança Interna, junta-
mentecomoDiretorde Inteligên-
ciaNacional, elaborassemumre-
latório sobre “atitudeshostis” em
relaçãoaosEUAeseaentradade
pessoasdedeterminadospaíses
representavaumriscoàsegurança
nacional. Emseuprimeiromanda-
to, Trumpemitiuumaordemexe-
cutivaemjaneirode2017proibin-
doaentradanosEUAdecidadãos

desetepaísespredominantemen-
temuçulmanos: Iraque, Síria, Irã,
Sudão, Líbia, Somáliae Iêmen.

SegundoTrump,anovaproibi-
çãopermitiriaaogovernoamerica-
no“protegerseuscidadãoscontra
ataquesterroristas”.Emumvídeo
publicadonasredessociais,eledisse
quemaispaísespoderiamseradi-
cionadosàlistaconformeameaças
surgissemaoredordomundoeque
naçõespoderiamserexcluídasda
listacasofizessemmelhoriassignifi-
cativasemseusprocessosdetria-
gem.Para justificaramedida,ele
tambémcitouumrecenteataque
feitoàcomunidadejudaicadoColo-
radoporumimigranteegípcio.No
entanto,oEgitonãofoialvodode-
cretoassinadoontem.

Brasil, Canadá e México
buscam acordo sobre aço
MayaAverbuch, Simone Iglesias
eMarianaDurao
Bloomberg

OpremiêdoCanadá,MarkCar-
ney, apresidentedoMéxico,Clau-
diaSheinbaum,eopresidentedo
Brasil, Luiz InácioLuladaSilva,
têmtentadochegaraumacordo
comaCasaBranca, comoargu-
mentodequedevemser tratados
demaneiradiferentedadosou-
trospaísesdomundoque foram
alvodoaumentopara50%da tari-
fade importaçãosobreoaço im-
postopelopresidenteDonald
Trump.Os trêspaíses respondem
porcercademetadedas importa-
çõesdeaçodosEUA.

NoCanadá,omaior fornecedor
estrangeirodeaçoparaosEUA,
Carney insistiuemqueasnegocia-
çõesestavamprogredindo, ao
mesmotempoemquecaracteri-
zouoaumentoda tarifa como
“ruimparaos trabalhadoresame-
ricanos, ruimparaa indústria
americana”. Sheinbaum,porou-
tro lado, afirmouquepode tomar
medidasa respeito jánasemana
quevemseasnegociações fracas-
sarem.Osdoisgovernos têmclas-
sificadoessesaumentosde ilegais.

OgovernoLulaplaneja seguir
comas tentativasdenegociaruma
reduçãodas tarifas sobreoaçoeo
restabelecimentodecotas comer-
ciais semelhantesàsqueTrump
acertoudurante seuprimeiro
mandato,deacordocomduas
fontes familiarizadascomasitua-
çãoquepediramparanão ter seus
nomes reveladosporqueestavam
falandodeassuntos internos. Es-
sas fontesdisseramqueasnego-
ciaçõesentreoBrasil eosEUAcon-
tinuameogovernoLulanãovê
nenhumanecessidadedepressa.

AdecisãodeTrump,no início
desta semana,deaumentarde
25%para50%as tarifasde impor-
taçãosobreoaçoeoalumínio
abalouorelacionamentodosEUA
comalgunsdeseusmaiorespar-
ceiros comerciais.Gruposdosetor
siderúrgiconaAméricaLatinaavi-
saramque issopodeafetarmilha-
resdeempregos, aomesmotem-
poemqueosgovernos insistem
queumacordoépossível.

OMéxico temprocuradoum
acordocomosEUAcomoargu-

mentodequea imposiçãoda tari-
fade50%para todosospaísesdo
mundoé injusta,dadoqueháum
acordoregionalde livre comércio
eporqueoMéxico temumdéficit
nocomérciodeaçocomosEUA.

“Nãoacreditamosque issoé jus-
toousustentável”, afirmouShein-
baumementrevistaontem. “Espe-
ramoschegaraumacordo,mas se
nãoconseguirmos, anunciaremos
medidasnecessáriaspara fortale-
cereprotegernossosempregos.”

OministrodaEconomiadoMé-
xico,MarceloEbrard, viajarápara
Washingtonamanhã,paranego-
ciaçõescomosamericanos.Na ter-
ça-feira, eledissequeoMéxico
temum“planoB”, casooaumento
da tarifa continueemvigor. “Va-
mosapresentarnossosargumen-
tosparaqueoMéxicosejaexcluí-
dodessamedida”, afirmouEbrard.

SegundoaCanacero,querepre-
sentaa indústria siderúrgicamexi-
cana, asempresas já sofremoim-
pactodas tarifasanteriores sobre
oaço.Emcomunicado, aassocia-
ção informouqueasexportações
deaçodoMéxicocaíramcercade
50%emabril emaio.

“Oaçomexicanonãorepresen-
taumaameaçaaomercadoameri-
cano”, argumentouaCanacero.

A Aço Brasil, que representa as
empresas siderúrgicas brasilei-
ras, divulgou ontem um comuni-
cado no qual se declara “muito
preocupada” com um aumento
de tarifas que agravará o já deli-
cado cenário mundial do setor.

O vice-presidente Geraldo Al-
ckmin disse ontem a jornalistas
que autoridades comerciais bra-
sileiras e americanas formaram
um grupo de trabalho para dis-
cutir as tarifas e o governo Lula
buscará “aprofundar o diálogo e
enfatizar que o Brasil não é um
problema para os EUA”.

DeacordocomaAçoBrasil, os
dadosmostramqueoaço fabrica-
donosEUAnãoatendeàdeman-
daatual, oquesignificaqueas ta-
rifas terãoefeitosprejudiciaisnão
sóparaosexportadoresbrasilei-
ros comotambémparaa indústria
americana.Aentidadepediuao
governobrasileiroquepressione
pela retomadadosistemadeco-
tas,parapermitir exportaçõespa-
raosEUAsemtarifasadicionais.

Limite chinês a terras raras afeta mais indústrias
VictoriaWaldersee
eChristophSteitz
Reuters, deBerlim e Frankfurt

Algumas fábricas de autopeças
europeias suspenderam a produ-
ção e a Mercedes-Benz está anali-
sanado maneiras de se proteger
contra a escassez de terras raras,
em meio à crescente preocupa-
ção mundial com os impactos
das restrições chinesas às expor-
tações de minerais críticos.

Adecisão tomadapelaChina
emabril, de suspenderasexporta-
çõesdeumaamplagamade terras
rarase imãs relacionados,desor-
ganizouascadeiasdeabasteci-
mentoessenciaisparaasmonta-
doras, fabricantesda indústriaae-
roespacial, empresasdesemicon-
dutoresecompanhiasque traba-
lhamsobcontratoparaaáreade
defesaemtodoomundo.

OdomínioexercidopelaChina
sobreosetordeminerais críticos,
essenciaisparaa transiçãoenergé-
ticaverde, é cadavezmais vistoco-
moumavantagemestratégicade
Pequimemsuaguerracomercial
comopresidenteDonaldTrump
dosEUA.AChinaproduzcercade
90%das terras rarasdomundo, e
representantesda indústriaauto-
mobilísticaalertamparaos riscos
crescentesàproduçãodevidoà
dependênciadesses insumos.

“Isso só amplia a pressão sobre
um sistema que é altamente or-
ganizado, em que as peças são
encomendadas com muitas se-
manas de antecedência”, disse
ontem Sherry House, diretora fi-
nanceira da Ford, em uma confe-
rência de investidores.

Elaafirmouqueoscontrolesàs
exportaçõesdaChina impõemca-
madasadministrativasqueàsve-
zes funcionambem,àsvezesnão.

OcomissáriodeComércioda
UniãoEuropeia,MarosSefcovic,
dissenestaquarta-feiraqueelee
seuhomólogochinêsconcorda-
ramemesclarecera situaçãodas
terras rarasomais rápidopossível.

“Temos de reduzir nossas de-
pendências de todos os países, es-
pecialmente a China, da qual so-
mos mais do que 100% depen-
dentes”, disse Stéphane Sejourne,
comissário de Estratégia Indus-
trial da União Europeia.

“As restriçõesàsexportaçõesau-
mentaramnossadeterminaçãode
diversificar”,disseele, aoanunciar

queBruxelas identificou13novos
projetos foradoblocovoltados
paraaumentaro fornecimentode
metais eminerais essenciais.

AClepa, associaçãoeuropeiade
fornecedoresda indústriaauto-
mobilística,dissequevárias linhas
deprodução foramparalisadas
após ficaremseminsumos.Éo
alertamais recenteparaacrescen-
teameaçaàproduçãoemdecor-
rênciadoscontrolesàexportação.

Segundoaentidade,dascentenas
depedidosdelicençasdeexporta-
çãofeitospelos fornecedoresauto-
motivosdesdeocomeçodeabril,
apenasumquartofoiaprovadoaté
agora, segundoaClepa,comalgu-
massolicitaçõesrejeitadaspormo-
tivosqueaassociaçãodescreveuco-
mo“altamenteburocráticos”.

Emboraoanúnciodeabrilda
Chinacoincidacomumpacote
maisamploderetaliaçãocontraas
tarifasdeWashington, asmedidas
seaplicamglobalmenteeestão
causandopreocupaçãoentreem-
presasdomundotodo.

Ontem,mais cedo,odiretorde
produçãodaMercedes-Benz, Joerg
Burzer,disseestar conversando
comosprincipais fornecedores
paracriar “proteções”, comoesto-
quesestratégicos, a fimdesepro-
teger contrapossíveis ameaçasao

fornecimento.AMercedesnãoes-
tá sendoafetadapelaescassezno
momento,disseele.

ABMWdissequepartedesuare-
dedefornecedoressofreuinterrup-
ções,masquesuaspróprias fábricas
seguemoperandonormalmente.

As montadoras alemãs e ame-
ricanas têm reclamado que as
restrições impostas pela China
ameaçam a produção, depois de
uma queixa semelhante feita por
uma fabricante indiana de veícu-
los elétricos na semana passada.

MathiasMiedreich,doconselho
depropulsãoeletrificadada for-
necedoraautomotivaalemãZF
Friedrichshafen,dissequeacom-
panhiaconseguiu, emparte,obter
licençasnecessáriasdaChina.

Emumaentrevista coletivana
terça-feira, eledisse temerqueasi-
tuaçãopossa,no final, seasseme-
lharàescassezdechipsdecompu-
tadores registradaduranteapan-
demiadecovid-19,queeliminou
milhõesdeveículosdosplanosde
produçãodasmontadoras.

Muitasempresasestãopressio-
nandoseusgovernosparaencon-
trarumasoluçãorápida,masal-
gumasdelas só têmestoques sufi-
cientesparaalgumassemanasou
meses,disseWolfgangWeber,
CEOdaZVEI, associaçãoda indús-
triaelétricaedigitaldaAlemanha,
emumcomunicadopore-mail.

A sueca Autoliv, maior fabri-
cante mundial de airbags e cin-
tos de segurança, disse que suas
operações não foram afetadas,
mas o CEO Mikael Bratt disse que
criou uma força-tarefa para ge-
renciar a situação.

HápoucasalternativasàChina.

MontadorascomoGeneralMotors
(GM)eBMW,egrandes fornece-
doresdeautopeçascomoaZFea
BorgWarner, estãopesquisando
oudesenvolverammotores com
baixoounenhumteorde terras
raras,na tentativade reduzir sua
dependênciadaChina,maspou-
cas conseguiramaumentarapro-
duçãopara reduziros custos.

ABMWadotouummotorelé-
trico semimãsparaa suanovage-
raçãodeveículoselétricos,mas
aindadependede terras raraspara
motoresmenoresqueacionam
componentes comolimpadores
depara-brisaevidroselétricos.

“Não há uma solução para os
próximos três anos, a não ser che-
gar a um acordo com a China”,
diz Andreas Kroll, diretor-geren-
te da Noble Elements, importa-
dora de terras raras voltada para
empresas de médio porte e star-
tups sem estoques próprios.

“AChinacontrolapraticamente
99,8%daproduçãomundialde
terras raraspesadas.Outrospaíses
sóconseguemproduzi-las em
quantidadesmínimas,pratica-
menteemescala laboratorial.”

A lentidãodaChinaemflexibi-
lizar seuscontrolesàsexportações
deminerais críticos tornou-seo
focodascríticasdeTrumpaPe-
quim,queelediz ter violadoa tré-
gua firmadaemmaiopara rever-
ter tarifas e restrições comerciais.

Trumpvemtentandoredefinir
relaçõescomerciaisdosEUAcom
seusmaiores rivais econômicos,
impondotarifaspesadas sobre
produtos importados,naesperan-
çadereduzir seudéficit comercial
e repatriarprodução industrial.

Ele impôs tarifasdeaté145%à
China, apenaspara reduzi-lasapós
umareaçãonegativasdomercado
financeiro.AChinareagiucom
suaspróprias tarifas eusa suapo-
siçãodominanteemcadeiasde
abastecimentoestratégicaspara
pressionarTrumparecuar.

Espera-se que Trump e o presi-
dente chinês Xi Jinping conver-
sem esta semana para tentar re-
solver as divergências, e as restri-
ções às exportações deverão es-
tar no topo da agenda.

Emumapostagemnas redes so-
ciais, ontem,TrumpdissequeXié
“MUITODURO,EEXTREMAMEN-
TEDIFÍCILDENEGOCIAR”, ressal-
tandoa fragilidadedoentendi-
mentoentreosdoispaíses.

Fonte: US Geological Survey. Obs.: Dados até janeiro de 2025

China é campeã de terras raras
País possui metade das reservas globais estimadas

TANZÂNIA

CANADÁ

EUA

GROENLÂNDIA

BRASIL

RÚSSIA

CHINA

ÍNDIA

ÁFRICA DO SUL

Reservas de elementos de terras raras em toneladas

10 mi 20 mi 30 mi 40 mi

TAILÂNDIA

AUSTRÁLIA

“Temos de reduzir
nossa dependência
principalmente
daChina”
Stéphane Sejourne
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O
governo federal sus-
tenta seu apelo pela
exploração de petró-
leo na Margem Equa-

torial com base em duas narrati-
vas principais: a da segurança
energética nacional e a da pro-
messa de desenvolvimento para
uma região historicamente ex-
cluída de oportunidades. Am-
bas são tão poderosas que cap-
turam o imaginário nacional e
obscurecem a real compreensão
do que está em jogo.

No que diz respeito à seguran-
ça energética, os dados oficiais
do Plano Decenal de Energia
(PDE 2034) colocam essa justifi-
cativa em xeque. Mesmo sem
considerar a exploração na re-
gião da Foz do Amazonas, a pro-
dução brasileira deve atingir o
pico de 5,2 milhões de barris por
dia em 2030. Desse total, cerca
de 60% serão destinados à expor-
tação. E, ainda com a queda esti-
mada para 4,2 milhões de barris
em 2034, o país deverá exportar
53% do que produzir. Além dis-
so, a tendência de substituição
das fontes fósseis, impulsionada
pela trajetória da transição ener-
gética no país, reduzirá a de-
manda interna por petróleo no
horizonte pós-decenal.

Assim, a expansão da fronteira
de exploração na Margem Equa-
torial cumpre a função de refor-
çar a posição do Brasil na geopo-
lítica global como exportador de
petróleo cru. Vale lembrar que,
em 2024, o petróleo liderou as
exportações de commodities
brasileiras, superando a soja.

Logo, o discurso da segurança
energética doméstica mascara
um problema que não pode ser
ignorado. Se por um lado, o país
mantém sua dependência eco-
nômicaassociadaà lógicaprimá-
rio exportadora, por outro, se vê

Opinião

.

fragilizado como liderança no
debate climático global, em ple-
no os arranjos para sediar a 30a

Conferência das Partes (COP30),
quando serão discutidas justa-
mente as ações conjuntas para
combater o aquecimento global.

É preciso sempre lembrar que
mais de 80% das emissões globais
de gases de efeito estufa decorrem
da queima de combustíveis fós-
seis, especialmente do petróleo.
Esse problema não é somente do-
méstico, é eminentemente global.
A transição para além dos com-
bustíveis fósseis exige que os paí-
ses sejam capazes de estabelecer
critérios e instrumentos que via-
bilizem essa transição de forma
“justa, ordenada e igualitária”.
Mas estamos longe desse cenário.

As decisões nacionais de am-
pliar a produção e exportação
serão cobradas na conta global
de emissões de carbono. Mas o
atual governo se esquiva desse
debate tentando justificar, de
forma frágil, a expansão da fron-
teira de exploração em nome da
segurança energética nacional.
Perdemos, assim, a oportunida-
de de, como país anfitrião da
COP30, liderar pelo exemplo no
cenário multilateral, promoven-
do um debate de alto nível que
represente um marco de maturi-
dade para o chamado “direito ao
desenvolvimento”, que precisa
evoluir rapidamente para o de-
bate acerca de que desenvolvi-
mento precisamos diante da
emergência climática global.

É verdade que, enquanto o pe-
tróleo for amplamente consumi-
do, haverá países disputando seu
fornecimento. Também é fato que
os bilhões de reais ou dólares em
investimentos geram empregos,
movimentam cadeias produtivas e
resultam em arrecadação de im-
postos. Mas esse resultado está

cada vez mais longe de ser vocali-
zado pelo setor de óleo & gás. O
país tem condições de se tornar
potencial mundial em combustí-
veis do futuro, assim como em
bioeconomia. O que falta é prio-
ridade política para que recursos
e capacidades institucionais se-
jam canalizadas com mais força
às novas trajetórias de desenvol-
vimento. Subsídios que hoje re-
forçam de forma artificial a ren-
tabilidade do petróleo pode-
riam, por exemplo, serem refor-
mados liberando recursos para a
superação da dependência fóssil
e aceleração dessas trajetórias.

A defesa pró expansão da
fronteira do petróleo argumenta
ainda que a chamada “renda do
petróleo” (royalties, participa-
ções especiais, bônus de assina-
tura) é fundamental à superação
das desigualdades sociais. No
entanto, essa relação não é dire-
ta, muito menos garantida.

O que se observa hoje é uma
grande incoerência entre a reali-
dadeeodiscursodaredençãoso-
cial por meio da renda do petró-
leo. Um estudo recente do Inesc
traçou um panorama completo
da arrecadação, distribuição e
uso dessa renda no Brasil. A pes-

quisa evidencia desde a excessiva
concentração dos recursos em
poucos Estados e municípios até
a judicialização, no plano subna-
cional, de normas que garanti-
riam uma repartição mais justa
no país e a obrigatoriedade de
aplicação dos recursos em políti-
cas de educação e saúde.

Essas questões revelam que a
narrativa pró-exploração da
Margem Equatorial está envolta
em véus retóricos que pouco
contribuem para um debate sé-
rio sobre petróleo, clima e desen-
volvimento. A tríade formada
por segurança energética, desen-

O
presidente Donald Trump cismou que as tarifas
de 25% sobre as importações de aço e alumínio
não eram suficientes para defender a indústria
americana e resolveu de repente dobrá-las para
50%. Os EUA compraram de seus três maiores

fornecedores, Canadá, Brasil e México, pela ordem, pelo
menos 15,5 milhões de toneladas, de um total de 26,2
milhões de toneladas importadas, o equivalente a quase um
terço de sua produção doméstica. Com o aço como insumo
básico na produção industrial, é provável que as usinas
siderúrgicas americanas não tenham capacidade para
aumentar sua oferta neste volume em um par de meses, e
talvez nem em período bem mais longo. Sem ser
autossuficiente, os EUA verão os preços subirem com a
formação de um oligopólio protegido na marra da
concorrência externa.

Háanosa indústriaamericanaépoucocompetitiva, e sópor
intervençãodopresidente JoeBidenumadesuasmais
tradicionais empresas, aUSSteel, não foi compradapela
NipponSteel.Outra intervenção,dessavezdeTrump,emmaio,
permitiuumaparceriaquemanteve sobcontrolenacionala
siderúrgica, comgrandedosede injeçãodecapitaldos
japoneses. Foidiantedos trabalhadoresdaUSSteelqueo
presidenteamericanoanunciou, em30demaio,que
aumentariapara50%as tarifasdeaçoealumínio. Emseu
primeirogoverno, comoagora, Trumpsebaseouemlegislação
que lhedeupoderespara isso—garantiro fornecimentodeaço
emmãosamericanaseraumaquestãode“segurançanacional”.

Em 50%, as tarifas paralisarão os principais fornecedores,
como o Brasil, e só não inviabilizarão completamente as
vendas porque todos os exportadores que disputam o
mercado americano estarão sob o peso da mesma taxação. A
exceção é o Reino Unido, que pagará “apenas” 25% porque
fez um acordo com os EUA, o único feito até agora, apesar do
suposto frenesi de negociações do governo Trump.

Abarreiraprotecionistaéumgolpemuitoprofundoem
especialnoCanadá.Alémdemaior fornecedor, ele vende90%
desuaproduçãode6,55milhõesde toneladasparaempresas
americanas. Tambémtemumtratadode livre comérciocomos
EUAquecompletaria30anosem2024(Nafta), eque foi
renegociado,porexigênciadosEUA,noprimeiromandatode
Trump.OacordopermitiuaoCanadáexpandir suaprodução
muitoacimadeseuconsumoparaatenderaomaiormercado
domundoemcondiçõesmuitocompetitivas.Deumahora
paraoutra, essemercadosumiu.

O Brasil já tinha sido alvejado por Trump em seu mandato

Tarifasatingemsiderúrgicasdo
Brasil emmomentodelicado

anterior, mas as tarifas não eram tão altas, e depois se
estabeleceu um sistema de cotas de exportação para o aço e
o alumínio brasileiros. O governo Lula negociou a mesma
solução agora, mas não teve sucesso, mesmo sendo um dos
poucos países com os quais os EUA têm superávit comercial.

Mesmo com 25% de taxação, em abril, um mês após o
início de sua vigência, as exportações de produtos
semiacabados de ferro e aço brasileiros caíram 30,7% em
relação ao mesmo mês do ano passado. Estatísticas da
AçoBrasil, entidade que representa a indústria do aço,
mostram que no primeiro quadrimestre em relação ao
primeiro de 2024 as exportações de semiacabados caíram
14,2%, as de aços longos, 10,4% e as de aços especiais, 19,1%.
A queda é basicamente obra da barreira dos EUA, para onde
foram destinadas 73,7% das vendas externas de aço. Os
países da América Latina, com 19,3% do total, são o segundo
maior destino, e nela o Mercosul tem fatia de 7,9%.

O Brasil é muito competitivo em aço no mercado
americano, embora perca na disputa global para as vendas a
baixo custo do maior produtor mundial, a China. Mas o
fechamento das fronteiras americanas põe as usinas
brasileiras em delicada posição. Geograficamente, há
enorme concentração de suas vendas nos EUA, e não é rápida
nem simples a diversificação de mercados, em especial com
as usinas chinesas despejando seu crescente excesso de
produção nos mercados mundiais e derrubando preços.

Oacessoaoclienteprincipal está se fechandoemum
momentoemqueas importaçõesestãoaumentando: subiram
21%emvolumee7,1%emvalornoprimeiroquadrimestre.
Maisdametadedascomprasexternasdeaçosãoprovenientes
daChina, emummovimentoque, comocercocomercial
americanoaPequim, tendeaaceleraras vendaschinesasnãosó
paraoBrasil,maspara todosospaíses.Alémdisso, autilização
dacapacidadedeprodução internadasempresasbrasileiras
emabril erade61,9%, abaixodamédiade66%dosúltimos5
anosemuitoabaixodos83%damédiade2011-2009.As
perspectivasparaaprodução local sãodeumenfraquecimento
domercadodoméstico, comadesaceleraçãodaeconomia.

A barreira ao aço poderá ser atenuada, dependendo de
qual fator prevalecer: a pressão dos preços internos nos EUA
e das empresas consumidoras, que deverá ser intensa, ou
eventuais condições especiais a serem oferecidas por um dos
maiores fornecedores, não muito provável, mas possível. No
início, Trump dá a impressão de que poderá ditar quem terá
acesso privilegiado ao mercado americano e a que preço.
Esse poder se revelará passageiro e ilusório.

volvimento e exploração do pe-
tróleo ecoa fortemente no imagi-
nário desenvolvimentista, mas
carece de avaliações fundamen-
tadas em critérios técnicos e evi-
dências que a sustentem.

Quanto à narrativa do desen-
volvimento regional, grande par-
te do discurso idealizado de re-
denção da Amazônia se ancora
na expectativa de aumento signi-
ficativo das receitas do Estado do
Amapá com o recebimento de
royalties.No entanto, esses recur-
sos estariam concentrados nesse
Estado e só começariam a chegar
dentro de aproximadamente
dez anos — em um cenário reple-
to de incertezas quanto ao cres-
cimento da economia global e à
tendência de queda da demanda
e do preço do petróleo. Isso tor-
na instável e provavelmente su-
perestimada a expectativa em
torno dessa futura arrecadação.

Tal cenário, distante do idílico
desenvolvimento amazônico, se
agrava diante da perspectiva de
flexibilização das regras de licen-
ciamento ambiental que, na ver-
são aprovada no Senado, chance-
la a avaliação política de projetos
e está claramente endereçada a
viabilizar a sanha exploratória
na Margem Equatorial à revelia
do mecanismo de precaução.

É assim, em nome de uma
ideia vaga de soberania nacional
e desenvolvimento, que o gover-
no vem se esquivando da respon-
sabilidade histórica de ponderar
os reais custos e implicações —
bem como os eventuais benefí-
cios — da expansão da fronteira
de exploração até a Foz do Ama-
zonas, tanto para o país quanto
para a região amazônica.

AlessandraCardoso é assessora
política do Instituto deEstudos
Socioeconômicos (Inesc).

Há grande incoerência no discurso da redenção social por meio da renda do petróleo. Por Alessandra Cardoso
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Opinião

O
s Estados Unidos estão
em um momento deci-
sivo. Por razões que os
historiadoresdofuturo

debaterão — e que deixarão mui-
tos perplexos —, o país está ata-
cando os próprios pilares da sua
força: sua abertura, suas institui-
ções e seu engajamento global.

A guinada começou com as tari-
fas do presidente Donald Trump.
Aplicadas de forma caótica e in-
consistente, com poucos objetivos
claros, elas não só aumentaram os
custos das importações e prejudi-
caram o comércio global, como
também minaram a credibilidade
dos EUA como parceiro econômi-
co confiável, levantando dúvidas
sobreofuturododólarcomomoe-
dadereserva internacional.

Em seguida vieram os ataques às
universidades americanas, histori-
camente um alicerce da liderança
científicaetecnológicadopaís.Cor-
tes no financiamento à pesquisa,
impostos mais altos sobre os fun-
dos de doações e políticas de visto
mais restritivas estão enfraquecen-
do a capacidade dessas instituições
de atrair e reter os melhores talen-
tos do mundo. O resultado é uma
perda não só para a academia, mas
para a inovação dos EUA e, por ex-
tensão,paratodaaeconomia.

Enquanto isso, o setor mais di-
nâmico do país — o de tecnologia
— encontra-se sob pressão política
e regulatória. Apple, Alphabet
(controladora da Google) e Meta
enfrentam um escrutínio cada vez
maioremcasa,enquantoseuscon-
correntes no exterior se benefi-
ciam de políticas industriais favo-
ráveis. Com a maioria dos países se
posicionando para competir na
economia do século XXI, os EUA
adotaram uma política que reflete
o passado (revitalização da indús-
tria nacional, flexibilização das
proteçõesao trabalho infantil).

Por trás de todas essas mudan-
ças recentes de política, há uma in-
terpretação profundamente equi-
vocada dos efeitos positivos que os
EUA historicamente geraram. A li-
derança americana em ciência, se-
gurança e inovação certamente
beneficiou outros países, mas em
vez de ver isso como um sinal de
força, o governo Trump passou a
tratar esses efeitos como indícios
de exploração. A resposta foi o re-
traimento,mesmoque isso signifi-
que enfraquecer as instituições
que viabilizaram e sustentaram a

liderançaglobaldosEUA.
Longe de conter a ascensão de

outros países, a retirada americana
criaaberturasparaelesavançarem.
Em nenhum lugar isso é mais evi-
dente do que na Europa continen-
tal. Diante de desafios econômicos
persistentes — baixo crescimento
da produtividade, envelhecimento
populacionaleoportunidadesper-
didas na transformação digital —,
as autoridades europeias veem, ca-
da vez mais, o recuo dos EUA como
umachancederecuperaroatraso.

Dois acontecimentos recentes
reacenderam as esperanças euro-
peias. Primeiro, a flexibilização do
“freio da dívida” na Alemanha —
um limite constitucional aos défi-
citsanuais—criouumespaçofiscal
para investimentos públicos muito
necessários. Segundo, diante da
fragmentação geopolítica e econô-
mica,háumconsensopolíticocres-
cente de que os europeus precisam
agir com mais coesão e determina-
ção. Mas aproveitar o momento
exige mais do que apenas otimis-
mo. Quatro condições são essen-
ciais seaEuropaquiserpreenchero
vácuodeixadopelorecuodosEUA.

A primeira é que a União Euro-
peia precisa resistir à estratégia de
“dividirparaconquistar”dogover-
no Trump, evitando que qualquer
país-membro negocie de forma
isolada com os EUA. Só com uma

frente unida o bloco poderá usar
seu poder de mercado e defender
seus interessesde formaeficaz.

Em segundo lugar, a Europa
precisa adotar uma postura mais
aberta, especialmente em relação
aos talentos e ao comércio. Com os
EUA ficando cada vez mais hostis a
estudantesa trabalhadoresestran-
geiros, a Europa pode se beneficiar
da fuga de cérebros dos EUA ao
acolher migrantes capacitados e
pesquisadores.Alémdisso, comoo
desenvolvimento de novas tecno-
logias exige minerais críticos e ter-
ras raras — atualmente indisponí-
veis na Europa — será essencial
manter relações comerciais pro-
dutivas com outros países, princi-
palmenteaChina. Issoexigirávon-
tade política e um reconhecimen-
to de que a abertura, se bem admi-
nistrada, éumafontede força.

Em terceiro lugar, a Europa
precisa de uma reforma regulató-
ria. Os padrões europeus de segu-
rança alimentar, proteção am-
biental e diretos trabalhistas são
justamente admirados, mas regu-
lações excessivas ou mal desenha-
das em outros setores têm sufoca-
do os investimentos, a inovação e
o aumento da produtividade. Isso
é especialmente problemático
quando as regras protegem inte-
resses estabelecidos em vez de ob-
jetivos sociais mais amplos. Um

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

“Aspessoas
falammais do
Brasil comoo
país doPix do
que comoopaís
do futebol”.
Do presidente do Banco Central,
Gabriel Galípolo, em discurso
para lançar o Pix automático, e
comentar sobre o sucesso que a
ferramenta faz entre outras
autoridades monetárias

Frasedodia

Carga tributária
É frustrante ver que, em vez de
promover reformas estruturan-
tes e alívio fiscal, a opção do go-
verno tem sido pelo mais fácil:
aumentar impostos e taxas.

O povo brasileiro já não su-
porta mais sustentar um Estado
pesado, ineficiente e desconecta-
do da realidade. Emendas impo-
sitivas, Imposto de Renda defasa-
do, MEI sem reajuste, taxa das
“blusinhas”, manutenção de pri-
vilégios e, agora, o IOF.

Enfim, é um governo de bara-
tas tontas, sem rumo. E pior:
achar que mais presidente Lula
na TV ou nas redes sociais vai
melhorar a popularidade é ledo
engano. A superexposição vai
acabar em panelaço.
Artur Mendes
artmendes@gmail.com

●

A carga tributária consome da
classe assalariada brasileira cin-
co meses por ano sob a forma de
impostos. Infelizmente o presi-
dente passeia muito, gasta mal e
recusa reduzir despesas. Daí a
elevação ou criação de novos im-
postos e as precárias contraparti-
das e Lula em constantes baixas
na popularidade e aceitação.

Pela falta de correção na Tabe-
la do Imposto de Renda, é outra
forma de confisco tributário. Se-
gundo o Sindifisco (Sindicatos
dos Auditores-Fiscais da Receita
Federal) a Tabela, desde 2024, es-
tava defasada em 154,49%.
Humberto Schuwartz Soares

Aprovação em queda
Com a queda nas pesquisas, co-
mo fica o ministro da Reeleição,
Sidônio Palmeira, que prometeu,
como ministro da Secretaria de
Comunicação (Secom) reverter
os índices de desaprovação do
governo Lula?.
Vital Romaneli Penha
vitalromaneli@gmail.com

PEC da Segurança
É premente a aprovação da PEC
da Segurança Pública, em trami-
tação no Congresso Nacional,
principalmente para criação
deum sistema integrado de ges-
tão, proporcionando a União, es-
tados, Distrito Federal e municí-
pios atuarem conjuntamente.

O modelo proposto pelo mi-
nistro da Justiça e Segurança Pú-
blica, Ricardo Lewandowski, po-
de não ser o ideal, mas é neces-
sário iniciar uma mudança no
obsoleto modelo atual, antes
que o ‘crime’ domine ainda mais
o nosso país.
Jorge de Jesus Longato
cestadecompras@hotmail.com

Carla Zambelli
A deputada federal Carla Zam-
belli (PL-SP), condenada a dez
anos de reclusão pelo STF, anun-
ciou que vai para a Itália, onde,
segundo ela, é intocável.

A imagem do rosto da parla-
mentar, publicada pela impren-
sa, reflete a impressionante ex-
pressão de apavoramento, típica
de personagem que tem cons-
ciência que cometeu delito em
sua atividade política.
José de Anchieta Nobre de Almeida
josenobredalmeida@gmail.com

Cartasde
Leitores

exemplo disso são os refugiados
qualificados que, por causa de en-
traves burocráticos, muitas vezes
não conseguem trabalhar.

É certo que afrouxar essas res-
trições serádifícil, especialmente
em países onde padrões de vida
elevados tornam a mudança po-
liticamente custosa. Os trabalha-
dores da Europa não estarão dis-
postos a trabalhar mais horas,
abrir mão da estabilidade no em-
prego e de férias longas, ou assu-
mir tarefas desagradáveis. Mas
não implementar as mudanças
necessárias implicaria sacrificar
o dinamismo futuro para preser-
var conquistas do passado.

Porfim,aEuropaprecisaenfren-
tar a crescente escassez de mão de
obra por meio de políticas de imi-
gração que se apliquem tanto a in-
divíduos qualificados quanto aos
menos capacitados. O declínio de-
mográfico e o aumento dos pa-
drões de vida significam que mui-
tosempregos—especialmentenos
setores de cuidados, construção ci-
vil e serviços — não estão sendo
preenchidos. Não há um caminho
viávelparaocrescimentosustentá-
vel e a inovação se a força de traba-
lho estiver sobrecarregada para
atenderapenasàsnecessidadesbá-
sicasdas famíliasedasociedade.

Reformar a política migratória
nãosignificaaceitar fronteirassem
controles,mas implicacriarvias le-
gais para quem está disposto a
contribuir. Politicamente, esse po-
deseromaiordesafiodetodos,da-
do avanço do sentimento xenofó-
bicodospartidosdeextremadirei-
ta.Maséumpasso indispensável.

O recuo dos EUA no cenário
global oferece à Europa uma
oportunidade que ela não via há
décadas. Aproveitá-la ou não de-
penderá de sua capacidade de
formar uma frente unida, perma-
necer aberta, modernizar seus
modelos regulatórios e adotar
uma postura pragmática em rela-
ção à imigração. Caso contrário, o
impulso poderá mais uma vez
passar para a Ásia, que nunca dei-
xou de se preparar para o futuro.
(Tradução de Mário Zamarian)

Pinelopi Koujianou Goldberg ,
ex-economista-chefe doBancoMundial e
ex-editora-chefe da “AmericanEconomic
Review”, é professora de economia na
UniversidadeYale. Copyright: Project
Syndicate, 2025.
www.project-syndicate.org

Vácuo deixado pelos EUA é visto como chance de recuperar o atraso. Por Pinelopi Goldberg

AgrandeoportunidadeparaaEuropa

OrecuodosEUAno
cenárioglobalofereceà
Europaumachanceque
elanãoviahádécadas.
Aproveitá-ladependerá
desuacapacidadede
formarumafrenteunida,
permaneceraberta,
modernizarseusmodelos
regulatórioseadotar
umaposturapragmática
emrelaçãoà imigração

CongressoNacional subjugaoExecutivo
Maria Clara R. M. do
Prado

Novarealidadese impõe
hápelomenos8anos
quandosedescobriuuma
minadeourochamadade
emendasparlamentares

A
ssistiu-se na última ter-
ça-feira uma demons-
tração cabal da signifi-
cativa ascensão do Po-

derLegislativonocenáriopolítico
do país. O forte presidencialismo
que dominou a República brasi-
leira desde os primórdios já vinha
perdendo poder, mas, se alguma
dúvida existia, tornou-se patente
nesta semana o enfraquecimento
do Poder Executivo. Teve de capi-
tularsemresistênciaàsexigências
edeterminaçõesdoCongresso.

Diante da oposição de deputa-
dos e senadores ao decreto do au-
mento da alíquota do Imposto so-
bre Operações Financeiras (IOF) e
face à urgência de encontrar meios
para equilibrar receitas e despesas
do orçamento deste ano, restou ao
Executivoasubmissão.Viu-seobri-
gado a negociar com os presiden-
tes do Senado e da Câmara dos De-
putados as bases de medidas alter-
nativasparaoajustedascontaspú-
blicasnaausênciadaampliaçãodo
IOFou,pelomenos,departedele.

Isso, diga-se, sem que se tenha
certeza de que as ideias discutidas
na reunião de terça-feira entre re-
presentantesdosdoisPoderesserão

aprovadas na íntegra ou sem gran-
des modificações pelo Congresso,
ainda que passem pelo crivo dos lí-
derespartidáriosnodomingo.

Segundo noticiado ontem por
este jornal, as alternativas em estu-
do pelo Ministério da Fazenda in-
cluem medidas para conter o cres-
cimento dos gastos com o Fundo
de Manutenção e Desenvolvimen-
to da Educação Básica (Fundeb)
pormeiodereduçãodopercentual
de complementação da União, que
subiu de 10% para 12% em 2021,
hoje está em 21% com previsão de
chegara23%noanoquevem.

O chamado novo Fundeb, insti-
tuído por EC em agosto de 2020 e
regulamentado pela Lei 14.113 de
dezembro de 2020, colocou a
União em uma verdadeira camisa
de força com regras rígidas que
obrigam à complementação de re-
cursosparareforçodosFundebge-
ridos a nível dos Estados e do Dis-
trito Federal. Estes são formados
por 20% da arrecadação de vários
impostos estaduais acrescidos da
chamada complementação da
União, equivalente a no mínimo
23% do total de recursos alocados
pelos Fundeb dos Estados e DF. O
piso mínimo de 23% seria atingido
em 2026 e se fixaria nesse nível co-
mo participação obrigatória da
Uniãoparaosanos seguintes.

As regras do Fundeb, complica-
díssimas,nãodãorefrescoaogover-
nofederal.ALei14.113diznopará-
grafo 4º do artigo 4o — justamente
aquele que trata da complementa-
ção de recursos da União — que “o
não cumprimento do disposto nes-
te artigo importará crime de res-
ponsabilidade da autoridade com-

petente”. O tamanho do gasto é ex-
pressivo:R$58,8bilhõesnesteano.

Além disso, o governo contaria
com um corte na concessão de be-
nefíciostributáriosquefuncionam
como “incentivo fiscal” à atuação
de diversos setores. Estima-se em
R$ 800 bilhões o déficit de arreca-
dação com esses benefícios em
2025, mas claro que um eventual
ganhodependerádoníveldocorte
edossetoresa serematingidos.

Não se deve descartar a manu-
tenção de algum aumento do IOF,
tendo em vista a necessidade ur-
gentedecoberturadodéficit fiscal.
O imposto, em si, não é relevante.
Sua participação no total da arre-
cadação federal foi de apenas
2,67% em 2024. Não é um imposto
com característica arrecadatória,
mas tem a grande vantagem de ser
facilmente instituído, com valida-
deparaomesmoanofiscal.

Tudo isso, no entanto, continua
no ar. São pretensões do ministro
da Fazenda, Fernando Haddad. Se
aprovadas, poderão deixá-lo mais
animado na tarefa de esquadri-
nhar soluções fiscais em conjunto
com o Congresso Nacional. A rea-
çãoaoaçodamentocomadivulga-
ção do decreto do IOF, cujo texto
original continua em vigor, deve
servir de alerta ao ministro diante
dacrescente ingerênciadoLegisla-
tivo nos temas tributários e nos
gastosdoorçamento.

A nova realidade se impõe há
pelo menos oito anos quando os
parlamentares descobriram uma
mina de ouro chamada de emen-
das parlamentares. Para se ter uma
ideia do valor desse tesouro, basta
comparar a evolução dos R$ 10,8

bilhões de emendas — individuais
e de bancada — empenhadas em
2017comosR$44,9bilhõesempe-
nhados em 2024, no total de R$ 53
bilhõesdeemendasaprovadas.

Para 2025, o orçamento prevê
R$ 24,6 bilhões de emendas indivi-
duais, R$ 14,3 bilhões de emendas
de bancada estadual e R$ 11,5 bi-
lhões de emendas de comissão,
além de R$ 8,2 bilhões de emendas
de comissão e de bancada com
identificadorgenéricoqueaTrans-
parência Brasil tem chamado de
“emendas de comissão paralelas”.
No total, o valor para este ano é de
R$ 58,6 bilhões, mas ninguém ou-
viu falar na disposição dos parla-
mentares de reduzirem o montan-
te alocado nas emendas para aju-
darnaexecuçãodoorçamento.

Hádoispontosaconsiderar.Pri-
meiro, a dependência do Executi-
vo ao Legislativo não tende a dimi-
nuir, pelo contrário, sabendo-se
que isso nada tem a ver com o go-
verno A, B ou C que estiver alojado
no Palácio do Planalto. Segundo,
sempre que se tratar do comporta-
mento fiscal do governo federal
não se pode ignorar a responsabi-
lidade do Congresso nos resulta-
dosdascontaspúblicasdopaís.

Vale comentar a respeito de
outras propostas que circularam
esta semana no meio parlamen-

tar e no meio financeiro, no sen-
tido de funcionarem como alter-
nativa ao decreto do IOF.

A reforma administrativa ga-
nhou certo destaque. Teria, de
fato, o mérito de reorganizar o
funcionamento do setor público
federal, tornando-o mais racio-
nal e, talvez, mais eficaz, mas
não daria contribuição significa-
tiva ao orçamento na ponta dos
gastos. Se alguém pensa que
uma reforma administrativa re-
sultaria em redução das despe-
sas com os vencimentos dos fun-
cionários públicos, pode des-
considerar. Os salários pagos pe-
lo governo estão protegidos pela
figura do direito adquirido.

Outra sugestão passou pela eli-
minação do reajuste real no valor
do salário mínimo, algo que pode-
ria sem dúvida render um bom di-
nheiro para o orçamento, mas que
significaria aprofundar a discre-
pância entre os níveis de renda en-
raizada há séculos na sociedade
brasileira. Seria como beneficiar
gentecompoderdedarvozaosseus
interesses, no caso o pessoal que
tem reclamado do aumento do IOF,
em detrimento de gente sem voz
que depende de apoio do Estado
parasobreviverdignamente.Háum
importante trade-off ali do ponto
devistanãoapenassocial,mastam-
bém econômico que não pode ser
omitido do debate em torno da
busca de soluções para um ajuste
fiscalmaisexpressivoeduradouro.

