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Entrevista

‘A estratégia e mostrar
0s varios Brasis’

Marcelo Freixo, presidente
da Embratur, conta que

0 pais recebeu nove
milhoes de turistas em
2025, volume recorde
desde a década de 1970

O aumento do fluxo de
visitantes resulta de
propagandear ndo sé
diversidade de destinos,
mas de gastronomia e
festas regionais

turistas estrangeiros em 2025, um

recorde da série histérica iniciada
em 1974. O ntimero é cerca de 35% maior
se comparado ao retrato visto em 2024,
quando 6,7 milhoes de turistas vieram
para o pais. Marcelo Freixo, presidente
da Embratur, conta que o marco é fruto
da estratégia da agéncia de promocdo do
Brasil no exterior. “Nds depositamos so-
bre o brasileiro a principal propaganda
do pais, e ndo apenas sobre um desti-
no”, revelou Freixo a IstoE Dinheiro. A
estratégia passa por propagandear os
‘Brasis’ existentes, ou seja, mostrar ndo
apenas a diversidade de destinos, como
a de culturas, gastronomia, festas, cul-
turas e tradicdes que fazem parte da
identidade do pafs. O volume histérico
de visitantes gerou um outro recorde,
na receita, que somou mais de US$ 8 bi-
lhées (cerca de R$ 45 milhdes) no ano
passado - o setor representa 8% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB).
Confira os principais trechos da entre-
vista:

0 Brasil recebeu nove milhdes de

Ana Carolina Nunes
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O Brasil bateu recorde de visitantes
estrangeiros. Como a Embratur
avalia o alcance do marco?

E uma construcdo. Nés assumimos
em 2023 e profissionalizamos a gestdo
da Embratur, trazendo muitos técnicos
e criando um planejamento baseado em
inteligéncia de dados. Todas as acdes de
promog¢do sdo centradas nisso: temos
estudos de cada mercado, de malhas
aéreas e de tendéncias. Profissionaliza-
mos a capacidade de promocdo com uma
competéncia que ndo existia na historia
da agéncia. Isso tem dado resultados
ha trés anos. Isso ndo comecou agora,
ndo se trata de sorte. O Brasil passou
por Copa e Olimpiada, mas o momento
de o mundo mais visitar o pais é agora.
No6s tivemos bons resultados em 2023,
em 2024 e, em 2025. Batemos recordes
de receita em 2023 (US$ 6,9 bilhoes),
em 2024 batemos o recorde de receita
de novo e também o de turistas, com 6,7
milhdes de pessoas e US$ 7,3 bilhdes
arrecadados. Agora, em 2025, tivemos
um crescimento de 40% de turistas in-
ternacionais em relacdo a 2024. Chega-
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mos a nove milhdes de turistas. Todas
as regides cresceram. O Brasil, de fato,
entrou no circuito.

Quando vocé fala em
profissionalizagao, envolve que
estratégia, quais acoes?

Noés recuperamos a marca Brasil e
trabalhamos campanhas multidirecio-
nadas. Fizemos um projeto de marke-
ting internacional, que é o plano Brasis.
0 Brasil é um pais inico, mas que nunca
foi um s6. Lancamos um plano interna-
cional em cada uma das unidades da fe-
deracdo, com o que cada estado tem que
fazer para atrair mais turistas interna-
cionais. Sabemos perfeitamente, por
meio de inteligéncia de dados, para on-
de cada mercado vai e capacitamos cada
uma das unidades da federacdo para ter
o0 seu plano de marketing mais eficien-
te. Isso nos trouxe esses numeros vistos.
Recentemente fizemos uma campanha
na Europa, durante a feira World Travel
Market, em Londres, batizada “It's a Vi-
be”. N6s depositamos sobre o brasileiro
a principal propaganda do pafs, e ndo
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Entrevista

apenas sobre um destino. Isso pegou
muito bem no mercado europeu. Temos
uma cultura popular muito forte e ha
um impacto muito forte dela no merca-
do europeu. Trabalhamos a ideia de um
Brasil acolhedor no momento em que o
mundo esta precisando disso.

Apesar do recorde de visitantes, o
pais tem potencial para ampliar o
volume. Qual é a estratégia para
crescer mais?