Maria Clara R. M. do Prado jornalista,
formada pela PUC-Rio, é autora do livro
“AReal História doPlanoReal”, em
versão impressa e digital.
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Carreira
Executivos
levam 20 anos
para chegar a
CEO, mostra
pesquisa
B2

Índices da Argentina na era Milei
Preços caem, mas atividade econômica patina
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CenárioCidade industrial argentina que deu ampla vitória a presidente libertário no
2o turno em 2023, porém, ainda se queixa dos efeitos de cortes fiscais da Casa Rosada

Cansadade ineficiênciadeantecessores,
CórdobamantémaconfiançaemMilei

NICOLASAGUILERA/AP-16/11/2023
LucasRohan
Para oValor, de Córdoba

A cidade de Córdoba, capital da
província de mesmo nome, que ao
lado de Santa Fé e Buenos Aires,
forma o coração industrial da Ar-
gentina, deu 75% dos votos a Javier
Milei para presidente no segundo
turno das eleições de 2023. Um
ano e meio depois, a reportagem
do Valor passou quase uma sema-
na na cidade em maio ouvindo au-
toridades, líderes econômicas,
analistas políticos e trabalhadores
que avaliam com críticas elogiosas
a primeira parte do mandato do
economista libertário.

“Votei nele e votaria de novo”,
assevera um motorista de aplicati-
vo de 28 anos. “Estamos tão cansa-
dos que queremos que alguém fa-
ça algo, mas não assim, às custas
dos trabalhadores”, aponta um
professor primário num turno e
motoristadeaplicativoemoutro.

“Apersonalidadedele,quealgu-
maspessoasnãogostam,éaessên-
cia da mudança que ele trouxe”,
diz um dos líderes empresariais da
cidade. “Fomos tão mal no passa-
do que nem os próprios argenti-
nos têm confiança se isso vai durar
ou não”, observa uma autoridade
da indústria local.

“Há uma tolerância com a polí-
tica econômica, explicada por pre-
ferênciapolítica”, avaliaumanalis-
ta. “É um governo dos ricos que es-
tão ficando cada vez mais ricos às
custasdosmaispobres”, criticaum
políticodeoposição local.

A mais recente pesquisa da con-
sultoria brasileira Atlas e divulga-
da pela “Bloomberg” na última se-
mana de maio mostrou que o
apoio ao presidente segue firme,
com a aprovação de 45,3% dos ar-
gentinos (ante 41,8% em abril), en-
quanto45,9%desaprovam.

Basicamente, o apoio a Milei se-
gue inabalável, mas com questio-
namentossobreasustentabilidade
das conquistas que mexem com a
vidade todos, comoaestabilização
docâmbioemumpaís comecono-
mia dolarizada informalmente e a
desaceleração da inflação — o índi-
ce de preços baixou de 211,4%, em
2023, último ano do mandato do
peronista Alberto Fernández, para
117,8%, em 2024, primeiro ano de
Milei, epara47,3%aoanoemabril.

Mas, quando se trata de política
e economia argentinas, as réplicas
simples não respondem nada. As
fontes revelam diversas camadas
de uma sociedade desiludida com
o peronismo mais à esquerda,
cansada de tentativas falhas de re-
solver as desafiadoras questões
econômicas do país e crítica à au-
sência do Estado e ao custo social
das medidas do governo do au-
tointitulado libertário.

“O eleitorado de Córdoba rejeita
as ideias do peronismo kirchneris-
ta[referênciaàaladoperonismoli-
derada pela ex-presidente Cristina
Kirchner] apesar de a província ser
governada por peronistas, mas por
outra variante”, diz César Murúa,
analistapolíticoeprofessordeeco-
nomia do setor público da Univer-
sidade Católica de Córdoba. Se-
gundo ele, embora Milei não esteja
tomando as melhores decisões
econômicas, “do ponto de vista po-
lítico, há uma conexão entre Cór-
doba e a figura de Milei como uma
antítese totaldokirchnerismo”.

Localizada no que os cordobe-
ses gostam de chamar de “o cora-
ção do país”, a província viu sua
populaçãocrescermaisde20%nos
últimos 12 anos, segundo o Insti-
tutoNacionaldeEstatísticaseCen-
sos (Indec). Dos mais de 46 mi-
lhões de argentinos, 8,6% vivem na
província da região central, sendo
1,5milhãonacapital.

Córdoba tem uma economia di-
versificada, com uma das mais al-
tas densidades empresariais do
país, com quase 8 mil empresas
por milhão de habitantes. No ano
passado, o seu Produto Interno
Bruto (PIB) representava 8% do to-
talderiquezasproduzidaspelaAr-
gentina. Destacam-se o comércio
diverso e indústria de setores co-
mo agropecuária e automotora.
“As províncias de Buenos Aires,
Santa Fé e Córdoba são o coração
industrial da Argentina. Córdoba,
particularmente na indústria au-
tomotiva, que está intimamente li-

gadaaoBrasil”, explicaMurúa.
“Esse setor está enfrentando as

consequências de um programa
econômico que vai na contramão
das variáveis da industrialização”,
diz o analista político. Ele se refere
ao viés contrário à indústria nacio-
nal, como a política de peso valori-
zado,queajudaacontera inflação,
mas reduz a competitividade do
produto argentino. Além disso, a
política de total abertura comer-
cial levaaeconomia localaserpro-
gressivamente invadida por bens
importados, acrescentaele.

Apesar de opinar que as medi-
das de Milei “são, em sua maioria,
positivas”, o presidente da Câmara
de Comércio de Córdoba, José Via-
le, reclama que o consumo interno
aindanãoserecuperou.Eleexplica
queocomérciocresceu5%nacida-
de, mas de forma desigual. “Temos
setores que se beneficiaram mais,
como o de vendas de automóveis,
de eletrodomésticos. Mas as ven-
das dos supermercados e de com-
bustíveis ainda estão abaixo do
normal”, diz ele. Como o presiden-
te, Viale acredita que as medidas
macroeconômicas necessaria-
mente influenciarão a melhora da
situaçãomicroeconômica.

O presidente da União Indus-
trial de Córdoba, Luis Macário, no
entanto, que não concorda 100%
com essa visão. “Acreditamos que
deve haver uma agenda micro pa-
ra a competitividade das empre-
sas”,afirma.Macáriorejeitaoargu-
mentodeMileidequeobraspúbli-
cas terãodeser feitasporempresas
privadas. “Há projetos de tal mag-
nitude que só um Estado pode fa-
zer. O argumento é que as obras
públicas sãocorruptas. Então,nos-
sa proposta é que o que precisa ser
eliminado é a corrupção, não as
obraspúblicas”, explica.

Para o líder industrial, “a maior
virtude do governo Milei é o fato
de que, em um período relativa-
mente curto e contra todas as pro-
babilidades, ele começou a trazer
racionalidade à macroeconomia”,
citando o equilíbrio fiscal como
exemplo. “Isso permite que em-
presários tenhamumhorizontede
planejamento além de uma sema-
na. Mas não significa que os pro-
blemasestejamresolvidos”,diz.

Milei encerra campanhaemCórdoba, três dias antes do segundo turnode2023: cortes desacelerarama inflação

“Acreditamos que o crescimen-
to de um país reside justamente
em suas trocas com o mundo, em
importações e exportações, mas
esse nível de abertura tem de ser
racional;nãopodeserumaabertu-
ra boba”, aponta Luis Macário. Ele
reclama das chamadas “retencio-
nes”, o imposto à exportação que
Milei prometeu abolir, mas que se-
gue sendo importante fonte de re-
ceita do governo federal. “Isso é
umaanomalianomundo”,diz.

Viale, da Câmara de Comércio,
acredita que as medidas que o pre-
sidente está tomando serão dura-
douras. “Embora Milei tenha uma
personalidade forte, ele não deci-
diu nada sozinho; é uma decisão
política. Ele conseguiu transfor-
mar a economia porque foi uma
decisão política aceita por toda a
sociedade”, afirmaoempresário.

Apesar da riqueza econômica, a
cidade registrou taxa de desem-
prego mais elevada que o país no
quarto trimestre de 2024, último
dado disponível no Indec: 8,6% da
população economicamente ativa
estava desocupada, contra 6,4% do
país. Mas os dados escondem a
imensa economia informal, que
hoje joga um papel central na vida
dosargentinosde todasas regiões.

“Ogovernoanterior,apesardeser
sensível às questões sociais em ter-
mosdediscursoourótulospolíticos,
não teve uma boa gestão. As conse-
quências econômicas estão clara-
menteafetandoossetoresdemenor
renda com muito mais força do que
aqueles que têm capacidade de se
proteger contra a inflação”, explica
Murúa. “Todo esse plano econômico
sob Milei está tendo consequências
sociais significativas, prejudiciais a
muitossetoresdasociedade,mas,ao
mesmo tempo, resolveu uma fonte
deproblemasgravíssimosparamui-
tos setores, especialmente os mais
pobres, que são a pobreza e a infla-
ção”,acrescentouoanalistapolítico.

O fato de “as compras do mês
custarem mais ou menos a mesma
coisa do que há três meses” garan-
te a fidelidade de Misael Francisco,
motoristadeaplicativode28anos,
ao presidente. Ele diz que votou
em Milei e votaria de novo porque
rejeita fortemente “todos esses so-
cialistas porque eles roubam mui-
to”. “Antes não conseguíamos co-
mer carne porque estava muito ca-
ra.Hoje tambémnãocomemos to-
dos os dias, mas pelo menos o pre-
çoparoudesubir”,diz.

Jáparaocolegadele, FrancoMa-
tias, avidaestámuitopior.Elecon-
ta que é professor primário pela
manhã, mas trabalha como moto-
rista de aplicativo “porque senão
não chego no fim do mês”. “Esta-
mos tão cansados que queremos
que alguém faça algo. Mas não as-
sim, à custa dos trabalhadores.
Mandarapolíciabater emaposen-
tadosqueprotestamnãoécerto.”

A economia informal está visi-
velmente presente em Córdoba.
Nas ruasdacapital, vende-sede tu-
do, de roupas a diversos tipos de
comida caseira, com uma aborda-
gem peculiar e bem-humorada

dos vendedores ambulantes.
“Caiu! Caiu”, grita o vendedor
apontando para o chão e, quando
percebe que captou a atenção da
transeunte que olha para o local
apontado, emenda: “Caiu a bele-
za”, e oferece seus produtos com
umapeloporajuda.

São pessoas como Martín Pérez,
que, enquanto segue buscando
um emprego, que espera “para já”,
vende doces feitos pela mãe nos
parques da capital. Pérez conta
que com o que ganha, mais a apo-
sentadoria da mãe, consegue pa-
gar as contas básicas de casa, em-
bora tenha aumentado tanto a
quantidade de alfajores que vende
quanto o tempo que fica na rua
trabalhandonosúltimosanos.

“A alta carga tributária fez com
que grandes setores migrassem
paraa informalidade”,diz JoséVia-
le, da Câmara de Comércio, que
defende a necessidade de uma re-
forma tributária ampla. “Para
combateroaumentodainformali-
dade, o Estado implementou con-
troles e regulamentações nacio-
nais que forçam as pessoas a se
afastarem ainda mais da formali-
dadeemvezderetornaremaela”.

Paraoempresário,opaístambém
precisa de uma ampla reforma tra-
balhista “porque a Argentina é mui-
to grande e tem uma enorme con-
centração de atividades em Buenos
Aires”. “As leis trabalhistas são pro-
mulgadas em Buenos Aires, levando
emconsideraçãorealidadesquenão
existemnointerior.”

No boêmio bairro de Güemes, é
difícil não ser abordado nas mesas
dos bares por crianças pedindo di-
nheiro enquanto os pais observam
decertadistância.Apobrezaextre-
ma atingia 38,1% da população —
11,3 milhões de pessoas — no se-
gundo semestre de 2024, segundo
o Indec, número mais baixo desde
o primeiro semestre de 2022,
quando afetava 36,5%. A taxa che-
gou ao pico de 52,9% no primeiro
semestrede2024,osprimeirosseis
mesesdogovernoMilei.

Diferentemente do que ocorre
em Buenos Aires, não se vê muitas
pessoas em situação de rua na parte
central de Córdoba. Juan Domingo
Viola, que foi secretário de ação so-
cial da prefeitura e hoje é secretário
de participação e juventude, diz que
issoéreflexodotrabalhodasautori-
dades locais que tem enfrentado ca-
da vez mais dificuldades com as me-
didas de Milei. “Existem múltiplas
ações, como abrigos para as pessoas
em situação de rua, programas de
formação, integração e ressocializa-
ção,oquegeraumaculturadeatua-
ção do Estado em suas diferentes es-
ferasparaessapopulação”,explica.

“Com a motosserra de Milei, o
governo nacional está reduzindo
investimentosemáreascomoedu-
cação, saúde e, obviamente, os re-
passes aos municípios. Ao mesmo
tempo, o governo continua a arre-
cadar impostos, de tal forma que,
do que um cordobês paga em im-
postos, 85% vão para a nação e na-
daretornaemserviços”,dizViola.

Viola, que é do Partido Justicia-
lista (peronista), que governa tan-
toacidadequantoaprovíncia,não
poupacríticasaMilei. “Éumgover-
no da casta, dos poderosos, dos ri-
cos que já eram ricos e estão fican-
docadavezmaisricosàscustasdos
maisnecessitados”, critica.

Com a inflação relativamente-
controlada—pelospadrõesargen-
tinos —, a pobreza extrema dimi-
nuindo, a recessão tendo ficado
para trás e o poder de compra dos
argentinos parcialmente restabe-
lecido, a motosserra de Milei pode
garantir o apoio popular que o
presidente precisa para as eleições
legislativasdeoutubro.

Os objetivos dele são aumentar
suabasenoCongressoesefortalecer
para a reeleição em 2027, algo que a
vitória do seu partido nas eleições
locaisemBuenosAires,emmaio,de-
monstrou que não é um cenário im-
provável. O estilo “louco” do presi-
dente, segundo muitos cordobeses,
suasações ideológicasepopulistase
a redução do Estado parecem ficar
em segundo plano no debate públi-
cosobreofuturodopaís.

O jornalista viajou a convite da24a

ConferênciaAnual doObservatório
Internacional para aDemocracia
Participativa (OIDP)
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Saúde
Hospital Santa Rita
supera crise e foca
em renegociação
com operadoras, diz
Wagner Marujo B6

Tecnologia
Anatel proíbe
venda de 3.300
produtos não
homologados ou
irregulares B8

Agronegócio
Ministério da
Agricultura pede
recursos para
combater crises
sanitárias B10

Imóveis Incorporadoras de médio padrão que tomaram crédito caro se deparam com vendas lentas

Construtoras já sofremparapagarobra
AnaLuizaTieghi
DeSãoPaulo

De janeiro a abril, o volume de
recursosdapoupançadirecionado
pelosbancosparafinanciaracons-
trução recuou 48,6% em relação ao
mesmo período de 2024, segundo
aAbecip (AssociaçãoBrasileiradas
Entidades de Crédito Imobiliário e
Poupança). O financiamento mais
escasso tem feito incorporadoras
recorrerem ao mercado de capi-
tais, mas nem todas estão conse-
guindo honrar as dívidas, o que
acendeua luzdealertanosetor.

Com menos financiamento “ba-
rato”, conhecido como Plano Em-
presário, as incorporadoras preci-
sam recorrer a modalidades de
créditocujas taxas,naprática,hoje
chegamaos20%aoano.“Oretorno
da incorporação é um pouco aci-
ma disso, mas não muito”, afirma
uma fonte do setor. O meio mais
comum é via emissão de CRIs (Cer-
tificados de Recebíveis Imobiliá-
rios), que podem financiar a com-
pradoterreno, aobraouambos.

Com taxas tão elevadas pressio-
nando as margens, quem não con-

segue vender bem seus projetos e
não gera caixa fica sem liquidez
para honrar compromissos. Se-
gundo fontes consultadas pelo Va-
lor, isso já tem acontecido no mé-
dio padrão, classificação que
abrange imóveis de R$ 500 mil a
R$ 2 milhões. “O sujeito fala que
não tem dinheiro, pede carência,
redução de juros, que libere mais
20% de crédito”, diz um gestor, que
pediuparanãoser identificado.

Empresas que atuam na renda
média são mais afetadas porque
seus clientes sentem mais a alta
dos juros. A taxa, de 12% a 14%
mais TR, mina o poder de compra,
e o consumidor pode decidir espe-
rar.Tambémfaltaespaçoparao in-
corporador subir seupreço.O jeito
é reduzir a margem, mas aí pode
faltardinheiroparaoscredores.

Sem renegociação, pode haver
atraso na entrega de imóveis, in-
terrupção das obras e até falências.
A recuperação judicial poderia ser
uma saída, mas o risco reputacio-
nalparaasconstrutoraséalto.

“Temos visto isso acontecer”,
afirma Bianca Setin, vice-presiden-
te da incorporadora Setin, sobre

“[Incorporadoras]viveramemam-
biente de taxa subsidiada nos últi-
mos 60 anos, poucas têm departa-
mento financeiro sofisticado, que
entendeomercadodecapitais”.

Quem teve que abrir mão de
projetos por não conseguir mais
arcar com seus CRIs foi a Seed, de
condomíniosdecasas. Emmeados
do ano passado, teve projetos to-
mados pela Galápagos e pela RBR,
que investiram em seus CRIs. Para
as fontes, a companhia se enrolou
aopraticarumpreçomuitobaixo.

A incorporadora Ekko, que atua
em Osasco, Cotia e Barueri (Grande
São Paulo), também é citada entre
aquelascomproblemas.Emseusite,
projetos em construção aparecem
com um sinal de que estão com
obras e vendas suspensas, ou de que
a SPE (Sociedade de Propósito Espe-
cífico) foivendidaaoutraempresa.

A situação não se restringe ao
entorno da capital paulista. A 3Z
Realty, incorporadora do grupo
NC, da farmacêutica EMS, tem
aproveitado para comprar terre-
nos e entrar em projetos de con-
correntes em Campinas, que não
estão conseguindo arcar com o

custo do crédito tomado, conta o
CEO Franco Pasquali. “Tenho vis-
to bastante empresa que estaria
em momento de lançar, mas está
com medo do funding ou não es-
tá conseguindo funding, aí com-
pramos alguma posição”, afirma,
ressaltando que é momento de
ter “muito cuidado com o caixa”.

A expectativa é que quando os
juros começarem a baixar, as
vendas do médio padrão deslan-
chemeapressãosobreocaixadi-
minua. Para Bianca Setin, os pro-
blemas são pontuais, porque o
mercado está absorvendo os
imóveis, ainda que lentamente.

Já Muniz antecipa um processo
mais longo. “O efeito não é tão rá-
pido,e [a taxadejuros]nãoéoúni-
co problema, porque algumas em-
presasdescasaramcustoe receitae
poderiamaindaestarnoprejuízo”,
diz. “Vai ter empresa que vai que-
brar, comonopassado”.

A You,Inc. foi procurada, mas
não retornou até o fechamento da
reportagem. O Valor não conse-
guiu falar comaSeedeaEkko.

Lermais naPáginaB3

“Ummesmoprojeto
podepegar 100%
da inflação e 100%
dos juros que vieram
para contê-la”
Maurício Muniz

concorrentescomdificuldadespa-
ra bancar financiamentos. A Setin
também toma crédito no mercado
de capitais, para financiar terrenos
e obras, mas não tem tido proble-
mas,deacordocomaexecutiva.

Assim como outras incorpora-
doras, a empresa deixou de atuar
na renda média para buscar um
cliente mais capitalizado, embora,
mesmo no alto padrão, a velocida-
de de vendas já não seja como no
passado. Se antes havia projetos
que começavam a ser construídos
com 70% a 80% das unidades ven-
didas, hoje a empresa considera
“um grande sucesso” quando bate
50%. “Comataxade juros,ocliente
pensaepesquisamais”,diz.

Durante o ciclo de queda da Se-
lic, na pandemia, o mercado imo-
biliário viveu um boom de lança-
mentos e uma corrida por terre-
nos. Quem se empolgou, e recor-
reu a crédito com condições mais
arriscadas para apostar no cresci-
mento,agoravêessesprojetosche-
garem ao mercado em uma situa-
çãodiferente. “Aincorporadoraso-
fre porque o tempo de desenvolvi-
mento e de obra é muito grande,
entãoummesmoprojetopodepe-
gar 100% da inflação e 100% do au-
mento de juros que veio para con-
ter a inflação”, explica Maurício
Muniz, sóciodagestoraBrio.

A You,Inc, que atua na média e al-
ta renda, viu sua alavancagem subir
de38%para407%,de2019até2024.
A companhia é citada por fontes co-
moumadasqueestáchamandocre-
dores para renegociar, e chama a
atenção por se tratar de um negócio
tradicional e de grande porte. A per-
cepção é de que grandes incorpora-
doras são mais blindadas desses
problemas, por serem capitalizadas
econservadorasnos lançamentos.

Para Muniz, no entanto, ainda
há uma curva de aprendizado.

IguatemiSãoPaulo JK Iguatemi PátioPaulistaPátioHigienópolis

IGUATEMIS.AÉLÍDER
ABSOLUTAEMSÃOPAULO

A Iguatemi S.A. é uma dasmaiores empresas full service no setor de shopping centers do Brasil, com participação
em 17 empreendimentos, nas regiões Sudeste, Sul e Centro-Oeste.

Com essa expansão, a Iguatemi reafirma seu protagonismo no setor e sua posição de referência no segmento
premium, guiada por uma estratégia disciplinada de crescimento e inovação, sempre alinhada aos desejos do
consumidor contemporâneo e às tendências globais.

E fortalece aindamais sua presença coma chegada do Pátio Paulista ao seu portfólio,
que já reúne ícones comoo Iguatemi SãoPaulo, JK Iguatemi e oPátioHigienópolis.
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AIAnãoespera
nossas certezas
para nos
transformar
Rumo certo

ClaudioGarcia

É
sempre curioso ouvir
os comentários sobre
alucinações em IA
generativa — mais
uma característica

tradicionalmente humana
atribuída a tecnologias. De fato,
as alucinações em IA não
passam de variações estatísticas
na combinação de palavras,
construídas para manter um
sentido lógico e compreensível.
Obviamente, “alucinação”
soa bem mais atrativo. Talvez
“delírio” soasse mais dramático.

Asalucinações têmestado
nocentrodasdiscussões sobre
IAgenerativa,quase sempre
comoumpontonegativo.
Espera-sequeesses sistemas
sejamprecisos, comrigor
científicoe lógico, alémde
confiáveisàalturadosmelhores
pensadores.Aliás, essaéuma
dasmetascentraisdosetor:
alcançaromais rapidamente
possíveloquesechamade
InteligênciaArtificialGeral (AGI),
emqueos sistemassuperariama
capacidadecognitivahumana.

Entretanto, o mais curioso
desses delírios é o quanto eles
podem ser úteis. Um grupo de
professores Wharton Business
School conduziu uma
experiência em uma disciplina
de empreendedorismo, onde
estudantes e uma IA generativa
criaram ideias de negócio
separadamente. No final, das 40
melhores ideias, 35 foram
geradas pela IA, segundo juízes
humanos que desconheciam a
origem das propostas. Isso não
significa que todas as ideias da
IA foram boas — lembremos
que o que chamamos de
alucinação são variações. Ou
seja, houve também muitas
ideias medianas ou ruins.

Curiosamente, a criatividade
foipormuito tempoconsiderada
umadaquelas características
intrinsecamentehumanasque
se julgava inatingívelpelas
máquinas. Esteexemplo,de
apenasumadascapacidades
da IAgenerativa,nosconvida
arefletir sobrecomodeveríamos
pensaras tecnologias.A

discussãosobreoquãorápido
elas irãonos superar—ou
nossubstituir—deveria ser
secundária.Aprioridadeé
entendercomointegrá-lasàs
nossas capacidades.Atéporque
aprimeiraparte jáestáemcurso.
Depoisdeanosdeprevisões
furadas sobreaautomaçãode
empregos,osdadosmais
recentesmostramqueempresas
dosetordoconhecimento—
comoconsultorias, escritórios
deadvocaciaeauditorias—
vêmeliminandoníveis inteiros
de iníciodecarreira. Justamente
os setoresquepareciammais
protegidosdaautomação.

Assim como ocorreu com
a criatividade, há discursos
românticos sobre
características humanas que
seriam insubstituíveis, como
empatia, habilidades sociais
ou inteligência emocional.
É difícil acreditar que
máquinas de fato “sintam”. Mas
também não é novidade que,
há tempos, somos presas fáceis
de algoritmos que exploram

nossas emoções e impulsos
sociais — vide as redes sociais.

AinteligênciadaIAnãoprecisa
serhumanaparatransformar
nossaformadeinteragircom
omundo—especialmenteno
contextodosnegócios.Ela
precisaapenasserútil.Como
nas“variações”quedecidimos
chamardealucinações.Atão
discutidabuscaporaquiloque
seriaunicamentehumanoperde
forçasenãolevaremcontacomo
essastecnologias interagem
conoscoeampliampossibilidades
—paraobemouparaomal.

Deescolasaorganizações,
opróprioconceitode talento—
ea formacomoodesenvolvemos
—serácadavezmaisdifícilde
distinguirdas interaçõesentre
capacidadeshumanasedigitais.
Seriamaisútil concentrarmos
esforçosemacolhê-lase,na
prática,descobrir as vantagens
inigualáveisqueelas jáestão
nosproporcionando.

ClaudioGarcia ensina gestão global e
estratégia naUniversidade deNovaYork

Vaivém

Stela Campos

BristolMyersSquibb
Chris Silva é o novo gerente

geral da biofarmacêutica Bristol
Myers Squibb (BMS) no Brasil.
Ele vem da Biogen, onde geren-
ciou as operações no Brasil e
criou o cluster Iberia (integran-
do Espanha e Portugal), do qual
foi gerente geral.

Siemens
Mariana Ceripieri é a nova di-

retora de pessoas e organização
da Siemens no Brasil. A executi-
va tem 20 anos de atuação na
área, já tendo trabalhado na
Unilever, Monsanto, Bayer Crop
Science, Novartis e Esteve.
E-mail: vaivem@valor.com.br

valor.com.br
Acompanhe amovimentação de

executivos tambémno site

www.valor.com.br/carreira

Médica, JeaneTsutsui lideraoFleurydesde2021edizque foi agregando formaçõesemnegóciosao longodacarreira

ANAPAULAPAIVA/VALOR

PesquisaAnálise traz o perfil dos 85 líderes das companhias do índice Ibovespa B3. Só 3 são mulheres

Executivos levam 20 anos para chegar a CEO
AdrianaFonseca
Para oValor, de SãoPaulo

O CEO típico de uma empresa
listada no Ibovespa B3 é homem,
nasceu no estado de São Paulo,
formou-se em engenharia, tem
cursos de pós-graduação, 53,8
anos de idade e está há 5,5 anos
no cargo atual. Levou duas déca-
das desde o início da carreira até
receber o primeiro convite para
ocupar o cargo máximo na hie-
rarquia de uma organização. Es-
sa descrição mostra o perfil mais
comum entre os executivos-che-
fes das companhias do índice,
segundo análise feita pela con-
sultoria Falconi. Mas, claro,
não reflete todos. “Houve pou-
ca oscilação de um ano para o
outro, é um levantamento que
apresenta consistência”, diz
Suzane Veloso, vice-presiden-
te de marketing da Falconi.

Há, por exemplo, três mulheres
entre os 85 executivos analisados
pela segunda edição do levanta-
mento “A origem dos CEOs”, que
levou em conta os profissionais
que lideravam as empresas do ín-
diceentre janeiroeabrildesteano.
São elas Magda Chambriard, da
Petrobras, Tarciana Medeiros, do
Banco do Brasil, e Jeane Tsutsui, do
Grupo Fleury. Tsutsui, 56 anos,
aliás, aparece fora da curva tam-
bém por conta de sua formação.
Enquanto 43% dos CEOs são enge-
nheiros, 31%, administradores de
empresas e 11%, economistas, ela é
médica cardiologista, e a única da
listaa terpós-doutoradoe livredo-
cência. Em entrevista ao Valor, co-
menta que seu ciclo amplo de car-
reira no campo da pesquisa cientí-
fica foi interessante pelo apro-
fundamento em dados e raciocí-
nio analítico, conhecimentos
que a apoiam nas tomadas de
decisão no mundo dos negócios.

No Grupo Fleury desde 2001,
Tsutsui tornou-se CEO em 2021, li-
derando uma equipe de 27 mil
pessoas.Àmedidaquemaiscargos
gerenciais entravam em sua traje-
tória, buscou formações comple-
mentares em negócios: na FIA, em
Harvard, Wharton e MIT Sloan
School of Management. “Foi uma
transiçãoque fazia sentido”, conta.

Quando questionada sobre o
que teve que abrir mão para
chegar onde chegou, ela men-
ciona a carreira de pesquisadora
— mas não como um sacrifício.
“O tempo todo me senti estimu-
lada na carreira executiva, por
ganhar conhecimento, mais re-
lacionamento”, diz. “A partir do
momento que escolhi ser execu-
tiva, abri mão da carreira de mé-
dica, feliz com a escolha. Enten-
do que o importante é ter auto-
conhecimento para buscar seu
sonho, autoconhecimento do
que você quer, e isso requer
abrir mão de algumas coisas,
mas não [vejo como] sacrifícios.”

Assim como Tsutsui, que nasceu
no estado de São Paulo, quase me-
tade da amostra da pesquisa (45%)
tem a mesma origem. Outros 14
estados também são representa-
dos: Rio de Janeiro (14 CEOs), Mi-
nas Gerais (5), Rio Grande do Sul
(4), Bahia (3), Paraná (3), Pernam-

buco(2),DistritoFederal (2),Ama-
zonas (1), Ceará (1), Espírito San-
to (1), Goiás (1), Pará (1), Paraíba
(1) e Santa Catarina (1). Estran-
geiros são 7, sendo 3 europeus, 2
americanos e 2 argentinos.

Um deles é o italiano Alberto
Griselli, 55 anos, CEO da TIM Brasil
desde 2022, depois de mais de 25
anos de trajetória no setor de tele-
comunicações e consultoria. O
executivo conta que chegou ao seu
primeiro cargo como CEO em
2011,após16anosdecarreira.

Para ele, que atua na América
Latina e Brasil desde 2004, lide-
rar vai muito além da nacionali-
dade. “Comecei a trabalhar em
1995 e passei por diferentes mer-
cados e culturas, da Europa à
América Latina, antes de assumir
a liderança no Brasil. Esses anos
foram fundamentais para am-
pliar minha visão e desenvolver a
capacidade de adaptação, algo
essencial para liderar em am-
bientes diversos”, conta. “Ter tido
uma carreira internacional me
ajudou a desenvolver flexibilida-
de e adaptabilidade, porque ca-
da contexto — seja em uma em-
presa italiana, portuguesa ou
brasileira — traz seus próprios
desafios. Essa vivência global foi
um ativo importante, mas o mais
importante é gostar do que se faz
e se dedicar a isso de verdade.”

Griselli, que lidera 10 mil pes-
soas, enfatiza este último ponto
como a principal característica
que um executivo ou executiva
precisa ter para alcançar o cargo
de CEO. “É preciso gostar genui-
namente do que se faz”, afirma.
“Sem paixão, não há entrega. Es-
sa energia é o que sustenta a de-
dicação e dá força para ser proa-
tivo, tomar riscos e buscar im-
pacto real”. Ele menciona tam-
bém características como resi-
liência, flexibilidade e adaptabi-
lidade como indispensáveis.

Diferente de Griselli, o CEO da
SLC Agrícola, Aurélio Pavinato,
57 anos, é brasileiro, e de uma ci-
dade bem pequena do interior
do Rio Grande do Sul. Nasceu na
localidade de Barreiro, interior
do município de Vista Gaúcha,
que hoje tem cerca de 2.800 ha-
bitantes. Pavinato conta que, on-
de ele vivia, existia apenas uma
professora, que ensinava até a
então 4ª série. “Meu sonho era es-
tudar e ser um ótimo profissio-
nal, por isso eu fiz o esforço diá-
rio de caminhar até Vista Gaú-
cha, cinco quilômetros distante,
para completar o ensino funda-
mental”, diz. Depois de cursar o
colégio agrícola, agronomia e
mestrado em ciência do solo, ele
foi trabalhar para a SLC, onde es-

tá há 32 anos —12 como CEO. “Eu
somente sonhei em ser CEO após
ter sido promovido para diretor
de operações e ter investido na
formação em gestão”, recorda.

Com a aquisição da Sierentz
em2025, aSLCpassaa termaisde
5 mil funcionários fixos — 7 mil
incluindo os safristas. “Adminis-
trar é a arte de definir estratégias,
alinhar objetivos e implementar
ações para conquistar os melho-
res resultados”, define o executi-
vo. “Para conseguir tudo isso, é
necessário muita humildade,
aproximação e identificação com
os colaboradores. A minha ori-
gem, de certa forma, ajuda no es-
tabelecimento dessas conexões.”

De acordo com a análise feita
pela Falconi, 48% dos CEOs do Ibo-
vespaB3estãona faixaetáriade46
a55anos.Nesseaspecto,maisuma
vez, tem executivo que destoa da
média. É o caso de Rafael Chamas,
40 anos, CEO da LWSA, que soma
3.500 funcionários. Ele conta que
assumir posições de liderança ain-
da jovem tem seus desafios. “É pre-
ciso conquistar credibilidade rapi-
damente, aprender a escutar e for-
mar bons times”, afirma. “No
meu caso, tive a sorte de contar

com líderes inspiradores e am-
bientes que valorizavam a entre-
ga e a capacidade de adaptação.”

Antes de assumir seu primeiro
cargo de CEO, na LWSA, Chamas
era CFO (Chief Financial Officer)
da empresa. Comenta que a fun-
ção o preparou em muitos aspec-
tos para liderar a companhia, mas
diz que a transição para a cadeira
de CEO traz uma mudança signifi-
cativa de perspectiva e responsabi-
lidade. “Enquanto CFO, meu foco
estava concentrado em garantir a
saúde financeira da empresa,
apoiar decisões estratégicas com
base em dados e gerir riscos”, des-
creve. “JácomoCEO,avisãoprecisa
sermuitomaisampla.Opapelpas-
sa a ser o de pensar e construir a
estratégia da companhia, definir
e sustentar uma identidade cul-
tural forte, atrair talentos e mon-
tar times de alta performance.”

Para Chamas, a construção de
uma carreira sólida passa por mui-
tadedicação,disciplinaefoco,mas
também por equilíbrio. “Sempre
procurei manter esse equilíbrio
entre vida profissional e pessoal, o
que considero essencial para uma
trajetória sustentável”, afirma.
“Prefiro enxergar o caminho até

aqui mais como uma escolha
consciente de prioridades do que
como renúncias ou sacrifícios.”

Outro CEO jovem é Bruno La-
sansky,queassumiuaLocaliza&Co
aos 40 anos de idade, em 2021 —
sendo este seu primeiro cargo de
executivo-chefe. Argentino, La-
sansky conta que sua trajetória foi
marcada por muito aprendizado e
pelo privilégio de ter cruzado com
grandes líderes ao longo do cami-
nho. “Nasci em Buenos Aires, em
uma família com três irmãos.
Desde cedo, meus pais nos ensi-
naram o valor da determinação
e da educação como ferramen-
tas de transformação”, afirma.

Com formação em engenharia

industrial na Argentina e um MBA
emWharton(EUA),oexecutivore-
lata que desde o início da carreira
teve líderes que apostaram no seu
potencial e o incentivaram a assu-
mir desafios — mesmo quando ele
ainda não se sentia totalmente
pronto. “Isso me ensinou que a ca-
pacidadedeaprendizado,agarrae
a vontade de trabalhar em um am-
biente estimulante podem valer
mais do que o tempo de expe-
riência”, diz. “Também aprendi
que humildade e escuta ativa são
fundamentais para tomar boas
decisões. Informações relevantes
e as melhores ideias podem vir
dos lugares mais inesperados.”

Como apoio em seu desenvolvi-
mento, Lasansky conta que ao as-
sumir um novo papel, sempre pro-
cura aprender com a experiência
dos outros — por meio de leituras,
podcasts ou conversas. “Por exem-
plo, quando iniciei minha jornada
como CEO, conversei com grandes
líderes que admiro profundamen-
te, dentro e fora da Localiza, para
entender suas visões sobre o que
significa ser um CEO de excelên-
cia”, diz, mencionando também
umlivroqueomarcou: “TheOutsi-
ders”, de William Thorndike.
“Relata histórias inspiradoras de
geração de valor no longo prazo.
Como diz o ditado: ‘inteligente é
aquele que aprende com os pró-
prios erros. Sábio é quem apren-
de com os erros dos outros’.”

Na Localiza&Co desde 2016,
quando ingressou como diretor-
executivo da divisão de aluguel de
carros, Lasansky assumiu o cargo
de COO (Chief Operating Officer)
em2019.Em2020,apedidodeEu-
gênio Mattar, então CEO e hoje
presidente do conselho da compa-
nhia, liderou a resposta da empre-
sa nos primeiros momentos da
pandemia.Depoisdisso, contaque
o cargo de CEO veio como parte de
um processo sucessório planejado
e estruturado. “Foi uma transição
cuidadosamente preparada.”

Sobreoqueprecisouabrirmão
para chegar ao posto de CEO, La-
sansky diz que qualquer resulta-
do extraordinário exige esforço,
resiliência e, muitas vezes, gran-
des sacrifícios. “Isso é evidente no
mundodosesportes,ondeatletas
de alto desempenho precisam
treinar com intensidade e por
longos períodos para conquistar
uma medalha de ouro ou um tí-
tulo mundial. Não existem ata-
lhos. Talento, por si só, não basta
— ele precisa ser cultivado com
dedicação e evolução constante”,
compara, já compartilhando um
conselho que recebeu ao assumir
a função de CEO, de James Allen,
autor do livro “The Founder’s
Mentality”. “Ele me disse: ‘um dos
seus maiores desafios será geren-
ciar a sua energia. Por isso, é es-
sencial equilibrar momentos de
consumo com momentos de re-
generação’. Seguindoessadicado
Jimmy, encontro nos momentos
de qualidade com meus filhos,
minha esposa, amigos e nos
meus hobbies — como corrida,
leitura, o violão e viagens — as
pausas necessárias para recarre-
gar as energias”. Lasansky lidera
22 mil funcionários em 7 países.

“Prefiroenxergaro
caminhoatéaqui
mais comouma
escolhaconsciente
deprioridadesdo
quecomorenúncias”
Rafael Chamas

“A vivência global
foi importante,mas
omais importante
é gostar do que se
faz e se dedicar a
isso de verdade”
Alberto Griselli

Perfil do CEO
Análise incluiu 85 executivos que lideram as empresas do índice Ibovespa B3

é o tempo médio desde o começo da
carreira até ocupar a cadeira de CEO
pela primeira vez

20,2 anos

nasceram no estado de São Paulo
45%

são estrangeiros
7

é a idade média
53,8 anos

são engenheiros
43%

são administradores de empresas
31%

são economistas

11%

têm curso de pós-graduação - lato
ou stricto sensu

81%

se formaram em universidades federais

35%

são mulheres
3

estão na faixa etária de 46 a 55 anos
48%

estão representados entre os locais
de nascimento dos CEOs

15 estados

é o tempo médio no cargo atual
5,5 anos

Fonte: Pesquisa "A origem dos CEOs 2025", da Falconi.
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CésarRengifo, daBiological E, diz queBrasil pode se tornar polo regional
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Imóveis Segundo fontes, com crédito caro, aumenta o descumprimento do patrimônio de afetação

Arriscada,misturadecontasdeobrasficamaiscomum
AnaLuizaTieghi
DeSãoPaulo

Em meio à dificuldade de al-
gumas incorporadoras de médio
padrão de conseguir arcar com o
financiamento tomado para pro-
duzir seus projetos, fontes do se-
tor da construção ouvidas pelo
Valor relatam que, nos últimos
12 meses, aumentaram os casos
de desvio do patrimônio de afe-
tação.Éumriscoparaoscompra-
dores dos imóveis e também pa-
ra os credores da empresa.

O patrimônio de afetação foi
instituído em 2004 para evitar
que escândalos como o da incor-

poradora Encol voltem a aconte-
cer. Quando quebrou, em 1999,
a empresa deixou mais de 700
obras paradas. A incorporadora
tinha um caixa único para os
projetos, e usava o dinheiro ar-
recadado com uma obra para
bancar outra. Não era algo ile-
gal, mas deixava o andamento
dos empreendimentos mais frá-
gil — se algo desse errado, como
de fato deu, o prejuízo se alas-
traria pelos empreendimentos.

Hoje, se a incorporadora opta
pelo patrimônio de afetação,
precisa ter contas segregadas pa-
ra cada projeto imobiliário. O
modelo é opcional, mas larga-

mente adotado, porque permite
que a incorporadora adote o RET
(Regime Especial de Tributação).

A realidade, segundo essas
fontes, é que o acompanhamen-
to do patrimônio de afetação po-
de ser frágil, e a necessidade de
cobrir custos com CRIs e com o fi-
nanciamento com bancos, ou até
evitar terqueaportar capitalpró-

prio, pode falar mais alto.
Um sinal de que isso está acon-

tecendo é quando a obra não
avança, mesmo tendo recebido,
todos os meses, recursos para tal
— o dinheiro pode estar indo pa-
ra outro projeto da empresa ou
para quitar dívidas.

Em teoria, os credores devem
liberar o dinheiro da obra con-
forme constatam sua evolução,
mas uma fonte, que pediu anoni-
mato, afirma que algumas gesto-
ras preferem poupar o gasto com
o acompanhamento. “Aí não vi-
ram que o dinheiro de março,
abril e maio caiu e a obra não
avançou 1%”, diz.

Já há atrasos em obras em São
Paulo, especialmente de médio
padrão, embora a maioria ainda
esteja dentro do período de ca-
rência de contrato, de 180 dias.

Além dos credores, a obra deve
ser acompanhada por uma co-
missão de representantes dos
compradores das unidades. Es-
sas pessoas, porém, podem não
ter conhecimento técnico, inte-
resse ou tempo para checar se tu-
do está como planejado.

“A lei [do patrimônio de afeta-
ção] tem que se tornar mais rígi-
da”, afirma uma fonte, que pediu
para não ser identificada por es-
tar envolvida em processos do ti-

po. Para um advogado do setor,
momentos assim podem ser uma
boa hora para rever as obriga-
ções do patrimônio de afetação.
“Quando o mercado está mais fa-
vorável, cumpriropatrimôniode
afetação não é problema”, diz.

No alto padrão, o problema é
raro, por causa do tipo de cliente
que compra as unidades. Os
construtores prefeririam desfa-
zer as vendas, devolver o dinhei-
ro e desistir do projeto, anteven-
dobrigas legais.Osegmentoeco-
nômico, que, em geral, recebe re-
cursos da Caixa, tem outro mo-
delode financiamentoe também
não enfrentaria essas questões.

180
dias éo limitepara
atraso emobra

.

Biological E. terá vacina pneumocócica no Brasil
Farmacêutica
AnaLuiza deCarvalho
DeSãoPaulo

A farmacêutica indiana Biolo-
gical E. venceu uma chamada pú-
blica da Fiocruz e vai fornecer ao
Brasil, nos próximos anos, uma
vacina pneumocócica conjugada
voltada ao combate de pneumo-
niaemeningite.Aparceriadede-
senvolvimento produtivo (PDP)
prevê a transferência total de tec-
nologia para a Fiocruz, em um
modelo inédito, para a produção
da vacina PCV-14.

O diretor-geral da Biological E.
para América Latina, César Rengifo,
afirmaqueonegóciofazpartedaex-
pansão geográfica estratégica da
farma. A ideia é que o Brasil se torne
um polo regional para produção e
exportação da PCV-14 em toda a
América do Sul e também para os
demaispaísesdoblocoBRICS—Rús-

sia,ChinaeÁfricadoSul.
“O modelo de produção da Fio-

cruzéumexemplo,nãoapenaspa-
ra a América Latina, e a pandemia
mostrou como é importante que
os países tenham uma indepen-
dência total na produção, desde o
Ingrediente Farmacêutico Ativo
(IFA)”, afirmaoexecutivoaoValor.