O Brasil é um pais que estd na mo-
da. Mas moda é passageira, e a gente
ndo quer que passe. Queremos que o0
Brasil seja uma tendéncia e que o vo-
lume cresca a cada ano. O setor é re-
levante, gera muito emprego e renda.
O turismo néo € sobre quem viaja, €
sobre quem recebe. E uma frase que
eu uso todos os dias aqui na Embratur.
Entre as agdes estratégicas, estamos
lancando com o Ministério da Cultura
uma comissdo nacional para atrair fil-
magens internacionais. Hoje, 44% dos
norte-americanos escolhem destinos
a partir de filmes ou séries. Também
criamos o Mercado Lab, onde trabalha-
mos muito com a ideia da inovacdo e
turismo. E os dados, essa segmentacao,
apontam para uma diversidade de pos-
sibilidades e formas de divulgar o pais.
Quando a gente estuda o mercado, se
vé uma diferenca muito grande entre o
que o chines, o portugués, o italiano, o
alemdo gostam de visitar num pais. E o
Brasil tem tudo. Qual é o pais que tem
todas as possibilidades? Vale dizer que
embora a maior parte dos visitantes
venham da América Latina, os Esta-
dos Unidos ja sdo nosso terceiro maior
mercado e a Franca esta entre os cinco.
Estamos crescendo consistentemente
na Europa e América do Norte.

Poderia citar exemplos de acées
dessa segmentacgéo estratégica?

Gostaria de citar o afroturismo,
que é um carro-chefe. Conseguimos
um novo voo ligando Salvador ao Pa-
nam4, pela Copa Airlines, comecando
em janeiro [2026]. Isso facilita a che-
gada de norte-americanos negros, que
sdo 0 maior publico de afroturismo no
mundo, a Bahia. Vamos fazer um tra-
balho junto ao governo da Bahia para
comunicar que estd mais fcil chegar
ao estado.

Edicao 15

Os destaques que o Brasil alcangcou
na cena pop, especialmente em
mdsica e cinema, ajudaram?

Ajudaram demais. Tivemos o Brasil
ganhando um Oscar em 2025, os shows
histéricos de Madonna e Lady Gaga em
Copacabana, no Rio, e a Dua Lipa cur-
tindo a mesma cidade (e postando), pa-
ra citar apenas alguns casos. O mundo
hoje é conectado. Quando uma artista
de repercussdo internacional vai a um
botequim no Rio — aqui botequim nao
é pejorativo ndo, pelo contréario, é um
dos sabores e saberes do Rio de Janeiro
— isso chega ao mundo todo. Quando
uma artista de repercussao internacio-
nal circula na cidade, hd um alcance,
via redes sociais, de forma mais efi-
ciente do que muitas campanhas pu-
blicitarias. Esses grandes eventos em
Copacabana s geraram noticias posi-
tivas. Houve efeito de eventos politicos
também. O ultimo presidente francés
a visitar o Brasil, para citar um exem-
plo, tinha sido o [Nicolas] Sarkozy (em
2009). O presidente Lula dedicou o pri-
meiro ano a reconstruir a imagem e a
cultura da diplomacia. O fato de o pre-
sidente da republica ter dado impor-
tancia, como sempre deu, a cultura da
diplomacia, as relacdes entre os paises
favoreceu muito na hora de promover
o Brasil como um destino. Depois que
0 Macron [Emmanuel Macron, presi-
dente francés] fez uma visita “insta-
gramavel” ao Brasil em 2024, o nimero
de franceses visitando o pais aumentou
25% entre aquele ano e 2025.
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Mas houve mudancga na percepgédo
do estrangeiro sobre o Brasil?

A promocgéao sempre foi,
historicamente, muito focada

em samba, praia e futebol.

Acho que sim. O turismo que nos
interessa é o responsavel. Nossas cam-
panhas sdo pedagdgicas: em nenhum
momento vendemos o Brasil como “ex6-
tico”, mas como “espetacular”. Traba-
lhamos com sustentabilidade, inclusdo
e respeito ao meio ambiente. Temos um
lema: um Brasil bom para o turista tem
que ser, antes de tudo, um Brasil bom
para o brasileiro morar.

Ha desafios para atrair
estrangeiros. Quais sdo?

O maior desafio hoje é a malha
aérea. Embora a malha brasileira tenha
aumentado 16% no ano passado, en-
quanto a média mundial foi de 8%, ha
uma crise mundial, com falta de avides
disponiveis, 0 que impacta em preco de
passagens. Ha outros temas, como segu-
ranca, que é um desafio global também.
Mas o turismo ajuda nisso. Também
traz mais mobilidade, maior numero de
eventos e visibilidade, estimula empre-
g0 e renda.