O processo inclui investimento
inicial de R$ 5 milhões em estudos
clínicos para o desenvolvimento
da “pneumocócica brasileira”. A
expectativa da farmacêutica india-
na é de que o processo seja con-
cluído em um prazo médio de três
a quatro anos, quando a Fiocruz
poderá atender integralmente à
demandabrasileira.Até lá, as8mi-
lhões de doses anuais serão dispo-
nibilizadaspelaBiologicalE.

As redes pública e particular
do Brasil já contam com vacinas
pneumocócicas, como a Pneumo
10 e a Pneumo 15, que protegem
contra, respectivamente, dez e

quinze sorotipos de bactérias
pneumococos, causadoras de
pneumonia, meningite e otite.

Uma outra versão disponível no
Sistema Público de Saúde (SUS) é a
Pneumo 23, para pessoas a partir
dos dois anos de idade. A ideia da
nova PCV-14, segundo Rengifo, é
atualizar a proteção dos brasileiros
contra os 14 sorotipos que mais cir-
culam atualmente. É um processo
semelhante à revisão anual das ce-
pasdeinfluenzaquecompõemava-
cinadagripe,porexemplo.

“O governo implementou a vacina
pneumocócica há mais de dez anos e
controloubemadoença.Háumcom-
portamento de quando você suprime
alguns sorotipos, outros se sobres-
saemesetornamimportantes”,diz.

A Biological E., embora não dis-
ponibilize ainda o preço por dose,
afirma que o governo federal deve
economizar R$ 1 bilhão em relação
ao contrato de fornecimento da va-
cina pneumocócica atual. Procura-

da pelo Valor, a Fiocruz não comen-
touascondições comerciaisdanova
parcerianemasdocontratovigente.

Uma das razões para a economia,
segundo Rengifo, é o modelo de
atuação direta da Biological E. junto
a ministérios da saúde de todo o
mundoeagênciascomoaOrganiza-
çãoPan-AmericanadaSaúde(Opas)
e Fundo das Nações Unidas para a
Infância (Unicef). A farma produz
vacinaspediátricasdistribuídaspela
OMS, como contra sarampo, rubéo-
la,alémdevacinaspentavalentespa-
raÁfrica,AméricaLatinaeÁsia.

A Biological E., com faturamen-
to de US$ 750 milhões, também
firmou, em fevereiro do ano passa-
do,umaparceriacomaTakedaque
deve ampliar a produção de vaci-
nas contra a dengue. A expectativa
é de que a Biological E. produza 50
milhões de doses anuais da Qden-
ga, permitindo à Takeda cumprir,
até2030, ametadedistribuiçãode
100milhõesdedosesporano.

ESTAR PRESENTE NASQUADRAS DE ROLAND-GARROSPORMAIS DE 50 ANOS:ISSO É O QUE CHAMAMOSDE UMA TRAJETÓRIA CAMPEÃ.

BNP Paribas ouvidoria@br.bnpparibas.combrasil.bnpparibas

O banco
para um mundo

em mudança

Parceiro Oficial

BNP Paribas ouvidoria@br.bnpparibas.combrasil.bnpparibas

Parceria, foco, empatia e visão estratégica. Há mais de meio século,

essas qualidades uniram o BNP Paribas ao tênis. Essa paixão pelas quadras,

que começou em Roland-Garros, evoluiu para uma rede que engloba diversos

torneios ao redor do mundo. E não paramos por aí. Apoiamos vários programas

de incentivo ao esporte e a jovens atletas. Assim como o tênis, o BNP Paribas

tem presença global, o que nos permite criar soluções financeiras para auxiliar

nossos clientes e os mercados locais a se desenvolverem, sempre com foco

em um futuro mais sustentável. Resultados positivos geram parcerias sólidas

e duradouras. Vamos juntos!
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Empresas

Data de Código Período deApuração
Vencimento Tributos Darf*/GPS** do Fato Gerador (FG)

Agenda Tributária
Mês de Junho de 2025
Data de Código Período deApuração
Vencimento Tributos Darf*/GPS** do Fato Gerador (FG)

Diária Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF)
Rendimentos do Trabalho
Tributação exclusiva sobre remuneração indireta 2063* FG ocorrido nomesmo dia
Rendimentos de Residentes ou Domiciliados no Exterior
Royalties e Assistência Técnica - Residentes no Exterior 0422* FG ocorrido nomesmo dia
Renda e proventos de qualquer natureza 0473* ”
Juros e Comissões emGeral - Residentes no Exterior 0481* ”
Obras Audiovisuais, Cinematográficas e Videofônicas (L8685/93) -
Residentes no Exterior

5192* ”

Aplicações financeiras - Recolhimento na data da remessa 5286* ”
Fretes internacionais - Residentes no Exterior 9412* ”
Remuneração de direitos 9427* ”
Previdência privada e Fapi 9466* ”
Aluguel e arrendamento 9478* ”
Outros Rendimentos
Pagamento a beneficiário não identificado 5217* FG ocorrido nomesmo dia

Diária Imposto sobre a Exportação (IE) 0107* Exportação, cujo registro da
declaração para despacho aduaneiro

tenha se verificado 15 dias antes.

Diária Cide - Combustíveis - Importação - Lei nº 10.336/01
Contribuição de Intervenção no Domínio Econômico incidente sobre a
importação de petróleo e seus derivados, gás natural, exceto sob a forma
liquefeita, e seus derivados, e álcool etílico combustível.

9438* Importação, cujo registro da
declaração tenha se verificado no

mesmo dia.

Diária Contribuição para o PIS/Pasep
Importação de serviços (Lei nº 10.865/04) 5434* FG ocorrido nomesmo dia

Diária Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins)
Importação de serviços (Lei nº 10.865/04) 5442* FG ocorrido nomesmo dia

Atéo2ºdia útil após a
datadopagamentodas
remuneraçõesdos
servidorespúblicos

ContribuiçãodoPlanodeSeguridadeSocial ServidorPúblico (CPSS)

CPSS - Servidor Civil Licenciado/Afastado, sem remuneração 1684* Maio/2025

5 Contribuição do Plano de Seguridade Social Servidor Público
(CPSS)
CPSS - Servidor Civil Ativo 1661* 21 a 31/maio/2025
CPSS - Servidor Civil Inativo 1700* ”
CPSS - Pensionista Civil 1717* ”
CPSS - Patronal - Servidor Civil Ativo - Operação Intra-Orçamentária 1769* ”
CPSS - Patronal - Servidor no Exterior - Operação Intra-Orçamentária 1814* ”

5 Contribuição do Plano de Seguridade Social Servidor Público
(CPSS)
CPSS - Servidor Civil Ativo - Precatório Judicial e Requisição de Pequeno
Valor

1723* 21 a 31/maio/2025

CPSS - Servidor Civil Inativo - Precatório Judicial e Requisição de Pequeno
Valor

1730* ”

CPSS - Pensionista - Precatório Judicial e Requisição de Pequeno Valor 1752* ”

Notas: 1. Considera-se data de vencimento a data em que se encerra o prazo legal para pagamento do tributo ou para cumprimento da obrigação tributária; 2. Em
caso de feriado estadual ou municipal o vencimento será antecipado ou prorrogado conforme a norma de regência do tributo ou da obrigação tributária.

Fonte: Secretaria da Receita Federal

Curta

NaviosdaVale
Deolhoemreduçãodeemis-

sõeseeficiênciaenergética, aVale
contratoudezembarcaçõesde
umanovageraçãodenaviosmul-
ticombustível, entreguesapartir
de2027.Asembarcaçõesdaclasse
Guaibamaxtemcapacidadepara
325mil toneladasecomplemen-
tamafrotaatualdamineradora.
Deacordocomodiretordenave-
gaçãodaVale,RodrigoBermelho,

osdeznaviosdevemserentregues
até2029.Oexecutivoafirmouque
osnaviosafretadospelaminera-
dora sãoo“estadodaarte”da tec-
nologiade reduçãodeemissões,
14%maiseficientesqueaatualge-
raçãodeembarcaçõesdamesma
classe.Osnovosnavios serão“dual
fuel”, comopçãodemetanole
bunkerconvencional, epossibili-
dadedeusodeamôniaeGásNa-
tural Liquefeito (GNL).

Movimento falimentar
Falências Requeridas
Requerido: Iessa Tecnologia Ltda. - CNPJ:
09.523.576/0001-08 - Endereço: Rua Joquei Clu-
be, 223, Bairro Prado Velho - Requerente: Gerson
LuísBaseio -Vara/Comarca:24aVaradeFalências
e Recuperações Judiciais de Curitiba/PR
Requerido: Indústria e Comércio de Doces Ca-
seiros Arruda Ltda. - CNPJ: 44.830.693/0001-
15 - Endereço: Rua Sete de Setembro, 354, Centro
- Requerente: Alexandre Dantas Fronzaglia - Va-
ra/Comarca: Vara Única de Aguaí/SP
Requerido: Realeza Serviços em Geral Ltda. -
CNPJ: 32.460.139/0001-04 -Endereço: RuaNico-
lauPereiraCamposVergueiro,133,Sala04,Centro,
Sorocaba/sp - Requerente: Banco Fibra S/A - Va-
ra/Comarca: 3a Vara de Sorocaba/SP
Requerido: Transportes Montone Ltda. - CNPJ:
43.246.941/0001-12 - Endereço: Av. Leonardo da
Vinci, 1624/1642, Bairro Vila Guarani - Requeren-
te:MakenaFundodeInvestimentoemDireitosCre-
ditórios-Vara/Comarca:2aVaradeFalênciaseRe-
cuperações Judiciais de São Paulo/SP

Falências Decretadas
Empresa: Comercial C. Barbosa Ltda. - CNPJ:
31.374.932/0001-28 - Endereço: Rua André de
Leão,268,AnexoA,BairrodoBrás-Administrador
Judicial: Bl Consultoria e Participações Ribeirão
Preto S/s Ltda., Representada Pelo Dr. Alexandre
BorgesLeite -Vara/Comarca:2aVaradeFalências
e Recuperações Judiciais de São Paulo/SP
Empresa: Diampi Telecomunicações e Infor-
mática Ltda. Ou Diampi Solar Ltda. com No-
me Fantasia Diampi Solar Energy - CNPJ:

10.637.708/0001-01 -Endereço:Av.MarioGallo,
242, Bairro Jardim Residencial Hamada, Marial-
va/pr - Administrador Judicial: O Próprio Admi-
nistrador Judicial da Recuperação Judicial Res-
cindida, Sr. Erik Rodrigues de Oliveira - Vara/Co-
marca: 3a Vara Empresarial Regional de Marin-
gá/PR - Observação: Recuperação judicial
convolada em falência.
Empresa: Futurenet Escola Profissionalizante
Ltda. - CNPJ: 09.176.177/0001-18 - Endereço: Rua
Santos Dumont, 37, Bairro Vila Bocaina, Mauá/sp -
AdministradorJudicial:MoroniAdministraçãoJudi-
cial Ltda., Representada Pela Dra. AnaBeatrizMar-
tucciNogueiraMoroni - Vara/Comarca: 2aVaraRe-
gional de Competência Empresarial e de Conflitos
Relacionados ÀArbitragemDas 1ª, 7ª e 9ª Rajs/SP
Empresa:GodServiceServiçoseTransportesLt-
da.-CNPJ:12.360.165/0001-53-Endereço:RuaDr.
Augusto de Miranda, 61, Bairro Vila Pompeia - Ad-
ministrador Judicial: Vivante Gestão e Administra-
ção Judicial Ltda., Representada Pelo Dr. Armando
Lemos Wallach - Vara/Comarca: 2a Vara de Falên-
cias e Recuperações Judiciais de São Paulo/SP

Processos de Falência Extintos
Requerido:BpackComérciodeEmbalagensLtda.
- CNPJ: 44.327.465/0001-27 - Requerente: Global-
cashFundode Investimento emDireitosCreditórios
Multissetorial Lp - Vara/Comarca: 1a Vara Regional
deCompetência Empresarial e deConflitos Relacio-
nados À Arbitragem Das 1ª, 7ª e 9ª Rajs/SP - Ob-
servação: Desistência homologada.
Requerido: Hcm Equipamentos Industriais e
Serviços Ltda. - CNPJ: 23.766.690/0001-90 -
Endereço: Av. Marginal João Olézio Marques,

3563, Galpão 17, Chácara Rec. Planalto - Reque-
rente: Ksolda Comércio e Importação de Metais
Ltda. - Vara/Comarca: Vara Regional de Compe-
tênciaEmpresarial e deConflitosRelacionadosÀ
ArbitragemDas3ªe6ªRajs/SP-Observação:Pe-
dido julgado elidido.
Requerido: Nova Geração Soluções Gráficas
Eireli Epp -CNPJ: 26.648.984/0001-05 - Ende-
reço: Rua Dr. Azor Montenegro, 161, Bairro Vila
Mangalot - Requerente: Bittengraf Gráfica e Edi-
tora Ltda. Epp - Vara/Comarca: 1a Vara de Falên-
cias e Recuperações Judiciais de São Paulo/SP -
Observação: Desistência homologada.

Recuperação Judicial Requerida
Empresa:CismEngenheirosConsultoresLtda. -
CNPJ:03.210.574/0001-82-Endereço:RuaPadre
Anchieta, 2443, Sala 09, Andar Sb, Condomínio
Crystal West Lake, Rebloco Crystal Lake Center,
Bairro Bigorrilho - Vara/Comarca: 24aVara de Fa-
lências e Recuperações Judiciais de Curitiba/PR

Recuperação Judicial Deferida
Empresa: Bvc Transportes Ltda. - CNPJ:
08.625.249/0001-02-Endereço:RodoviaBr040,
Km 609, S/nº, Caiafu, Bairro Campos Das Flores -
AdministradorJudicial:JoséMaurícioPaivaSocie-
dade Individual de Advocacia, Representada Pelo
Dr. JoséMaurício Costa deMello Paiva - Vara/Co-
marca: 2a Vara de Congonhas/MG
Empresa:M.SambattiComercialeServiçosLt-
da., Nome Fantasia M. S. Vigiteck - CNPJ:
30.390.257/0001-68 - Endereço: Av. Marechal
Cândido Rondon, 36, Centro, Céu Azul/pr - Admi-
nistrador Judicial: CatáliseAdministração Judicial

Ltda. - Vara/Comarca: 4a Vara de Cascavel/PR
Empresa:MarceloCanaliCastilhosAgropecuá-
ria - CNPJ: 59.170.990/0001-59 - Endereço: Rua
José de Alencar, 608, Portal Sul, Jardim/ms - Ad-
ministradorJudicial:CuryAdministradoraJudicial
Ltda,, RepresentadaPeloDr. JoséEduardoChemin
Cury - Vara/Comarca: 3a Vara de Corumbá/MS
Empresa: Márcio Canali Castilhos Agrope-
cuária - CNPJ: 59.197.099/0001-06 - Endereço:
Rua Amauri de O. Júnior, 499, Bairro Itape, Jar-
dim/ms - Administrador Judicial: Cury Adminis-
tradora Judicial Ltda,, Representada Pelo Dr. Jo-
sé Eduardo Chemin Cury - Vara/Comarca: 3a Va-
ra de Corumbá/MS
Empresa: Petroálcool Distribuidora de Petró-
leo Ltda. - CNPJ: 85.491.074/0001-20 - Ende-
reço: Rua Pierina Carmiel Mazzer Pioneira, 183,
Gleba Ribeirão Paiçandu - Administrador Judi-
cial: M. Marques Sociedade Individual de Advo-
cacia, Representada Pelo Dr. Marcio Roberto
Marques - Vara/Comarca: 3a Vara Empresarial e
Regional de Maringá/PR
Empresa:TransStartComércioeTransportes
Ltda. - CNPJ: 24.682.082/0001-60 - Endereço:
Rodovia Br 354, Km475, Nº 665, Sala 01, Bairro
Vila Calcita - Administrador Judicial: Inocêncio
dePaulaSociedadedeAdvogados -Vara/Comar-
ca: 1a Vara de Arcos/MG
Empresa: Vervi de Araújo Castilhos Agrope-
cuária -CNPJ: 59.170.584/0001-96 - Endereço:
RuaDr.AryCoelho deOliveira, 670, Sala02, Cen-
tro, Jardim/ms - Administrador Judicial: Cury
Administradora Judicial Ltda,, RepresentadaPe-
loDr.JoséEduardoCheminCury-Vara/Comarca:
2a Vara de Corumbá/MS

Cumprimento de Recuperação
Judicial
Empresa:AgroCoffeeComércio, Importaçãoe
Exportação Ltda. - CNPJ: 18.317.171/0001-04 -
Endereço: Fazenda Santa Rosa, EstradaMunicipal
Eloi Mendes a Barra, Km 12, Zona Rural Eloi Men-
des/mg - Vara/Comarca: 3a Vara de Varginha/MG
-Observação:Faceaocumprimentodoplanoapro-
vado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Café Bom Dia Ltda. - CNPJ:
20.367.959/0001-77-Endereço:RodoviaBr491,
Km 16, Bairro Fausto Ribeiro - Vara/Comarca: 3a
VaradeVarginha/MG-Observação:Faceaocum-
primento do plano aprovado pela assembleia ge-
ral de credores.
Empresa: Frigovale Comércio, Importação e
Exportação Ltda. - CNPJ: 08.932.091/0001-
05 - Endereço: Estrada Linha Clara Fundos, S/nº,
Teutônia/rs - Vara/Comarca: Vara Regional Em-
presarial de Novo Hamburgo/RS - Observação:
Face ao cumprimento do plano aprovado pela as-
sembleia geral de credores.
Empresa: Komasi Comércio Atacadista de
Carnes Eireli Epp - CNPJ: 17.860.706/0001-26
- Endereço: Rua Dom Pedro I, 321 Ou Rua Nossa
Senhora Aparecida, 26, Bairro Santo André, São
Leopoldo/rs - Vara/Comarca: Vara Regional Em-
presarial de Novo Hamburgo/RS - Observação:
Face ao cumprimento do plano aprovado pela as-
sembleia geral de credores.
Empresa:V Log Transporte de Gêneros Alimen-
tíciosLtda.-CNPJ:17.776.323/0001-74-Endereço:
RuaBarbacena, 391, BairroSantoAndré -Vara/Co-
marca:VaraRegionalEmpresarialdeNovoHambur-

go/RS -Observação: Faceaocumprimentodoplano
aprovado pela assembleia geral de credores.

Recuperações Judiciais Concedidas
Empresa: Fábrica de Acessórios de Moda Au-
rora Eireli, Nome Fantasia Ibg - CNPJ:
32.873.282/0001-28 - Endereço: Av. Thobias Ri-
beiro de Mendonça, 246, Distrito Industrial Luiz
Carlos Nogueira, Guaíra/sp - Vara/Comarca: Vara
Regional de Competência Empresarial e de Confli-
tosRelacionadosÀArbitragemDas2ª, 5ª e8ªRa-
js/SP - Observação: Face à homologação do plano
aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa: K&a Confecções Ltda. - CNPJ:
00.127.047/0001-10 - Endereço: Rua Frei Estanis-
lau Schaette, 148, Bairro Asilo Ou Rua Harry Gau-
che, 160, Sala 02, Bairro Velha, Blumenau/sc - Va-
ra/Comarca: Vara Regional de Falências e Recupe-
rações Judiciais e Extrajudiciais de Jaraguá do
Sul/SC-Observação:Faceàhomologaçãodoplano
aprovado pela assembleia geral de credores.
Empresa: Ricarnes Distribuidora de Carnes
Ltda. - CNPJ: 13.089.202/0001-01 - Endereço:
Rua Pioneiro José Balan, 325, Bairro Parque Re-
sidencial Aeroporto - Vara/Comarca: 3a Vara
Empresarial Regional de Maringá/PR - Observa-
ção: Face à homologação do plano aprovado pela
assembleia geral de credores.
Empresa: Só Porco Distribuidora de Carnes
Ltda. - CNPJ: 29.967.678/0001-20 - Endereço:
Av. Atlântica, 536, Sala 02, Bairro Jardim Es-
cala, Sarandi/pr - Vara/Comarca: 3a Vara Em-
presarial Regional de Maringá/PR - Observa-
ção: Face à homologação do plano aprovado pe-
la assembleia geral de credores.

ConjunturaCompanhias retomam ganhos e
ampliam operações e investimentos no país
vizinho, animadas com os rumos da economia

Argentinadánovo
fôlegoparaas
múltis brasileiras
AdrianaPeraita* eBeatrizKawai
DeSãoPaulo

Após anos de resultados negati-
vos, empresas brasileiras de dife-
rentes setores voltaram a apostar
na Argentina, à medida que a me-
lhora dos indicadores macroeco-
nômicos do país impulsiona os
números operacionais e anima as
projeções para os próximos tri-
mestres. A empresa de turismo
CVC Corp quase dobrou seus in-
vestimentos no país para 2025. A
Kepler Weber, do agronegócio, es-
pera, neste ano, quadruplicar o fa-
turamento obtido no país vizinho
em 2024. E a Marcopolo, que viu
seu volume de entregas crescer
1.000% no primeiro trimestre des-
te ano, frente ao ano passado,
mantém perspectivas positivas pa-
raospróximos trimestres.

Dona de uma empresa de turis-
mo e com participação em mais
duas marcas na Argentina, a CVC
aumentou seus investimentos pa-
ra R$ 25 milhões no país este ano,
quaseototal investidonosúltimos
dois anos combinados, de R$ 30
milhões, na expectativa de que a
retomada argentina continue
dandoresultados.

Desde 2018, quando o grupo de
turismo começou a operar na Ar-
gentina, registrou lucro anual
duas vezes: em 2022, de R$ 4,4 mi-
lhões, e em 2024, atingindo o re-
cordedeR$24milhões.Aestimati-
va é crescer ainda mais. A compa-
nhiapassouaseprepararpara rea-
quecer as operações no país ao ob-
servar a retomada econômica gra-
dual, conforme Felipe Gomes, di-
retor financeirodaCVC.

Ao Valor, ele conta que come-
çou a enxergar a Argentina com
outros olhos entre o fim de 2023
e o início de 2024, e implemen-
tou novas medidas administrati-
vas. “Isso tudo é um investimento
pela crença e pelo que a gente es-
távendoagoranaprática,quevai
se manter assim nos próximos
meses. Estamos animados.”

Os três primeiros meses de 2025
já sinalizam essa melhora: a em-
presa lucrou R$ 48,6 milhões no

país, aumento de 367,7% sobre o
lucro registrado no mesmo perío-
do do ano passado, enquanto as
receitas cresceram 36%, para R$ 81
milhões. Do total faturado, 22,3%
vieram da Argentina, mas Gomes
estimaquearelaçãosubapara25%
nospróximos trimestres.

A Kepler Weber, que produz
silos, também tem perspectivas
altas para suas operações. Para
este ano, espera quadruplicar o
faturamento obtido no país vizi-
nho em 2024, passando de R$ 5
milhões para cerca de R$ 20 mi-
lhões. Entre 2021 e 2023, a Ke-
pler Weber não registrou venda
nenhuma em solo argentino.

cenário macroeconômico. Segun-
dooargentinoRobertoTroster, ex-
economista-chefe da Federação
Brasileira de Bancos (Febraban) e
sócio fundador da Troster & Asso-
ciados,ocrescimentodaconfiança
na economia argentina está apoia-
do em três pilares: a eliminação do
déficit público, transformado-o
em superávit; o fim do controle
cambial; e as reformas para desre-
gulação que têm sido promovidas
pelo governo local — fatores que
têm contribuído para a queda da
inflaçãoedos juros.

A política de câmbio fixo, que
encarecia os produtos para os con-
sumidores argentinos, foi encerra-
da pelo Banco Central em meados
de abril para implementar o câm-
bio flutuante, o que corrige a dis-
torção e favorece a recuperação
gradualdosvolumes.

AndréMazini, chefedepesquisa
de equity para América Latina do
Citi, acredita que a aceleração no
setor varejista advém desse efeito,
o que pode ser observado nos re-
sultados da Lojas Renner, sediada
no Rio Grande do Sul, que volta-
ram a ser positivos nos últimos tri-
mestres.Mesmoquesejaumaope-
ração pequena, o desempenho
vem ajudando o resultado do gru-
po, disse Fabio Faccio, diretor-pre-
sidentedavarejistaqueatuadesde
2019 no país, na teleconferência
de resultados trimestrais.

“Hoje só temos quatro opera-
ções na Argentina. Poderíamos ter
pelo menos dez vezes mais. Mas,
no momento, não estamos fazen-
do opção dessa expansão. Temos
um olhar mais cauteloso para en-
tender se o cenário geopolítico ar-
gentino continua em expansão”,
comentou Faccio. A Renner não
abre resultadospor região.

Emsoloargentinodesde2011,a
JSL é outro exemplo de empresa
que espera por sinais mais sólidos
para expandir. “Acompanhando
os desdobramentos recentes do
país, a companhia avalia de forma
positiva os sinais de crescimento
em sua operação local desde o iní-
cio de 2024 e segue motivada a
considerar oportunidades estraté-

gicasde longoprazo”,dizaempre-
saemnotaenviadaaoValor.

A Marcopolo, fabricante de
carrocerias para ônibus e vetera-
na na Argentina, onde está desde
1998, voltou a lucrar no país no
ano passado, com R$ 75,7 mi-
lhões, sendo que o último resul-
tado positivo havia sido em
2017, de R$ 16,8 milhões.

Há meses a companhia aguar-
dava a retomada dos volumes ar-
gentinos devido à expectativa de
renovação da frota e volta da de-
manda reprimida. O país repre-
sentava volumes importantes e
atingiu seu ápice com o afrouxa-
mento de medidas protecionistas
durante o governo de Mauricio
Macri (2015-2018). O gerente jurí-
dico e de relações com investido-
res, EduardoWillrich, contaqueas
perspectivas continuam positivas,
com volumes consistentes, em li-
nha com os resultados observados
noprimeiro trimestrede2025.

“A Marcopolo tem investido na
Argentinaparaadaptar suaplan-
ta industrial à produção de ôni-
bus urbanos, além dos modelos
rodoviários. Adicionalmente, a
empresa continua desenvolven-
do fornecedores locais e buscan-
do introduzir produtos com
maior valor agregado e foco em

inovação”, afirma Willrich.
A empresa não foi a única do se-

tor automotivo a “surfar” na me-
lhora argentina. A Frasle Mobility,
controlada pela Randoncorp, des-
taca, em seu balanço do primeiro
trimestre, um aumento das expor-
tações para o país, onde tem um
centro de operações perto de Bue-
nos Aires. “O ambiente na Argenti-
na segue favorável aos negócios a
partir da reabertura do mercado,
ainda que com mais competição,
onde estamos recompondo esto-
ques, promovendo lançamentos e
adequandonossaofertaapartirda
regularização da curva de deman-
da”, comenta a empresa em sua di-
vulgaçãoderesultados.

Esse reaquecimento das opera-
ções na Argentina não é notado
apenas por empresas brasileiras.
Com sede na Holanda, a Stellantis,
que reúne marcas como Fiat, Ci-
troënePeugeot, temverificadoum
crescimento do volume de vendas
no país desde o segundo semestre
de 2024, movimento consolidado
nos primeiros meses de 2025, con-
ta Fernando Scatena, vice-presi-
dente sênior de finanças para a
AméricadoSuldogrupo,aoValor.
O executivo atribui essa recupera-
ção a um ambiente de maior esta-
bilidademacroeconômica.

“Esse cenário tem gerado maior
previsibilidade, ampliado o acesso
ao crédito para os consumidores e
favorecidoumambientemaispro-
pício à oferta de veículos. Esses fa-
tores, em conjunto, têm impulsio-
nado as vendas e contribuído para
a retomada sustentável do setor
automotivonopaís”, afirma.

Em setembro, a Stellantis anun-
ciou um aporte de US$ 385 mi-
lhões (cerca de R$ 2 bilhões) no
seu polo automotivo em Córdoba.
Parte será destinada a transfor-
mar a unidade em um centro para
a produção de picapes.

Outra medida econômica que
deve impulsionar as operações
argentinas é o acordo que o go-
verno de Javier Milei assegurou
com o Fundo Monetário Interna-
cional (FMI) de US$ 20 bilhões,
acrescenta Gustavo Cruz, estrate-
gista-chefe da RB Investimentos.

Ele conta que as empresas pas-
saram 2024 explicando os núme-
ros negativos no país, mas que a si-
tuação não é mais essa. A Natura,
por exemplo, somou R$ 526,8 mi-
lhões de receita argentina no pri-
meiro trimestre de 2024, valor
59,1% inferior ao de igual período
desteano,deR$838,6milhões.

*Estagiária sob supervisão de
Nelson Rocco

FelipeGomes,diretor financeirodaCVC: “Empresaobservouaeconomiaparareaquecerasoperaçõesnopaísvizinho”

DAVILYMDOURADO/VALOR

“O poderio
econômico deles
[Argentina]mudou
nesses últimos
dois anos”
Renato Arroyo

O ano passado marcou o retor-
no do país ao “mix” de receitas da
companhia, mesmo com uma par-
ticipação ainda modesta, de 2,5%
dofaturamentointernacional.Ho-
je, Paraguai e Uruguai são os prin-
cipais mercados da empresa fora
do Brasil, mas cujas produções, so-
madas, representam um quinto
dos volumes da Argentina. “Por
que um país tão relevante do pon-
to de vista de produção de grãos
compra muito menos que Para-
guai e Uruguai juntos?”, questiona
o diretor-financeiro, Renato Ar-
royo, ementrevistaaoValor.

Eleacreditaqueocenáriomais
favorável observado pela Kepler
Weber na Argentina nos últimos
meses está associado a um au-
mento recente do poder de com-
pra da população. “O poderio
econômico deles mudou nesses
últimos dois anos.”

Junto aos esforços operacionais,
o desempenho das empresas tam-
bém foi resultado da melhora do
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Valor PRO: Quem sabe antes decide melhor

Velocidade e precisão para quem decide.

No mercado financeiro e corporativo, informação de
credibilidade e em tempo real faz toda a diferença. O
Valor PRO, plataforma especializada com a chancela do
Valor Econômico, oferece análises aprofundadas, notícias
em primeira mão e dados estratégicos sobre os principais
setores da economia nacional e internacional.

Com soluções para diferentes perfis, do investidor
individual às grandes corporações, o Valor PRO é a
escolha certa para decisões mais seguras e precisas.

Velocidade e precisão para quem decide.

Valor PRO: Quem sabe antes decide melhor
Acesse www.valorpro.com.br e conheça.
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HospitalEstabelecimento de saúde, comprado
pela gestora por R$ 100 milhões, atendia quase
que exclusivamente pacientes da Prevent Senior

Sobcomandodofundo
Prisma,SantaRita
voltaparaomercado
BethKoike
DeSãoPaulo

Após uma crise que se esten-
deu por cerca de dez anos e teve
seu ápice na pandemia, o cente-
nário Hospital Santa Rita, de São
Paulo, foi vendido no fim de
2022 pelo valor da sua dívida, em
torno de R$ 100 milhões, à gesto-
ra Prisma Capital, de Marcelo
Hallack. Desde então, o hospital
vem passando por uma profun-
dareestruturaçãoqueenvolveuo
cancelamento do contrato com a
operadora Prevent Senior que
respondia por 85% da ocupação
dos seus leitos e 60% da receita.

O Santa Rita já conseguiu re-
tomar essa taxa de ocupação
com outras operadoras de pla-
nos de saúde. Em janeiro, o hos-
pital que tem 144 leitos atingiu
o ‘breakcven’ (ponto de equilí-
brio financeiro). A expectativa é
apurar lucro no segundo semes-
tre e está sem endividamento —
boa parte do passivo era fiscal e
foi negociado. A meta é fechar
este ano com receita de R$ 173
milhões, mais do que o dobro
do apurado em 2024.

No entanto, o Santa Rita ainda
enfrenta o desafio de renegociar
com as operadoras as condições
dos contratos que estão defasa-
dos. “São acordos fechados há

muitosanos.Ohospital eraprati-
camente todo focado na Prevent
Senior, quase não havia relacio-
namento com as demais opera-
doras. Agora, retomamos as par-
cerias, mas precisamos equacio-
nar isso, há um grande desali-
nhamento sobre o que oferece-
mos e a remuneração que rece-
bemos”, disse Wagner Marujo,
presidente do Hospital Santa Ri-
ta, contratado em 2023.

A partir de 2021, diante dos
prejuízos, as operadoras de pla-
nos de saúde passaram a pressio-
nar o setor hospitalar com rea-
justes menores, atrasos e cance-
lamento de pagamentos. Segun-
do a Anahp, entidade que reúne
os maiores hospitais do país, as
operadoras deixaram de pagar
aos seus associados um total de
R$5,8bilhõesemprocedimentos
médicos em 2024 — prática co-
nhecida no setor como glosa.

A Prisma está investindo R$ 60
milhões para a melhoria da in-
fraestrutura do hospital que fi-
cou cerca de uma década sem
modernização. Deste montante,
50% já foram alocadas num novo
centro cirúrgico, equipamentos
médicos, pronto socorro e uma
área de consultórios para atendi-
mento de médicos especialistas.

“Estamos diversificando. Éra-
mos muito focados em cirurgia,

agora temos um centro médico
com especialistas de diferentes
áreas”, disse Marujo, que entre
2009 e 2012 foi presidente do
Hospital Infantil Sabará, do pe-
diatra JoséLuizSetúbal (membro
da família do Itaú).

A outra fatia de R$ 30 milhões
será investida até o fim de 2026
para modernização da UTI,
pronto socorro e hotelaria. Mas
Marujo faz ponderações sobre
esse último item.

“Há uma valorização excessiva
na hotelaria dos hospitais. O cus-
to da saúde já é alto e a hotelaria
eleva ainda mais. Atendemos o
público intermediário. Oferece-
mos atendimento médico de
qualidade sem bandeja de prata
e mordomo de luvas branca”, dis-
se o presidente do Santa Rita.

Segundo Marujo, há uma de-
manda crescente de pacientes
particulares procurando o Santa
Rita. Nesse grupo, há pessoas
sem plano de saúde e outras que
têm convênio médico, mas os
hospitais credenciados não aten-
dem os médicos dos pacientes. A
fatia de clientes particulares hoje
representa 10% da receita.

A gestão do hospital é feita em
parceria com a Prisma, que tem
cadeiras no conselho. A gestora
tem longa experiência no setor
de saúde. Hallack fazia parte do

time do BTG que aportou em
2010 recursos na Rede D’Or —
primeiro investimento privado
no setor de saúde. A Prisma in-
vestiu ainda na Bionexo, plata-
forma de compra de medica-

mentos, e faz a gestão da fatia da
Rede D’Or na Qualicorp.

Há um projeto de ampliação
dos atuais 144 para 400 leitos,
uma vez que há amplo espaço
no terreno em que o hospital es-
tá instalado, mas esse não é um
plano de curto prazo e pode en-
volver outros arranjos financei-
ros como a entrada de novos in-
vestidores.

Questionado sobre um desin-
vestimento por parte do fundo,
Marujo diz que “essa é uma possi-
bilidade na mesa, a Prisma é um
fundo, é um caminho natural. Já
vieram nos procurar, inclusive,
operadoras de outros Estados.
Mas não acredito que seja algo de
curto prazo. O fundo entrou em

‘Programa Especialistas’
tem orçamento de R$ 14 bi
DeSãoPaulo

O programa “Agora tem Espe-
cialistas” — iniciativa anunciada
pelo presidente Luiz Inácio Lula
da Silva na última sexta-feira
(30) para reduzir a fila do SUS
para consultas, exames e cirur-
gias usando a rede privada de
saúde — tem um orçamento de
R$ 14,4 bilhões.

Os ministérios da Saúde e da
Fazenda criaram três modalida-
des de remuneração para arcar
com procedimentos médicos
realizados nos estabelecimentos
particulares: abatimentos de
passivo tributário de hospitais,
desconto dos valores que as ope-
radoras devem referente a res-
sarcimento ao SUS e pagamento
em dinheiro por meio de uma ta-
bela de preços com condições
melhores do que a adotada
atualmente.

O governo também está estu-
dando a possibilidade de des-
conto em financiamentos con-
traídos junto ao Banco Nacional
de Desenvolvimento Econômico
e Social (BNDES).

Os dados foram informados
por Adriano Massuda, secretá-
rio-executivo, e Rodrigo Oliveira,
diretor de Programa da Secreta-
ria-Executiva do Ministério da
Saúde, durante reunião com a
Anahp, associação de hospitais
privados, na quarta-feira (4).

Do valor total, R$ 10 bilhões
poderão ser abatidos de tributos
federais atrasados ou que irão
vencer de estabelecimentos de

saúde, como hospitais e clínicas
com fins lucrativos ou filantrópi-
cos. Serão destinados, anual-
mente, R$ 2 bilhões, por um pe-
ríodo de cinco anos. Aqueles que
entrarem no programa podem
ainda ter um abatimento até 70%
do juro da dívida. Será concedi-
do um crédito que poderá ser
descontado do passivo fiscal ou
do tributo corrente do período.

Osestabelecimentosdesaúde
tambémpoderãoparticipardo
programasendoremuneradosem
dinheiropormeiodeumatabela
SUSque terácondiçõesmais
atraentesdoqueosvaloresatuais.
Paraesse formato,háumorça-
mentodeR$2bilhões,porano.

As operadoras de planos de
saúde verticalizadas poderão
ofertar sua rede própria para
atender pacientes do SUS. O pa-
gamento será feito via desconto
do montante que as operadoras
devem referente a ressarcimento
ao SUS. Ou seja, quando os clien-
tes de convênio médico usam a
rede pública, as operadoras pre-
cisam ressarcir o governo. Neste
caso, as pastas liberaram R$ 2,4
bilhões por ano.

Noanopassado,oSUSrealizou
13,6milhõesdecirurgiaseletivas.
Estima-sequehaja1,3milhãode
pacientesna filadeesperapara
umprocedimentocirúrgico.

O Ministério da Saúde deter-
minou que sejam realizados 1,3
mil tipos de tratamentos em seis
áreas: oftalmologia, ginecologia,
oncologia, cardiologia, otorri-
nolaringologia e ortopedia. A

“Há excesso de
hotelaria no setor
de saúde. Aqui não
temos bandeja de
prata emordomo
de luvas branca”
Wagner Marujo

Curta

CrisedaAvibras
A fábrica da Avibras, em Jacareí

(SP), foi ocupada por funcionários
ontem. O ato, organizado pelo
Sindicato dos Metalúrgicos de São
José dos Campos e Região, mar-
cou os mil dias da greve iniciada
em setembro de 2022. “O ato foi
uma forma de chamar a atenção

2022, são de longo prazo, conhe-
cem bem o setor, sabem que saú-
de é um investimento que não dá
ter retorno imediato.”

Em sua visão, a retomada de
fusões e aquisições no setor de
saúde ainda vai levar de dois a
três anos devido às incertezas do
ambiente macroeconômico e a
taxa de juros elevada.

Nesse cenário, Marujo diz que
está arrumando a casa. Além da
modernização na infraestrutura,
está investindo em inteligência
artificial na área da enfermagem
do hospital. Ele reclama que,
atualmente, metade do tempo
de enfermeiros é fazendo anota-
ções e os outros 50% atendendo
efetivamente os pacientes.

medida de abarcar por trata-
mento e não por procedimento
como ocorre atualmente foi
bem recebida pelo setor. Hoje, é
comum que uma linha de cuida-
do não seja finalizada porque
uma das etapas não tem cober-
tura de atendimento. “Faremos
uma ampliação de oferta e não
uma substituição dos contratos
hoje vigentes”, disse Oliveira, di-
retor da pasta.

“Há uma ociosidade na rede
privada e fila no SUS. Defende-
mos a ampliação desse tipo de
parceria que já existe. Em 2023,
em volume de cirurgias, 48% fo-
ram realizadas pelo setor priva-
do”, disse Antonio Brito, presi-
dente da Anahp.

Os representantes do Ministé-
rio da Saúde destacaram ainda a
necessidade de atendimentos
médicos em regiões distantes,
não apenas dos grandes centros.
Hoje, esse é um dos maiores
problemas na saúde pública e
também privada.

A pasta lançará um edital com
as necessidades de atendimento
médico no país. Os grupos pri-
vados se candidatam e os repas-
ses serão efetivados por meio
dos Estados ou municípios. O
primeiro programa implemen-
tado foi o Rio de Janeiro, na últi-
ma terça-feira, e a expectativa é
que até o fim de junho as de-
mandas de agendamento e fila
de espera estejam integradas ao
sistema do “Agora tem Especia-
listas”, para que a rede privada
possa ser contrata. (BK)

para o drama vivido pelos traba-
lhadores, que estão há 26 meses
sem salário, e para o risco de a
mais importante indústria bélica
do país encerrar as atividades”, in-
formou a entidade. A principal
reivindicação dos trabalhadores é
que o plano alternativo à recupe-
ração judicial da empresa, apre-

sentado pela Brasil Crédito Gestão
Fundos de Investimentos, seja ho-
mologado. A ação prevê a desti-
tuição do atual proprietário, João
Brasil Carvalho Leite, e a nomea-
ção judicial de um interventor. O
pedido de homologação do plano
foi encaminhado pela assembleia
de credores em 26 de maio.

@prefgravataigravatai.atende.net Prefeitura de Gravataí

R� 1 bilhão investido pelo
setor imobiliário em 2024

Entre as 100melhores
cidades para fazer
negócios noBrasil

4ª economia doRS;
R� 12,4 bilhões emPIB

8,4mil novas empresas
emquatro anos

15ªmelhor para investir
na indústria

Localizada no eixo
logístico doMercosul e a
15minutos do aeroporto
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TelefoniaMarcas apostam que consumidor deseja aparelho mais avançado e com design interessante

Cresceadisputapor celular ‘premium’
DanielaBraun
DeSãoPaulo

No quarto maior mercado de
celulares do mundo, marcas apos-
tam no desejo do consumidor
brasileiro por investir um pouco
mais em aparelhos mais avança-
dos, robustos e com design inte-
ressante. A oferta de modelos
“premium” é aposta tanto das ve-
teranas Samsung e Motorola, pri-
meira e segunda no ranking de
vendas do país, quanto das es-
treantes Jovi, Realme e Oppo.

O foco em aparelhos mais avan-
çados, ou premium, é uma forma
de compensar na receita um mer-
cado jáamadurecidoequeenfren-
ta recuo nas vendas em unidades.
Em 2025, os fabricantes planejam
vender 37,3 milhões de aparelhos
aos canais de varejo e operadoras,
6,9% menos do que em 2024. No
ano passado, as vendas alcança-
ram 40,1 milhões de unidades,
com alta de 4,7%, segundo dados
daconsultoria IDCBrasil.

Já o valor médio de venda por
aparelho foi de R$ 3.009 no pri-
meiro trimestre de 2025, um au-
mento de 85,2% ante o tíquete mé-
diodeR$1.625umanoantes.

A diferença reflete fatores ma-
croeconômicos como a desvalori-
zação do real perante o dólar e a
maior participação de aparelhos
contrabandeados nas vendas do
primeiro e segundo trimestres do
ano passado, explica o diretor de
pesquisas da IDC, Reinaldo Sakis.
Este ano, a consultoria estima que
aparelhos irregulares representem
14%dasunidadesvendidasnopaís,
o que pode levar a uma evasão fis-
caldeR$3,5bilhõesnoperíodo.

O impacto preocupa fabricantes
que possuem produção local pró-
prianopaís,e temgeradomaispres-
são da Agência Nacional de Teleco-
municações (Anatel)edoMinistério
da Justiça sobre canais de vendas de
aparelhos ilegais, incluindo varejis-
tason-line (verpáginaB8).