O que esta programado para 2026?

Vamos consolidar o plano de marke-
ting internacional em todos os estados.
Queremos que o poder publico entenda
que o turismo é solucdo de desenvolvi-
mento. Hoje, representa 8% do PIB, en-
quanto o petréleo, por exemplo, 12%. bl
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Economia

Governo Lula aprovou
o arcabouco fiscal em
2023, mas a regra
precisa de ajustes

0 no das contas publicas

Desafio do governo federal é acertar o passo do caixa para cumprir as metas e
nao desestabilizar o ambiente econémico as portas das eleigoes de 2026

sdo muito parecidas com a rotina

financeira das familias. Imagine
que vocé administra uma casa onde,
més a meés, seus gastos sdo maiores do
que suas receitas. Para cobrir o buraco,
a solucdo é recorrer ao cheque especial.
No comeco, funciona, mas com o tempo
0s juros sobem tanto que vocé comeca a
trabalhar apenas para pagar o juro da
divida, sem conseguir tocar o dia a dia
da casa. Guardadas as devidas propor-
cOes, é exatamente esse o drama que 0
Brasil vive hoje em suas contas publi-

As contas publicas de um governo
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cas. Os nimeros mais recentes mostram
que a corda segue esticando - e esse ja
€ (e serd) um dos grandes desafios do
atual e proximo governo federal inde-
pendentemente de quem venca o pleito
eleitoral de outubro de 2026.

Como o governo central é um dos
maiores compradores e investidores da
economia, seus passos afetam todo o ce-
ndrio de juros e inflacdo. O dado mais
recente do Banco Central evidencia que
entre janeiro e novembro de 2025 o go-
verno ja gastou R$ 80,3 bilhdes a mais
daquilo que conseguiu arrecadar no
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mesmo periodo. Chamado de déficit pri-
mario, esse valor ainda ndo contabiliza
0s juros dos tais empréstimos contrata-
dos ao longo dos anos, que precisam ser
pagos. Logo, o buraco é maior. Apesar
do rombo no acumulado do ano, contu-
do, o governo deve fechar 2025 dentro
da meta fiscal definida, acreditam espe-
cialistas. Em 2024 e 2025, os primeiros
anos apo6s a aprovacao do arcabouco
fiscal, a meta foi de equilibrio das con-
tas (resultado primdrio com déficit ze-
ro) com margem de 0,25% do Produto
Interno Bruto (PIB) para cima ou para
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baixo, 0 equivalente a cerca de R$ 31
bilhdes. Felipe Salto, economista-chefe
da Warren Investimentos e ex-Secreta-
rio da Fazenda de Sdo Paulo, acredita
na entrega do resultado dentro da me-
ta embora no limite inferior da banda.
Para isso, contudo, algumas despesas
deverdo ser desconsideradas, no ambito
do que é permitido por legislacdo. “Em
nossa projecao, o déficit primdrio vai
ser 0,6% do PIB. Isso vai permitir que a
meta seja cumprida usando a banda in-
ferior dela, retirando os precatdrios que
podem ser descontados”, disse 0 econo-
mista a IstoE Dinheiro. E uma estima-
tiva em linha com a do Itat, de acordo
com o relatério mais recente do banco.
No ano a frente, contudo, o cenario é
distinto. E que para 2026 o governo pre-
cisara buscar superavit conforme esta-
belece a Lei de Diretrizes Or¢camentarias
(LDO). “A expectativa é um déficit, em
2026, de 0,7% do PIB, o equivalente a R$
92,4 bilhoes, mas quando a meta é de um
superavit de R$ 34,3 bilhdes, com a ban-
da inferior em zero”, continua Salto. Uma
outra projecdo, desta vez feita por Rafa-
ela Vitoria, economista-chefe do banco
Inter, vai em linha similar aproximada:
é calculado um déficit primario de R$96
bilhoes (0,7% do PIB), mesmo conside-
rando o piso dela e os pagamentos nao
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inclusos, de R$ 57 bilhdes. Essa tltima
cifra equivale as despesas que 0 governo
pode retirar da conta do resultado pri-
mario porque ha autorizacdo legal - é o
que o mercado financeiro muitas vezes
classifica como “contabilidade criativa’.
A meta fiscal de 2026, na visdo de
Salto, precisard ser alterada e o tema
deverd estar presente no primeiro re-
latério bimestral do Ministério da Fa-
zenda. J4 Rafaela, por ora, vé diferente.
“Nao acreditamos em revisdo da meta.
A diferenca pode ser em parte contin-

DIVULGAGAQ

genciada, em parte com alguma despesa
sendo excluida do céalculo, ou novamen-
te com a busca de receitas extraordi-
ndrias, ainda ndo estimadas no orca-
mento’, escreveu a economista em nota
enviada a IstoE Dinheiro. O Itat projeta
resultado primdrio negativo em 0,8% do
PIB em 2026 no relatério mais recente.