“Entendo que é uma questão na-
cional, de cultura e de uma ação es-
tratégica [do governo]”, diz o presi-
dente da Motorola, Rodrigo Vidigal.
“Éumatristeza,comobrasileiro,não
como executivo da empresa, ver isso
acontecendo.Torçoparaqueagente
acordecomessaquestão”.

O cenário local de juros altos e
menorpoderdecompradobrasilei-
ro também reduziu a fatia de apare-
lhos intermediários no início do
ano. “Por condições econômicas,
menos brasileiros de baixa renda
compraramcelulares”,notaSakis. Is-
so deu espaço aos premium. Como
resultado, os fabricantes registra-
ramumareceitadeR$23bilhõesno
primeiro trimestre de 2025, 50,3%
anteR$15,3bilhõesumanoantes.

A Motorola, do grupo Lenovo,
busca se diferenciar formando par-
cerias com empresas do mercado de
luxo. A linha de celulares dobráveis
Razr 60 tem cores definidas com a
Pantone, que dita as tendências do
mercado de consumo global, bem
como opções revestidas com um te-
cidodaitalianaAlcantara.

“Obrasileiroéapaixonadopelas
novidades e quer tornar sua vida
melhor”, afirma Vidigal. “Ele não
quer sempre comprar um telefone
emformatodebarranacorpreta.”

A aposta da Motorola no chama-
do“estilodevida tecnológico”avan-
çaparaacessórioscomofonesdeou-
vido com cristais da austríaca Swa-
rovskieperfumesexclusivosparace-
lulares desenvolvidos em parceria
com a suíça Firmenich. “Quando
abreacaixa,vocêsenteumcheirode
smartphone novo e isso surpreende
aspessoas”.Oresultado,segundoVi-
digal, já foi notado no varejo. De ja-
neiro a maio, ele cita dados da GfK
informando que a receita do setor
cresceu10%embaseanual.

Amaisnovaconcorrentedosetor,
a Jovi,marcadachinesaVivoMobile,
concentrou sua estreia no país em
dois aparelhos para redes 5G com
valores entre R$ 3.199 e R$ 4.999,
que chegam ao varejo este mês. “Sa-
bemos que temos um cenário desa-
fiador, mas o mercado brasileiro é
vistocomoumdosmaisestratégicos
para a Jovi, com grande potencial de
crescimento, especialmente entre
consumidores que valorizam tecno-
logia,designefotografiadequalida-
de”,disseodiretordeprodutoda Jo-
vi,AndréVarga,aoValor.

A Jovi chega ao Brasil fabrican-
do um de seus modelos, o V50 Lite
5G, em parceria com a GBR Com-

ponentes, de Manaus (AM). A mes-
ma estratégia de parceiros de pro-
duçãoemManausfoiadotadapela
Realme,emabril, comaDigitron,e
pela Oppo, que chegou ao país há
umanocomfabricaçãopelaMulti.

Oconhecimentodopúblicobra-
sileiro fez a Oppo querer ampliar o
portfólio de aparelhos mais robus-
tosnopaís . “Estudamos trazermo-
delos premium, como a linha Find
X, desenvolvida em parceria com a
[fabricante sueca de câmeras] Has-
selblad, com foco em câmeras de

ROGERIOVIEIRA/VALOR

“Obrasileironãoquer
semprecomprarum
telefoneemformato
debarranacorpreta”
Rodrigo Vidigal

alto desempenho e inovação em IA
[inteligência artificial”, conta o ge-
rente sênior de vendas da Oppo
Brasil,AndréAlves.

“Esperamos que a produção local
tenha um impacto significativo no
nosso espaço de mercado e nos per-
mita competir de igual para igual
com marcas estabelecidas”, afirma a
diretora de marketing da Realme,
Tanya Tang. A busca de parceiros lo-
cais não está nos planos da Xiaomi,
massimaexpansãodoportfólio,diz
o diretor de Operações da DL, distri-

buidora da Xiaomi no Brasil, Lucia-
no Barbosa. “O smartphone conti-
nua sendo um objeto de desejo do
consumidor”,eleafirma.
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AutoridadedaChina freia IAdeAppleeAlibaba
ZijingWu,ChengLengeMichaelActon
Financial Times, deHongKong
eSan Francisco

O lançamento de serviços de
inteligência artificial da Apple
na China, em conjunto com o
Alibaba, está parado em uma
agência reguladora de Pequim, o
que torna a parceria tecnológica
a mais nova vítima da guerra co-
mercial do presidente dos Esta-
dos Unidos, Donald Trump.

As gigantes da tecnologia têm
trabalhado juntas para lançar o
Apple Intelligence, o pacote de
serviços de inteligência artificial
da fabricante do iPhone, para
usuários chineses. O sistema usa-
rá os modelos de linguagem
mais recentes do Alibaba.

Váriosprodutosde IAdesenvol-
vidosemconjuntopelasduasem-
presasde tecnologia foramsub-
metidosesteanoàaprovaçãoda

autoridadechinesada internet.
Mas esses pedidos estão para-

dos na Administração do Cibe-
respaço da China (ACC), segun-
do duas fontes a par do assunto,
que mencionaram as incertezas
geopolíticas crescentes entre a
China e os EUA.

AApplevemsofrendodemanei-
raparticularcomoaumentodas
tensõesentreWashingtonePe-
quim,apesardosesforçosdeseu
executivo-chefe,TimCook,paraga-
nharassimpatiasdaCasaBrancano
segundomandatodeTrump.

Opresidenteamericanotem
pressionadoaApple,quecresceu
até se tornarumadasempresas
mais valiosasdomundograçasao
impulsodesuasoperaçõesdema-
nufaturanaChina, a trazer sua
produçãodevoltaparaosEUA.

No mês passado, Trump
ameaçou a Apple e a Samsung
com tarifas de importação de

25% sobre seus dispositivos se
as empresas não transferissem
sua produção para os EUA.

OpreçodasaçõesdaApple
tambémfoiafetadoesteanopela
demorano lançamentodeseus re-
cursosde inteligênciaartificial em
todoomundo—recursosdequea
empresa fazpropagandacomo
umdiferencial importantedeseus
modelosmaisnovosdo iPhone—,
assimcomopelasações regulató-
rias e judiciaisqueameaçamseus
negóciosdeserviços,que têm
grandemargemde lucro.

Os atrasos no lançamento do
Apple Intelligence na China tam-
bém prejudicam a empresa ame-
ricana, já que ela enfrenta uma
concorrência cada vez maior de
rivais chinesas, lideradas por
Huawei, Xiaomi, Oppo e Vivo.

A demora na aprovação da
parceria entre a Apple e o Aliba-
ba ocorre em um momento em

que os EUA e a China, as duas
maiores economias do mundo,
estão em negociações para redu-
zir as enormes tarifas retaliató-
rias, que chegaram a 145%.

O processo de aprovação da
Administração do Ciberespaço
da China, que normalmente en-
volve testes oficiais dos modelos
de inteligência artificial, é obri-
gatório para todas as empresas
que querem oferecer serviços de
IA generativa ao público na Chi-
na. A ACC aprovou mais de 300
modelos nacionais de IA para
uso até o momento.

Apesar de a Apple ter feito a
parceria com o Alibaba em uma
tentativa de conseguir a apro-
vação da ACC, o relacionamen-
to de grande visibilidade ainda
atrai escrutínio regulatório á
medida que as tensões comer-
ciais com os EUA crescem.

Pequimtambémtembuscado

ampliar seupoderdebarganha
nasnegociaçõescomerciais coma
retomadadas investigações sobre
gigantesda tecnologiaamerica-
nas, comoaNvidiaeoGoogle.

Uma fonte com conhecimento
sobre a parceria entre a Apple e o
Alibaba disse que agora Pequim
demora mais tempo para anali-
sar quaisquer transações ou par-
cerias relacionadas com os EUA,
em especial em áreas críticas, co-
mo a da inteligência artificial.

Aaprovação finalprecisa serau-
torizadapeloConselhodeEstado,
oórgãomáximodepoderdopaís,
que tambémestáenvolvidonas
negociaçõescomerciais entreos
EUAeaChina.Masa fonte ressal-
vouque todosessesatrasosestão
sujeitosamudançaseospedidos
podemserexaminadoseaprova-
dos rapidamente,umavezqueo
ConselhodeEstadoconsinta.

OEscritóriode IndústriaeSegu-

rançadoDepartamentodeCo-
mérciodosEUAtambémmanifes-
toupreocupações sobreaparceria
tantoàApplecomoaoAlibaba,
emboranãotenhameios legais
parabloqueá-la,deacordocom
outra fonte familiarizadacomas
discussões. (LilianCarmona)

ROGERIOVIEIRA/VALOR

“Nesse primeiro
momento, as telas
devem representar
20%da receita”
Emilia Rabello

ROGERIOVIEIRA/VALOR

“Agente sente a
cautela domercado,
masadiversidade
traz resiliência”
Bazinho Ferraz

TecnologiaDrones, celulares e outros aparelhos irregulares são da Amazon, Mercado Livre e Shopee

Anatel barraavendade3.300produtos
RuanAmorime
Rafael Bitencourt
DeBrasília

A Agência Nacional de Teleco-
municações (Anatel) interrompeu
a comercialização de 3.300 produ-
tos irregulares ou não homologa-
dos em oito centros de distribui-
ção da Amazon, do Mercado Livre
e da Shopee. A suspensão das ven-
das foi resultado de uma operação
de fiscalização que ocorreu nos
dias26e27demaionosEstadosde
SãoPaulo,Riode Janeiro, SantaCa-
tarina,MinasGerais,GoiáseBahia.

Segundo a agência, a operação

teve como objetivo “proteger os
consumidores dos perigos asso-
ciadosaequipamentosde teleco-
municações irregulares”.

Dosprodutoslacrados,1.700es-
tavam em centros de distribuição
da Amazon, 1.500 do Mercado Li-
vree72daShopee.Entreosartigos
irregulares estão drones, celulares,
carregadores, baterias e roteado-
res sem homologação da Anatel,
alémdeTVboxespiratas.

Procurada, a Amazon infor-
mou que, durante as operações
de fiscalização, realizadas nos
centros de distribuição em São
JoãodeMeriti (RJ)eCajamar(SP),

não houve apreensão de ne-
nhum produto irregular.

“AAmazonestá revisandoa lis-
ta dos demais produtos apreen-
didos em Cajamar (SP) e seguirá
cooperando com a Anatel, como
parte do seu compromisso de

manter a confiabilidade dos pro-
dutos ofertados a seus clientes”,
informou, em nota.

Já o Mercado Livre frisou que os
1.500 produtos analisados repre-
sentam 0,37% do total de 400 mil
itenssobhomologaçãoquesãoco-
mercializados pelo marketplace.
“Este percentual baixíssimo de-
monstra, sem equívoco, que os es-
forços proativos do Mercado Livre
sãoefetivos”, afirmouaempresa.

A empresa também disse que é
contrária ao uso de bloqueios de
plataforma (conhecidos como
“kill switch”)para tratarquestões
específicasdehomologação.Esse

tipo de medida é defendido pela
Anatel, mas empresas do setor
têm evitado ações mais duras da
agência na Justiça.

“Bloquear o Mercado Livre seria
umamedidaextremaedespropor-
cional”, ressaltouaplataforma.

A Shopee, por sua vez, afirma,
em um posicionamento, ter “co-
laborado ativamente com a Ana-
tel no combate à venda de apare-
lhos não homologados”. O mar-
ketplace informou também que
tornou obrigatório o preenchi-
mento do código de homologa-
ção de celulares e de dispositivos
TV boxes para todos os vendedo-

res que comercializam esses pro-
dutos na plataforma.

Para o conselheiro da Anatel e
patrocinador das ações do Plano
de Ação de Combate à Pirataria
do órgão regulador, Alexandre
Freire, não se pode transferir ao
consumidor a responsabilidade
de identificar se um produto ele-
trônico é seguro ou não.

“Marketplaces e outras platafor-
mas de comércio digital têm o de-
ver de coibir a venda de produtos
não homologados, que represen-
tam riscos sérios à segurança do
consumidoreà integridadedasre-
desde telecomunicações”,disse.

“Marketplaces têmo
deverdecoibir avenda
deprodutosnão
homologados”
Alexandre Freire

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data.
* listada na Nasdaq
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B&P negocia mais duas
aquisições neste ano
LuanaDandara
DeSãoPaulo

OempresárioBazinhoFerraz,
fundadordogrupoB&Partners,
pretendeconcluirduasnovas
aquisiçõesaindaem2025como
partedaestratégiadecrescimento
daholding, formadaporempre-
sasdemarketing, vendas, consul-
toriae tecnologia.Comisso,ogru-
popassaráa reunir20compa-
nhias, comreceitaprojetadade
R$504milhõesnesteano, altade
24%emrelaçãoaosR$408mi-
lhões registradosem2024.

Asaquisiçõesdevemocorrer
nasáreasdegestãoderelaciona-
mentocomoclienteepublicida-
de.Ogrupotambémbuscaam-
pliar suaoperaçãoemMinasGe-
rais, Bahia,RioGrandedoSule
DistritoFederal,dentrodoplano
deexpansãoregional cujoobjeti-
voéadicionarR$100milhõesà re-
ceitanospróximoscincoanos.

Desde2018,quandocomeçoua
montar suaestrutura, aB&Part-
ners vemfazendoaquisições. “Não
compramosempresas iguais.
Compramosoqueoclienteestá
comprando”,dizFerraz.

Aestratégiaémanterosfunda-
doresdasempresascompradasno
comando.“Queremosqueoempre-
endedorcresçacomagente.Arede
écolaborativa,nãoimpositiva”,diz
Ferraz.Emabril,aB&Prealizousua
primeira“saída”deumaaquisição.
Vendeuaagênciadigitala/blabpa-
raaV4Company,demarketingdi-
gital.Aoperaçãogerouretornomé-
dioanualde34%.“Temempresaque
vai ficardezanoscomagente.Ou-
tras,agenteaceleraepreparapara
umnovociclo.”

Noprimeiro trimestre, a receita
daB&Partners cresceu13%na
comparaçãocomomesmoperío-
dodoanoanterior.Comseisanos
deoperação,ogruporeúnehoje
18empresas, 34sócios,maisde
1.100colaboradoresecercade
250clientes comoAmbev,Whirl-
pool, Seara, Santander,Mondelez,
Cimed, Loft eSuvinil.

Apesardoambienteeconômico
instável, Ferrazafirmaquearede
mantémprojeçõespositivaspara
2025. “Agente senteacautelado
mercado, sim.Os juros seguemal-

tos,ocréditocontinuapressiona-
do, e temclientepisandonofreio.
Masadiversidadedesetoresees-
pecialidadesnos traz resiliência.”

Aoperação internacional,que
começoucomoatendimentoa
clientesbrasileirosnoexterior, já
representa12%dareceitadogru-
po.AB&PartnersoperanosEsta-
dosUnidos, Portugal, Itália,Co-
lômbiaeArgentina, alémdeter
umescritóriocomsócio localno
México. “NoMéxico,porexemplo,
já temossócioeestruturamonta-
da.A ideiaagoraé replicaresse
modeloemoutrosmercados.”A
metaéampliaraparticipação in-
ternacionalpara30%dareceita
nospróximosanos.

FerrazfundouaagênciaBFerraz
em1998,voltadaàexperiênciade
marca.Em2002,uniu-seaNizan
GuanaeseGugaValenteparacriaro
GrupoABC,queconcentrouagên-
ciascomoAfrica,DM9DDBeapró-
priaBFerraz.Ogrupofoivendidoà
multinacionalOmnicomem2014.
Apósatransação,Ferrazdeixoua
operação, recomprouaBFerraze,
em2019, lançouaB&Partners.

Nas favelas, anúnciosmigram
dosmurosparaas telasdigitais

vo. No ano passado, a Door teve
receita de cerca de R$ 8 milhões.

A Eletromidia, uma da maiores
empresas de publicidade em mo-
biliário urbano do país, faz parte
do projeto Favela 3D, uma iniciati-
va realizada em parceria com a
ONG Gerando Falcões. No projeto,
a empresa oferece, em uma tela,
notícias eoutrosdadosquepodem
ajudarodiaadiadacomunidade.

Para a Nós, essa nova frente do
negóciodeveapoiarocrescimento
esperado de 15% da receita, para
R$ 50 milhões, neste ano. “Nesse
primeiro momento, a rede de telas
deve representar cerca de 20% da
nossa receita.Masa ideiaéampliar
ofaturamentoefazercomqueesse

canal represente uma fatia cada
vezmaiornoresultado.”

De acordo com Censo do Insti-
tuto Brasileiro de Geografia e Esta-
tística (IBGE) mais recente, o Brasil
tinha 12,3 mil favelas em 2022,
quase o dobro do número da son-
dagem anterior, de 2010. Houve
também um salto no total de pes-
soas que viviam nessas localidades
no período, passando de 11,4 mi-
lhõespara16,4milhões.

Diferentemente do que prega o
senso comum, morar em periferia
não é sinônimo de falta de renda.
Levantamento da Nós aponta que
as maiores favelas do país concen-
tram classes econômicas B2 e C1.
“Isso atesta que há poder aquisiti-
vo nesses locais, ainda que muitas
marcas não olhem para a periferia
como lugar de consumo — e aca-
bam perdendo oportunidades”,
diz Rabello. Mas é aí que entra a
mídia programática nas telas. Por
esse modelo de “digital out-of-ho-
me”(DOOH),oanunciantecontra-
ta a veiculação de anúncios de
acordo com parâmetros da au-

diência, como renda e gênero, por
exemplo. O próprio sistema iden-
tifica onde há dispositivos que
atendem o público-alvo e progra-
maaveiculaçãodascampanhas.

Com isso, diz Rabello, pode ser
que algumas marcas entrem nas
favelas sem saber. “Acreditamos
que a programática nas favelas
não é só uma inovação — é uma vi-
rada de chave no jeito de comuni-
car comverdadeeescala.”

Pesquisadaentidadedepublici-
dadedigital IABBrasil, emparceria
com a startup de tecnologia Gala-
xies, mostra que 71% dos anun-
ciantes pretendem aumentar os
investimentos no canal DOOH nos
próximos meses, enquanto 28%
devem manter o volume atual. O
restante, ou 1%, planeja reduzir os
gastos.O intuitodeelevaros inves-
timentos tem a ver com a baixa
participação desse canal no orça-
mentodascompanhias.

Mas há desafios que vão além
do preconceito, quando se fala
em favelas. Rabello conta que
uma vez a equipe da Nós estava
com vários monitores de TV no
carro e foi parada por traficantes.
O medo deles era que se tratasse
de carga roubada, o que poderia
chamar a atenção da polícia e cul-
minar em uma operação na co-
munidade. “Tivemos que explicar
que eram telas legítimas”, disse.

Como a Nós é uma empresa que
se propõe a fomentar negócio nas
favelas, a estratégia também tem
como objetivo apoiar financeira-
mente as comunidades. Os peque-
nos comerciantes que aceitam ins-
talar os monitores digitais em seus
negócios recebem ajuda de custo,
além de espaço para veicular suas
própriasmensagenspublicitárias.

Desdequeoprojetofoi lançado,a
companhia já distribuiu mais de R$
300 mil para mais de 100 empreen-
dedores. “Écomose fossealugueldo
espaço para veicular a comunicação
das marcas”, explica. A executiva
acrescenta que os comerciantes lo-
caisnãocostumamusaressaestraté-
gia de marketing. “O foco deles é o
carro de som e o funcionário com
microfone na porta das lojas, cha-
mandoaspessoasparaentrar.”

Marketing
Natália Flach
DeSãoPaulo

A empresa Novo Outdoor Social
(Nós) ampliando o escopo de
atuação. Agora, além de estampar
publicidade em muros nas favelas,
vai instalar anúncios em telas digi-
tais em mercados e farmácias das
periferiasbrasileiras.

A entrada na seara tecnológica
acompanha a transformação digi-
tal das próprias comunidades. “Fi-
zemos teste com 15 monitores pa-
raavaliarareceptividadetantodos
moradores quanto das marcas, e o
resultado foi muito positivo. De-
pois ampliamos para 125 disposi-
tivos em periferias de São Paulo,
Rio de Janeiro e Belo Horizonte”,
diz a fundadora Emilia Rabello, re-
ferindo-se a Paraisópolis, Heliópo-
lis (SP),Rocinha(RJ) eAglomerado
daSerra(BH).Asprimeirascampa-
nhas veiculadas foram da marca
de beleza Avon e da instituição de
ensinoAnhanguera.

A Nós planeja acelerar a expan-
são para 265 telas da LG, e a expec-
tativa é atingir uma audiência esti-
mada de mais de 127 milhões de
impressões mensais. “O próximo
passo será alcançar um inventário
de 400 dispositivos”, diz a executi-
va, semdardata.

A Nós não é um caso isolado. A
Comunidade Door, agência de
comunicação do grupo Favela
Holding, pretende entrar na sea-
ra de publicidade em mobiliário
urbano no segundo semestre.
“Vamos começar com projeto-
piloto em São Paulo, Rio de Ja-
neiro e Belo Horizonte. Estamos
neste momento definindo o par-
ceiro que vai fazer a parte da vei-
culação das campanhas”, diz o
presidente da companhia, Leo
Ribeiro. Assim como a Nós, a
ideia é dar contrapartida social
para os comerciantes que aceita-
rem instalar os monitores em
suas lojas. “Também estamos es-
tudando colocar painéis maio-
res ao redor dos campos de fute-
bol de várzea. Já negociamos
com 10 campos”, diz o executi-
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Agronegócios Por

FracassalancedoGrupoSafrasparareaverrecuperaçãojudicial
Grãos
CibelleBouças
DeBeloHorizonte

O Grupo Safras, especializado
em originação, processamento e
armazenagem de grãos e produ-
ção de etanol, sofreu um novo re-
vés na Justiça em sua tentativa de
retomar o processo de recupera-
ção judicial. O ministro Marco
Buzzi, do Superior Tribunal de
Justiça (STJ), indeferiu o pedido
de recurso que o grupo apresen-
tou para tentar reverter uma de-
cisão recente do Tribunal de Jus-
tiça de Mato Grosso (TJ-MT), que
revogou a recuperação judicial
da companhia e liberou o arresto
de ativos para os credores, au-
mentando seu risco de falência.

O pedido de medida cautelar
suspendendo o efeito da decisão

da Justiça de Mato Grosso foi inde-
ferido no fim da noite de terça-fei-
ra (3/6). Procurado, o Grupo Safras
nãoquis comentaroassunto.

O grupo, que é controlado por
Dilceu Rossatto, ex-prefeito de
Sorriso (MT), e Pedro Moraes Fi-
lho, obteve na Justiça aprovação
para a recuperação judicial no
dia 20 de abril. As dívidas da
empresa somam R$ 2,2 bilhões,
dos quais R$ 1,78 bilhão esta-
vam submetidos à proteção ju-
dicial contra credores.

No dia 30 de maio, a desembar-
gadora Marilsen Andrade Adda-
rio, da Segunda Câmara de Direito
Privado, concedeu uma liminar
suspendendo a decisão da juíza
Giovana Pasqual de Mello, da 4a

VaraCíveldeSinop(MT),queauto-
rizava o processo de recuperação
judicial do Grupo Safras. Na deci-
são, a desembargadora alegou
“falta de transparência documen-
tal e das irregularidades financei-
ras”dogrupo.Tambémfoi suspen-
so o prazo de 180 dias durante o
qual os credores não poderiam
executardívidasdogrupo.

A decisão da desembargadora
atendeu a um pedido dos credo-
res Agropecuária Locks — que tem
como sócios o empresário Itamar
Locks e seu filho, Samuel Maggi
Locks — e o produtor Celso Izido-
ro Vigolo. A Locks pediu a reto-
mada de colheitadeiras para pa-

gar uma dívida de R$ 6,8 milhões,
relativa à venda de 3,5 mil tonela-
das de soja ao Grupo Safras.

O credor Celso Izidoro Vigolo,
por sua vez, alegou no pedido de
suspensão da recuperação judi-
cial que o processo apresentava
“indícios de má-fé, fraude ou si-
mulação”. Entre os problemas ci-
tados estão omissões de docu-
mentos essenciais, como livros
contábeis obrigatórios, extratos
bancários e certidões fiscais.

Uma perícia feita no grupo
identificou ajustes patrimoniais
de R$ 52 milhões, sem lastro téc-
nico, e omissão de bens essen-
ciais. Outro problema é que algu-
mas empresas do grupo foram
constituídas há menos de dois
anos e não têm prova de ativida-
de operacional, ferindo a lei de
recuperação judicial.Os credores
ainda levantam suspeitas sobre a

estrutura societária do grupo, ci-
tando um contrato de 2024, pre-
vendo que os fundos Axioma e
Alcateia poderiam adquirir 60%
do Grupo Safras por R$ 100 mil,
com promessa de levantar até
R$ 400 milhões em três anos. O
documento foi retirado da Junta
Comercial após o registro.

No sábado (31/5), os advoga-
dos do Grupo Safras entraram
com um mandado de segurança
no Tribunal de Justiça de Mato
Grosso pedindo a reversão da
decisão. O grupo alegou que a
suspensão poderia causar um
“colapso da operação”, impedin-
do a colheita — a Agropecuária
Locks começou a fazer o arresto
de maquinário naquele dia. Se-
gundo o grupo, o pedido de ar-
resto incluía cinco colheitadei-
ras, avaliadas em mais de R$ 14
milhões, valor superior à dívida,

de R$ 6,7 milhões. Além disso,
parte das máquinas estavam
alienadas para o Banco John De-
ere. Assim, elas não poderiam ser
arrestadas por outros credores.

Antônia Siqueira Gonçalves, a
desembargadora plantonista
substituta, negou o pedido. A juí-
za alegou na decisão que não re-
conhecia a situação como sendo
de extrema urgência e que o ór-
gão competente para a empresa
buscar o recurso seria o STJ.

Com isso, o processo de recu-
peração judicial do Grupo Safras
segue suspenso, e os credores
correm para conseguir na Justiça
o arresto de ativos para garantir
o pagamento dos débitos. O gru-
po deve a 900 credores, entre eles
Sicoob Credisul (R$ 92,7 mi-
lhões), Caixa (R$ 69,6 milhões),
Bradesco (R$ 43,3 milhões) e Oli-
veira Trust (R$ 92,4 milhões).

“Grupo tem falta de
transparência
documental e
irregularidades”
Marilsen Addario

AlfredoKober, da ICL: novas frentes

GABRIELREIS/VALOREstratégia Fabricante de insumos especiais aposta em pesquisa e ramo de biológicos

ICLavaliaaquisições e lançaprodutos
PatrickCruz
DeSãoPaulo

A israelense ICL tem sido uma
agente de consolidação do seg-
mento de especialidades, um dos
mais pulverizados da indústria de
insumos agrícolas no país. Nos úl-
timos cinco anos, ela fez três gran-
desaquisiçõesnaAméricadoSul:a
da Fertiláqua, em 2020, em um ne-
gócio de US$ 120 milhões, a da di-
visão agrícola da Compass na re-
gião, em 2021, por US$ 420 mi-
lhões, e,noanopassado, adaNitro
1000, por cerca de US$ 30 milhões,
que marcou a estreia da compa-
nhia no ramo de insumos biológi-
cos. Não que “consolidação” seja o

termo mais preciso para definir os
passosda ICLoudequalqueroutra
companhia do segmento — afinal,
esse nicho da indústria tem mais
de800empresas. Enãoqueaquisi-
ções sejam carta única na manga
do grupo em seus planos de ex-
pansãonomercado local.

“Estamos atentos a novas [opor-
tunidades de] aquisições”, diz o
presidente da ICL na América do
Sul, Alfredo Kober. “Mas também
vamos lançar novos produtos e
queremos explorar melhor o port-
fólio que já temos”. Nas considera-
ções sobre eventuais novas com-
pras, afirma, o segmento de bioin-
sumos terá “atençãoespecial”.

As chamadas especialidades

são insumos que as indústrias
desenvolvem para atender a ne-
cessidades específicas das plan-
tas — a falta de um nutriente na
etapa de germinação ou em um
momento de escassez hídrica,
por exemplo. Isso exige pesqui-
sas dedicadas para o desenvolvi-
mento de produtos para realida-
des distintas do agro brasileiro.

No país, a ICL trabalha em qua-
tro centros experimentais, locali-
zados em Cruz Alta (RS) e nas ci-
dades paulistas de Iracemópolis,
Conchal e Suzano. No momento,
a empresa tem 27 projetos de de-
senvolvimento de novos produ-
tos, em diferentes etapas.

Dos cinco que estão em estágio

final, Kober anunciou três ontem,
emseuprimeiroencontrocomum
grupo de jornalistas desde que as-
sumiu o cargo atual, há pouco
mais de um ano. Para o lançamen-
to do Sulfurball, um fertilizante à
base de enxofre e aditivos, a com-
panhia investiu R$ 50 milhões. O
desembolso incluiu ajustes na fá-
brica que produzia a versão ante-
riordonutriente,oSulfurgran.

A empresa tem unidade de
produção no Brasil — a maioria
delas concentra-se no interior de
São Paulo, mas também há fábri-
cas em Minas Gerais, Goiás, Para-
ná e Rio Grande do Sul. “E esta-
mos pensando em ir para o inte-
rior”, disse Kober, dando a enten-

der que a expansão ocorreria em
área de Cerrado de Minas Gerais.

Para “explorar melhor o portfó-
lioquejátem”,comodisseoexecu-
tivo, uma das iniciativas é aproxi-
mar os profissionais de campo dos
produtores e, se necessário, am-
pliar essa equipe, que hoje conta
com 600 profissionais. Esse núme-
rocorrespondeaumterçodaforça
de trabalhodaempresanoBrasil.

Listada nas bolsa de valores de
Tel Aviv e Nova York, a ICL não di-
vulga resultados financeiros se-
parados de cada unidade. Em
2024, a companhia faturou US$
6,8 bilhões no mundo. Em anos
anteriores, o Brasil respondeu
por fatias entre 12% e 20%.

.
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Estratégia
Em movimento
de expansão,
ICL, de insumos
especiais, avalia
aquisições e
lança produtos
B9

SanidadeBrasil pede a importadores que veto às
compras valha apenas para raio de 10 quilômetros
de granja do caso original de gripe aviária no país

Indústria semove
parareabrirmercados
paraavesbrasileiras
RafaelWalendorff
DeBrasília

Duas semanas depois da con-
tenção total do vírus da gripe aviá-
ria de alta patogenicidade em
Montenegro (RS) e decorrido mais
da metade do prazo de 28 dias pa-
ra que o Brasil possa se declarar li-
vredadoença,os frigoríficosbrasi-
leirosprodutoresdecarnesdeaves
intensificaram as conversas com
importadores para tentar flexibili-
zar as restrições comerciais impos-
tas ao produto em função dos pro-
tocolos sanitáriosacordados.

Nesta quinta-feira (5/6), o presi-
dente da Associação Brasileira de
Proteína Animal (ABPA), Ricardo
Santin, vai se reunir em Bruxelas,
na Bélgica, com importadores e re-
presentantes de empresas proces-
sadoras da carne de aves do Brasil
na Europa. Será a primeira agenda
presencial em que a pauta princi-
pal éa reaberturadosmercados.

“Já que estamos livres de novo
da gripe aviária em aves comer-
ciais,agoraotrabalhoéconquistar
a volta do mercado o quanto antes
possível”, afirmou o executivo ao
Valor. “O Brasil tem pedido para
reduzir a restrição para o raio de
10 quilômetros, que é o que a Or-
ganização Mundial de Saúde Ani-
mal (OMSA) preconiza, especial-
mente agora, que já se passaram
mais de 10 dias do controle do fo-
co.OBrasil temrazãode irmostrar
e dizer que não tem porque fechar
nemoRioGrandedoSul”, comple-
tou. A União Europeia foi o sétimo

principal destino da carne de fran-
go brasileira em 2024 e importou
231,8mil toneladasdaproteína.

O foco foi confirmado em 15 de
maio. No dia 21, o Brasil informou
a OMSA sobre a contenção da
doença, quando começou a contar
o prazo de 28 dias até que o país
possa se autodeclarar livre da in-
fluenza aviária novamente se ne-
nhumnovocaso fordetectado.

começou a ter reaberturas”, afir-
mou o dirigente. Ele destacou ain-
da a importância da manutenção
do comércio, sem qualquer tipo
de restrição, para mais de 120 paí-
ses. O executivo ponderou ainda
que mercados de grande relevân-
cia, como Japão, Reino Unido,
Hong Kong, Emirados Árabes
Unidos, Arábia Saudita, Singapu-
ra, Vietnã e Egito, aplicaram os
critérios de regionalização.

Segundo ele, a decisão desses
importadores é parte do proces-
so de revisão dos protocolos para
limitar os embargos às regiões
afetadas, e que deve ganhar força
a partir da resposta rápida que o
governo brasileiro e o setor pri-
vado deram ao único caso de gri-
pe aviária em plantel comercial
até agora. Nesta semana, foram
descartadas suspeitas em granjas
de Anta Gorda (RS) e Bom Despa-
cho (MG). Uma nova investiga-
ção foi aberta em Teutônia (RS).

Uma carta na manga do gover-
no e dos frigoríficos brasileiros na
negociaçãocomosimportadoresé
o impacto que o fechamento total
das exportações de carne do Brasil
geranopreçoaosconsumidoresfi-
nais nos países compradores. Na
África do Sul, por exemplo, alguns
itens já estão três vezes mais caros
emcomparaçãocomoperíodoan-
terioraoembargo,disseSantin.

“A nossa esperança é que, pas-
sada essa tormenta, possamos ir
de novo nesses países com esse
argumento para tratar dos pro-
tocolos. Precisamos prever que

esse tipo de episódio pode acon-
tecer de novo, mas sem causar
ruptura no comércio”, apontou.

A ABPA já tinha agendas previs-
tas nas Filipinas e Japão em agos-
to e avalia se haverá necessidade
de antecipar alguma viagem. As
conversas continuam diariamente
por telefone com os principais
compradores. Não há nenhuma
indicação sobre a China, disse
Santin. “O diálogo é fluido entre
as autoridades. Estamos com os
dois adidos agrícolas lá, todo ma-
terial já foi entregue. Agora, te-
mos que aguardar e respeitar a
autonomia da China”, disse.

Santin reforçou que o trabalho
do Ministério da Agricultura e da
Secretaria de Agricultura, Pecuá-
ria, Produção Sustentável e Irriga-

ção do Rio Grande do Sul (Seapi)
na contenção do foco foi “irretocá-
vel”. Segundo ele, as informações
enviadas foram elogiadas pela Or-
ganização Mundial de Saúde Ani-
mal (OMSA) pela “clareza, preci-
são, rapidez e transparência dos
procedimentos realizados”.

A ABPA ainda não compilou os
dados de maio das exportações,
masasprévias indicamqueo fluxo
comercial pode ter se mantido em
relação a abril, mesmo com os em-
bargos aplicados após o dia 15,
quando o foco foi confirmado. Na
comparação entre as duas primei-
ras semanas do mês e os dias se-
guintes à descoberta do caso em
Montenegro, houve queda de ape-
nas 1,74% na média diária de em-
barques, segundoSantin.

RicardoSantin, daABPA: trabalhodeautoridadesbrasileiras foi ‘irretocável’

LEONARDORODRIGUES/VALOR

“Estamos
mostrando que a
biosseguridade
funcionou”
Ricardo Santin

AreuniãonacapitaldaBélgicae
sede da Comissão Europeia será
com o chefe da missão brasileira
no bloco europeu, embaixador Pe-
dro Miguel, e empresas importa-
doras. Nesta semana, Jordânia e
Kuwait anunciaram a flexibiliza-
ção dos embargos e passaram a
restringir as compras apenas de
frigoríficos do Rio Grande do Sul.
Segundo Santin, importadores já
sinalizaram que movimento pare-
cido pode ocorrer em breve com
Bolívia, Líbia,NamíbiaePeru.

“Estamos mostrando que a
biosseguridade funcionou. O mo-
vimento começa a se inverter e é
muito positivo. Parou de ter novos
países fechando seus mercados e

Ministério quer recurso contra crise sanitária
NayaraFigueiredo
DeSãoPaulo

O Ministério da Agricultura
encaminhou ontem à Casa Civil
uma proposta de liberação de
R$ 135 milhões em recursos pa-
ra combater quatro emergên-
cias sanitárias que estão em cur-
so, dentre elas a da gripe aviária,
disse o ministro da Agricultura,

Carlos Fávaro, em coletiva de
imprensa em Brasília.

De acordo com o ministro, os
recursos tornaram-se necessá-
rios após a confirmação de con-
tingenciamento de 53% do orça-
mento de sua Pasta. Além disso,
dois projetos de lei que têm co-
mo objetivo abrir caminho para
melhorias no sistema sanitário
do país estão em etapa de formu-

lação. Segundo Fávaro, eles de-
vem entrar em votação no Con-
gresso Nacional em breve.

Um projeto de lei trata da cria-
ção de um fundo nacional para
que estejam disponíveis recursos
que o governo possa utilizar em
momentos de crise sanitária. “Isso
dá muita tranquilidade e está sen-
do bem estruturado”, pontuou Fá-
varo. Ele disse que o texto está em

revisão na Casa Civil para evitar o
chamado “vício de iniciativa”, que
ocorre quando um projeto de lei
é proposto por alguém sem com-
petência ou conhecimento técni-
co necessário para fazê-lo.

O outro projeto busca a per-
missão de pagamentos de horas
extras aos fiscais sanitários da
Agricultura em momentos de
abates excepcionais. Atualmen-

te, o poder público não faz re-
munerações extraordinárias, e a
compensação ocorre com folgas.

Segundo Fávaro, a solução pa-
ra essa necessidade é a iniciativa
privada depositar o valor das ho-
ras extras dos fiscais em um fun-
do a ser gerido pela categoria. O
governo federal teria acesso aos
recursos para, então, repassar os
pagamentos aos fiscais.

Foco em Montenegro está contido, diz Fávaro
CleytonVilarino
DeSãoPaulo

O ministro da Agricultura, Car-
los Fávaro, disse ontem que o fo-
co de gripe aviária registrado há
duas semanas em Montenegro
(RS) está “tecnicamente contido”.
Segundo ele, é uma questão de
tempo para o país retomar o sta-
tus de zona livre da doença.

“Háumindíciomuito fortede
queconseguimoscontero foco
comeficiência. Essevírusé tão le-
talqueemquestãodequatroa
cincodiasnão teria restadone-
nhumanimalvivo”,declarou.

No momento, o Brasil tem oi-
to casos de gripe aviária em in-
vestigação. Ontem, o Ministério
da Agricultura confirmou o pri-
meiro foco da doença em Brasí-

lia. O caso foi com uma ave sil-
vestre, um marreco irerê, do zo-
ológico da capital federal.

Paraoministro, a vigilância
agropecuária conseguiucontera
circulaçãodovírus identificadona
granjadeMontenegro. “Estamos
há14diasda infecção (...), agoraé
umaquestãodecompletaropro-
colode28dias [para retomaro
status sanitário]”, explicou.

Fávaro disse que as autorida-
des sanitárias do Rio Grande do
Sul e do governo federal inicia-
ram investigações de um caso
suspeito de gripe aviária em
uma granja comercial no muni-
cípio de Teutônia (RS), a 60 qui-
lômetros de Montenegro.

O ministro ressaltou, porém,
que não houve alto índice de
mortalidade de aves no local, o

que o “tranquiliza”, já que a gripe
aviária de alta patogenicidade
(H5N1) é altamente mortal para
os animais. Desde que o primeiro
caso de gripe aviária da cepa
H5N1 foi confirmado em Monte-
negro, 21 países suspenderam as
importações de produtos avíco-
las brasileiros. Questionado so-
bre o assunto, Fávaro disse que o
efeito “não é tão relevante assim”.

Cresce o escoamento
de safra por rodovia
Logística
CamilaSouzaRamos
DeSãoPaulo

Ainda que tenham surgido no
país projetos de expansão da ma-
lha ferroviáriaequeashidrovias se
mostrem competitivas, o escoa-
mento da safra de grãos para ex-
portação continua a crescer mais
porrodovias.Em14anos,apartici-
paçãodomodalnoescoamentode
grãos passou de 39% para 47%. E,
embora o volume de grãos nas fer-
rovias e hidrovias tenha crescido
no período, a participação desses
modaisnãoacompanhouoritmo.

Os dados estão no Anuário
Agrologístico da Companhia Na-
cional do Abastecimento (Conab),
que a autarquia vai divulgar hoje.

De acordo com o relatório, a parti-
cipação do modal ferroviário nas
exportações de grãos era de 53%
em 2010 e caiu para 36% em 2024.
Já o modal de navegação pelo inte-
rioratécresceunadécadapassada,
passando de 8% em 2010 para 17%
em 2020, mas esse percentual fi-
couestávelnosanos seguintes.

Foram basicamente as rodovias
que atenderam a demanda que
surgiu com o aumento da produ-
ção e exportação de grãos. O volu-
me de grãos que o agro escoou por
caminhões foi de 16,7 milhões de
toneladas em 2010, subiu para
45,2 milhões de toneladas em
2020 e alcançou 69,2 milhões de
toneladas no ano passado. Isso re-
presentou um crescimento de
maisdequatrovezesnoperíodo.

Nas ferrovias, o escoamento de

grãos também cresceu, mas em
ritmomenor.Em2010,passaram
pelos trilhos 22,3 milhões de to-
neladas de grãos. O volume su-
biu para 46,7 milhões de tonela-
dasem2020epara53milhõesde
toneladas em 2024. O aumento
nesses 14 anos foi de 2,4 vezes.

O escoamento por hidrovias
cresceu de maneira mais acelera-
da. Foram 3,4 milhões de tonela-
das de grãos viajando sobre as

águas fluviais em 2010, em 2020,
18,6 milhões de toneladas, e, no
ano passado, 24,6 milhões de to-
neladas. Nesse intervalo, o cresci-
mento foidemaisdesetevezes.

“No Arco Norte, o transporte
por hidrovia para os portos de Ita-
coatiara (AM) e Santarém (PA)
saltou de 3,4 milhões de tonela-
das, em 2010, para 24,6 milhões
de toneladas no ano passado, um
aumento de 723%. Por ferrovia,

também vimos crescimento, no
porto de Itaqui (MA), indo de 22,3
milhões de toneladas, em 2010,
para 53 milhões de toneladas em
2024, ou 237,6%”, disse Edegar
Pretto, presidente da Conab.

Paraele, osnúmeros refletema
Lei dos Portos, sancionada pela
presidente Dilma Rousseff em
2013, “que melhorou e desburo-
cratizou os investimentos e par-
cerias com a iniciativa privada”.

.
Modais de escoamento
Evolução da fatia de cada modal na exportação de grãos, em %
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Mercados
Rendimentos de
Treasuries caem
após decepção
com dados dos
EUA C2

PixAutomático
Gomes, do BC, diz
que opção terá
sucesso com ação de
consumidor, empresas
e setor financeiro C8

Balanço
Caixa tem lucro
recorrente de
R$ 4,9 bi no
primeiro
trimestre C4

Estratégia
Santander
escolhe outro
executivo para
vaga que seria
de Broedel C5
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14,835%
foi a taxadoDI
para janeirode2026
no fimdasessão

TesouroNacional eGerdaufazemcaptaçõesexternas
RitaAzevedo,GuilhermePimenta
eJéssicaSant'Ana
DeSãoPaulo eBrasília

O Tesouro Nacional captou
ontem US$ 2,75 bilhões por
meio da emissão de bônus, em
sua segunda incursão no merca-
do externo de dívida neste ano.
A siderúrgica Gerdau também
aproveitou as condições favorá-
veis e levantou US$ 650 milhões.

Com as duas operações, o mon-
tante captado por emissores brasi-
leiros em 2025 soma US$ 15,6 bi-
lhões até agora. O volume se apro-
xima dos US$ 16,1 bilhões obtidos
em todo o ano de 2023. No ano
passado, foramUS$21bilhões.

A captação do Tesouro se divi-
diu em dois vencimentos. O
Brasil levantou US$ 1,5 bilhão

em títulos de cinco anos. O res-
tante veio da reabertura de uma
emissão de papéis de dez anos.
O dinheiro será usado para o
pagamento de outras dívidas.

A demanda pelos bônus sobe-
ranos alcançou cerca de US$ 10
bilhões, segundo fontes que
acompanharam a operação.
Com isso, os papéis saíram com
taxas inferiores ao originalmen-
te previsto. O “yield” dos títulos
de cinco anos ficou em 5,68% —
abaixo dos 6,125% da estimativa
inicial. No caso dos “bonds” de
10 anos, a taxa ficou em 6,73%,
frente a 7,125% indicados antes.

Em fevereiro, o Brasil captou
US$ 2,5 bilhões em títulos
com prazo de dez anos. Na
ocasião, a taxa saiu a 6,75%.

De acordo com o Tesouro, a

nova emissão reflete a “percep-
ção favorável do mercado inter-
nacional quanto à credibilida-
de do país” e a “confiança dos
investidores na robustez e atra-
tividade da dívida soberana”.

Fontes do governo destacam
que a captação teve a maior de-

manda desde 2019 e que o
spread ficou próximo do que é
pago por países comparáveis
com grau de investimento, co-
mo México e Colômbia. Na se-
mana passada, a agência de clas-
sificação de risco Moody’s man-
teve a nota de crédito do Brasil
em Ba1, mas alterou a perspecti-
va do rating de positiva para es-
tável, citando a questão fiscal.

No título de 10 anos, o spread
ficou em 2,375 pontos percen-
tuais em relação à taxa dos
Treasuries, títulos do Tesouro
americano, de prazo correspon-
dente. Na emissão de fevereiro,
havia ficado em 2,2 pontos.

A remuneração paga aos inves-
tidores dos bonds costuma ser cal-
culada considerando a taxa dos
Treasuries como base mais um

spread, que depende de uma série
de fatores, como o risco do emis-
sor, as taxas com que seus papéis
são negociados no mercado se-
cundárioeovolumedacaptação.

A emissão de cinco anos foi a pri-
meira com esse prazo desde dezem-
bro de 2020 e, segundo o Tesouro,
contribui para a “redução do custo
de financiamento e fortalece um
pontoestratégicodacurva, frequen-
temente utilizado como referên-
cia por emissores corporativos”.

A Gerdau também precificou
ontem uma captação de US$ 650
milhões em bônus com vencimen-
to em 10 anos. De acordo com fon-
tespróximasàoferta,ospapéis saí-
ram com taxa de 1,4% acima dos
Treasuries de mesmo prazo, acima
da estimativa inicial de spread
de 1,7%. Parte dos recursos le-

vantados pela siderúrgica será
usada para financiar uma oferta
pública de aquisição de outros
bonds que vencem em 2027.

ACaixahaviasidoaúltimacom-
panhia brasileira a emitir dívida
no exterior, cerca de um mês atrás.
A operação movimentou US$ 700
milhões. O título, que vence em
cinco anos, saiu com taxa de
5,875% e cupom de 5,625% O ban-
co estatal planejava emitir os pa-
péis em abril, mas o anúncio das
tarifas dos Estados Unidos, no
início daquele mês, fez com que
os planos fossem para adiados.

Logo depois do “Dia da Liberta-
ção” de Trump, tanto do lado dos
Treasuries quanto nos spreads no
secundário, houve o que o merca-
do chama de “abertura” das taxas,
o que encareceu as operações.

Comas duas
operações, o
montante captado
por emissores
brasileiros até
agora em2025
somaUS$ 15,6 bi

PolíticamonetáriaMercado
ajusta aposta em opções digitais
do Copom após falas do BC

Probabilidade
dealtade juro
jáseaproxima
dechancede
manutenção
Gabriel Roca,VictorRezende e
Gabriel Caldeira
DeSãoPaulo

A extensão do ciclo de aperto
monetário, que chegou a ser um
tema dado como encerrado por
boa parte dos economistas após
a ata do último Copom, voltou à
tona nesta semana. A preços de
mercado, a probabilidade de
uma alta de 0,25 ponto na Selic
na reunião de junho já se apro-
xima da chance de a autoridade
monetária manter os juros.

Surpresas nos dados do mer-
cado de trabalho brasileiro e o
enfraquecimento da hipótese de
rápida desaceleração da econo-
mia global desde o último en-
contro do colegiado se juntaram
à comunicação mais cautelosa
do presidente do BC, Gabriel Ga-
lípolo, em um cenário que tam-
bém contemplou a avaliação por
parte de agentes financeiros de
um tom mais “hawkish” (duro)
de membros da diretoria em reu-
niões privadas com o mercado.

De acordo com o mercado de
opções digitais de Copom, a pro-
babilidade de manutenção da Se-
lic em 14,75% alcançou o patamar
de 83% no fechamento da sessão
de 27 de maio, dia em que houve a
divulgação do IPCA-15, ante os
14% de chance de alta de 0,25 pon-
to percentual — patamar que o
mercado considera praticamente
como prêmio residual nas apos-
tas para o desfecho da reunião.

Os dias seguintes, no entanto,
foram de reversão expressiva nas
apostas pelo fim do ciclo de aper-
to monetário. Dados do Cadastro
Geral de Empregados e Desem-

pregados (Caged) e da Pnad
mostraram um mercado de tra-
balho ainda bastante aquecido,
colocando em dúvida o cenário
de desaceleração traçado na ata
da última reunião do Copom.

Também vale destacar uma sé-
rie de reuniões privadas recentes
entre diretores do Banco Central
e agentes de mercado. Ainda
que a leitura sobre as mensa-
gens emitidas pelas autoridades
tenha sido mista, prevaleceu a
interpretação de que pareceu
haver pouca disposição — sobre-
tudo do diretor de política eco-
nômica, Diogo Guillen — de “fe-
char a porta” para uma alta de
0,25 ponto na reunião de junho.

A sensação acabou reforçada
nasegunda-feira,quandoopresi-
dente do Banco Central, Gabriel
Galípolo, participou de um even-
to no Centro de Debate de Políti-
cas Públicas (CDPP). Ao ser per-
guntado sobre como evitar que o
mercado se antecipe e passe ra-
pidamente a precificar cortes de
juros após o fim do ciclo de aper-
to, o dirigente se mostrou mais
aberto à possibilidade de uma
nova alta de juros em junho.

“Estamos em um estágio ante-
rior [ao fim do ciclo]. Estamos
ainda discutindo o ciclo de alta
e o que nós vamos tomar como

decisão [na reunião de junho].
Flexibilidade significa que nós
estamos abertos e vamos che-
gar na próxima reunião para
tomar essa decisão sobre o que
fazer”, afirmou Galípolo.

As declarações foram refletidas
prontamentepelomercado.No fe-
chamento de ontem, a probabili-
dade de uma alta de 0,25 ponto na
reunião de junho alcançou os 45%,
em seu maior patamar desde a úl-
tima decisão do BC. As taxas cur-
tas também voltaram a subir. A
taxa do DI para janeiro de 2026
subiu de 14,81% para 14,835% e a
do DI para janeiro de 2027 avan-
çou de 14,185% para 14,21%.

Ao menos até este momento, o
economista-chefe da Occam,
Paulo Val, acredita que, embora
haja uma probabilidade maior
deumcenárioquecontempleum
aumento de 0,25 ponto nos juros
em junho, ele ainda não é majori-
tário. “Para nós, a manutenção da
Selic em 14,75% continua sendo
mais provável, até pela prescrição
que o próprio Galípolo usa em
seu discurso ao falar sobre a es-
tabilidade dos juros por um pe-
ríodo longo, que seria o resulta-
do mais provável”, argumenta.

A Occam, nesse sentido, acredita
que a autoridade monetária deve
seguircomojuroparadoaomenos
até o segundo trimestre de 2026.
“Não conseguiria ver cortes antes
disso sem uma perda maior de cre-
dibilidade”,enfatizaoeconomista.

Para o economista-chefe da
XP Asset Management, Fernan-
do Genta, “as declarações de di-
retores do Copom, em especial

Diante de seu cenário-base de
IPCA acima do teto da meta tan-
to em 2025 quanto em 2026,
Genta avalia como “muito difí-
cil” discutir a flexibilização mo-
netária tão cedo. “Se o BC cor-
tar ano que vem, provavelmen-
te será contra o que os funda-
mentos estão apontando”, diz.

O estrategista-chefe da BGC Li-
quidez, Daniel Cunha, carrega o
cenário de uma alta adicional de
0,25 ponto na Selic desde a última
reunião. “Minha projeção conti-
nha a ideia de que esse intervalo
entre as reuniões ainda exigiria
um BC ativo em termos de ação, e
nãosónacomunicação”, aponta.

Cunha esperava que o Copom
ainda não fosse ganhar nenhum ti-
po de conforto ao pensar no hiato
do produto e, ainda que o IPCA-15
tenha sido melhor que o espera-
do, a inflação corrente ainda está
bastante distante de patamares
confortáveis para a autoridade.

“Na minha cabeça o correto

do Galípolo, vão no sentido de
evitar que o mercado precifi-
que cortes de juros”, apontou
durante live mensal da gestora.

“À luz dos dados do PIB, produ-
ção industrial, varejo, serviços e de
um mercado de trabalho super
forte, muito provavelmente o ciclo
não acabou”, avalia o economista,
queesperaumaúltimaaltade0,25
ponto da Selic neste mês, além de
um período prolongado de ma-
nutenção da taxa básica em 15%.

seria dar mais 0,25 ponto e não
decretar o fim do ciclo, ao dizer
que, neste momento, optou por
subir os juros, deixando uma
porta aberta para a próxima
reunião. Seria uma abordagem
ortodoxa e evitaria a precifica-
ção antecipada de cortes do
mercado, mas não acredito que
o Copom fará isso neste mo-
mento”, afirma o estrategista.

Na visão do interlocutor de uma
importante instituição financeira,
é importante para a estratégia do
BC preservar a possibilidade da al-
ta de 0,25 ponto para evitar que o
mercado precifique ainda mais
cortes de juros após o fim do ciclo.
Apreocupaçãodocolegiadocoma
precipitação da discussão sobre os
cortes é reforçada pelas recentes
falas dos diretores de que, do pon-
to de vista da política monetária, a
manutenção ou um ajuste de 0,25
ponto é irrelevante, mas o mais
importante é por quanto tempo
a taxa permanecerá elevada.

Além disso, esta fonte lembra
quehouvereiteradasfalasnosenti-
do de que a taxa de juros já está em
nível bastante contracionista. Isso
seria outro sinal de que o Copom
tem baixa disposição de continuar
elevando a Selic nestes níveis.

A estratégia, portanto, seria
manter o juro no nível atual, utili-
zar uma comunicação dura e,
eventualmente, fazer a revisão do
hiato do produto, aproximando a
estimativa do BC à do mercado. Is-
so teria um reflexo de alta nas
projeções do Copom e reforçaria
a mensagem de que os cortes de
juros ainda estariam distantes.

LEOPINHEIRO/VALOR

“Não conseguiria
ver cortes antes do
2o tri de 2026 sem
umaperdamaior
de credibilidade
[para oBC]”
Paulo Val

Fonte: B3 e Valor PRO
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“Não se deve
esperar um
encarecimento
brusco e repentino
do crédito
em função apenas
dessamudança”
Matheus Pizzani

MercadosDólar enfrentou nova rodada de desvalorização no
exterior ante moedas de mercados desenvolvidos após ADP e ISM

DadosdosEUAdecepcioname
derrubamtaxasdosTreasuries
LuanaReis, ArturScaff e
CristianaEuclydes
DeSãoPaulo

Embora o temor de uma re-
cessão nos Estados Unidos cau-
sada pela investida tarifária do
presidente Donald Trump tenha
diminuído, dados da economia
americana referentes a maio
frustraram as expectativas de
agentes e elevaram, novamente,
as tensões nos mercados sobre
possíveis efeitos que a guerra
comercial pode gerar na ativi-
dade econômica. Na prática,
parte dos prêmios foi retirada
no mercado de juros, que pas-
sou a exibir taxas mais baixas,
especialmente no longo prazo.

Dois indicadores surpreende-
ram negativamente na sessão de
ontem. Em um primeiro momen-
to,acriaçãodesomente37milem-
pregos no setor privado america-
no em maio, segundo dados da
ADP, frustrou as estimativas, que
apontavam geração de 110 mil va-
gas. O desapontamento se intensi-
ficou após o ISM mostrar que o ín-
dice de atividade do setor de servi-
ços contrariou as expectativas de
alta e caiu a 49,9 pontos, entran-
do em território de contração.

Nos Treasuries, o movimento
foi instantâneo e a redução dos
prêmios de risco se aprofundou
ao longo da sessão. Após o estres-
se visto no mês de maio, que le-
vou as taxas de longo prazo a ní-
veis historicamente elevados, o
mercado viu oportunidade de

alongar posições aplicadas após
os indicadores mais fracos. Isso
levoua taxadaT-notededezanos
a cair de 4,470% para 4,359%, e o
retorno do T-bond de 30 anos
recuou de 4,989% para 4,881%.

Não houve alívio, porém, no
mercado de câmbio, e o dólar vol-
tou a cair com força ante outras
moedas principais. Se, antes de
Trump assumir a Casa Branca, o
mercado apostava na valorização
da divisa americana, agora a ex-
pectativacontinuaaserdeumdó-
lar mais fraco, na medida em que
há um crescimento econômico
menor nos EUA, além dos ques-
tionamentosà tesedo“excepcio-
nalismo” americano e do status
da moeda como porto seguro.

O índice DXY, que mede o de-
sempenho do dólar frente a uma
cestadeoutras seismoedas fortes,
operava em queda de 0,41%, aos
98,819 pontos, no início da noite
de ontem. O dólar tem recuado
de forma significativa desde o
começo do ano e parte do merca-
do continua a ver espaço para
uma desvalorização adicional.

É o caso do estrategista Patrick
Locke, do J.P. Morgan, que mante-

ve a estratégia de posições vendi-
das (aposta na queda das taxas)
em dólar contra o iene, o euro e o
dólar australiano. “A moderação
cíclica da economia dos EUA, que
sustenta nossa posição estratégi-
ca de venda de dólares, teve con-
tinuidade com os dados divul-
gados hoje [ontem]”, observa.

“Junto com o ADP, que ficou
muito fora do consenso, não é sur-
preendente ver o dólar caindo no
dia, juntamente com as taxas dos
Treasuries após os dados do ISM”,
afirma o estrategista. Locke obser-
va que uma queda significativa
nos novos pedidos pesou no senti-
mento dos agentes do mercado,
aindaqueosdadosdeempregono
setor de serviços não tenham sido
tão ruins. As atenções se voltam,
agora, para o relatório de empre-
gos (“payroll”) referente a maio,
que será divulgado amanhã.

Na visão dos estrategistas de
renda fixa Ian Lyngen e Vail Hart-
man, do BMO Capital Markets, os
números representaram “uma
grande surpresa negativa”, além
de terem lançado dúvida sobre as
expectativas para o payroll, ainda
que a correlação mensal entre os
dados da ADP e o relatório oficial
deempregosdosEUAseja fraca.

Isso levou o Bank of America a,
ainda durante a tarde, reafirmar a
expectativa acima do consenso de
que haverá uma geração de 150
mil empregos a ser mostrada no
payroll e que, mesmo se houver
uma frustração com a geração de
vagas, o Federal Reserve (Fed) não

deve se incomodar e, assim, con-
tinuará a manter as taxas de ju-
ros paradas entre 4,25% e 4,50%.

No caso do Goldman Sachs, os
economistas revisaram para bai-
xoaprojeçãoparaopayroll.Ago-
ra, o banco americano espera a
criação de 110 mil vagas no mês
de maio, ante 125 mil anterior-
mente. “Acreditamos que os da-
dos desta manhã [de ontem] si-
nalizam risco de queda para o re-
latório de emprego de sexta-fei-
ra”, afirmam os profissionais.

Além disso, após os dados de
ontem,aprecificaçãodecortesde
juros pelo Fed foi levemente ajus-
tadaparacimapelomercadones-
te ano. De acordo com dados do
CME Group, que compila os futu-
ros dos Fed funds, há 31,4% de
chance de três cortes de 0,25 pon-
to percentual nos juros america-
nas neste ano, ante 24,4% ontem.
Apesar disso, a visão predomi-
nante no mercado segue sendo a
de duas reduções até dezembro,
com 38,5% de probabilidade.

Em Wall Street, as principais
bolsas de Nova York fecharam em
direções opostas, devolvendo os
ganhosvistosnaabertura.Oíndice
Dow Jones encerrou em queda de
0,22%, aos 42.427,74 pontos, o S&P
500 ficou estável (+0,01%), aos
5.970,81 pontos, e o Nasdaq avan-
çou0,32%,aos19.460,489pontos.

O setor de serviços de comu-
nicação (+1,37%) teve a maior
alta do S&P 500, enquanto ener-
gia (-1,89%) e serviços públicos
(-1,70%) lideraram as perdas.

Ativos locais têm dia
de ajuste após
otimismo da véspera
ArthurCagliari,Maria Fernanda
Salinet, BrunaFurlani e
Gabriel Caldeira
DeSãoPaulo

Um movimento de reversão
do otimismo visto um dia antes
marcou o pregão de ontem, com
agentes financeiros revisando e
ajustando as expectativas em
torno do que pode ser apresen-
tado como alternativa ao au-
mento do Imposto sobre Opera-
ções Financeiras (IOF). O dólar à
vista fechou em leve alta de
0,17%, cotado a R$ 5,6447, en-
quanto o Ibovespa cedeu 0,40%,
aos 137.002 pontos, perto da
mínima de 136.695 pontos, em
um dia em que perdas expressi-
vas para ações da Petrobras e de
bancos pesaram contra o índice.

Já os juros futuros adotaram
movimento misto: as taxas de
longo prazo recuaram em linha
com o comportamento dos Trea-
suries (títulos do Tesouro ameri-
cano), enquanto as de curto pra-
zo seguiram pressionadas pela
possibilidade de o Banco Central
estender o ciclo de aperto mo-
netário na reunião deste mês.

A taxadocontratodeDepósito
Interfinanceiro (DI) com venci-
mento em janeiro de 2026 regis-
trou alta de 14,81%, do ajuste an-
terior, para 14,83%; a do DI de ja-
neiro de 2027 subiu de 14,185% a
14,21%; a do DI de janeiro de
2029 teve queda de 13,65% para
13,60%; e a do DI de janeiro de
2031 recuou de 13,78% a 13,72%.

Na leitura do economista-che-
fe da Frente Corretora, Fabri-
zio Velloni, o que houve ontem
foi uma correção da dinâmica
vista na véspera. “Até o movi-
mento de valorização do real
de ontem [terça] não tinha um
respaldo muito sólido”, avalia.

O economista lembra que o
ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, citou medidas como o
corte do excedente do funciona-
lismo público em sua fala, o que
Velloni considera “difícil de
acontecer” diante de um cenário
de baixa popularidade do gover-
no, ainda mais depois da pes-
quisa divulgada ontem. Levanta-

mento feito pela Genial/Quaest
mostrou que a desaprovação
do presidente Luiz Inácio Lula
da Silva (PT) chegou a 57% em
maio, maior índice desde o co-
meço do atual mandato.

“Ainda está muito em aberto
se o governo vai conseguir efe-
tivamente manter o arcabouço
de pé sem fazer nenhum tipo de
corte de gastos”, avalia o profis-
sional da Frente Corretora.

O sócio e gestor da SVN Gestão,
Leonardo Morales, também vê o
momento atual com cautela. O
executivo afirma que só o fato de a
Fazenda ter aumentado o IOF e re-
cuadoparcialmentenomesmodia
já deixa uma mancha no histórico
e alimenta a desconfiança dos in-
vestidores. No entanto, o gestor
aponta que o governo parece es-
tar “escutando o próprio merca-
do” ao desfazer iniciativas classi-
ficadas por ele como “absurdas”.

“Acho que o mercado está um
pouco mais apreensivo, mas da-
do que eles [governo] não quise-
ramanunciarnada,porque justa-
mente querem convocar pessoas
que conheçam do assunto, para
não tero tipodereaçãoqueacon-
teceu com o anúncio do IOF, pa-
rece ser positivo”, avalia Morales.

Em meio a uma série de notí-
cias em torno de possíveis alter-
nativas ao aumento do IOF, parti-
cipantes do mercado citaram que
ações de bancos podem ter sofri-
do na sessão em virtude de espe-
culações de agentes financeiros.
O destaque de queda ficou para
os papéis ordinários do Banco
do Brasil, que recuaram 2,74%.

O motivo, segundo operadores,
é que analistas de bancos têm dis-
cutidoeespeculadoqueogoverno
poderia tentar aumentar a Contri-
buição Social sobre o Lucro Líqui-
do (CSLL) de instituições financei-
raspara “taparoburacodo IOF”.

Em declaração feita a jornalistas
na última terça-feira, no entanto, o
ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, descartou que a equipe
econômica fará mudanças na CSLL
porcausadaregradanoventena.

Propostas ventiladas pelo go-
verno com foco em oferecer al-
ternativas ao IOF e aumentar a
arrecadação por meio de recur-
sos do setor de óleo e gás tam-
bém tiveram efeito sobre as
ações da Petrobras, segundo
analistas. O movimento foi re-
forçado pelo recuo nos preços
de petróleo durante a sessão. As
ações preferenciais da petrolei-
ra caíram 2,75%, ao passo que
as ordinárias cederam 2,91%.

Nos últimos dias, cresceram as
discussões em torno de mudanças
na metodologia de cálculo do pre-
çodereferênciadopetróleo (PRP).

Adicional contracíclicopodesubir
emfuturopróximo, sinalizaBC
Gabriel Shinohara
DeBrasília

O Comitê de Estabilidade Fi-
nanceira (Comef) do Banco Cen-
tral (BC) pode elevar o Adicional
ContracíclicodeCapitalPrincipal
(ACCP) em um “futuro próximo”,
de acordo com a ata da última
reunião do colegiado, publicada
ontem. O ACCP é um valor de ca-
pital a ser reservado pelos ban-
cos na fase de expansão do ciclo
de crédito e está hoje em zero.

“O Comitê vem estudando a
sistemáticaqueestabeleceumva-
lor positivo para o ACCP aplicável
a períodos sem acúmulo signifi-
cativo de riscos financeiros. O ob-
jetivo é assegurar a existência de
uma parcela de capital liberável,
que amplie o espaço de atuação
da política macroprudencial”,
diz a ata, destacando que o co-
mitê considera que o “entendi-
mento dessa sistemática alcan-
çou um grau de maturidade que
permite a deliberação sobre sua
adoção no futuro próximo”.

A função do ACCP é estabelecer
queosbancos tenhamumvalor re-
servado para ser utilizado em mo-
mentos mais pessimistas, de retra-
ção do crédito, e possam suavizar
essa fase do ciclo. O adicional este-
veemzerodesdequeoBCestabele-
ceuosatuaisprocedimentosdede-
finiçãoecomunicaçãodasdecisões
sobre o tema, em 2017. Informa-
ções do Banco de Compensações
Internacionais (BIS, na sigla em in-
glês) apontam ainda que o ACCP
nunca foi alterado desde que a me-
todologia de apuração foi publica-
dapeloBC,emoutubrode2015.

Economista da LCA 4Intellicen-
ceepesquisadordoInstitutoBrasi-
leiro de Economia da Fundação
Getulio Vargas (FGV Ibre), Bráulio
Borges explica que a discussão co-
locada é sobre o nível neutro do
ACCP, se seria zero ou um valor po-
sitivo — neste caso, o instrumen-
to se tornaria mais “simétrico”.

O economista apontou que em
um ciclo de crescimento excessivo
do crédito em uma economia su-
peraquecida, como o atual, o Co-
mefpodeelevaroACCP.Emumce-
nário oposto, não há como colocar
o adicional no campo negativo.

Borges destacou que, se o BC
chegar à conclusão de que o ní-
vel neutro no Brasil é maior do
que zero, a elevação do ACCP ge-
raria impacto negativo no mer-
cado de crédito e ajudaria a polí-
tica monetária. Depois dessa im-
plementação, iniciaria uma no-
va flutuação a partir do novo pa-
tamar neutro. O economista diz
que as balizas para calibrar as
políticas macroprudencial e mo-
netária são diferentes, mas há
uma sobreposição na prática.

“Quando você tem um colchão
de capital anticíclico funcionan-
do como deveria, de forma anti-
cíclica, como estabilizador auto-
mático dos ciclos de crédito e,
portanto, do ciclo de PIB, isso faz
com que o trabalho do Banco
Central fique mais fácil”, disse .

Caso o Comef decida elevar o
ACCP, as instituições financeiras
têm 12 meses para se adequar. Em
caso de redução, o capital liberado
podeserutilizado imediatamente.

Segundoaata,aeventual libera-
ção de parcela do capital ajudaria

as instituições a absorver perdas
que poderiam vir de uma “rever-
são aguda” do ciclo de crédito, de
“valorização excessiva” de preços
de ativos ou de “eventos inespe-
rados”, mitigando assim impac-
tos adversos na oferta de crédito.

“Tal sistemática vem sendo
adotada por diversas jurisdi-
ções, com implementação gra-
dual e anúncios antecedentes.
Nas últimas reuniões, o Comef
tem avaliado a experiência inter-
nacional na definição de um
buffer positivo neutro e a consi-
dera positiva para a estabilida-
de financeira”, segundo a ata.

O “buffer positivo neutro” foi
usado em países como Reino Uni-
do e Austrália nos últimos anos, de
acordo com relatório de 2022 do
ComitêdeBasileiaparaSupervisão
Bancária do BIS. Essa abordagem
envolve terumpercentualpositivo
do adicional em um cenário em
queos riscosnãoestãoelevados.

MatheusPizzani, economistada
CMCapital, apontouqueosistema
financeiro e o mercado de crédito

passaram por mudanças “signifi-
cativas” nos últimos anos, como
mudança na meta de inflação e ex-
pansão de mercados como o de
créditoprivado.Eleconsidera “fac-
tível” a necessidade de ajustes no
ACCP levando em conta a necessi-
dade de preservação da liquidez e
resistênciadosistemafinanceiro.

“Não se deve esperar um enca-
recimento brusco e repentino do
crédito em função apenas dessa
mudança, função que poderia
ser cumprida de maneira mais
eficiente por outros instrumen-
tos da própria política monetá-
ria, como depósitos compulsó-
rios. Todavia, vale destacar que
este mecanismo pode fornecer
mais tranquilidadeparaaautori-
dade monetária dar sequência à
política de juros em um ambien-
te de menor preocupação com
possíveis quebras de instituições
financeiras locais”, disse Pizzani.

O uso de medidas macropru-
denciais envolvendo buffers en-
frenta “forte estigma”, como o BC
apontou no último Relatório de
Estabilidade Financeira (REF).

A discussão envolve uma
questão reputacional por conta
das medidas tomadas no início
da década passada pelo BC, lem-
brou Borges, da FGV. No entan-
to, destacou, naquela época as
ações foram adotadas discricio-
nariamente e com o “objetivo
explícito” de substituir a políti-
ca monetária tradicional, e não
de complementar, “que é o que
se discute hoje”. Além disso,
Borges destacou que há atual-
mente uma experiência inter-
nacional do uso da ferramenta.

Morales: governoparece estar “escutandoomercado” ao rever iniciativas

ROGERIOVIEIRA/VALOR

“Está emaberto se
o governo vai
conseguirmanter o
arcabouço de pé
sem fazer nenhum
corte de gastos”
Fabrizio Velloni
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Finanças

BalançoBanco teve R$ 49,3 bilhões em contratações de crédito
imobiliário, baixa anual de 4,6%; carteira total atingiu R$ 1,3 trilhão

CaixatemlucrodeR$4,9bino
1o tri,mas inadimplênciasobe
ÁlvaroCampos
DeSãoPaulo

A Caixa Econômica Federal re-
gistrou lucro recorrente de
R$ 4,945 bilhões no primeiro tri-
mestre. O número foi 7,9%
maior quando comparado ao
quarto trimestre e 71,5% acima
do resultado do primeiro tri-
mestre de 2024. Entretanto, em
meio a dificuldades de funding,
em função da baixa atratividade
da poupança, a concessão de
crédito imobiliário recuou.

A carteira de crédito do banco
atingiu R$ 1,266 trilhão, com
alta de 2,4% no trimestre e
10,7% em um ano. Somente no
último trimestre foram conce-
didos R$ 151,5 bilhões em cré-
dito, crescimento 5,7% em 12
meses. A margem financeira
alcançou R$ 16,0 bilhões no
trimestre, queda de 2,0% em

relação ao quarto trimestre e
alta de 4,8% em um ano.

As despesas com provisões pa-
ra devedores duvidosos atingi-
ram R$ 2,093 bilhões no primei-
ro trimestre, queda de 55,2% em
relação ao quarto trimestre e de
57,7% em um ano. Segundo o
banco, a baixa reflete a maior
acurácia dos modelos internos
de mensuração de risco, em
conformidade com os critérios
da Resolução 4.966 do Banco
Central. “Tal evolução eviden-
cia a robustez da carteira de
crédito e a efetividade das prá-
ticas de gestão de riscos imple-
mentadas no contexto prepara-
tório para a adoção integral
dos dispositivos normativos
mencionados”, afirma o banco.

A inadimplência ficou em
2,49%notrimestre, ante1,97%no
quarto trimestre e 2,34% no pri-
meiro trimestre de 2024. No cré-

ditocomercial, o indicador subiu
para 7,30%, de 5,57% e 5,92%, na
mesma base de comparação. Já
no agro, o índice de calotes avan-
çou para 4,30%, de 3,73% e 1,73%.
No imobiliário, foi de 1,42%, de
1,19% e 1,72%. E em infraestrutu-
ra atingiu 0,06%, de zero e zero.

O crédito imobiliário respon-
de por R$ 850,4 bilhões, segui-
do pelo crédito comercial PF

(R$ 141,3 bilhões), PJ (R$ 103,9
bilhões), infraestrutura
(R$ 107,0 bilhões) e agronegó-
cio (R$ 63,5 bilhões). O saldo da
carteira imobiliária mostra um
crescimento anual de 12,7%. No
quarto trimestre foram R$ 49,3
bilhões em contratações (consi-
derando recursos SBPE e FGTS),
uma queda anual de 4,6%.

O banco diz ainda que em 11
dias de vigência do novo con-
signado privado no primeiro
trimestre, concedeu mais de
R$ 500 milhões, beneficiando
40 mil clientes em mais de 3
mil municípios. “Inicialmente
disponível pelo aplicativo CTPS
Digital, agora o crédito é ofere-
cido pelos canais das institui-
ções financeiras. A operação [...]
reforça nosso papel como agen-
te de apoio e desenvolvimento
social, fomentando o cresci-
mento sustentável do país.”

Emapenas 11 dias
do novo crédito
consignado privado
no primeiro
trimestre, banco
concedeu um total
de R$500milhões

Câmbio
Em 04/06/25

Em US$ * Em R$ **
Moeda Compra Venda Compra Venda
Baht (Tailândia) 32,5600 32,6000 0,17280 0,17300
Balboa (Panamá) 1,0000 1,0000 5,6326 5,6332
Bolívar Soberano (Venezuela) 97,1759 97,4194 0,0578200 0,0579700
Boliviano (Bolívia) 6,8500 7,0000 0,8047 0,8224
Colon (Costa Rica) 507,0750 511,8000 0,011010 0,011110
Coroa (Dinamarca) 6,5287 6,5292 0,8627 0,8628
Coroa (Islândia) 126,4400 126,7200 0,04445 0,04455
Coroa (Noruega) 10,0983 10,1020 0,5576 0,5578
Coroa (Rep. Tcheca) 21,7130 21,7240 0,2593 0,2594
Coroa (Suécia) 9,5716 9,5741 0,5883 0,5885
Dinar (Argélia) 131,3480 131,8895 0,04271 0,04289
Dinar (Kuwait) 0,3061 0,3066 18,3712 18,4031
Dinar (Líbia) 5,4424 5,4701 1,0297 1,0351
Direitos Especiais de Saque *** 1,3592 1,3592 7,6558 7,6566
Dirham (Emirados Árabes Unidos) 3,6726 3,6734 1,5333 1,5338
Dirham (Marrocos) 9,1660 9,1711 0,6142 0,6146
Dólar (Austrália)*** 0,6497 0,6498 3,6595 3,6605
Dólar (Bahamas) 1,0000 1,0000 5,6326 5,6332
Dólar (Belize) 2,0002 2,0172 2,7923 2,8163
Dólar (Canadá) 1,3669 1,3672 4,1198 4,1212
Dólar (Cayman) 0,8275 0,8350 6,7456 6,8075
Dólar (Cingapura) 1,2855 1,2862 4,3793 4,3821
Dólar (EUA) 1,0000 1,0000 5,6326 5,6332
Dólar (Hong Kong) 7,8463 7,8464 0,7179 0,7179
Dólar (Nova Zelândia)*** 0,6031 0,6034 3,3970 3,3991
Dólar (Trinidad e Tobago) 6,7080 6,8260 0,8252 0,8398
Euro (Comunidade Européia)*** 1,1422 1,1424 6,4336 6,4354
Florim (Antilhas Holandesas) 1,7845 1,8200 3,0948 3,1567
Franco (Suíça) 0,8181 0,8185 6,8816 6,8857
Guarani (Paraguai) 7984,0000 7997,0000 0,0007043 0,0007056
Hryvnia (Ucrânia) 41,5340 41,5610 0,1355 0,1356
Iene (Japão) 142,9100 142,9300 0,03941 0,03942
Lev (Bulgária) 1,7129 1,7131 3,2880 3,2887
Libra (Egito) 49,6200 49,7200 0,1133 0,1135
Libra (Líbano) 89500,0000 89700,0000 0,000063 0,000063
Libra (Síria) 13000,0000 13010,0000 0,00043 0,00043
Libra Esterlina (Grã Bretanha)*** 1,3567 1,3568 7,6417 7,6431
Naira (Nigéria) 1570,8400 1576,8200 0,00357 0,00359
Lira (Turquia) 39,1468 39,1665 0,1438 0,1439
Novo Dólar (Taiwan) 29,9590 29,9890 0,18780 0,18800
Novo Sol (Peru) 3,6120 3,6130 1,5590 1,5596
Peso (Argentina) 1184,0000 1184,5000 0,00476 0,00476
Peso (Chile) 935,9000 936,7000 0,006013 0,006019
Peso (Colômbia) 4105,4500 4107,4800 0,001371 0,001372
Peso (Cuba) 24,0000 24,0000 0,2347 0,2347
Peso (Filipinas) 55,7290 55,7690 0,10100 0,10110
Peso (México) 19,1975 19,2080 0,2932 0,2934
Peso (Rep. Dominicana) 58,8600 59,2400 0,09508 0,09571
Peso (Uruguai) 41,6000 41,6400 0,13530 0,13540
Rande (África do Sul) 17,7971 17,8038 0,3164 0,3165
Rial (Arábia Saudita) 3,7497 3,7520 1,5012 1,5023
Rial (Irã) 42000,0000 42005,0000 0,0001341 0,0001341
Ringgit (Malásia) 4,2440 4,2500 1,3253 1,3273
Rublo (Rússia) 79,2455 79,2545 0,07107 0,07109
Rúpia (Índia) 85,8470 85,9020 0,06557 0,06562
Rúpia (Indonésia) 16285,0000 16295,0000 0,0003457 0,0003459
Rúpia (Paquistão) 282,0000 282,2500 0,01996 0,01998
Shekel (Israel) 3,4796 3,4826 1,6174 1,6189
Won (Coréia do Sul) 1363,8400 1364,4300 0,004128 0,004130
Yuan Renminbi (China) 7,1844 7,1860 0,7838 0,7841
Zloty (Polônia) 3,7434 3,7447 1,5042 1,5048

Cotações Em R$(1)
Ouro Spot (2) Paridade (3) Compra Venda

Dólar Ouro 3373,66 0,00922 610,9111 610,9761
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração: Valor Data
*Cotações emunidadesmonetárias por dólar. **Cotações em reais por unidademonetária. ***Moedas do tipo
B (cotadas em dólar por unidade monetária). (1) Por grama. (2) US$ por onça. (3) Grama por US$. Observações:
As taxas acima deverão ser utilizadas somente para coberturas específicas de acordo com a legislação vigente.
As contratações acima referidas devem ser realizadas junto às regionais de câmbio do Rio e de São Paulo. O lote
mínimooperacional, exclusivamente para efeito das operações contratadas junto àmesadeoperações doBanco
Central em Brasília, foi fixado para hoje em US$ 1.000.000. Nota: em 29/03/10, o Banco Central do Brasil
passou a divulgar, para a maior parte das moedas presentes na tabela, as cotações com até quatro casas
decimais, padronizando-as aos parâmetros internacionais

Índice de Renda Fixa Valor
Base = 100 em 31/12/99

04/06/25 03/06/25 02/06/25 30/05/25 29/05/25 28/05/25

Índice 2.315,70 2.314,13 2.312,22 2.313,09 2.315,28 2.315,83
Var. no dia 0,07% 0,08% -0,04% -0,09% -0,02% -0,08%
Var. no mês 0,11% 0,04% -0,04% 1,00% 1,09% 1,12%
Var. no ano 9,46% 9,38% 9,29% 9,34% 9,44% 9,47%

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Mercado futuro
Em 04/06/25

PU de Taxa efetiva - Contratos Cotação - em % ao ano
DI de 1 dia ajuste em % ao ano negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em jul/25 99.024,96 14,703 140.173 14,694 14,708 14,707
Vencimento em ago/25 97.786,51 14,749 34.427 14,745 14,754 14,754
Vencimento em set/25 96.664,98 14,782 7.808 14,771 14,786 14,786
Vencimento em out/25 95.503,24 14,801 131.792 14,780 14,820 14,815
Vencimento em nov/25 94.303,11 14,814 665 14,805 14,825 14,825
Vencimento em dez/25 93.323,95 14,819 3.103 14,800 14,835 14,835
Vencimento em jan/26 92.204,39 14,820 365.792 14,795 14,835 14,830
Vencimento em fev/26 91.149,16 14,819 1.240 14,800 14,835 14,835
Vencimento em mar/26 90.261,48 14,806 930 14,770 14,820 14,820
Vencimento em abr/26 89.196,75 14,780 93.296 14,735 14,795 14,790
Vencimento em mai/26 88.250,69 14,745 14.434 14,695 14,760 14,760

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/US$ 1.000,00
Dólar comercial do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em jul/25 5.679,22 0,17 208.070 5.642,00 5.684,00 5.663,00
Vencimento em ago/25 5.722,66 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em set/25 5.766,53 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em out/25 5.808,64 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em nov/25 5.854,82 - 0 0,00 0,00 0,00

Ajuste Var. no Contratos Cotação - R$/€ 1.000,00
Euro do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em jul/25 6.497,27 0,56 5 6.492,00 6.492,00 6.492,00
Vencimento em ago/25 6.561,44 - 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento em set/25 - - 0 0,00 0,00 0,00

Ajuste Var. no Contratos Cotação - pontos do índice
Ibovespa do dia dia em % negociados Mínimo Máximo Último

Vencimento em jun/25 137.622 -0,49 68.160 137.455 139.540 137.825
Vencimento em ago/25 140.302 - 0 0 0 0
Vencimento em out/25 143.476 - 0 0 0 0
Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Captações de recursos no exterior
Últimas operações realizadas no mercado internacional *

Data Data Valor Cupom/ Spread
de do Prazo US$ Custo Retorno pontos-

Emissor/Tomador liquidação vencimento meses milhões em % em % base **

Bradesco jan/25 jan/30 60 750 - 6,7 -
Usiminas 22/01/25 21/01/32 84 500 7,5 7,75 -
República Federativa do Brasil 25/02/25 25/02/35 120 2.500 6,625 6,75 220,0
Itaú Unibanco 27/02/25 27/02/30 60 1.000 6 6 -
Raízen 27/02/25 27/02/37 144 1.000 6,7 2,,55 -
Raízen (1) 27/02/25 27/02/54 348 750 6,95 2,5 -
Caixa Econômica Federal (2) 15/05/25 15/05/30 60 700 5,625 5,875 -

Fontes: Instituições e agências internacionais. Elaboração: Valor Data. * Atualizada em 04/06/25. ** Sobre o título do Tesouro americano de
mesmo prazo. (1) Títulos sustentáveis (green bonds). (2) Inclusão social (bond social)

ADR - Índices
Em 04/06/25

Em Variação - em %
Índice 04/06/25 03/06/25 30/05/25 31/12/24 04/06/24 dia mês ano 12 meses

S&P BNY 199,26 198,25 196,89 178,28 182,16 0,51 1,21 11,77 9,39
S&P BNY Emergentes 408,71 402,44 397,34 372,71 338,60 1,56 2,86 9,66 20,71
S&P BNY América Latina 197,53 200,19 198,14 174,01 197,85 -1,33 -0,31 13,52 -0,16
S&P BNY Brasil 183,62 186,34 183,68 160,99 193,91 -1,46 -0,04 14,05 -5,31
S&P BNY México 311,26 313,53 312,45 260,14 308,68 -0,73 -0,38 19,65 0,83
S&P BNY Argentina 380,31 400,74 406,80 455,93 237,32 -5,10 -6,51 -16,59 60,25
S&P BNY Chile 161,45 160,02 159,16 133,58 147,32 0,90 1,44 20,86 9,59
S&P BNY Índia 3.339,85 3.348,92 3.383,97 3.198,70 2.674,05 -0,27 -1,30 4,41 24,90
S&P BNY Ásia 253,64 250,68 248,57 233,18 211,87 1,18 2,04 8,77 19,71
S&P BNY China 384,19 375,02 370,15 324,58 326,70 2,45 3,79 18,36 17,60
S&P BNY África do Sul 292,27 291,55 275,97 165,60 195,86 0,25 5,91 76,49 49,23
S&P BNY Turquia 29,56 28,62 29,04 31,40 34,64 3,29 1,80 -5,87 -14,65

Fonte: S&P BNY Mellon. Elaboração: Valor Data

Indicadores domercado
Em 04/06/25

Variações %
Indicador Compra Venda No dia No mês No ano 12 meses
Dólar (Ptax - BC) - (R$/US$) 5,6326 5,6332 -0,64 -1,32 -9,03 6,92
Dólar Comercial (mercado) - (R$/US$) 5,6441 5,6447 0,17 -1,28 -8,66 6,81
Dólar Turismo (R$/US$) 5,6830 5,8630 0,18 -1,32 -8,84 6,78
Euro (BC) - (R$/€) 6,4336 6,4354 -0,19 -0,65 -0,01 12,27
Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 6,4406 6,4412 0,54 -0,80 0,26 12,02
Euro Turismo (R$/€) 6,5344 6,7144 0,56 -0,60 0,18 12,12
Euro (BC) - (US$/€) 1,1422 1,1424 0,45 0,68 9,91 5,00
Ouro*

Banco Central (R$/g) 610,9111 610,9761 0,11 1,19 17,61 55,04
Nova York (US$/onça troy)¹ - 3.372,72 0,39 2,54 28,52 44,84
Londres (US$/onça troy)¹ - 3.363,10 0,15 2,25 28,81 44,31

Fontes: Banco Central, B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data. ¹ Última cotação