Vale reiterar que o cenario de rombo
nas contas publicas ndo é um resultado
entregue apenas pela atual gestdo. Ao
longo da ultima década, o Brasil regis-
tra consecutivos déficits primarios, ora
maiores, ora menores, afetando segui-
damente o ambiente econdémico bra-
sileiro. E que quando o governo gasta
mal ou gasta mais do que arrecada, ele
precisa pegar mais dinheiro empresta-
do no mercado. Como a divida aumen-
ta, o risco de ndo pagamento segue, e 0s
investidores exigem juros maiores. Um
governo “gastdo”, ademais, afeta a poli-
tica de juros do Banco Central.

Como o governo central é o motor
da economia, ou seja, um dos maiores
compradores e investidores do pafs, os
seus movimentos também afetam a in-
flacdo, controlada pelo BC por meio da
alta da taxa Selic, atualmente em 15%
ao ano, o que por fim castiga o consu-
mo e o investimento no pais todo. A ex-
pectativa é de inicio do ciclo de baixa
de juros ainda no primeiro trimestre,
ja que a inflacdo esta cedendo. O mais
recente boletim Focus, publicado pelo
BC a partir do recolhimento das expec-
tativas dos agentes econémicos, indica
inflacdo de 4,06% ao final deste ano. A
meta é 3%.
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Tentativa de controlar as contas

Para tentar conter essa sangria e se
comprometer junto ao mercado finan-
ceiro, em 2023, a atual gestdo propds o
arcabouco fiscal, aprovado pelo Con-
gresso Nacional e com o roteiro de re-
gras estabelecido na Lei Complementar
200. De forma resumida, a regra deter-
mina que o governo s6 pode gastar 70%
daquilo que é arrecadado. Caso ndo seja
cumprida, o percentual de gastos no ano
seguinte cai para 50% da receita. Mas
nem todo gasto do governo entra nessa
contabilidade. Existem excecdes como
gastos com desastres, despesas das uni-
versidades publicas, execucdo direta de
obras e servicos de engenharia, entre
outras. O problema é que essa lista de
excecoes tem crescido.

Um relatério divulgado em dezem-
bro pela Instituicdo Fiscal Independente
(IFI), o 6rgdo técnico ligado ao Senado
que funciona como um vigia das contas
publicas, trouxe esse alerta. Nos primei-
ros anos de vigéncia do arcabouco fiscal,
o governo gastou R$ 170 bilhdes por fora
das regras fiscais vigentes mas que, ao
mesmo tempo, sdo excecdes que a pro-
pria lei ja pressupunha. “Estamos viven-
ciando uma fragilizacdo do arcabouco
por conta das excepcionalizacdes. Gasto
é gasto, despesa é despesa. Do ponto de
vista macroeconémico, o que importa é
se estd gerando déficit e divida ou ndo.
E ai que vocé tem um esvaziamento da
credibilidade do arcabougo’, disse em
entrevista a IstoE Dinheiro Marcus Pes-
tana, diretor-executivo do IFL.

Na pratica, esses gastos excepcio-
nais funcionam como se houvesse uma
contabilidade paralela, onde despesas
com precatorios, aportes em estatais e
gastos militares e com seguranca, além
de compensacdes para o tarifaco impos-
to pelo presidente dos Estados Unidos,
Donald Trump, ndo entram no limite
principal de gastos estabelecido pelo ar-
cabouco fiscal. Mesmo assim, sdo gastos
do governo.