IMA - Índices deMercado Anbima
Em 04/06/25

Valor Var. no Var. no Var. no
Índice Referência do índice dia % mês % ano %
IRF-M 1* 17.625,8604720 0,05 0,15 5,90
IRF-M 1+** 21.666,9426650 0,08 0,06 10,65
IRF-M Total 19.908,9686310 0,07 0,09 8,93
IMA-B 5*** 10.049,0767580 -0,05 -0,12 5,45
IMA-B 5+**** 11.534,4958830 0,26 0,05 8,78
IMA-B Total 10.380,0045230 0,15 -0,01 7,39
IMA-S Total 7.494,6176460 0,06 0,17 5,55
IMA-Geral Total 8.911,9420330 0,08 0,11 6,67
Fonte: Anbima. Elaboração: Valor Data. * Prazomenor ou igual a 1 ano ** Prazomaior que 1 ano *** Prazomenor ou igual a 5 anos **** Prazo
maior que 5 anos

Juros externos
Empréstimos - em % ao ano

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
04/06/25 03/06/25 semana maio mês meses

SOFR - empréstimos interbancários em dólar *
Atual - 4,3200 4,3300 4,3500 4,3300 5,3300
Média em 1 mês - 4,3075 4,3126 4,3116 4,3497 5,3283
Média em 3 meses - 4,3472 4,3483 4,3476 4,3622 5,3510
Média em 6 meses - 4,4016 4,4091 4,4076 4,4514 5,3883
€STR - empréstimos interbancários em euro **
Atual - 2,1720 2,1610 2,1610 2,1670 3,9110
Média em 1 mês - 2,1707 2,1706 2,1704 2,3213 3,9123
Média em 3 meses - 2,3367 2,3568 2,3548 2,4877 3,9256
Média em 6 meses - 2,6217 2,6465 2,6440 2,7802 3,9436
Média em 1 ano - 3,1091 3,1337 3,1287 3,2558 3,8473
Euribor ***
1 mês - 1,947 1,991 1,996 2,123 3,666
3 meses - 1,971 1,996 1,995 2,151 3,772
6 meses - 2,074 2,056 2,069 2,151 3,756
1 ano - 2,070 2,070 2,090 2,039 3,715
Taxas referenciais no mercado norte-americano
Prime Rate 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 8,50
Federal Funds 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 5,50
Taxa de Desconto 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 5,50
T-Bill (1 mês) 4,27 4,28 4,30 4,29 4,31 5,37
T-Bill (3 meses) 4,35 4,35 4,35 4,34 4,31 5,39
T-Bill (6 meses) 4,28 4,30 4,32 4,31 4,24 5,36
T-Note (2 anos) 3,88 3,95 3,94 3,90 3,83 4,77
T-Note (5 anos) 3,93 4,02 4,00 3,96 3,94 4,35
T-Note (10 anos) 4,36 4,46 4,42 4,40 4,35 4,33
T-Bond (30 anos) 4,88 4,98 4,92 4,93 4,84 4,48
Fontes: ECB, EMMI, FRBNY e Valor PRO. Elaboração: Valor Data * Taxa baseada em transações de empréstimos overnight garantidos por títulos do
Tesouro EUA. ** A taxa reflete os custos de empréstimos overnight sem garantia. ***Taxas da BBA e da Federação Bancária da União Europeia

Evolução das aplicações financeiras
Rentabilidade no período em %

Mês Acumulado
Renda Fixa jun/25* mai/25 abr/25 mar/25 fev/25 jan/25 Ano* 12 meses**
Selic 0,16 1,14 1,06 0,96 0,99 1,01 5,44 11,80
CDI 0,16 1,14 1,06 0,96 0,99 1,01 5,44 11,80
CDB (1) 1,00 0,96 0,96 0,90 0,89 0,83 5,67 10,12
Poupança (2) 0,67 0,67 0,67 0,61 0,63 0,67 3,99 7,50
Poupança (3) 0,67 0,67 0,67 0,61 0,63 0,67 3,99 7,50
IRF-M 0,09 1,00 2,99 1,39 0,61 2,58 8,93 8,89
IMA-B -0,01 1,70 2,09 1,84 0,50 1,07 7,39 4,92
IMA-S 0,17 1,16 1,05 0,96 0,99 1,10 5,55 12,06
Renda Variável
Ibovespa -0,02 1,45 3,69 6,08 -2,64 4,86 13,90 12,23
Índice Small Cap 1,47 5,94 8,47 6,73 -3,87 6,11 26,96 9,73
IBrX 50 -0,12 1,26 2,55 5,96 -2,79 4,82 11,99 11,52
ISE 0,78 3,84 10,48 4,69 -2,92 5,72 24,24 13,54
IMOB 1,80 7,18 11,55 9,61 -3,57 11,23 43,10 28,19
IDIV -0,39 1,31 3,88 5,52 -2,78 3,50 11,30 14,90
IFIX -0,40 1,44 3,01 6,14 3,34 -3,07 10,64 2,35
Dólar Ptax (BC) -1,32 0,85 -1,42 -1,82 0,32 -5,85 -9,03 8,91
Dólar Comercial (mercado) -1,28 0,72 -0,50 -3,56 1,35 -5,54 -8,66 8,93
Euro (BC) (4) -0,65 0,81 3,65 1,92 0,35 -5,82 -0,01 13,93
Euro Comercial (mercado) (4) -0,80 0,99 4,22 0,59 1,28 -5,74 0,26 13,99
Ouro (BC) 1,19 0,27 4,66 7,32 1,79 1,38 17,61 53,78
Inflação
IPCA (5) - 0,39 0,43 0,56 1,31 0,16 2,88 5,46
IGP-M - -0,49 0,24 -0,34 1,06 0,27 0,74 7,02
Fontes:Anbima,Bacen,B3, Focus, FGV, IBGEeValorPRO.Elaboração:ValorData.*Rendimentoatéodia04/jun.**Atémai/25. (1) rendimento
bruto do 1º dia útil do mês (2) rentabilidade do 1º dia do mês - depósitos até 03/05/12. (3) rentabilidade do 1º dia do mês - depósitos a partir
de 04/05/12. (4) Variação sobre o Real. (5) expectativa de 0,39 para o mês de maio

TR, Poupança e TBF
Variações % no período
Período TR Poupança * Poupança ** TBF
18/05 a 18/06 0,1736 0,6745 0,6745 1,1188
19/05 a 19/06 0,1755 0,6764 0,6764 1,1699
20/05 a 20/06 0,1736 0,6745 0,6745 1,1188
21/05 a 21/06 0,1736 0,6745 0,6745 1,1195
22/05 a 22/06 0,1717 0,6726 0,6726 1,0675
23/05 a 23/06 0,1698 0,6706 0,6706 1,0173
24/05 a 24/06 0,1698 0,6706 0,6706 1,0173
25/05 a 25/06 0,1717 0,6726 0,6726 1,0685
26/05 a 26/06 0,1736 0,6745 0,6745 1,1197
27/05 a 27/06 0,1736 0,6745 0,6745 1,1195
28/05 a 28/06 0,1736 0,6745 0,6745 1,1200
29/05 a 29/06 0,1718 0,6707 0,6707 1,0707
30/05 a 30/06 0,1698 0,6707 0,6707 1,0193
31/05 a 01/07 0,1699 0,6707 0,6707 1,0201
01/06 a 01/07 0,1699 0,6707 0,6707 1,0201
02/06 a 02/07 0,1718 0,6727 0,6727 1,0711
03/06 a 03/07 0,1718 0,6727 0,6727 1,0721

Fonte:BancoCentral.Elaboração:ValorData.*Depósitosaté03/05/12**Depósitos
a partir de 04/05/12; Lei nº 12.703/2012

Custo do dinheiro
Em % no período

Há No fim de Há Há
Taxas referenciais 04/06/25 03/06/25 1 semana maio 1 mês 12 meses
Selic - meta ao ano 14,75 14,75 14,75 14,75 14,25 10,50
Selic - taxa over ao ano 14,65 14,65 14,65 14,65 14,15 10,40
Selic - taxa over ao mês 1,6280 1,6280 1,6280 1,6280 1,5759 1,1781
Selic - taxa efetiva ao ano 14,65 14,65 14,55 14,55 14,15 10,40
Selic - taxa efetiva ao mês 1,0909 1,0909 1,1388 1,1388 1,1090 0,7883
CDI - taxa over ao ano 14,65 14,65 14,65 14,65 14,15 10,40
CDI - taxa over ao mês 1,6280 1,6280 1,6280 1,6280 1,5759 1,1781
CDI - taxa efetiva ao ano 14,65 14,65 14,55 14,55 14,15 10,40
CDI - taxa efetiva ao mês 1,0909 1,0909 1,1388 1,1388 1,1090 0,7883
CDB Pré - taxa bruta ao ano - - - - - -
CDB Pré - taxa bruta ao mês - - - - - -
CDB Pós - taxa bruta ao ano - - - - - -
CDB Pós - taxa bruta ao mês - - - - - -
Taxa de juros de referência - B3
TJ3 - 3 meses (em % ao ano) 14,78 14,77 14,72 14,76 14,65 10,36
TJ6 - 6 meses (em % ao ano) 14,82 14,81 14,73 14,79 14,72 10,40
Taxas referenciais de Swap - B3
DI x Pré-30 - taxa efetiva ao ano 14,71 14,71 14,67 14,70 14,55 10,38
DI x Pré-60 - taxa efetiva ao ano 14,75 14,75 14,70 14,73 14,60 10,36
DI x Pré-90 - taxa efetiva ao ano 14,79 14,78 14,72 14,76 14,66 10,36
DI x Pré-120 - taxa efetiva ao ano 14,81 14,80 14,73 14,78 14,69 10,37
DI x Pré-180 - taxa efetiva ao ano 14,83 14,81 14,74 14,80 14,73 10,40
DI x Pré-360 - taxa efetiva ao ano 14,70 14,68 14,50 14,65 14,60 10,60
Fontes: Banco Central, B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Crédito
Taxas - em % no período

Há 1 No fim de Há 1 Há 12
Linhas - pessoa jurídica 21/05 20/05 semana abril mês meses
Capital de giro pré até 365 dias - a.a. 39,70 40,70 40,31 35,83 35,60 32,79
Capital de giro pré sup. 365 dias - a.a. 28,90 27,32 27,28 29,20 28,92 25,64
Conta garantida pré - a.a. 46,75 46,56 49,12 48,62 53,76 42,38
Desconto de duplicata pré - a.a. 23,57 23,58 24,61 24,37 21,91 22,57
Vendor pré - a.a. 21,02 20,97 19,75 18,99 19,87 15,73
Capital de giro flut. até 365 dias - a.a. 21,17 22,60 20,97 21,77 20,03 17,71
Capital de giro flut. sup. 365 dias - a.a. 18,56 19,33 18,64 19,14 20,70 18,48
Conta garantida pós - a.a. 28,97 28,89 29,20 28,06 27,07 24,19
ACC pós - a.a. 7,31 7,26 7,83 7,40 7,41 8,34
Factoring - a.m. 3,12 3,13 3,14 3,14 3,16 3,33
Fontes: Banco Central, Anfac e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Fundos de Investimento
Análise diária da indústria - em 30/05/25

Patrimônio Rentabilidade nominal - % Estimativa da captação líquida - R$ milhões
líquido em em 12 em 12

Categorias R$ milhões (1) no dia no mês 2025 meses no dia no mês no ano meses
Renda Fixa 3.972.666,68 -7.036,29 -1.422,06 31.657,03 104.634,63
RF Indexados (2) 122.565,02 -0,09 0,95 6,01 8,22 -66,91 -7.427,75 -17.699,38 -41.234,83
RF Duração Baixa Soberano (2) 756.378,91 0,05 1,06 4,85 10,84 1.233,17 21.754,92 53.753,28 10.890,48
RF Duração Baixa Grau de Invest. (2) 943.242,79 0,05 1,14 5,35 11,90 -2.554,04 -2.327,31 -28.314,63 29.382,78
RF Duração Média Grau de Invest. (2) 234.701,15 0,05 0,05 5,42 12,02 -1.244,54 2.241,00 9.899,21 40.515,71
RF Duração Alta Grau de Invest. (2) 177.457,38 0,00 0,88 5,01 10,15 405,24 1.688,36 -1.342,73 -6.477,09
RF Duração Livre Soberano (2) 234.212,98 0,01 1,00 5,19 10,54 -240,64 -282,69 7.058,97 -1.819,45
RF Duração Livre Grau de Invest. (2) 698.249,02 0,03 1,09 5,20 11,06 -2.425,44 -2.074,20 -1.229,65 -31.073,44
RF Duração Livre Crédito Livre (2) 504.835,42 -0,02 1,17 5,56 10,83 -1.359,86 -12.136,59 10.834,67 106.734,99
Ações 606.941,13 -174,06 -3.412,81 -36.795,71 -49.615,57
Ações Indexados (2) 9.583,33 -1,04 1,63 14,05 12,54 -13,62 107,47 -1.261,51 -1.511,50
Ações Índice Ativo (2) 24.458,14 -0,77 3,07 17,73 12,66 -2,88 -962,13 -4.391,27 -9.571,31
Ações Livre 204.383,20 -0,61 4,20 16,82 12,90 -175,10 -2.169,12 -23.266,02 -35.425,07
Fechados de Ações 120.115,85 -0,48 1,68 6,37 3,30 -0,15 192,72 -1.855,18 -3.300,12
Multimercados 1.467.875,83 -1.281,82 -16.205,66 -79.246,74 -375.300,48
Multimercados Macro 101.479,56 -0,04 1,10 5,07 11,34 -81,74 -2.296,58 -19.281,33 -65.793,23
Multimercados Livre 583.871,27 -0,05 1,00 5,06 10,93 207,21 -7.443,51 -32.005,09 -128.734,09
Multimercados Juros e Moedas 43.203,35 0,03 1,08 4,50 10,30 -421,66 -1.577,48 -4.945,94 -13.777,93
Multimercados Invest. no Exterior (2) 658.703,32 -0,02 1,07 2,77 11,16 -821,91 -525,28 -16.590,98 -160.378,35
Cambial 7.346,40 1,01 1,23 -5,52 14,98 60,04 314,22 -143,19 153,48
Previdência 1.606.466,96 -275,71 417,98 -3.914,82 16.553,39
ETF 52.664,80 211,50 2.214,74 3.413,56 5.812,38
Demais Tipos 2.236.509,90 -1.205,01 -7.384,40 -17.662,67 7.844,41
Total Fundos de Investimentos 7.713.961,80 -8.496,35 -18.093,59 -85.029,86 -297.762,17
Total Fundos Estruturados (3) 1.930.222,92 -3.588,01 3.947,94 6.703,27 137.200,97
Total Fundos Off Shore (4) 46.597,46 - - - -
Total Geral 9.690.782,18 -12.084,36 -14.145,65 -78.326,60 -160.561,20
Fonte: ANBIMA. (1) PL e captação líquida de cada tipo exclui os Fundos em Cotas, evitando dupla contagem. (2) Para os tipos que iniciaram em
01/10/2015, as rentabilidades do ano e 12meses foram estimadas combase na amostra atual de fundos. (3) FIDC, FII, FIP e FMIEE. (4) PL dos
tipos imobiliários e Off-Shore referentes ao mês de abril de 2025 * Rentabilidade sem período completo.Obs.: Fundos de Investimentos regidos
pela ICVM 555/14, ICVM 522/12, ICVM 409/04, ICVM 359/02 e ICVM 141/91. Dados sujeitos a retificação em razão da representatividade
da amostra ou cadastramento de novos fundos. PL de cada tipo considera, adicionalmente, a estimativa dos fundos que não informaram o PL
na data de emissão do relatório

Melhores e Piores do Ibovespa
Desempenho das ações em 04/06/25
Melhores no dia
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
MRV ON MRVE3 6,86 5,92
Cogna ON COGN3 4,65 3,15
Yduqs ON YDUQ3 4,39 17,60
Embraer ON EMBR3 4,06 67,44
WEG ON WEGE3 3,50 43,16

Piores no dia
Papel Código Variação (%) Cotação (R$)
Minerva ON BEEF3 -7,13 4,69
São Martinho ON SMTO3 -5,39 20,01
Petz ON PETZ3 -3,69 4,18
Assaí ON ASAI3 -3,04 11,50
Petrobras ON PETR3 -2,91 31,37

Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Reservas internacionais
Liquidez Internacional *, em US$ milhões

Fim de período Diário
out/24 366.096 23/05/25 358.018
nov/24 367.003 26/05/25 358.106
dez/24 344.730 27/05/25 358.000
jan/25 345.303 28/05/25 357.649
fev/25 349.508 29/05/25 358.390
mar/25 353.157 30/05/25 358.459
abr/25 357.789 02/06/25 359.238
mai/25 358.459 03/06/25 358.857
Fonte: Banco Central. Elaboração: Valor Data. *Agrega, aos valores do conceito Caixa,
haveres como títulos de exportação e outros de médio e longo prazos

Bolsas de valores internacionais
Em 12 meses

Variações % Menor Maior
País Cidade Índice 04/06/25 03/06/25 No dia No mês No ano Em 12 meses índice índice
Américas
EUA Nova York Dow Jones 42.427,74 42.519,64 -0,22 0,37 -0,27 9,60 37.645,59 45.014,04
EUA Nova York Nasdaq-100 21.721,92 21.662,58 0,27 1,78 3,38 16,44 17.090,40 22.175,60
EUA Nova York Nasdaq Composite 19.460,49 19.398,96 0,32 1,81 0,78 15,44 15.267,91 20.173,89
EUA Nova York S&P 500 5.970,81 5.970,37 0,01 1,00 1,52 12,84 4.982,77 6.144,15
Canadá Toronto S&P/TSX 26.329,00 26.426,64 -0,37 0,59 6,47 19,80 21.516,90 26.426,64
México Cidade do México IPC 57.484,52 57.639,07 -0,27 -0,62 16,10 7,48 48.843,82 58.735,86
Colômbia Bogotá COLCAP 1.651,36 1.643,59 0,47 2,64 19,70 17,61 1.294,56 1.699,93
Venezuela Caracas IBVC 319.033,00 306.960,81 3,93 2,61 167,24 359,15 69.482,91 319.033,00
Chile Santiago IPSA 8.169,98 8.112,07 0,71 1,52 21,76 23,82 6.098,87 8.469,64
Peru Lima S&P/BVL General 31.846,63 31.934,95 -0,28 1,70 9,96 7,91 27.840,85 31.934,95
Argentina Buenos Aires Merval 2.126.915,00 2.224.637,93 -4,39 -6,67 -16,05 34,52 1.411.953,38 2.829.730,44

Europa, Oriente Médio e África
Euro - Euronext 100 1.586,79 1.581,99 0,30 0,48 9,16 4,46 3.651,79 4.439,06
Alemanha Frankfurt DAX-30 24.276,48 24.091,62 0,77 1,16 21,94 31,90 17.339,00 24.276,48
França Paris CAC-40 7.804,67 7.763,84 0,53 0,68 5,74 -1,68 6.863,02 8.206,56
Itália Milão FTSE MIB 40.080,88 40.074,47 0,02 -0,02 17,24 16,94 31.107,13 40.656,26
Bélgica Bruxelas BEL-20 4.507,49 4.502,66 0,11 0,12 5,70 15,00 3.832,88 4.523,38
Dinamarca Copenhague OMX 20 1.846,63 1.811,67 1,93 3,11 -12,16 -33,63 1.517,81 2.952,52
Espanha Madri IBEX-35 14.101,30 14.128,40 -0,19 -0,36 21,62 24,94 10.390,50 14.323,40
Grécia Atenas ASE General 1.834,94 1.824,48 0,57 0,21 24,85 28,80 1.341,23 1.876,42
Holanda Amsterdã AEX 924,01 920,30 0,40 0,12 5,16 2,48 796,45 948,54
Hungria Budapeste BUX 96.646,64 95.951,81 0,72 0,99 21,83 41,33 68.385,55 97.065,84
Polônia Varsóvia WIG 101.380,52 99.970,96 1,41 -0,09 27,40 19,30 77.230,81 104.280,78
Portugal Lisboa PSI-20 7.419,91 7.456,30 -0,49 0,43 16,35 8,42 6.253,96 7.456,30
Rússia Moscou RTS* 1.138,31 1.132,19 0,54 0,42 29,90 0,62 727,00 1.259,09
Suécia Estocolmo OMX 2.510,47 2.487,71 0,91 0,58 1,10 -2,98 2.175,77 2.762,50
Suíça Zurique SMI 12.298,50 12.239,62 0,48 0,58 6,01 2,41 10.887,73 13.166,68
Turquia Istambul BIST 100 9.474,96 9.277,01 2,13 5,05 -3,62 -8,58 8.618,57 11.172,75
Israel Tel Aviv TA-125 2.723,30 2.729,10 -0,21 -0,05 13,66 36,56 1.906,27 2.729,10
África do Sul Joanesburgo All Share 95.650,19 94.882,31 0,81 1,40 13,74 24,49 76.077,31 95.650,19

Ásia e Pacífico
Japão Tóquio Nikkei-225 37.747,45 37.446,81 0,80 -0,57 -5,38 -2,81 31.136,58 42.224,02
Austrália Sidney All Ordinaries 8.770,20 8.690,90 0,91 1,27 4,15 9,71 7.524,30 8.825,10
China Shenzhen SZSE Composite 1.999,61 1.981,39 0,92 1,41 2,16 15,79 1.473,73 2.133,57
China Xangai SSE Composite 3.376,20 3.361,98 0,42 0,86 0,73 9,22 2.704,09 3.489,78
Coréia do Sul Seul KOSPI 2.770,84 2.698,97 2,66 2,71 15,48 4,08 2.293,70 2.891,35
Hong Kong Hong Kong Hang Seng 23.654,03 23.512,49 0,60 1,56 17,92 28,25 16.647,34 24.771,14
Índia Bombaim S&P BSE Sensex 80.998,25 80.737,51 0,32 -0,56 3,17 12,37 72.079,05 85.836,12
Indonésia Jacarta JCI 7.069,04 7.044,82 0,34 -1,49 -0,15 -0,43 5.967,99 7.905,39
Tailândia Bangcoc SET 1.132,02 Feriado -1,49 -1,49 -19,15 -15,35 1.074,59 1.495,02
Taiwan Taipé TAIEX 21.618,09 21.126,93 2,32 1,27 -6,15 1,22 17.391,76 24.390,03

Fontes: Valor PRO, Bolsas de Bangcoc, Bogotá, Bombaim, Budapeste, Istambul, Jacarta, Joanesburgo, Lima, Madrid, Moscou e Zurique. Elaboração: Valor Data
* Índice expresso em dólares

B3 - Brasil, Bolsa, Balcão
Índices de ações em 04/06/25

No No No Em 12
Índice dia mês ano meses

Variação%em reais
Ibovespa 137.002 -0,40 -0,02 13,90 12,48
IBrX 57.922 -0,41 -0,03 13,65 12,51
IBrX 50 22.858 -0,43 -0,12 11,99 11,79
IEE 100.340 -0,57 -0,18 29,55 12,93
SMLL 2.240 -0,63 1,47 26,96 11,50
ISE 3.828 -0,33 0,78 24,24 13,85
IMOB 1.085 0,16 1,80 43,10 28,84
IDIV 9.835 -0,70 -0,39 11,30 14,34
IFIX 3.448 -0,18 -0,40 10,64 2,49

Variação%emdólares
Ibovespa 24.320 0,24 1,32 25,20 5,20
IBrX 10.282 0,23 1,31 24,92 5,23
IBrX 50 4.058 0,21 1,22 23,10 4,56
IEE 17.812 0,07 1,16 42,40 5,62
SMLL 398 0,00 2,83 39,56 4,28
ISE 679 0,31 2,13 36,57 6,48
IMOB 193 0,80 3,17 57,30 20,51
IDIV 1.746 -0,06 0,94 22,35 6,94
IFIX 612 0,46 0,93 21,62 -4,14

Fontes: B3, Banco Central e Valor PRO. Elaboração: Valor Data

Índices de ações Valor-Coppead
Em pontos

No fim de Variação - em %
Índice 04/06/25 03/06/25 mai/25 dez/24 dia mês Ano

Valor-Coppead Performance 189.898,01 189.717,41 187.955,19 167.768,61 0,10 1,03 13,19
Valor-Coppead Mínima Variância 106.871,12 107.463,81 107.306,17 100.123,90 -0,55 -0,41 6,74

Fonte: Valor PRO. Elaboração: Valor Data
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“Não há espaço
para fugir dos
riscos climáticos.
Eles estarão
em todas
as atividades”
Dyogo Oliveira

Acusadode
fraude,Broedel
perdecargo
noSantander
ÁlvaroCampos
DeSãoPaulo

O Santander Espanha esco-
lheu Manuel Preto como novo
chefe global de contabilidade.
Essa era a vaga que seria ocupa-
da por Alexsandro Broedel, ex-
vice-presidente financeiro do
Itaú Unibanco que deixou o gru-
po brasileiro no ano passado pa-
ra se juntar ao banco espanhol.
Na realidade, Broedel nunca
chegou a assumir o posto, pois
logo na sequência de sua saída
do Itaú o processou, acusando-
o de cometer fraudes junto
com o contador Eliseu Martins.

Segundo o Valor apurou, o co-
mitê de nomeação do Santander
indicou Preto para suceder José
Doncel, que ainda estava no posto
enquanto não havia uma defini-
çãosobrea situaçãodeBroedel.

Oexecutivobrasileirosemudou
para a Espanha há alguns meses e
estava trabalhando no Santander
em uma situação transitória. Po-
rém, agora que o cargo foi ocupa-
do por outro nome, não está cla-
ro qual será seu destino. Procu-
rado, Broedel não se manifestou.

Anteontem, a Bloomberg havia
noticiado que o futuro de Broedel
no Santander era incerto e que o
banco havia aberto um processo
interno para buscar um novo
chefe global de contabilidade.

O caso veio à tona em dezem-
bro. O Itaú acusa de fraude o ex-
CFO e Martins, um dos maiores
especialistas em contabilidade
do país, após identificar uma so-
ciedade e transferências de re-
cursos entre os dois que teriam
beneficiado o ex-executivo.

Em janeiro, o Itaú entrou com
uma ação indenizatória pedido a
devolução de R$ 3,350 milhões
que teriam sido passados ilegal-
mente de Martins para Broedel.
Em março, em novo processo, so-
licitou o ressarcimento de R$
6,645 milhões por pareceres con-
tábeis que diz não ter recebido.

Na semana passada, Martins
fez um acordo para pagar R$ 2,5
milhões ao Itaú e encerrar os pro-
cessos contra ele e seus filhos,
mas não assumiu nenhuma irre-
gularidade, conforme noticiou o
Valor. “Assinei um acordo judi-
cial comoItaúcomoformadede-
monstrar a minha boa-fé e com-
prometimento com o devido es-
clarecimentos dos fatos”, disse
por meio de nota na ocasião.

Martins admitiu que tinha
uma sociedade “de fato”, mas
não “de direito”, com Broedel.
O Itaú Unibanco mantém os
processos contra o ex-CFO.

Riscos climáticosCompanhias estudam como ampliar acesso a produto que ofereça
proteção contra eventos naturais, como as enchentes do Rio Grande do Sul em 2024

Seguradorasdebatemcoberturapopular

Farme:modelo francês nãoé subsidiado,mas temo incentivodomutualismo

RitaAzevedo
DeParis

A possibilidade de ampliar o
número de pessoas com acesso a
seguros no país por meio de um
produto popular que ofereça co-
bertura em casos de desastres cli-
máticos é uma das principais am-
bições do setor segurador — espe-
cialmente após as enchentes no
Rio Grande do Sul, ocorridas há
um ano. Na França, um grupo de
seguradoras brasileiras encontrou
nesta semana uma experiência
que passou a ser vista como exem-
plo em iniciativas desse tipo.

No país europeu, é possível
contratar, por cerca de € três
mensais, um seguro que protege
imóveis contra eventos como ter-
remotos e inundações. Com base
na ideia do mutualismo, todos
pagam a mesma taxa, indepen-
dentemente de a pessoa ser mais
ou menos exposta ao risco, afir-
mou Pedro Farme, presidente da
Guy Carpenter, corretora de se-
guros e resseguros. “É claro que é
uma realidade diferente da bra-
sileira, mas é um exemplo de co-
mo podemos aumentar a popu-
lação assegurada. É um modelo
que não é subsidiado, não tem a
presença do Estado, mas tem o
incentivo do mutualismo, que o
torna mais acessível”, disse.

“O desenho é parecido com o
seguro catástrofe que defende-
mos no Brasil e mostra como o
seguro pode ser barato se espa-
lhado pela população”, afirmou
Esteves Colnago, diretor de re-
lações institucionais da Confe-
deração Nacional das Segura-
doras (CNseg). A proposta de
criação de um seguro social
contra catástrofes começou a
ser discutida com autoridades
no ano passado e está entre as
prioridades do setor em 2025.

O produto privado e de con-
tratação compulsória serviria pa-

ra fornecer indenização emer-
gencial, de cerca de R$ 5 mil, a ví-
timas de desastres como inunda-
ções e deslizamentos. A ideia é
que o custo mensal do seguro fi-
que entre R$ 2 e R$ 3, sendo co-
brado via contas de serviços pú-
blicos, com isenção para benefi-
ciários de programas sociais.

Na França, a penetração do se-
guro residencial chega a quase
97%, também devido à contrata-
ção obrigatória em alguns casos.
No Brasil, esse índice é de aproxi-
madamente 14%. No caso especí-
fico do Sul, apenas 10% dos imó-
veis afetados pelas enchentes ti-
nham algum tipo de cobertura.

DIVULGAÇÃO

A ampliação da adesão aos se-
guros e o aprimoramento da ma-
neira como os riscos são geren-
ciados estão entre os principais

desafios impostos ao setor pela
nova realidade climática. Os te-
mas foram debatidos ontem,
em Paris, durante um evento
que reuniu executivos de segu-
radoras brasileiras e francesas.

“Não há espaço para fugir dos
riscos climáticos. Eles estarão
presentes em todas as atividades.
Ou nos dedicamos a entender e
participar das discussões ou cor-
reremos o risco de sermos excluí-
dos das decisões de políticas pú-
blicas”, disse Dyogo Oliveira, pre-
sidente da CNseg, durante o Fó-
rum de Seguros Brasil–França.

Michèle Lacroix, responsável
pela área de sustentabilidade da
seguradora francesa SCOR, des-
tacou que um dos primeiros im-
pactos do aumento de desastres
naturais é o encarecimento dos
seguros. “O preço está relaciona-
do com as projeções que pode-
mos fazer. Por isso, precisamos
envidar nossos esforços para po-
der medir as probabilidades dos
danos. Também devemos pensar
na mutualização. Se não hou-
ver isso, não poderemos ter pre-
ços equilibrados”, afirmou. “É
fato que, se não houver danos,
não haverá seguros, mas não
podemos trabalhar com coisas
que não podemos prever.”

A importância dessas previ-
sões levou a Guy Carpenter a de-
senvolver um modelo específico
para medir riscos climáticos no
Brasil. “Fizemos um algoritmo
para aquecimento global para
ter um modelo probabilístico de
como é hoje e de como será se a
Terraaquecerde1o Ca4o C”,disse
Farme. O modelo cobre riscos de
alagamentos, mas há planos pa-
ra incluir incêndios e vendavais.

Outras instituições também
se mobilizam para gerar dados
que apoiem modelos de análi-
se. No início de 2024, o IRB
(Re) criou uma área dedicada
exclusivamente à pesquisa e

desenvolvimento, com foco na
análise de riscos climáticos.

Globalmente, um dos maiores
temores do setor é que certas re-
giões se tornem “inseguráveis” —
ou seja, que o risco se torne tão
frequente, intenso ou imprevisí-
vel que as seguradoras não consi-
gam mais precificá-lo de forma
viável. Isso já aconteceu em par-
tes da Califórnia e da Flórida,
nos EUA, onde empresas deixa-
ram de oferecer seguros resi-
denciais devido ao aumento dos
incêndios florestais e furacões.

Se do lado da França há um
modelo de seguro para cobertu-
ra de desastres com ampla ade-
são, no Brasil, o exemplo que po-
de ser copiado é o desenvolvi-
mento do open insurance, siste-
ma de compartilhamento padro-
nizado de dados dos clientes.

“Falamos muito de pontes cons-
truídas entre Brasil e França, mas
no open finance e no open insu-
rance estamos atrasados”, disse Jé-
rôme Balmes, o diretor digital da
France Assureurs, que reúne segu-
radoras francesas. “Na Europa, o
Brasil é sempre usado como exem-
plodesucessode implantação.”

Alexandre Leal, diretor técnico
e de estudos da CNseg, disse que
há alguns pontos a que a França
deve prestar atenção, como a ne-
cessidade de debater o tema com
todos os agentes do setor antes
das regras seremdefinidas “Épre-
ciso um debate profundo com
seguradores e com corretores,
que no caso brasileiro não parti-
ciparam da discussão”, afirmou.

Outro erro que não se deve co-
meter disse, é ver o open finance
como uma cópia do open ban-
king, o que ocorreu na constru-
ção do modelo brasileiro, na
avaliação de Leal. “No fim, gasta-
mos muito dinheiro, mas não vi-
mos muitos resultados”, disse.

Arepórter viajou a convite daCNseg

BancosregionaisatingemtetodeemissãodeLCD
LianeThedim
DoRio

Os bancos de fomento estão se
mobilizandoparapressionarogo-
verno a elevar o limite anual de
emissão de Letras de Crédito de
Desenvolvimento (LCDs). Em ape-
nas uma operação de R$ 146 mi-
lhões nesta semana, por exemplo,
o Banco de Desenvolvimento de

Minas Gerais (BDMG) atingiu o te-
to permitido. O Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul
(BRDE) fez nova oferta na última
sexta-feira, de R$ 48,6 milhões, e
atingiuo tetodeR$292,2milhões.

Neste ano houve duas reuniões
com a Associação Brasileira de De-
senvolvimento (ABDE) para discu-
tir uma revisão. A primeira foi em
março, em Brasília, com o diretor

deregulaçãodoBancoCentral,Gil-
neu Vivan, com representantes dos
bancosdefomentoedaassociação.
No fim de abril houve novo encon-
tro, desta vez com o presidente do
BC,GabrielGalípolo,emSãoPaulo.

O projeto que criou a LCD,
aprovado no Congresso em julho
de 2024, previa que cada institui-
ção poderia emitir até R$ 10 bi-
lhõesanuais,masoConselhoMo-

netário Nacional (CMN) estabele-
ceuemnovembroqueasomados
valores nominais não pode pas-
sar de 6,5% do patrimônio líqui-
do. Segundo o BRDE, isso corres-
ponde a cerca de R$ 470 milhões
para todos os bancos subnacio-
nais somados (BRDE, BDMG e
BancodeDesenvolvimentodoEs-
pírito Santo, o BANDES). O Ban-
co Nacional de Desenvolvimen-

to Econômico e Social (BNDES)
pode emitir até R$ 10 bilhões.

Em nota, o diretor-presidente
doBRDE,RanolfoVieira Júnior,diz
que é importante avançar na pau-
ta, pois o limite atual restringe o
potencial de impacto econômico e
social das LCDs. “O apetite do mer-
cado demonstra que há alta de-
mandapelasLCDs”,dizopresiden-
tedoBDMG,GabrielViégasNeto.
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INVESTCO S.A.
Companhia Aberta

CNPJ/MF nº 00.644.907/0001-93 - NIRE nº 17.300.000.914
ATA DE REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

REALIZADA EM 07 DE NOVEMBRO DE 2024
1. Data, Hora e Local: Realizada no dia 07 de novembro de 2024, às 10:00 horas, na sede social da
Investco S.A. (“Companhia”), localizada na Rodovia TO Miracema, KM 23, s/nº - Miracema do Tocantins
- TO. 2. Convocação e Presença: A Reunião do Conselho de Administração foi instalada com a presença
do Presidente do Conselho de Administração Sr. João Manuel Veríssimo Marques da Cruz; dos
Conselheiros de Administração Srs. Luis Fernando Mendonça de Barros Filho e Edison Antônio Costa
Britto Garcia, nos termos do Estatuto Social da Companhia. 3. Mesa: Assumiu a presidência dos trabalhos
o Sr. João Manuel Veríssimo Marques da Cruz, que escolheu a Sra. Michele Aline Cardoso Peres para
secretariá-lo. 4. Ordem do Dia: O Sr. Presidente informou que a presente reunião tinha por finalidade
deliberar sobre a renúncia de membro da Diretoria da Companhia. 5. Deliberações: Iniciados os
trabalhos, os membros do Conselho de Administração deliberaram o quanto segue: 5.1. Aceitaram a
renúncia do Sr. Lourival Teixeira dos Santos Sobrinho, brasileiro, casado, engenheiro eletricista,
portador do R.G. nº 0719136-7 SSP/MT e inscrito no CPF sob o nº 592.924.661-00, residente e
domiciliado na Cidade de São José dos Campos, Estado de São Paulo, com endereço comercial na Rua
Werner Von Siemens, nº 111, Prédio 22, Bloco A, Sala 23, Lapa de Baixo, São Paulo / SP - Cep 05069-900,
do cargo de Diretor Vice-Presidente de Controle da Companhia, com efeitos a partir da presente data,
permanecendo vago o referido cargo até a eleição de novo Diretor. 5.1.1 Nesta oportunidade, os
membros do Conselho de Administração registram uma nota de reconhecimento pelos trabalhos
desempenhados pelo Sr. Lourival Teixeira dos Santos Sobrinho na qualidade de Diretor Vice-Presidente de
Controle da Companhia, e votos de sucesso em seus novos desafios profissionais. 5.2. Em decorrência da
deliberação acima indicada, a Diretoria da Companhia passa a ter a seguinte composição, com efeitos a
partir de 07 de novembro de 2024 e vigente até o dia 01 de maio de 2026: • Diretor Presidente e de
Relação com os Investidores: Luis Fernando Mendonça de Barros Filho; • Diretor Vice-Presidente de
Controle: Vago; • Diretor Vice-Presidente: Rodolfo Coli da Cunha; • Diretora Vice-Presidente:
Patrícia Pereira Kleiber; • Diretor Financeiro: Luis Fernando Mendonça de Barros Filho; • Diretor
Administrativo: Luis Fernando Mendonça de Barros Filho; • Diretor de Relações Institucionais e de
Comunicação: Plácido Gonçalves Meirelles Junior. 6. Encerramento: Nada mais havendo a ser tratado e
inexistindo outra manifestação, foi encerrada a reunião, da qual se lavrou a presente ata que, lida e
achada conforme, foi aprovada e assinada por todos os membros do Conselho de Administração
presentes. Declaro que a presente é cópia fiel extraída do original. Michele A. Cardoso Peres - Secretária
da Mesa. JUCETINS nº 20250297329 em 03/06/2025. Protocolo nº 250297329 de 03/06/2025. Erlan
Souza Milhomem - Secretário Geral.

DEUTSCHE BANK S.A. – BANCO ALEMÃO
CNPJ nº 62.331.228/0001-11 - NIRE nº 35.300.138.805

ATA DE ASSEMBLEIA GERAL ORDINÁRIA REALIZADA EM 14 DE ABRIL DE 2025
Data, Hora, Local: 14.04.2025, às 10hs, na sede, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 3.900, 13º andar, Itaim Bibi,
São Paulo/SP. Presença: Totalidade do capital social, bem como o representante do auditor independente Ernest &
Young Auditores Independentes S.S., CRC 015199/O-6. Mesa: Presidente: Luís Flávio Muzzi Mendes, Secretário: Rui
Fernando Ramos Alves. Deliberações Aprovadas: (1) o relatório da administração e as demais demonstrações fi-
nanceiras referentes ao exercício social encerrado em 31/12/2024, bem como o parecer do auditor independente, sen-
do certo que todos esses documentos foram submetidos previamente aos membros do Comitê de Auditoria, que apro-
varam os documentos em reunião realizada em 24/03/2025; (2) no exercício social encerrado em 31/12/2024, a Socie-
dade apurou prejuízo no valor de R$ 111.383.076,80; portanto, não houve constituição de Reserva Legal, em atendi-
mento ao disposto no artigo 193, da Lei nº 6404/76, e a Sociedade absorveu R$161.383.076,80 da Reservas de Lucros
para Expansão, correspondente ao prejuízo apurado pela Sociedade e R$50.000.000,00, destinados ao pagamento
de juros sobre capital próprio à acionista controladora da Sociedade, conforme deliberado na Ata de AGE realizada em
30/12/2024; por fim, não houve distribuição de dividendos; (3) a fixação da remuneração global anual dos administra-
dores para o exercício de 2025 em até R$55.000.000,00; (4) reeleição, para o cargo de Diretor Presidente, de Luís Flá-
vio Muzzi Mendes, brasileiro, casado, RG nº 7.488.118-6 SSP/RJ, CPF nº 014.669.357-40, e, para os cargos de Dire-
tores sem designação específica, de Eduardo Saito, brasileiro, solteiro, administrador de empresas, RG nº 17.841.112-
7 SSP-SP, CPF nº 125.770.378-13; Elaine Aparecida do Nascimento, brasileira, casada, contadora, RG nº
20.215.675-2, CPF nº 116.090.648-36; Guilherme Bernasconi Daniel, brasileiro, casado, engenheiro, RG nº
35.122.273-5 SSP-SP, CPF nº 326.217.008-96; Jaime Castromil Lassala, espanhol, casado, administrador de empre-
sas, registro nacional de estrangeiro de nº RNE958628-H, CPF nº 236.623.978-54; Mateus Praxedes Souza, brasi-
leiro, casado, RG nº 24.963.070-9, CPF nº 255.652.998-96; Ricardo Andrade Cunha, brasileiro, casado, bancário, RG
nº M-8.360.086 SSP-MG, CPF nº 013.910.576-00; e Rui Fernando Ramos Alves, brasileiro, casado, advogado, RG
nº 8.300.946-2 SSP-SP, CPF nº 038.418.658-01, todos com endereço comercial em São Paulo/SP. Os Diretores ora ree-
leitos renovarão sua posse após homologação de seus nomes pelo Banco Central do Brasil.As acionistas declaram que
os membros da Diretoria preenchem os requisitos da regulamentação aplicável para ocupar seus cargos, inclusive os
requisitos constantes da Res. CMN 4.970, de 25.11.2021. Os eleitos declararam, não estarem impedidos, de exercerem
atividades mercantis. Encerramento: Nada mais. Acionistas: Deutsche Bank Aktiengesellschaft pp. Jaime Castromil
Lassala e Rui Fernando Ramos Alves, Süddeutsche Vermögensverwaltung GmbH pp. Jaime Castromil Lassala e Rui Fer-
nando Ramos Alves. JUCESP nº 138.862/25-4 em 25.04.2025. Aloizio E. Soares Junior - Secretário Geral em Exercício.

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO - Faculdade de Saúde Pública – FSP/USP
AVISO DE ERRATA DE LICITAÇÃO – NOVA DATA

Encontra-se aberta, na Faculdade de Saúde Pública da Universidade de São Paulo, a seguinte licitação, tipo MENOR
PREÇO: Modalidade: Pregão Eletrônico nº 05/2025 – FSP/USP - Número da Licitação: 90005/2025. CONTRATANTE
(UASG) 102106 - FSP - Processo SEI: 154.00004073/2025-00. A Faculdade de Saúde Pública torna público aos interessa-
dos que realizará licitação na modalidade PREGÃO ELETRÔNICO, sob n° 05/2025 – FSP, do tipo MENOR PREÇO POR GRU-
PO/ITEM, cujo objeto é a aquisição de ITENS DE MEDIÇÃO E PRECISÃO (BALANÇAS, ESTADIÔMETROS, ADIPÔMETROS,
ETC.), conforme especificações e condições constantes deste Edital e seus Anexos, cuja data para início do prazo de Rece-
bimento das Propostas Eletrônicas será o dia 05/06/2025 a partir das 08h00, estando a sessão de disputa agendada para
o dia 18/06/2025 às 10h00, sendo o acesso à sessão por intermédio do sistema eletrônico de contratações denominado
“compras.gov” através do sítio https://www.gov.br/compras/pt-br. O Edital na íntegra se encontrará disponível a partir
do dia 05/06/2025, além da página do “compras.gov”, citada anteriormente, no seguinte endereço:www.doe.sp.gov.br.

Objeto: Credenciamento de empresas fabricantes ou concessionárias demáquinas e equipamentos
agrícolas, para o fornecimento de tratores, colhedoras e pulverizadores agrícolas aos agricultores
familiares, conforme condições constantes no Edital de Chamamento Público nº 9/2025.
VIGÊNCIA: De 05 de junho de 2025 a 05 de junho de 2026.
DA ENTREGA: A entrega da documentação deverá obedecer ao constante no Item 15 do Edital.
DO EDITAL: O Edital estará disponível a partir de 05 de junho de 2025
no endereço - www.agricultura.pr.gov.br/Pagina/Editais-e-Licitacoes.
E-mail: trator.solidario@seab.pr.gov.br. Telefone: 41-3313-4010.
A Comissão de Credenciamento
(Designada pela Resolução nº 43/2025).
Curitiba, 04 de junho de 2025.

SECRETARIA DA AGRICULTURA E ABASTECIMENTO - SEAB
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA RURAL - DERAL
Edital de Chamamento Público nº 9/2025
Credenciamento de Fabricantes ou Concessionárias de
Máquinas e Implementos Agrícolas. PROTOCOLO: 22.844.726-9

OPEA SECURITIZADORA S.A. - CNPJ nº 02.773.542/0001-22
EDITAL DE CONVOCAÇÃO ASSEMBLEIA ESPECIAL DE TITULARES DOS CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS

IMOBILIÁRIOS DA SÉRIE ÚNICA DA 2ª EMISSÃO (IF 22E1056953) DA OPEA SECURITIZADORA S.A.
A SER REALIZADA EM SEGUNDA CONVOCAÇÃO EM 12 DE JUNHO DE 2025

Ficam convocados os Srs. titulares dos Certificados de Recebíveis Imobiliários da Série Única da 2ª Emissão da Opea Se-
curitizadora S.A., inscrita no CNPJ sob o nº 02.773.542/0001-22 (“Titulares dos CRI”, “CRI” e “Emissora”, respectiva-
mente), nos termos do Termo de Securitização de Créditos Imobiliários da Série Única da 2ª Emissão de Certificado de
Recebíveis Imobiliários da Opea Securitizadora S.A., celebrado em 23 de maio de 2022, conforme aditado (“Termo de
Securitização”), a reunirem-se em Assembleia Especial de Titulares dos CRI (“Assembleia”), a realizar-se no dia 12 de
junho de 2025, às 11:00 horas, conforme Cláusula 13.3 do Termo de Securitização, de forma exclusivamente digital,
por meio da plataforma Microsoft Teams, sendo o acesso disponibilizado pela Emissora individualmente para os Titula-
res dos CRI devidamente habilitados, nos termos deste Edital de Convocação, conforme a Resolução da Comissão de
Valores Mobiliários (“CVM”) nº 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolução CVM 60”), a fim de deliberar sobre as se-
guintes matérias da Ordem do Dia: (i) O Pedido de Waiver, em razão do descumprimento de obrigação não pecuniária,
caracterizado (i.i) pelo não cumprimento do prazo de 60 (sessenta) dias concedido na assembleia especial de Titulares
dos CRI realizada em 21 de janeiro de 2025 (“AEI 21/01/2025”) em relação: (a) envio dos documentos referentes às
obrigações previstas nos subitens “a” e “b” do item “i” da Cláusula 7.1 do Termo de Emissão das Notas Comerciais; e
(b) envio do IRPJ da nova fiadora, conforme solicitado pelo Agente Fiduciária através no Checklist Fiança (“IRPJ Nova
Fiadora”); e (i.ii) pela não apresentação, pela New Gaps à Emissora, do Parecer Legal necessário para a constituição
da Nova Garantia e, consequentemente, a não celebração dos documentos necessários para implementação das deli-
berações tomadas, conforme prazos estabelecidos na assembleia especial de Titulares dos CRI realizada em 21 de fe-
vereiro de 2025 e (“AEI 21/02/2025”), com a consequente não declaração do Vencimento Antecipado Não Automático
previsto na Cláusula 5.2.1, item (i) do Termo de Emissão de Notas Comerciais e na Cláusula 6.2.1, item (i) do Termo de
Securitização (“Documentos Pendentes”); (ii) Caso aprovada as matérias constantes do item (i) da Ordem do Dia, a
concessão do prazo adicional de até 180 (cento e oitenta) dias contados da conclusão da Reestruturação Societária
para o cumprimento das obrigações de apresentação, pela Devedora: (a) dos documentos e informações previstos nos
subitens “a” e “b” do item “i” da Cláusula 7.1 do Termo de Emissão das Notas Comerciais; e (b) do IRPJ Nova Fiado-
ra; (iii) Caso aprovada as matérias constantes do item (i) da Ordem do Dia, a concessão do prazo adicional de até 180
(cento e oitenta) dias contados da conclusão da Reestruturação Societária, conforme aprovada na AEI 21/02/2025, para
a substituição dos imóveis em que recai a garantia de alienação fiduciária, de modo que os Imóveis em Garantia (Ma-
trículas nº 19.246 e nº 25.842, devidamente registradas perante o Registro de Imóveis de Balsas, Estado do Maranhão)
serão substituídos pelos imóveis de titularidade da Locks Agrícola Ltda., inscrita no CNPJ sob o n.º 32.807.472/0001-
47, os quais se encontram registrados sob as matrículas do Cartório de Registro de Imóveis e 1º Tabelionato de Notas
de Caseara/TO sob os seguintes n.ºs (ii.i) 1.319, referente à Fazenda Bacaba, com área de 3.000 ha; (ii.ii) 1.322, refe-
rente à Fazenda Bacaba III, com área de 5.259,3244 ha; (ii.iii) 1.553, referente à Fazenda Maracajá, com área de 5.940,5
ha; (iv) 1.321, referente à Fazenda Bacaba II, com área de 308,7 ha (“Nova Garantia”).A referida substituição está con-
dicionada a apresentação, pela New GAPS à Emissora, com cópia ao Agente Fiduciário: (a) dos documentos relaciona-
dos no Checklist AF. de Imóveis, conforme previsto na AEI 21/02/2025; (b) do Parecer Legal, (c) ao registro de Aliena-
ção Fiduciária da Nova Garantia; e (d) celebração dos documentos necessários para implementação das deliberações
tomadas, ambos em até 180 (cento e oitenta) dias contados da conclusão da Reestruturação Societária (“Substituição
Garantia”). Fica certo que a Devedora deverá comunicar a Emissora, com cópia ao Agente Fiduciário, em até 5 (cinco)
Dias Úteis da conclusão da Reestruturação Societária, para melhor acompanhamento do prazo para envio dos referidos
documentos; (iv) Caso não aprovada a matéria constante do item (i), com a não concessão do waiver, a declaração de
vencimento antecipado das Notas Comerciais e o consequente resgate dos CRI, nos termos da Cláusula 7.3 do Termo
de Securitização, em razão do descumprimento de obrigação não pecuniária, caracterizado pela não apresentação dos
Documentos Pendentes, configurando Evento de Vencimento Antecipado Não Automático previsto na Cláusula 5.2.1,
item (i) do Termo de Emissão de Notas Comerciais e na Cláusula 6.2.1, item (i) do Termo de Securitização; e (v) A al-
teração das Cláusulas 7.3.4, 13.3 e 17.1 do Termo de Securitização, para permitir que a convocação de assembleias seja
realizada por meio da disponibilização na página que contém as informações do patrimônio separado na rede mundial
de computadores, nos termos do artigo 26 da Resolução CVM 60, passando a vigorar, caso aprovada a matéria cons-
tante deste item, com as seguintes redações: “7.3.4. Na ocorrência dos eventos que ensejam o Resgate Antecipado dos
CRI e/ou da Oferta de Resgate Antecipado, a Emissora comunicará, às expensas da Devedora, em até 3 (três) Dias Úteis
contados da sua ciência de tais eventos, por meio da publicação de aviso na página que contém as informações do pa-
trimônio separado na rede mundial de computadores (www.opea.com.br), nos termos do artigo 26 da Resolução CVM
60, ou por meio de comunicação individual, sobre o Resgate Antecipado dos CRI, conforme o caso, aos Titulares de CRI,
bem como notificará o Agente Fiduciário e a B3 com, no mínimo 3 (três) Dias Úteis de antecedência da data estipula-
da para a realização do Resgate Antecipado dos CRI, com relação ao respectivo pagamento, informando: (i) o valor
do Resgate Antecipado dos CRI; (ii) a data prevista para realização do pagamento; e (iii) demais informações consi-
deradas relevantes pela Emissora para conhecimento dos Titulares de CRI.” “13.3. Convocação:A convocação da As-
sembleia de Titulares de CRI far-se-á mediante edital publicado, com a antecedência de 21 (vinte e um) dias, em pri-
meira convocação, no prazo de 8 (oito) dias contado de nova publicação do edital de convocação, em segunda con-
vocação, na página da Emissora que contém as informações do patrimônio separado na rede mundial de computado-
res (www.opea.com.br), nos termos do artigo 26 da Resolução CVM 60.” “17.1. Os fatos e atos relevantes de interes-
se dos Titulares de CRI (excetuados os atos e fatos relevantes da administração ordinária da Emissora), bem como as
convocações para as Assembleias de Titulares de CRI, deverão ser publicados na página da Emissora que contém as in-
formações do patrimônio separado na rede mundial de computadores (www.opea.com.br), nos termos do artigo 26 da
Resolução CVM 60.” As matérias acima indicadas deverão ser consideradas pelos Titulares dos CRI de forma inde-
pendente no âmbito da Assembleia, de modo que a não deliberação ou a não aprovação a respeito de qualquer
uma delas, não implicará automaticamente a não deliberação ou não aprovação de qualquer das demais maté-
rias constantes da ordem do dia. A Assembleia será realizada de forma exclusivamente digital, por meio da pla-
taforma Microsoft Teams e seu conteúdo será gravado pela Emissora. O acesso à plataforma será disponibilizado
pela Emissora individualmente para os Titulares dos CRI que enviarem à Emissora e ao Agente Fiduciário, por correio
eletrônico para jur.specialsits@opeacapital.com e assembleias@pentagonotrustee.com.br, identificando no título do e-
-mail a operação (CRI Série Única da 2ª Emissão - IF 22E1056953 – Opea Securitizadora S.A.), a confirmação de sua par-
ticipação na Assembleia, acompanhada dos Documentos de Representação (conforme abaixo definidos), preferencial-
mente, em até 2 (dois) dias antes da realização da Assembleia. Para os fins da Assembleia, considera-se “Documentos
de Representação”: a) participante pessoa física: cópia digitalizada de documento de identidade do Titular dos CRI;
caso representado por procurador, também deverá ser enviada cópia digitalizada da respectiva procuração com firma
reconhecida ou assinatura eletrônica com certificado digital, com poderes específicos para sua representação na As-
sembleia e outorgada há menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade do procurador; e b) de-
mais participantes: cópia digitalizada do estatuto/contrato social (ou documento equivalente), acompanhado de do-
cumento societário que comprove a representação legal do Titular dos CRI (i.e. ata de eleição da diretoria) e cópia digi-
talizada de documento de identidade do representante legal; caso representado por procurador, também deverá ser en-
viada cópia digitalizada da respectiva procuração com firma reconhecida ou assinatura eletrônica com certificado digi-
tal, com poderes específicos para sua representação na Assembleia e outorgada há menos de 1 (um) ano, acompanha-
da do documento de identidade do procurador. Para fundos de investimento, a representação caberá à instituição ad-
ministradora ou gestora, observado o disposto no regulamento do fundo, sendo que o representante da administrado-
ra ou gestora do fundo, além dos documentos societários anteriormente mencionados relacionados à gestora ou à ad-
ministradora, deverá apresentar também a cópia do regulamento atualizado do fundo, devidamente registrado no ór-
gão competente. Os Titulares dos CRI poderão optar por exercer seu direito de voto, sem a necessidade de ingressar na
videoconferência, enviando à Emissora e ao Agente Fiduciário a correspondente manifestação de voto à distância, nos
correios eletrônicos ri@opeacapital.com, jur.specialsits@opeacapital.com e assembleias@pentagonotrustee.com.br,
respectivamente, conforme modelo de Manifestação de Voto à Distância anexo à Proposta da Administração, disponi-
bilizada pela Emissora na mesma data de divulgação deste Edital de Convocação em seu website (www.opea.com.br)
e no website da CVM. A manifestação de voto deverá estar devidamente preenchida e assinada pelo Titular dos CRI ou
por seu procurador, conforme aplicável e acompanhada dos Documentos de Representação. Adicionalmente, o Titular
dos CRI ou seu procurador deverá informar à Emissora e o Agente Fiduciário, previamente à realização da assembleia,
a respeito da existência de eventual conflito de interesse entre o Titular dos CRI com a(s) matérias objeto da Ordem do
Dia, demais partes da operação e entre partes relacionadas, conforme definição prevista na legislação pertinente, em
especial a Resolução CVM 94/2022 - Pronunciamento Técnico CPC 05. Na hipótese de celebração de operação compro-
missada pelos Titular dos CRI junto a terceiros, o respectivo Titular dos CRI deverá comprovar à Emissora e ao Agente
Fiduciário que todos os direitos políticos sobre o ativo, assim entendidos como aqueles relacionados aos direitos de re-
união, deliberação, aprovação e reprovação de todo e qualquer tema objeto ou que possa ser objeto de assembleia, per-
manecem sob sua titularidade e livre exercício, mediante o envio de: (i) declaração do respectivo Titular dos CRI nos
moldes constantes do material de apoio; (ii) envio da tela CETIP (Central de Custódia e Liquidação Financeira de Títu-
los Privados) refletindo as quantidades totais dos CRI na data da publicação do edital de convocação; e (iii) e-mail e/
ou contrato com a formalização da referida operação compromissada, a serem analisados e aprovados antes da assem-
bleia. Os votos recebidos até o início da Assembleia por meio da Manifestação de Voto à Distância serão computados
como presença para fins de apuração de quórum e as deliberações serão tomadas pelos votos dos presentes na plata-
forma digital, observados os quóruns previstos no Termo de Securitização. Contudo, em caso de envio da manifestação
de voto de forma prévia pelo Titular dos CRI ou por seu procurador com a posterior participação na Assembleia via aces-
so à plataforma, o Titular dos CRI, caso queira, poderá votar na Assembleia, caso em que o voto anteriormente envia-
do deverá ser desconsiderado. Os termos ora utilizados iniciados em letras maiúsculas que não estiverem aqui defini-
dos têm o significado que lhes foi atribuído nos Documentos da Operação. São Paulo, 03 de junho de 2025.

OPEA SECURITIZADORA S.A.
Nome: Flávia Palacios Mendonça Bailune - Cargo: Diretora de Relações com Investidores

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO – USP - PREFEITURA DO CAMPUS USP “FERNANDO COSTA” – PUSP-FC
AVISO DE LICITAÇÃO

PREGÃO ELETRÔNICO 19/2025 - PUSP-FC
Processo SEI nº 154.00004806/2025-06

Torna-se público que a Universidade de São Paulo, por meio da Prefeitura do Campus USP “Fernando Costa”,
realizará licitação, na modalidade PREGÃO, na forma ELETRÔNICA, sob nº 19/2025, do tipo menor preço,
cujo objeto é a aquisição de CAÇAMBA PARA CAMINHÃO BASCULANTE conforme condições estabelecidas
no Edital e seus anexos, cuja data para início do prazo de Recebimento das Propostas Eletrônicas será o dia
05/06/2025 a partir das 09h00, estando a sessão de disputa agendada para o dia 18/06/2025 às 09h00, sendo
o acesso à sessão por intermédio do sistema eletrônico de contratações denominado “Portal de Compras do
Governo Federal” através do sítio www.gov.br/compras. O Edital na íntegra se encontrará disponível a partir
do dia 05/06/2025, além da página do GOV, citada anteriormente, nos seguintes endereços: www.gov.br/
pncp e www.portalservicos.usp.br/ contratacoes.

TUPY S.A.
CNPJ/MF: 84.683.374/0003-00 - NIRE: 42.3.0001628-4 - COMPANHIA ABERTA

CERTIDÃO DO EXTRATO DA ATA DA REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO
Data, Hora, Local: 27.03.2025, às 13 horas. Rua Verbo Divino, 1323 - Chácara Santo Antônio, São Paulo (Reunião
híbrida - presencial e virtual). Mesa: Paula Regina Goto (Presidenta); Luiz Antonio Grisotto Lacerda (Secretário).
Participação: Presencialmente: Paula Regina Goto, Enio Mathias Ferreira, Carlos Roberto Lupi, Jaime Luiz Kalsing,
José Rubens de la Rosa, Ricardo Antonio Weiss e Wagner de Sousa Nascimento. Por videoconferência: Anielle Francisco
da Silva e Vinícius Marques de Carvalho. Convocação: Conforme Artigo 22 do Regimento Interno. Deliberações
Aprovadas: Avaliação trienal sobre renovação dos contratos dos Diretores Estatutários: Uma vez consignado
conhecimento do resultado da avaliação de competências (competence check) realizada por empresa de consultoria
externa especializada, bem como da respectiva manifestação do Comitê de Pessoas, Cultura e Governança (“CPCG”),
considerando inclusive os requisitos previstos na Política de Eleição de Membros da Diretoria Estatutária da
Companhia, o Conselho deliberou como segue: No exercício das atribuições previstas no art. 142, II, da Lei nº 6.404/76
e no Artigo 32, inciso “xiv”, do Estatuto Social, o Conselho de Administração deliberou, por maioria de votos, sendo
consignadas as manifestações individuais dos Conselheiros em documento anexo à presente ata, aprovar: (i) o início
do processo de transição do cargo de Diretor Presidente da Companhia, atualmente ocupado pelo Sr. Fernando Cestari
de Rizzo, que permanecerá na posição atual até 30.04.2025, data em que se encerra o seu prazo de gestão; e (ii) a
seguinte nova composição da Diretoria Estatutária da Companhia, composta por 7 membros, para o prazo de gestão
de 3 anos, unificado, com início em 1º.05.2025 e término em 30.04.2028: a) Diretor Presidente: Rafael Esmeraldo
Lucchesi Ramacciotti, brasileiro, convivente em união estável, economista, RG 3.263.617 SSP/BA e CPF/MF
431.712.655-91; b) Diretor Vice-Presidente de Novos Negócios e Inovação: Gueitiro Matsuo Genso, brasileiro,
divorciado, administrador, RG 5.388049-44 SSP/SP e CPF/MF 624.201.519-68; c) Diretor Vice-Presidente de Operações:
Luciano Prestes Boiko, brasileiro, casado, engenheiro, RG 2271133 SSP/SC e CPF/MF 685.165.179-34. d) Diretor
Vice-Presidente de Relações Institucionais e Sustentabilidade: Rafael Lemos de Oliveira, brasileiro, casado,
engenheiro mecânico, RG 6007047357 SSP/RS e CPF/MF 907.638.310-34; e) Diretor Vice-Presidente Comercial:
Ricardo Sendim Fioramonte, brasileiro, casado, engenheiro mecânico, RG 16.251.192-9 SSP-SP e CPF/MF
070.154.748-08; f) Diretor Vice-Presidente de Finanças e Administração: Rodrigo Cesar Périco, brasileiro, solteiro,
economista, RG 30044891 SSP/SP e CPF/MF nº 293.388.548-41; g) Diretor Vice-Presidente de Compras e Logística:
Toni Marcelo Zampieri Bueno, brasileiro, casado, administrador, RG 70697920 SESP/PR e CPF/MF 053.761.919-40.
Os membros da Diretoria Estatutária ora eleitos e reeleitos possuem endereço comercial na Rua Albano Schmidt nº
3.400, Bairro Boa Vista, em Joinville/SC, CEP 89227-901, cujos domicílios, para fins do disposto no § 2º do art. 149 da
Lei nº 6.404/79, constarão nos respectivos termos de posse. Para os devidos fins, todos prestarão, em separado, as
competentes declarações de desimpedimento. O Diretor Presidente ora eleito deverá comprovar o cumprimento do
disposto nos incisos V ou VI do art. 8º da Lei 12.813/2013 até a data da sua investidura. Os atuais membros da
Diretoria Estatutária permanecem nos respectivos cargos até o cumprimento do termo final do atual prazo de
gestão, em 30.04.2025. O Conselho de Administração expressa seu reconhecimento ao Sr. Fernando de Rizzo, cuja
liderança, dedicação e visão estratégica ajudaram a transformar a Tupy ao longo dos últimos anos. Encerramento:
Nada mais. São Paulo, 27.03.2025. Conselheiros: Paula Regina Goto (Presidenta da mesa),Anielle Francisco da Silva,
Carlos Roberto Lupi, Enio Mathias Ferreira, Jaime Luiz Kalsing, José Rubens de la Rosa, Ricardo Antonio Weiss,
Vinicius Marques de Carvalho e Wagner de Sousa Nascimento; e pelo Luiz Antonio Grisotto Lacerda (Secretário).
Joinville/SC, 28.03.2025. Luiz Antonio Grisotto Lacerda - Secretário. JUCESC nº 20257703969 em 19.05.2025 e
protocolo 257703969 de 14.05.2025. Luciano Leite Kowalski - Secretário-Geral.

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO – USP - PREFEITURA DO CAMPUS USP “FERNANDO COSTA” – PUSP-FC
AVISO DE LICITAÇÃO

Modalidade: Pregão 23/2025 - PUSP-FC - Nº Processo: 154.00005301/2025-51
Objeto: Aquisição de FENO PARA ALIMENTAÇÃO ANIMAL.
Total de Itens Licitados: 01 (um).
Valor total Estimado da licitação: R$ 646.600,00(seiscentos e quarenta e seis mil e seiscentos reais).
Disponibilidade do edital: 05/06/2025. Horário: das 09h00 às 17h00.
Endereço: Seção de Compras da PUSP-FC, Avenida Duque de Caxias Norte, nº 225, Jardim Elite, Pirassununga/
SP.
Link doPNCP: <<https://pncp.gov.br/app/editais?q=&status=recebendo_proposta&pagina=1&org aos=38114>>.
Entrega das Propostas: a partir de 05/06/2025 às 09h00 no Site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 18/06/2025 às 09h00 no site: www.gov.br/compras. Fonte: DOESP e PNCP.

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO
ESCOLA DE COMUNICAÇÕES E ARTES

CNPJ nº 63.025.530/0021-58
AVISO DE LICITAÇÃO

PREGÃO ELETRÔNICO N°: 41/2025 – ECA
NO COMPRAS.GOV.BR Nº 90041/2025 - ECA
PROCESSO SEI Nº 154.00004912/2025-81

Torna público o PREGÃO ELETRÔNICO nº 41/2025 – ECA, COMPRAS.GOV.BR Nº 90041/2025 - ECA, tipo menor
preço, cujo objeto é o AQUISIÇÃO DE APARELHO DE TELEFONIA CELULAR, conforme Edital e seus Anexos dis-
poníveis a partir do dia 05/06/2025, nos endereços: www.gov.br/compras, www.usp.br/licitacoes e www.
doe.sp.gov.br. O início do Recebimento das Propostas Eletrônicas ocorrerá dia 05/06/2025 a partir das 09h00,
e a sessão de disputa agendada para o dia 18/06/2025 às 09h00, no “Portal de Compras do Governo Federal”
- www.gov.br/compras.
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OPÇÃO PARA O SEU ANÚNCIO,
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ACESSE EDITORAGLOBONEGOCIOS.COM.BR E SAIBA MAIS.

AQUI, SEU ANÚNCIO
ENCONTRA O PÚBLICO
CERTO. ANUNCIE!
EM DIFERENTES PLATAFORMAS E EM DIVERSOS CONTEXTOS, AS MARCAS DA EDITORA
GLOBO SÃO A MELHOR OPÇÃO PARA O SEU ANÚNCIO, PORQUE ENTREGAM O QUE
CADA PÚBLICO QUER: CONTEÚDOS DE QUALIDADE COM CREDIBILIDADE.

seus primeirospassos comsegurança narenda variável
Desmistiíque a bolsa de valores e comece a investir em ações com segurança.
Nosso curso Desvende a Bolsa de Valores é o guia essencial para realizar seus primeiros
investimentos em renda variável e construir um patrimônio sólido a longo prazo.
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LIVE 0 5/0 6
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Para pensar o futuro do trabalho é preciso pensar também o futuro do pllaneta.
Por isso, o bom profissional de hoje já começa a desenvolver habilidades que

contribuem na construção de um mundo sustentável. Entenda quais são essas
competências e conheça as expectativas do mercado em uma conversa cheia de

conteúdo com especialistas e empresários. Não perca.

ONDE ACOMPANHAR: Instagram, Linkedin, Facebook e Youtube do
Um Só Planeta; Facebook e Youtube da Época Negócios

Acesse aqui e
assista à live

PATROCÍNIO REALIZAÇÃOPARCERIAAPOIO
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“Pix é o dinheiro
que anda na
velocidade do
nosso tempo. [..]
O Pix Automático
vai ampliar
o bem-estar”
Gabriel Galípolo

As linhas de
defesa que
restam para
o seu dinheiro

FernandoTorres

A
vida não está fácil
para o brasileiro
mexendo com
o seu dinheiro.
Se a tecnologia

facilitou o acesso a crédito e a
alternativas de investimento —
e isso é uma ótima notícia —, ela
ao mesmo tempo também
permite que se tome decisões
ruins “sem intermediários”. Em
alguns casos, ainda há o que os
reguladores possam fazer. Em
outros, a última linha de defesa
é a educação financeira e o
apoio de agentes isentos para
trazer luz para os riscos.

Começandopeloprimeiro
tipodeproblema, tragoo
exemplodasurpresaquemuitos
tiveramnasemanapassada,
quandooBancoCentral
divulgouasestatísticasdecrédito
e taxade jurosdeabril e vimos
quea taxadoconsignadoparaos
trabalhadoresdosetorprivado
aumentouapóso lançamento
donovoprogramaparao
segmento.A taxamédia saiu
de3,08%emmarçopara
3,94%aomêsemabril.

Como se sabe, a tese do
programa é a de que haverá
redução dos juros cobrados,
dado que ao mesmo tempo
haverá mais facilidade
tecnológica para o desconto
em folha e redução do risco
de inadimplência — tanto

pela automação de cobrança
quanto pela garantia do FGTS.

Claro que não é possível
avaliar o resultado do programa
com base nos dados de apenas
um mês. Mas o aumento da taxa
nesse primeiro momento
contrariou as expectativas.

E trago aqui uma hipótese
para explicar o fenômeno. Lá no
início de abril, quando foi
possível fazer as simulações do
novo consignado pelo
aplicativo do FGTS, fiz um teste
dizendo que queria um
empréstimo de R$ 10 mil para
pagar em 24 parcelas. O app me
disse que a taxa de referência
para a operação era de 3,04% ao
mês, o que resultaria num valor
total a ser pago de R$ 14.232,48.

Poucashorasdepois,
começaramaaparecerasofertas
dediversosbancose financeiras
para realizaraoperação.Recebi
ao todocincoofertas, sendoque
aCaixaEconômicaFederal
tinhaa taxamaisbarata, com
jurosde2,59%aomês, e seguiu
àriscaomeupedido:um
empréstimodeR$10mila
serpagoem24meses.

Mas nem todas as ofertas
tiveram esse padrão. Dois
agentes ofereceram prazo de
apenas 12 meses para
pagamento e valores menores
do que os R$ 10 mil pedidos,
um de R$ 9,4 mil e outro de

R$ 2,8 mil (já incluindo o IOF).
E as taxas variando entre
3,62% e 4,5% ao mês, o que
já era acima da referência.

Mas o que chamou mais a
minha atenção foi uma oferta
de R$ 71.759 para pagamento
em 30 meses e juros de 7,99% ao
ano. Um valor mais de sete vezes
maior do que eu havia pedido
e taxas de juros no mesmo
patamar de cheque especial.

Os bancos insistiram para que
não houvesse teto para a taxa
de juros nessa modalidade,
confiando na competição para
reduzir o custo. Para ajudar
nisso, o aplicativo ordena as
ofertas da mais barata para a
mais cara, em termos de taxa
de juros cobrada. Ou seja, se a
instituição tivesse oferecido os
mesmos R$ 10 mil solicitados,
por uma taxa de 7,99% ao
mês, nenhum trabalhador
iria escolher essa operação.

Mas fiqueipensandoo
quepode fazerumapessoa
desesperada,precisandomuito
dedinheiro,diantedeumaoferta
desse tipo.Umtrabalhadorde
baixa rendaquepedeR$1mil e
vêumbanco lheofertarR$7mil?
Lembrei-medequandoeu
trabalheinumaagênciabancária
no iníciodosanos2000evia
pessoashumildes sacandono
caixaeletrônico todoo limitedo
chequeespecial jánodiado

pagamento, estando“certos”de
queaqueledinheiroeradelas.

Será que dá para acreditar
que todos têm educação
financeira suficiente para lidar
com essa situação/tentação?

Que tipo de alerta poderia
haver para desincentivar o
superendividamento nesse
caso? (Trazer um selo de
“radioativo” ao lado da oferta?)
Qual a responsabilidade dos
bancos, via autorregulação,
ou do Banco Central, por meio
de regulação, sobre isso?

Como dito no início, esse era
o “problema fácil”, que pode ser
tratado via regulação, ainda
que uma das respostas possa
ser agregar elementos de
educação financeira durante o
processo de contratação do
empréstimo, que induzam a
uma decisão mais consciente.

O segundo problema tem a
ver com investimento, e este
está cada vez mais distante
do alcance dos reguladores,
no caso o Banco Central e,
principalmente, a Comissão de
Valores Mobiliários (CVM).

Comosesabe,nessa seara
eles lançammãodediversas
regras, comocapitalmínimo,
responsabilização individualde
diretoresestatutários, exigência
de transparência sobreestrutura
operacionaldedistribuidores,
elaboraçãodeprospectos,

balançosauditados, cartasde
conforto, isonomiade
informações, entre tantasoutras,
para reduzironívelde riscoa
queuminvestidor se sujeitaao
colocarpartedapoupançaem
umdeterminado investimento.

No mês passado, o Valor
Investe publicou em primeira
mão dados apontando o
problema da oferta irregular de
investimento em derivativos
conhecidos como “contratos
por diferença” (CFDs, na sigla
em inglês) e Forex, para então a
própria CVM divulgar vídeo de
orientação sobre o tema, mas ao
mesmo tempo reconhecer que
está “enxugando gelo” quando
emite ordens para suspender as
ofertas dessas plataformas.

O que ocorre é que, com
a internacionalização das
ofertas (já que as páginas são
hospedadas fora do país),
pagamentos com cartões e
contas internacionais e também
criptomoedas, o alcance
da regulação é limitado.

A última linha de defesa é a
educação financeira, que em
grande parte tem sido feita por
influenciadores digitais da área.
Muitos desses, porém, como se
sabe, também carregam seus
próprios conflitos de interesse.

FernandoTorresé editor-executivo do Valor
E-mail fernando.torres@valor.com.br

Pagamentos Ferramenta deve substituir o débito
automático e também dará mais acesso a 60
milhões de pessoas que não têm cartão de crédito

PixAutomáticoamplia
públicoepode
reduzir inadimplência
ÁlvaroCampos eLaisGodinho
De São Paulo

O Pix Automático foi lançado
ontem pelo Banco Central (BC)
com a perspectiva de reduzir a
inadimplência para empresas
em pagamentos recorrentes,
além de reduzir custos e ampliar
oacessoaprodutoseserviçospor
brasileiros que não têm acesso
a cartão de crédito — um públi-
co de 60 milhões de pessoas.

A ferramenta é uma alternativa
ao débito automático, permitindo
o pagamento recorrente de contas
como energia, condomínio e aca-
demia. O cliente precisa autorizar
uma única vez a operação, após re-
ceber um pedido do recebedor,
para que os pagamentos ocorram
sempre que houver uma nova co-
brança. O pagador pode estabele-
cer limites de valores a ser debita-
dos da sua conta e cancelar a ope-
ração programado até as 23h59
da véspera do vencimento.

O diretor de organização do sis-
tema financeiro e de resolução do
BC, Renato Gomes, afirmou que,
além do benefício claro para as
pessoas físicas, com a facilidade na
gestão de contas do dia a dia, o Pix
Automático terá impactoparaem-
presas de vários tamanhos. Isso
porque, para o débito automático

como é feito hoje, é preciso fazer
um convênio com os bancos e, na
prática, só as grandes companhias
conseguem fazê-lo. “Esses acordos
são custosos. Só as empresas gran-
des os realizam com bancos gran-
des. O Pix Automático vai permitir
que as empresas menores tenham
acessoaesse serviço”,disse.

De acordo com Gomes, a ferra-
menta vai contribuir para reduzir
a inadimplência das empresas
porqueosclientesnãovãomaises-
quecer de pagar suas contas. Se
não houver saldo suficiente na
contanoprimeirodia,asempresas
poderão fazer até três novas tenta-
tivas de debitar o valor, em um pe-
ríodo de uma semana. O cliente
poderá escolher não usar o limite
do cheque especial para contas
cadastradas no Pix Automático.

Para marcar o lançamento, o
BC realizou ontem um evento
em São Paulo reunindo institui-
ções financeiras, de pagamento,
varejistas e até influenciadores.

A funcionalidade só começa a
valernodia16,masmuitospartici-
pantes do mercado já estão desen-
volvendo casos de uso. Os mais ób-
viossãoserviçosdestreaming,aca-
demias e outros tipos de paga-
mentos recorrentes, mas também
estãonoradaroutros segmentos.

A empresa americana de paga-

mentos FiServ, por exemplo, vai
ter um “hub” onde o lojista ca-
dastra os planos de Pix Automá-
tico. Segundo os representantes
da companhia, o que não faltam
são casos de uso, desde clubes de
vinhos a petshops com planos
de entrega periódica de ração.

Já a Linx, uma das líderes em
softwares para o varejo, planeja
disponibilizar o Pix Automáti-
co para mais de 26 segmentos.

No varejo, o lojista poderá ca-
dastrar o Pix Automático do
cliente no seu sistema e gerar
um QR Code, para que o usuário
leia com seu celular e, rapida-
mente, conclua a operação, dan-
do seu consentimento. Será pos-
sível enviar o QR Code por e-

mail, WhatsApp ou mesmo ge-
rá-lo na maquininha de cartão.

Renata Daltro, vice-presidente
da Cielo, disse que a companhia
já mapeou quase 30 mil de CNPJs
de escolas de ensino básico, dos
quais 95% não usam pagamen-
tos recorrentes. “ No segmento
de educação, as escolas têm em
média uma taxa de inadimplên-
cia de 20% e estimamos que,
com o Pix Automático, será pos-
sível reduzi-la entre 5% e 30%.”

Para Roberta Ribeiro, diretora
de experiência do usuário digi-
tal da Globoplay, o Pix Automá-
tico deve ter uma jornada com
menos fricção para o consumi-
dor. “E vai ter uma abrangência
muito maior do que o cartão,
vamos conseguir chegar a usuá-
rios a que hoje não chegamos.”

Na abertura do evento, o pre-
sidente do BC, Gabriel Galípolo,
disse que o Pix é “o dinheiro que
anda na velocidade do nosso
tempo” e que o mecanismo “vai
ampliar o bem-estar e a possi-
bilidade de fazer negócios.

Para reforçar a segurança, o

Banco Central deve publicar nes-
ta quinta-feira uma resolução
exigindo que o nome que as em-
presasutilizaremnoPixAutomá-
tico seja o mesmo cadastrado na
base de dados da Receita Federal,
de forma a reduzir o risco de
fraudes. A ideia é que o usuário
tenha certeza, ao assinar o termo
de consentimento inicial, que
não se trata de um golpe. Isso vai
impedir que criminosos tentem
alterar apenas uma letra e para se
fazer passar por uma empresa
conhecida do grande público.
Outra regra para coibir fraudes
é que apenas empresas criadas
há mais de seis meses poderão
aderir ao Pix Automático.

Gomes, do BC, disse que o Pix
Automático não representa ape-
nas um avanço tecnológico, mas
um compromisso do regulador
com inovação, eficiência e inclu-
são financeira. “O Pix gerou uma
revolução silenciosa nos paga-
mentos.Hoje, são175milhõesde
usuários cadastrados. Em 2024,
63% dos brasileiros usaram o Pix
pelo menos uma vez ao mês.”

De acordo com o diretor de
administração do BC, Rodrigo
Teixeira, a autorização dos clien-
tes será sempre clara, segura e
revogável a qualquer momento
pelo usuário. Já o diretor de re-
gulação, Gilneu Vivan, disse que
o open finance conversa com o
Pix, tanto que foram desenvolvi-
das algumas APIs para auxiliar
no Pix Automático. Isso vai per-
mitir, por exemplo, que uma
empresa que tenha uma base de
clientes com Pix Automático ca-
dastrada, possa trocar de banco
parceiro sem perder essa base.

O evento foi realizado em par-
ceria com a Zetta, associação
que representa instituições fi-
nanceiras e de pagamentos, co-
mo o Nubank. Eduardo Lopes,
presidente da entidade, desta-
cou a iniciativa do BC de consul-
tar permanentemente as insti-
tuições financeiras para elabo-
rar novas soluções para o siste-
ma financeiro. “Esse processo é
fundamental para que a gente
consiga contribuir com políticas
públicas e reguladoras”, disse.
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Gomes: ferramenta terá impactopara empresasdediversos portes, quepoderão fazer cobranças recorrentes

Reformaderegrasobrefatorelevantedivideopiniões
VictoriaNetto
Do Rio

Sob consulta pública na Comis-
são de Valores Mobiliários (CVM)
até27de junho,a reformadaregra
que trata da divulgação de fato re-
levante (Resolução 44) por empre-
sas divide opiniões quanto à sua
real necessidade. A proposta defi-
ne, pela primeira vez, o que é um
comunicado ao mercado e quan-
do ele deve ser utilizado, com uma
lista de exemplos, além de manter
a definição de fato relevante (FR).
Para especialistas ouvidos pelo
Valor, contudo, mais importante
do que essa distinção é a propos-
ta de dar mais prazo para a divul-
gação de participações relevan-

tes e de definir critérios para sa-
ber se o investidor quer influen-
ciar o controle da empresa, tam-
bém apresentada nessa consulta.

A professora de Direito da Fun-
dação Getulio Vargas (FGV) Vivia-
ne Prado avalia que, embora a mi-
nuta traga a definição, ainda se ba-
seia na negativa — define o comu-
nicado como aquilo que não é fato
relevante—,oquemantémaincer-
tezaquantoàaplicaçãoprática.

Prado destaca que a proposta
reforça o papel do diretor de rela-
ções com investidores (DRI) na es-
colha entre FR ou comunicado,
com base na relevância da infor-
mação e sua boa-fé. A CVM, no en-
tanto, poderá punir uso inadequa-
do. “Ou seja, mesmo que a decisão

seja feita pela empresa, será neces-
sário acompanhar como os órgãos
sancionadores interpretarão e
aplicarão a norma na prática para
entenderos riscosenvolvidos”,diz.

O ex-diretor da CVM e sócio da
LK Law, Eli Loria, avalia que não há
necessidade de diferenciação. “To-
da informaçãoque impactaomer-
cado deve ser tratada como rele-
vante e divulgada de forma clara e
uniforme”, diz. Loria critica o ex-
cesso de detalhamento nas nor-
mas da CVM, que pode gerar inter-
pretações distintas, processos e
custos “desnecessários” para em-
presas e para a autarquia. “Com a
tecnologia atual e a possibilidade
de divulgação via portal, essa dife-
renciaçãoperdeuosentido”.

Atualmente, as companhias de-
vem divulgar seus fatos relevantes
deformadigital,pormeiodosiste-
ma da CVM, nos próprios sites e no
site da entidade administradora
onde seus valores mobiliários são
negociados, como a B3. Isso foi
possívelapartirdaResoluçãoCVM
44, de 2021, que eliminou a exi-
gência de publicação em jornais
impressosenoDiárioOficial.

O presidente da CVM, João Pe-
dro Nascimento, reconhece que
deve prevalecer a divulgação da
informação apesar da forma,
mas observa que são instrumen-
tos distintos. “Quando você di-
vulga um fato relevante durante
o pregão, a bolsa pode até sus-
pender a negociação dos papéis.

Quando divulga o comunicado
ao mercado, o efeito é outro”, dis-
se na semana passada. Na oca-
sião, afirmou que gostaria de
antecipar para este ano a edição
final da regra — na agenda de
2025, estava prevista apenas a
consulta pública sobre o tema.

Para Marcelo Tourinho, sócio
doLefosse,oprincipalpontoédar
maisefetividadeàsdeclaraçõesde
aquisição de participação rele-
vante (a partir de 5% das ações).
Pela regra atual, todo investidor
que atinge esse patamar deve co-
municar imediatamente a posi-
ção, mesmo que não tenha in-
tenção de influenciar o controle.

A minuta propõe flexibilizar es-
se ponto: investidores que decla-

rem não ter essa intenção terão até
três dias úteis para comunicar sua
posiçãoaodiretordeRI.Umaeven-
tual mudança de ideia só passará a
valer após ao menos três meses da
declaração anterior. “Muitas aqui-
sições hostis foram feitas por pes-
soas que adquiriram participação
dizendo que não pretendiam me-
xernocontroleedepois fizeram.”

O diretor de relações com in-
vestidores da Fictor Alimentos,
André Vasconcellos, destaca que
vai sugerir na consulta uma re-
dução no prazo de comunicação
sobre alteração de participação
relevante para “small caps”, dada
sua baixa liquidez. “Seria razoá-
vel que seja de um dia a outro pa-
ra proteger o minoritário”, diz.

.
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TrabalhistaPesquisarealizadanaFGV,combaseem
651decisõesdetribunais regionaisdotrabalho,
revelaque21delasampliamoconceitobrasileiro

Judiciáriousanorma
daOITparaenquadrar
maiscasoscomoassédio
LuizaCalegari
DeSãoPaulo

Apesar de o Brasil ainda não fa-
zer parte da convenção da Orga-
nização Internacional do Traba-
lho (OIT) nº 190 — que busca eli-
minar a violência e assédio no
mundo do trabalho —, o Judiciá-
rio brasileiro tem, cada vez mais,
mencionado o documento em de-
cisões trabalhistas. Em ao menos
21 de 651 acórdãos proferidos
por tribunais regionais do traba-
lho (TRTs), a norma da OIT foi usa-
da para enquadrar mais situações
como assédio moral ou sexual no
trabalho, segundo a pesquisa “Im-
pactos da Convenção n° 190 da
OIT no direito brasileiro”.

De autoria do Grupo de Pesqui-
sa Trabalho e Desenvolvimento
(GPTD) da Fundação Getulio Var-
gas (FGV), esse levantamento con-
clui que no ano de 2019, quando a
convenção da OIT foi promulgada,
14 decisões judiciais no país a cita-
ram. Jáem2023,aocomeçaropro-
cesso de ratificação, o volume de
acórdãos mencionando a norma
subiu para 276. No ano passado,
foram mais 396 menções pela se-
gunda instância trabalhista.

O Congresso ainda analisa a ra-
tificação da convenção. Se isso
ocorrer, na prática, a norma se tor-
nará, para o país, uma obrigação
internacional.Atualmente,aratifi-
cação tramita na Comissão de Re-
lações Exteriores e de Defesa Na-
cionaldaCâmaradosDeputados.

Os precedentes judiciais que ci-
tam a convenção se concentram,
majoritariamente, nos TRTs do Rio
Grande do Sul, Bahia, São Paulo,
MinasGerais eParaná,Estadosque
concentram dois terços das deci-
sões analisadas. No Tribunal Supe-
rior do Trabalho (TST), há apenas
oitodecisões,masoestudoexplica
que, em sede de recurso de revista,
apossibilidadedecitar fundamen-
tos não abordados nas instâncias
inferioresébastante limitada.

pansão do conceito é uma das for-
mas mais significativas pelas quais
a adoção da Convenção 190 está
influenciando o Direito brasileiro.
No Brasil, o assédio sexual é tipifi-
cado no artigo 216- A do Código
Penal. Mas o assédio moral não
tem previsão legal específica e é
definido, na maioria das vezes, pe-
ladoutrinae jurisprudência.

“A adoção dos critérios trazi-
dos pela Convenção 190 mostra
que existe uma espécie de lacuna
no Direito trabalhista, e eviden-
cia que falta essa definição nas
normas internas do país”, afirma.

Em outro caso levantado no es-
tudo, a Convenção 190 foi usada
para configuração de assédio se-
xual a partir de um único ato grave,
dispensando o requisito de reitera-
ção da conduta, que é amplamente
debatido na doutrina e na jurispru-
dência. No episódio, um colega deu
um tapa nas nádegas de outra tra-
balhadora, o que, segundo o TRT de
Campinas (SP), é suficiente para re-
conhecimento do dano extrapatri-
monial (processo nº 0010075-72.
2023.5.15.0124).

Luciana Guerra Fogarolli, ad-
vogada trabalhista do escritório
Duarte Garcia, Serra Netto e Ter-
ra, destaca que essa perspectiva
mais ampla trazida pela conven-
ção pode mudar a forma como o
assédio moral é tratado na juris-
prudência. “Se a convenção for
ratificada e incorporada ao orde-
namento jurídico brasileiro, po-
derá influenciar uma reinterpre-

tação da prática do assédio mo-
ral, abrindoespaçoparaquecon-
dutas isoladas, mas gravemente
lesivas, também sejam enqua-
dradas no seu conceito”, diz.

De acordo com a pesquisa,
uma das principais inovações da
convenção foi reconhecer que o
assédio moral pode ser direcio-
nado a trabalhadores indepen-
dentemente da natureza jurídica
do contrato. Incluem-se, portan-
to, estagiários e aprendizes, vo-
luntários, candidatos e ex-traba-
lhadores, ou qualquer pessoa
que exerça função de emprega-
dor nos setores público e priva-
do, na economia formal e infor-
mal, em áreas urbanas e rurais.

Nesse sentido, o grupo de traba-
lho destacou um acórdão que reco-
nheceu o assédio moral praticado
contra um estagiário, que não tem
vínculo de emprego, mas educacio-
nal. Com base na Convenção 190, o
TRT do Rio Grande do Sul entendeu
que esse tipo de relação também
enseja o respeito aos princípios da
dignidade e da saúde no ambiente
de trabalho (processo nº 0020331-
46.2022.5.04.0373).

Segundo Olivia, essas especifi-

cações “tiram um pouco da difi-
culdade de enquadramento das
práticas de assédio e violência
que são difíceis de ser identifica-
das”. “Se a convenção for mesmo
ratificada, esse escopo vai ser am-
pliado, que é algo a que não esta-
mos muito acostumados no Di-
reito brasileiro, mas será uma
consequência possível.”

Por fim, a Convenção da OIT
também embasou um acórdão do
TRT do Mato Grosso do Sul, que
manteve a demissão por justa cau-
sa de um empregado por ato obs-
ceno feito no alojamento forneci-
do pelo empregador. Em confor-
midade com a convenção, os ma-
gistrados entenderam que o aloja-
mento era um prolongamento do
ambientedetrabalho(processonº
0024417-71.2023.5.24.0081).

Esse entendimento reflete a am-
pliação do conceito de meio am-
biente do trabalho trazida pela con-
venção da OIT. Ela abrange desloca-
mentos, viagens, treinamentos,
eventos ou atividades sociais rela-
cionadasaotrabalho,bemcomoem
comunicações relacionadas ao tra-
balho e facilitadas pela tecnologia
da informação, em alojamentos e

duranteotrajetocasa-trabalho.
Apesar das inovações, o estudo

ponderaqueaadoçãodosconceitos
da convenção ainda é tímida diante
do volume de processos trabalhis-
tas. Só em 2024, segundo o TST, fo-
ram mais de 4 milhões de ações, o
maiorvolumeem15anos.

EspecialistasemDireitodoTraba-
lho ressaltam que a adoção de con-
ceitosdenormas internacionaisnão
écomumnapráticajudicialbrasilei-
ra.LucianaFogarolliexplicaqueessa
incorporação costuma ocorrer co-
mo reforço argumentativo nas deci-
sões, “desde que os instrumentos se-
jam compatíveis com os princípios
constitucionais e sem contrariar o
ordenamentojurídicovigente”.

Para Maria Fernanda Redi, sócia
do HRSA Sociedade de Advogados,
mesmoqueaconvençãonãovenha
aser ratificada, asdecisõesaindase
sustentam. “A não ratificação seria
uma perda de oportunidade de
comprometer o Brasil com as ini-
ciativas educacionais e informati-
vas da convenção que visam a pre-
venção, porque na perspectiva da
repressão jurídica, penal e indeni-
zatória, a legislação brasileira já es-
tábastanteavançada”,diz.

OlíviaPasqualeto: adoçãodos critérios trazidos pelaOITmostraqueháumaespécie de lacunanodireito trabalhista
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TIT segueSTFe livra contribuintede ICMS
ArthurRosa
DeSãoPaulo

Uma fabricante de eletroeletrô-
nicos conseguiu, na Câmara Supe-
rior do Tribunal de Impostos e Ta-
xas (TIT) de São Paulo, derrubar co-
brança de ICMS sobre a transferên-
cia de mercadorias entre filial em
São Paulo e a matriz em Manaus. Os
juízes aplicaram a modulação de
efeitos da decisão do Supremo Tri-
bunal Federal (STF) que determi-
nou o fim da exigência do imposto
estadual nas operações, de um Esta-
do para outro, entre estabelecimen-
tos de um mesmo contribuinte, a
partir do ano de 2024 (ADC 49).

Nocaso,a fabricante foiautuada
por erro na aplicação da alíquota
interestadual do ICMS em transfe-
rências aos Estados do Amazonas e
Minas Gerais. Adotou 4%, com base
na Resolução nº 13, de 2012, do Se-
nado Federal, para operações com
mercadorias importadas.Paraafis-
calização, porém, o tributo deveria
ser calculado às alíquotas de 7% ou
12% — para saídas com destino aos
Estados do Amazonas e Minas Ge-
rais, respectivamente.

Na Câmara Superior do TIT, ape-
sar de ter recolhido o imposto esta-
dual,ocontribuintedefendeuaapli-
cação do precedente do Supremo.
Em 2021, os ministros declararam
inconstitucional a cobrança do

ICMS na transferência de mercado-
rias, de um Estado para outro, entre
estabelecimentos de um mesmo
contribuinte e, dois anos depois,
modularamosefeitosdadecisão.

Pela modulação, o entendi-

mento vale a partir do exercício
financeiro de 2024, exceto para
processos administrativos ou ju-
diciais pendentes de julgamento
até 29 de abril de 2021, data da
publicação da ata de julgamento
da decisão de mérito da ADC 49
— o que incluiria o caso da fabri-
cante de eletroeletrônicos.

Na decisão, o relator do caso,
Carlos Americo Domeneghetti Ba-
dia,destacaque“a ressalvadaapli-
cabilidade imediata para os pro-
cessos administrativos e judiciais
pendentes de conclusão até a data
de publicação da ata de julgamen-
to da decisão de mérito se amolda
ao caso presente, já que o AIIM
[Auto de Infração e Imposição de
Multa] foi lavrado em 9 de dezem-
bro de 2019 e até o momento não
foidefinitivamenteavaliado”.

O relator, em seu voto, acolheu
parcialmente o recurso do contri-
buinte.Levouemconsideraçãoque
nem todas as operações impugna-
das se deram entre estabelecimen-
tos da fabricante de eletroeletrôni-
cos. Haveria remessas ao Estado de
Minas Gerais, para clientes. “Corre-
taacobrançadadiferençaapurada
entre essas alíquotas e as aplicadas
nos documentos fiscais emitidos
pela autuada”, diz ele no voto, limi-
tando, porém, os juros sobre a co-
brançaaospatamaresdaSelic.

A defesa do contribuinte preten-

de recorrer ao Judiciário para man-
ter a alíquota de ICMS aplicada. De
acordo com o advogado Pedro De-
martini, do Souto Correa Advoga-
dos, há como comprovar, a partir
de documentos da época, que os re-
quisitos para a adoção do percen-
tual de 4% foram cumpridos. Pela
Resolução nº 13, de 2012, do Sena-
do, a alíquota de 4% não vale para
bens e mercadorias importados
que não tenham similar nacional.

“Apesar da vitória quanto à
aplicação da ADC 49 ao caso, o
Fisco considerou erroneamente
que as mercadorias não têm si-
milar nacional e, no Judiciário,
será possível comprovarmos que
a alíquota aplicada condiz com
os produtos”, afirma.

ParaCaioCesarNaderQuintel-
la, sócio de Nader Quintella Ad-
vogados, a decisão da Câmara
Superior do TIT “é um excelente
precedente, acertado, que mos-
tra de maneira exemplar a inte-
gração entre o controle concen-
trado do Poder Judiciário e os tri-
bunais administrativos”.

“Nãoexisteoutromelhormeioe
nemmenosonerosodoqueautili-
zação do processo administrativo
tributário para reduzir o conten-
cioso antes mesmo de chegar ao
Poder Judiciário”,dizoadvogado.

O que chama a atenção, segun-
do Eduardo Salusse, sócio do Sa-

lusse Marangoni Parente e Jabur
Advogados, é a dificuldade do tri-
bunal administrativo para seguir a
jurisprudência pacificada no Judi-
ciário. “Esse tema já havia sido de-
finido por meio da Súmula 166 do
Superior Tribunal de Justiça, em
1996, embora não possuísse efei-
tos vinculantes, até por ter sido ex-
pedida em época de vigência do
Código de Processo Civil anterior”,
dizo tributarista.

Salusse afirma que há vários
exemplos dessa postura, como esse
casoespecíficoe tambémdaincons-
titucionalidade da cobrança de ju-
ros acima da taxa Selic. “A própria
Procuradoria Geral do Estado expe-
diunormasdispensandoacontesta-
ção ou apresentação de recursos em
processos judiciais sobre esses te-
mas, haja vista terem sido pacifica-
dos no Judiciário”, diz. “Mas, mesmo
assim, os tribunais administrativos
insistiram em contrariar o entendi-
mento por muitos anos, mantendo
osautosdeinfração.”

Ele lembra que os casos envol-
vendo a transferência de merca-
dorias entre estabelecimentos de
um mesmo contribuinte esta-
vam represados no TIT e somente
agora decidiu-se aplicar o tema
da ADC 49. “O controle de legali-
dade pelos tribunais administra-
tivos é essencial para uma juris-
dição mais célere e efetiva.”
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“Chamaaatençãoa
dificuldadedo
tribunal para seguir
a jurisprudência”
Eduardo Salusse

Destaque
Correçãodedívida civil
O vice-presidente do Superior
Tribunal de Justiça (STJ), minis-
tro Luis Felipe Salomão, admitiu
recurso extraordinário contra
acórdão da Corte Especial que,
por maioria, estabeleceu que a
taxa Selic deve ser usada para
correção das dívidas civis. O caso
segue agora para análise do Su-
premo Tribunal Federal (STF). O
julgamento foi finalizado pela
Corte Especial em agosto de
2024. Seguindo voto do ministro
Raul Araújo, o colegiado consi-
derou que o artigo 406 do Códi-
go Civil de 2002 deve ser inter-
pretado no sentido de que a Selic
é a taxa de juros de mora aplicá-
vel às dívidas de natureza civil,
por ser o índice em vigor para a
atualização monetária e para a
mora de pagamento de impos-
tos devidos à Fazenda Nacional.
Em sua decisão, Luis Felipe Salo-
mão apontou que, considerando
os votos da posição minoritária
no julgamento da Corte Especial,
é plausível a alegação da parte
recorrente no sentido de que o
uso da taxa Selic na correção das
dívidas civis, dependendo da
metodologia utilizada no cálcu-
lo (soma dos acumulados men-
sais ou multiplicação dos valores
diários), pode representar a cor-
rosão do valor integral do débi-
to, o que ofenderia o princípio
constitucional da reparação in-
tegral do dano (REsp 1795982).

“A ratificação pode
influenciar uma
reinterpretação da
prática do assédio”
LucianaG.Fogarolli

Na maioria dos casos, as deci-
sões analisadas mencionam a
convenção, mas essa menção não
interfere para ampliar a caracte-
rização da violência no processo.
Um dos 21 casos em que a norma
da OIT teve relação direta com a
expansão conceitual de assédio é
do TRT do Rio Grande do Sul. A
Corte gaúcha reconheceu como
assédio moral a ameaça de de-
missão na presença de outros
empregados (processo nº
0020884-70.2022.5.04.0025).

Segundo Olívia Pasqualeto, co-
ordenadora da pesquisa, essa ex-
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Legislação&TributosSP

OSTJ e a
exigência de
inscrição no
Cadastur
Opinião Jurídica

IlanGorin e
Alexandre
ChristofGorin

E
stamos a poucos dias
da possível conclusão
do julgamento do
recurso repetitivo
sobre o Programa

Emergencial de Retomada do
Setor de Eventos (Perse) no
Superior Tribunal de Justiça
(STJ), que trata da legalidade da
exigência de prévia inscrição no
Cadastur, o cadastro do
Ministério do Turismo. A
retomada do julgamento está
pautada para o dia 11, quando
o ministro Gurgel de Faria
poderá apresentar seu
voto-vista em contraponto ao
voto da relatora, ministra Maria
Thereza, que entendeu ser
legítima a exigência, com base
em interpretação literal do
benefício fiscal, conforme o
artigo 111 do Código Tributário
Nacional (CTN) —
entendimento exposto
no resumo lido antes da
suspensão da sessão de 9 de
abril por pedido de vista.

OPerse foi criadoem2021,no
augedapandemia,para
compensaros setoresmais
afetados.A lei instituidora (nº
14.148/2021) foi clara:o
benefício fiscal sedestinavaa
empresasqueexerciam
atividadesdeeventose turismo,
inclusiveprestadoresdeserviços
turísticos, conformedefinidosno
artigo21daLeidoTurismo(no

11.771/2008). Essepontoé
crucial,poisoparágrafoúnicodo
artigo21trataoCadasturcomo
facultativoparaamaioriadessas

atividades, comorestaurantes,
bares, locadorasdeveículos
para turistas, entreoutras.

Ainda assim, a Portaria ME nº
7.163/2021 exigiu o Cadastur
prévio para essas empresas,
possivelmente com base em
uma leitura que priorizou o
artigo 22 da mesma Lei do
Turismo — este, sim, fala em
obrigatoriedade. Ocorre que a
Lei do Perse mencionou
expressamente o artigo 21, e
não o artigo 22. O parágrafo
único do artigo 21 foi incluído
por emenda legislativa
justamente para tornar
facultativo o registro de
diversas atividades,
enquanto o artigo 22
permaneceu incorretamente
sem atualização.

A antinomia é evidente. Mas a
Lei de Introdução às Normas do
Direito Brasileiro (LINDB)
oferece a solução: deve
prevalecer o dispositivo mais
específico e mais recente —
nesse caso, o parágrafo único do
artigo 21. Assim, a exigência de
Cadastur não se sustenta. Como
declarou a deputada Renata
Abreu (PODE-SP), relatora da lei
original do Perse e também da
recente Lei nº 14.859/2024,
“uma portaria não poderia
fazer uma exigência
sem que a lei o fizesse”.

E há mais. Se a exigência de
inscrição prévia no Cadastur
por meio de portaria fosse
claramente válida, o Poder
Executivo não teria incluído

essa exigência em medidas
provisórias ou projetos de lei
posteriores — como o que
originou a Lei nº 14.859/2024,
que fixou novos marcos
temporais. O Manual do
Cadastur, editado pelo
Ministério do Turismo em 2011,
também atesta a
facultatividade do registro
para diversas atividades,
inclusive aquelas listadas no
Anexo II da Portaria nº 7.163.
Fica claro: o benefício
original, tal como aprovado,
não exigia o Cadastur.

Alémdisso,háumaflagrante
desconexãocomajustificativada
EmendaModificativanº4,do
deputadoEduardoBismarck
(PDT-CE),que inseriuo turismo
naLeidoPerse. Segundoela: “Em
apenasoitomesesdepandemia,
estimou-sequeosetordo
turismonoBrasil jáhavia
perdidoR$51,5bilhõesem
faturamento”. Em2021,havia16
milbarese restaurantes inscritos
noCadastur—frenteamaisde1
milhãoemoperaçãonopaís.
Entre locadorasdeveículosao
turista ,haviacercade2mil
registradasemumuniversode
20mil.Oprejuízomencionado
jamaispoderia seratribuídoa
apenas1,5%dosbarese
restaurantese10%das locadoras,
somadosa frações igualmente
pequenasdeoutros setores
beneficiados.Aexigênciade
inscrição, seaplicada
retroativamente, criariauma
exclusãoemmassa,

completamentedissociadada
realidadeeconômicaeda
intençãodo legislador.

Condicionar o benefício fiscal
ao Cadastur também afronta o
princípio da isonomia: dois
restaurantes idênticos, com o
mesmo CNAE, sendo que
apenas um tem registro no
Cadastur, teriam tratamento
tributário distinto — o que viola
o sistema constitucional
tributário brasileiro.

Para ilustrar a fragilidade da
exigência, vale citar o caso dos
hotéis, que sempre estiveram
expressamente obrigados ao
Cadastur conforme o caput do
artigo 21 da Lei do Turismo.
Ainda assim, na data da edição
da Lei do Perse, 13 anos depois
da vigência da norma, apenas
16.761 dos 31 mil hotéis
existentes no país estavam
registrados. Como então exigir
o registro de quem sequer era
obrigado como condição para a
compensação de prejuízos
causados pela pandemia?

O artigo 111 do Código
Tributário Nacional, que impõe
interpretação literal a normas
de benefício fiscal, deve ser
respeitado — mas conjugado
com o princípio da legalidade,
da hierarquia normativa e da
separação entre os poderes. Sua
aplicação deve recair sobre a lei,
e não sobre uma norma
infralegal que a contradiz.

Nesse momento, a questão
está nas mãos do STJ, no Tema
1.283, que impacta milhares de

ações judiciais. Espera-se que o
voto do ministro Gurgel de
Faria, que deverá ser proferido
no dia 11, represente um ponto
de inflexão. Mais do que um
embate técnico, está em jogo a
segurança jurídica de empresas
que, em meio ao caos da
pandemia, confiaram na lei
para manter suas atividades
deficitárias em funcionamento.

Propusemos também,na
qualidadedeumdosadvogados
dorecurso repetitivo,quesua
abrangência fosseampliadapara
contemplaroutras controvérsias
relevantes:o reconhecimentodo
Persecomobenefício subjetivo,
comaplicaçãosobre todoo
faturamento; a inclusãodos
CNAEsdasatividades indiretas,
de formaaalcançaras cadeiasde
valor; eagarantiada
irredutibilidadedosbenefícios
ao longodoscincoanos.Assim,
aoseracolhidaaquestãode
ordem,nãoapenas se
encerrariaacontrovérsia
sobreaexigênciadoCadastur,
mas sedariaumdesfecho
definitivoa todasasdiscussões
emtornodoprograma.

IlanGorin eAlexandreChristofGorin
são sócios daGorinAdvocacia

Este artigo reflete as opiniões do autor,
e não do jornal Valor Econômico.
O jornal não se responsabiliza e nem
pode ser responsabilizado pelas
informações acima ou por prejuízos
de qualquer natureza emdecorrência
do uso dessas informações

LWSA S/A
Companhia Aberta com Capital Autorizado - CNPJ nº 02.351.877/0001-52 - NIRE nº 35.300.349.482

EDITAL DE CONVOCAÇÃO PARA A ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA
Ficam convocados os Senhores Acionistas da LWSA S/A (“Companhia”) para a Assembleia Geral Extraordinária
(“AGE”), a ser realizada em 25 de junho de 2025, às 15:00 horas, exclusivamente de forma digital, possibilitando a
participação dos Acionistas por meio da Plataforma Digital Zoom, com base na Resolução da Comissão de Valores Mo-
biliários (“CVM”) nº 81, de 29 de março de 2022, conforme alterada (“Resolução CVM 81”) para deliberarem so-
bre a seguinte matéria constante da ordem do dia: (i) Apreciação e aprovação do 3º (terceiro) Plano de Outorga de
Ações Restritas da Companhia. INFORMAÇÕES GERAIS: 1. Documentos à disposição dos Acionistas: Todos
os documentos e informações relacionados à matéria referida acima encontram-se à disposição dos Acionistas na sede
e no website da Companhia (http://ri.lwsa.tech/), bem como nos websites da CVM (https://sistemas.cvm.gov.br/) e da
B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”) (www.b3.com.br), nos termos previstos na Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Ações”), e na Resolução CVM 81. 2. Participação dos Acio-
nistas na AGE e demais informações: A Companhia informa que a decisão de realizar a AGE em formato exclu-
sivamente virtual foi tomada considerando a ampla dispersão geográfica de seus acionistas, o que poderia dificultar
ou impedir a participação presencial de muitos deles. Além disso, o formato virtual permite uma maior conveniência e
acessibilidade, facilitando a participação remota de acionistas de forma prática e segura. Poderão participar virtual-
mente da AGE ora convocada os Acionistas titulares de ações emitidas pela Companhia, por si, seus representantes le-
gais ou procuradores, ou, ainda, via boletim de voto à distância (“BVD”), sendo que as orientações detalhadas acer-
ca da documentação exigida constam do BVD disponibilizado pela Companhia. O Acionista ou seu representante legal
que optar por participar virtualmente da AGE deverá enviar requerimento solicitando o link de acesso à Plataforma Di-
gital Zoom (observado o prazo indicado abaixo) e apresentar documento que comprove sua identidade no momento
da AGE. Os Acionistas que optarem por participar da AGE diretamente ou por procurador devidamente constituído, de
forma virtual por meio da Plataforma Digital Zoom, deverão encaminhar à Companhia os seguintes documentos: (i) um
documento de identidade com foto, caso o Acionista seja pessoa física; (ii) o último estatuto ou contrato social conso-
lidado válido e a documentação societária outorgando poderes de representação (ata de eleição dos diretores e/ou
procuração), bem como documento de identificação com foto do(s) representante(s) legal(is), caso o Acionista seja
pessoa jurídica; (iii) o último regulamento consolidado do fundo de investimento, o estatuto ou contrato social válido
do seu administrador ou gestor, conforme o caso, além da documentação societária outorgando poderes de represen-
tação (ata de eleição dos diretores e/ou procuração), bem como documento de identificação com foto do(s)
representante(s) legal(is), caso o Acionista seja fundo de investimento; (iv) comprovante de participação acionária na
Companhia, emitido pela instituição depositária, nos termos do artigo 126 da Lei das Sociedades por Ações; e, se for o
caso, (v) instrumento de mandato e/ou documentos que comprovem poderes do representante legal do Acionista, ou-
torgada nos termos do parágrafo primeiro do artigo 126 da Lei das Sociedades por Ações. Para participar virtualmen-
te da AGE os Acionistas deverão enviar e-mail ao Diretor de Relações com Investidores da Companhia (ri@lwsa.tech)
até 2 (dois) dias antes da realização da AGE, ou seja, até 23 de junho de 2025, para: (i) solicitar a participa-
ção virtual e apresentar os documentos de representação necessários (especificando o nome da pessoa natural que es-
tará presente pela Plataforma Digital Zoom) indicados neste Edital de Convocação, em formato PDF; e (ii) receber as
credenciais de acesso e instruções para sua identificação durante o uso da plataforma. O acesso via Plataforma Digi-
tal Zoom estará restrito aos Acionistas da Companhia que se credenciarem dentro do referido prazo e conforme os pro-
cedimentos acima (“Acionistas Credenciados”). Os Acionistas que não se cadastrarem ou não enviarem a docu-
mentação obrigatória para sua participação virtual na AGE dentro deste prazo não poderão participar da AGE. Recebi-
da a solicitação e verificados os documentos de identificação e representação apresentados pelos Acionistas Creden-
ciados, a Companhia enviará convites individuais para admissão e participação na AGE aos endereços de e-mail que
enviarem a solicitação de participação e os documentos na forma referida acima (sendo remetido apenas um convite
individual por Acionista). Somente serão admitidos, pelos convites individuais, os Acionistas Credenciados e seus repre-
sentantes ou procuradores (nos termos da Lei das Sociedades por Ações). As credenciais de acesso recebidas pelos
Acionistas Credenciados ou seus procuradores e representantes serão pessoais e intransferíveis. Caso um Acionista
Credenciado não receba o convite individual para participação na AGE com até 4 (quatro) horas de antecedência em
relação ao horário de início da AGE, deverá entrar em contato com o Departamento de Relações com Investidores da
Companhia pelo telefone +55 11 3544-0479 com no mínimo 2 (duas) horas de antecedência em relação ao horário
de início da AGE para que seja prestado o suporte adequado e, conforme o caso, o acesso do acionista seja liberado
mediante o envio de novo convite individual. Considerando que a AGE é um ambiente restrito aos Acionistas Creden-
ciados, onde serão tratados assuntos de interesse da Companhia, todos os participantes devem se identificar ao ingres-
sarem na Plataforma Digital Zoom, de forma clara e inequívoca, sob pena de serem expulsos da reunião. A Companhia
recomenda que o Acionista Credenciado se familiarize de modo prévio com o uso da Plataforma Digital Zoom a ser dis-
ponibilizada pela Companhia, bem como busque garantir a compatibilidade de seus dispositivos eletrônicos com a uti-
lização da referida plataforma. Para evitar eventuais problemas operacionais, a Companhia recomenda, ainda, que os
Acionistas Credenciados acessem a referida plataforma com antecedência de 30 (trinta) minutos antes da realização
da AGE. Em cumprimento ao artigo 28, §1º, II, da Resolução CVM 81, a Companhia informa que gravará a AGE, sendo,
no entanto, proibida a sua gravação ou transmissão, no todo ou em parte, por Acionistas Credenciados que acessem a
Plataforma Digital Zoom para participar e, conforme o caso, votar na AGE.A Companhia não se responsabiliza por pro-
blemas operacionais ou de conexão que os Acionistas Credenciados venham a enfrentar, ou quaisquer outras situações
que não estejam sob o controle da Companhia (e.g., instabilidade na conexão do acionista com a internet ou incom-
patibilidade da Plataforma Digital Zoom com equipamento do acionista) que dificultem ou impossibilitem a participa-
ção de um Acionista Credenciado na AGE. Os Acionistas Credenciados que participarem da AGE via Plataforma Digital
Zoom, de acordo com as instruções acima, serão considerados presentes à AGE e subscritores da respectiva ata e do
livro de presença, nos termos do artigo 47, III, da Resolução CVM 81. A Companhia esclarece que dispensará o cum-
primento das formalidades de reconhecimento de firma, autenticação, notarização, consularização e apostilamento
dos documentos listados no Edital de Convocação referentes à participação e votação na AGE e, ainda, permitirá a
apresentação de procurações assinadas por meio eletrônico em caso de constituição de procuradores para participa-
ção na AGE, nos termos do art. 126, §1°, da Lei das Sociedades por Ações. Nos termos da Resolução CVM 81, a Com-
panhia adotará o sistema de votação à distância, permitindo que seus Acionistas enviem os BVDs por meio de seus res-
pectivos agentes de custódia, central depositária da B3, do escriturador das ações da Companhia ou diretamente à
Companhia, conforme orientações constantes no BVD a ser disponibilizado pela Companhia. A despeito da possibili-
dade de participar e votar na AGE via Plataforma Digital Zoom, conforme instruções contidas neste Edital de Convoca-
ção, a Companhia recomenda aos Acionistas que seja dada a preferência ao BVD para fins de votação na AGE, evitan-
do que problemas decorrentes de equipamentos de informática ou de conexão à rede de internet dos computadores
dos Acionistas prejudique o exercício do seu direito de voto na AGE. São Paulo, 04 de junho de 2025.

Ricardo Gora - Presidente do Conselho de Administração da Companhia

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

COMUNICADO
PROCESSO Nº 024.00071221/2024-61
INTERESSADO: COORDENADORIA DE SERVIÇOS DE SAÚDE
ASSUNTO: REGISTRO DE PREÇOS PARA CONTRATAÇÕES FUTURAS E EVENTUAIS
DE DISPOSITIVOS PERIFÉRICOS.
Trata-se de procedimento licitatório, a ser realizado na modalidade pregão, na forma
eletrônica, objetivando o Registro de Preços para Contratações Futuras e Eventuais de
Dispositivos Periféricos.
Informamos que, após a divulgação do Edital do PERP 90014/2025, recebemos pedido de
esclarecimento da empresa ACÁCIA MEDICAMENTOS E MATERIAL MÉDICO
HOSPITALAR, e foi detectado que os itens 07 e 11 constou como participação exclusiva,
em desacordo com o Edital, razão pela qual se faz necessária a reapresentação do Edital.
Neste sentido, fica transferida a data de abertura da sessão pública para o dia
17/06/2025, às 09:00 horas.
Desta forma, a data do início do prazo de envio da Proposta Eletrônica fica alterada
para o dia 05/06/2025, podendo os interessados em participar do certame, acessar o site
www.gov.br/compras.
O edital com a devolução dos prazos encontra-se disponível no site https://www.gov.br/pncp/pt-br,
e na Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar nº 188 - 2º andar, Jardim América - SP - Capital, no
horário das 09:00 às 16:00 horas.

BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
Companhia Aberta de Capital Autorizado

CNPJ/MF 90.400.888/0001-42 - NIRE 35.300.332.067
EDITAL DE CONVOCAÇÃO - ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA

Ficam convocados os acionistas a comparecerem na Assembleia Geral Extraordinária (“AGE”) que será
realizada no dia 04 de julho de 2025, às 15 horas, na sede social da Companhia, localizada na Avenida
Presidente Juscelino Kubitschek nº 2041 - 2º mezanino, Vila Nova Conceição, São Paulo/SP, para deliberar
sobre a seguinte Ordem do Dia: (a) FIXAR o número de membros que irão compor o Conselho de
Administração; (b) ELEGER 1 (um) novo membro para compor o Conselho de Administração da
Companhia; e (c) Em razão do deliberado no item anterior, CONFIRMAR a composição do Conselho de
Administração da Companhia. Observação para participação e Voto durante a realização da
Assembleia: Participação na Assembleia: os Acionistas, seus representantes legais ou procuradores
poderão participar da Assembleia por qualquer das formas abaixo: Presencialmente - Os acionistas ou
seus representantes legais deverão comparecer à AGE munidos dos documentos hábeis de identidade. Na
hipótese de representação de acionista por procurador, os acionistas deverão depositar na sede social da
Companhia (endereço referido abaixo), com antecedência mínima de 72 (setenta e duas) horas antes da
realização da AGE, instrumento de mandato outorgado na forma da lei; Por Boletim de Voto a
Distância - a Companhia implementou o sistema de votação a distância nos termos da Resolução CVM
81/22, possibilitando que nossos Acionistas enviem boletins de voto a distância diretamente à Companhia,
ao escriturador ou por seus respectivos agentes de custódia, conforme procedimentos descritos no
Manual de Participação da Assembleia Geral. Na forma prevista no artigo 5º, § 4º, da Resolução CVM nº
81/22, com as alterações introduzidas pelas Resoluções CVM n.º 59/21 e 204/24, a Companhia entende
que a realização presencial da AGE permite um ambiente de mais proximidade entre os acionistas e a
administração da Companhia presente, facilitando o esclarecimento de dúvidas e a discussão de assuntos
relevantes e possibilitando um ambiente propício para deliberações e tomadas de decisão. Além disso,
garante maior segurança na transmissão das informações, evitando riscos associados a falhas técnicas ou
cibernéticas. Nesse sentido, a Companhia recomenda e fomenta a participação de seus acionistas em
suas Assembleias, fazendo uso dos diversos canais de participação disponibilizados, seja pelo uso dos
instrumentos de voto a distância, pelos meios eletrônicos disponíveis ou ainda pelo envio de votos escritos
à Companhia ou outorga de procurações padronizadas com orientação de voto, conforme instruções
disponibilizadas na Proposta da Administração para a Assembleia Geral Extraordinária de 04 de julho de
2025. Informações Adicionais 1. Conforme disposto na Resolução CVM nº 70/22, é de 5% (cinco por
cento) o percentual mínimo de participação no capital votante necessário ao requerimento do processo
de voto múltiplo para eleição dos membros do Conselho de Administração; 2. Conforme disposto no §
2º do artigo 161 da Lei nº 6.404/76 e art. 4° da Resolução CVM nº 70/22, a instalação do Conselho Fiscal
pela Assembleia Geral deverá ocorrer a pedido de acionistas que representem, no mínimo, 2% (dois por
cento) das ações com direito a voto, ou 1% (um por cento) das ações sem direito a voto; e 3. Os
documentos relacionados às matérias a serem examinadas e deliberadas na AGE encontram-se à
disposição dos acionistas (i) na sede social da Companhia, na Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, nº
2041, Wtorre JK, 9º andar - Departamento Jurídico Societário, onde poderão ser consultados, em dias
úteis, no horário das 10:00 até as 16:00 horas, e também em seu website (www.ri.santander.com.br - em
Governança Corporativa >> Atas de Reunião e Assembleia); (ii) no website da Comissão de Valores
Mobiliários (www.cvm.gov.br) e (iii) no website da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (http://www.b3.com.br).

São Paulo, 03 de junho de 2025.
Deborah Stern Vieitas

Presidente do Conselho de Administração

SEI: 387.00002040/2025-38 – PG 10.50.018 – Licitação nº 018/2025 – Contratação de
empresas ou consórcios de empresas para execução de obras e serviços de engenharia para
construção de 4.691 unidades habitacionais e demais serviços, divididas em 75
empreendimentos agrupados em 15 lotes, em diversas Regiões Administrativas no Estado de
São Paulo.
A CDHU comunica o adiamento da data de recebimento e abertura dos envelopes para
17/06/2025 às 10 horas, e a alteração do local para Rua Boa Vista, 170, Edifício CIDADE I – 2º
Subsolo – Auditório, Centro, São Paulo/SP, devido à necessidade da nomeação de uma
Comissão Especial de Licitações.
Pedido de esclarecimentos até 10/06/2025.

AVISO DE ADIAMENTO

TEGMA GESTÃO LOGÍSTICA S.A.
CNPJ/MF: 02.351.144/0001-18 - NIRE 35.300.340.931
Ata de Reunião do Conselho de Administração

Data, hora, local: 05.05.2025, 14hs, na sede,Avenida Nicola Demarchi, nº 2.000, São Bernardo do Campo/SP. Convocação:
por meio do Edital de Convocação transmitido por via eletrônica aos conselheiros no dia 28.04.2025. Presença: os membros
em exercício do Conselho de Administração, Murilo Cesar Lemos dos Santos Passos e Décio Carbonari de Almeida que partici-
param da reunião por meio de vídeo conferência. Os Srs. Fernando Luiz Schettino Moreira, Evandro Luiz Coser, Orlando Macha-
do Júnior e Mário Sérgio Moreira Franco, enviaram antecipadamente seus votos por escrito, os quais se encontravam sobre a
mesa dos trabalhos. Mesa: Presidente: Murilo Cesar Lemos dos Santos Passos; Secretário: Décio Carbonari de Almeida. Deli-
berações aprovadas: Foi feita apresentação acerca das Informações Trimestrais referentes ao período encerrado em
31.03.2025.Após análise e discussão, os conselheiros presentes, por unanimidade de votos, sem quaisquer restrições, manifes-
taram-se favoravelmente à divulgação das InformaçõesTrimestrais da Companhia referentes ao trimestre findo em 31.03.2025.
Encerramento: Nada mais. São Bernardo do Campo, 05.05.2025. Conselho de Administração: Murilo Cesar Lemos dos San-
tos Passos; Fernando Luiz Schettino Moreira; Décio Carbonari de Almeida; Evandro Luiz Coser; Orlando Machado Júnior; e Má-
rio Sérgio Moreira Franco. JUCESP nº 175.527/25-8 em 28.05.2025.Aloizio E. Soares Junior - Secretário Geral em Exercício.

Ficam convocados os Senhores Acionistas da Companhia de Desenvolvimento Habitacional e
Urbano do Estado de São Paulo - CDHU, a reunirem-se em Assembleias Gerais Ordinária e
Extraordinária, a realizarem-se cumulativamente no dia 10 de Junho de 2025, às 11:00 horas
na sede social, à Rua Boa Vista, n.º 170, 13º andar, nesta Capital, a fim de deliberarem sobre
a seguinte Ordem do Dia:

I - Em Assembleia Geral Ordinária
1. Tomar as contas dos Administradores, examinar, discutir e votar as demonstrações
financeiras relativas ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2024;
2. Eleição dos membros efetivos e suplentes do Conselho Fiscal;
3. Fixação da remuneração dos membros dos órgãos estatutários;

II - Em Assembleia Geral Extraordinária
1. Aumento do Capital Realizado eAutorizado, com as consequentes alterações noArtigo 3º do
Estatuto Social;
2. Alterações e Consolidação ao Estatuto Social;
3. Outros assuntos de interesse da Companhia.

GERALDO FERREIRA DE PAULA EDUARDO
MEMBRO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

COMPANHIA DE DESENVOLVIMENTO HABITACIONAL
E URBANO DO ESTADO DE SÃO PAULO - CDHU

C.N.P.J. 47.865.597/0001-09 - NIRE 3530003189-0

EDITAL DE CONVOCAÇÃO

PAULO
SÃO
GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITAÇÃO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAÚDE

COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAÇÃO
Modalidade: Pregão Eletrônico nº 90166/2025.
Nº Processo: 024.00051708/2025-16.
Objeto: Aquisição de Seringas, Luvas e Outros, para Atendimento das Demandas Judiciais.
Total de Itens Licitados: 06 (seis).
Valor Total da Licitação: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 05/06/2025.
Horário: Das 08h00 às 17h59.
Endereço: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2º andar - sala 200 - São Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 05/06/2025 às 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 17/06/2025 às 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

Companhia de Processamento de Dados
do Estado de São Paulo - PRODESP

CNPJ 62.577.929/0001-35
AVISO AOS ACIONISTAS

A COMPANHIA DE PROCESSAMENTO DE DADOS DO ESTADO DE SÃO PAULO
- PRODESP comunica aos senhores acionistas, na forma do art. 133 da Lei
nº 6.404/1976, com as alterações promovidas pela Lei nº 10.303/2001, que a
Assembleia Geral Extraordinária da Companhia será realizada no dia 10 de junho de
2025, às 11h, encontrando-se à disposição, em sua sede social, localizada à Rua
Agueda Gonçalves, nº 240, no Município de Taboão da Serra, das 8h às 17h, os
documentos de eleição de membro do Conselho Fiscal da Companhia e demais
documentos pertinentes. A documentação mencionada poderá ser solicitada
no formato digital à Coordenadoria de Escritório de Governança da PRODESP
(governancaprodesp@sp.gov.br).

Taboão da Serra, 02 de junho de 2025
Companhia de Processamento de Dados do Estado de São Paulo - PRODESP

EDITAL DE CONVOCAÇÃO
Ficam os Senhores Acionistas da Companhia de Processamento de Dados do
Estado de São Paulo - PRODESP convocados para comparecer à Assembleia Geral
Extraordinária, que será realizada no dia 10 de junho de 2025, às 11 horas, na sede
social da companhia, localizada na Rua Águeda Gonçalves, nº 240, Município de
Taboão da Serra, Estado de São Paulo, para deliberar sobre a seguinte ordem do dia:
EM ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA
Item 01 - Eleger membro do Conselho Fiscal.
Item 02 - Ratificar a eleição de membro para o Conselho de Administração.
Item 03 - Outros assuntos de interesse da Sociedade.

GILENO GURJÃO BARRETO
Diretor-Presidente da PRODESP

Secretaria de Gestão e
Governo Digital

PRO•BRASILIA•FIANT•EXIM
IA

BRAZILIAN SECURITIES
COMPANHIA DE SECURITIZAÇÃO

CNPJ/MF: 03.767.538/0001-14 - NIRE: 35.300.177.401
Edital de Convocação para a Sétima Assembleia Geral de Titulares dos

Certificados de Recebíveis Imobiliários da 294ª Série da 1ª Emissão de Certificados
de Recebíveis Imobiliários da Brazilian Securities Companhia de Securitização

Ficam convocados os senhores titulares dos Certificados de Recebíveis Imobiliários da 294ª Série da 1ª Emissão da
Brazilian Securities Companhia de Securitização (“Titulares dos CRI”, “CRI” e “Securitizadora”, respectivamente),
nos termos do Termo de Securitização de Créditos Imobiliários da 294ª Série da 1ª Emissão de Certificados de
Recebíveis Imobiliários da Securitizadora (“Termo de Securitização”), a reunirem-se em 1ª convocação para
a Sétima Assembleia Geral dos Titulares dos CRI (“AGT”), a se realizar no dia 05 de agosto de 2025 às
16:00 horas, e caso não atingido quórum de instalação em 1ª convocação, ficam convocados a reunirem-se
em 2ª convocação para a AGT, a se realizar no dia 14 de agosto de 2025 às 16:00 horas, ambas de
forma exclusivamente digital, por meio da plataforma Microsoft Teams (“link”), nos termos da
Resolução CVM nº 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolução CVM 60”), coordenada pela Securitizadora, para
deliberar sobre as demonstrações financeiras do Patrimônio Separado dos CRI, apresentadas pela Securitizadora,
acompanhadas do relatório dos auditores independentes registrados na CVM, referente ao exercício social findo
em 31 de dezembro de 2024, nos termos da Resolução CVM 60, documentos estes disponíveis no website da
Securitizadora. Conforme Art. 25, parágrafo 2º da Resolução CVM 60, as demonstrações financeiras cujo relatório
de auditoria não contiver opinião modificada podem ser consideradas automaticamente aprovadas caso a AGT
não seja instalada em virtude do não comparecimento dos Titulares dos CRI. Será admitido o uso da instrução de
voto à distância, sendo que o modelo do “voto” está disponível no site da Securitizadora e deve ser encaminhado
em até 2 (dois) dias úteis antes da realização da AGT. Para que recebam o link de acesso, disponibilizado pela
Securitizadora, a ser acessada com câmera, os Titulares dos CRI deverão encaminhar os documentos de
representatividade descritos a seguir, preferencialmente, em até 2 (dois) dias úteis antes da AGT, tanto para a
Securitizadora, quanto para o Agente Fiduciário, nos seguintes e-mails: produtos.bs@grupopan.com e
af.assembleias@oliveiratrust.com.br. Os documentos necessários para Titulares dos CRI pessoa física são: cópia
do documento de identidade do titular do CRI, ou caso representado por procurador, cópia digitalizada da
respectiva procuração: (i) com firma reconhecida, abono bancário ou, na ausência destes: (ii) acompanhada de
cópia digitalizada dos documentos de identidade dos Titulares dos CRI e do outorgado. Os documentos necessários
para Titulares dos CRI pessoa jurídica são: a) cópia autenticada e digitalizada do estatuto, contrato social ou
documento equivalente, acompanhado de documento societário que comprove a representação legal do Titular do
CRI e; b) cópia digitalizada de documento de identidade do representante legal; ou, caso representado por
procurador, cópia digitalizada da respectiva procuração (i) com firma reconhecida, abono bancário ou, na ausência
destes: (ii) acompanhada de cópia digitalizada dos documentos dos outorgantes da procuração e do outorgado.

São Paulo, 02 de junho de 2025
Brazilian Securities Companhia de Securitização
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