No mercado financeiro e para mui-
tos economistas ja had clareza que a
regra criada para segurar os gastos
perdeu credibilidade. E mesmo dian-
te do quadro, o ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, tem demonstrado
desconforto com a pressdo dos agentes
mercadoldgicos. Ele afirma que ha fal-
ta de reconhecimento sobre os esforcos
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feitos para organizar as contas. “O ar-
cabouco fiscal foi inspirado no sistema
de metas inflacionarias, com as bandas
pensadas para absorver choques exter-
nos, eventualidades ndo planejaveis, e
ndo para gastos. Precatorio é totalmente
planejavel e ndo tem motivo para ser ex-
cepcionalizado. Com o orcamento cada
vez mais engessado, criam-se essas val-
vulas, essas gambiarras e o arcabougo
perde as suas funcdes basicas’, afirma
Pestana, do IFL

Para Felipe Salto, economista da
Warren, fica cada vez mais clara a ne-
cessidade de discutir uma agenda estru-
turante para 2027, a ser definida ainda
em 2026, sob pena de se perder mais
tempo. “Independentemente de quem
ganhe a eleicdo, essa agenda vai se im-
por. Vamos estar com uma taxa de juros
ainda muito alta, a divida vai continuar
aumentando e, também, um déficit mui-
to grande. A realidade vai se impor e al-
gum ajuste fiscal no primeiro ano vai ter
que ser feito”, disse Salto.

Haddad reconhece essa necessida-
de. Em um café com jornalistas, o mi-
nistro disse que o governo precisara
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promover novas reformas econdmicas
a partir de 2027 para garantir a susten-
tabilidade das contas publicas, e que o
atual arcabouco fiscal pode passar por
“aprimoramentos”. Mas ele reforca que
ndo ha razdo para alterar sua estrutura
central. “Vamos fixar uma meta exigen-
te, demandante, mas possivel de cum-
prir. E assim que estamos reconstruin-
do as contas ptblicas”, disse.

A conclusdo de especialistas em
contas publicas é que ndo hd mais es-
paco para “puxadinhos” contdbeis ou
aumento de impostos, ja que o brasi-
leiro paga uma das maiores cargas tri-
butarias do mundo entre paises em de-
senvolvimento. O ajuste fiscal tornou-
-se inevitdvel. Mais cedo ou mais tarde,
0 governo terd que encarar a realidade
de que ndo se pode gastar o que nao
tem. Se o dever de casa ndo for feito
agora, de forma planejada, ele vira de-
pois, de maneira muito mais dolorosa
para o bolso da populagdo - por meio
de maior inflacdo e menos oportunida-
des. O relogio estd correndo, e a conta,
como sempre, acaba chegando na mesa
do consumidor. 11
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Haddad, da Fazenda, sai do cargo, e trés nomes sdo cogitados para seu lugar

Danca das
cadeiras

Em fevereiro entra em acao o substituto de Fernando
Haddad no ministério da Fazenda, que sai do governo
para colaborar com a campanha de reeleicao de Lula

\

s vésperas da corrida pela presi-

déncia da Republica, o ministro da

Fazenda, Fernando Haddad, vai
desembarcar do governo. Ele informou
a jornalistas que deixard a cadeira em
fevereiro de 2026 para colaborar com a
campanha de reeleicdo do presidente
Luiz Inécio Lula da Silva. Essa ativida-
de, disse o ministro, seria incompativel
com a funcdo atual. Desde entdo, e até
mesmo antes da informacdo circular
oficialmente, ja se articulava nos basti-
dores o substituto. O candidato natural
é Dario Durigan, hoje o secretario-exe-
cutivo da Pasta, braco direito do mi-
nistro, peca importante na construcdo
do arcabouco fiscal e na aprovacdo da
reforma tributdria.

Além dele, outros dois nomes circu-
laram desde o antincio oficial. Guilher-
me Mello, atual secretario de Politica
Econdmica da Pasta, proximo as bases
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tedricas do Partido dos Trabalhadores
(PT), e Rogério Ceron, secretdrio do
Tesouro Nacional - o “guardido da cha-
ve do cofre” do governo central. Ceron
reforgaria o compromisso técnico com
o ajuste fiscal, contudo, a permanéncia
na posicdo atual é estratégica para dar
suporte ao novo ministro.

Mas por que a mudanca? Pela lei
eleitoral, os ministros que disputarem
as eleicoes de 2026 tém até 3 de abril
do proximo ano para deixarem o car-
go. Mas Haddad disse que pretende
sair antes para dar tempo ao préximo
ocupante de preparar medidas tipicas
da equipe econémica comuns no come-
co de cada ano. O ministro quer que o
sucessor prepare a primeira edicdo de
2026 do Relatério Bimestral de Recei-
tas e Despesas, documento que orienta
a execucdo do Orcamento, em marco.
O substituto também terd a tarefa de
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elaborar o projeto da Lei de Diretrizes
Orcamentdrias (LDO) de 2027, que deve
ser enviado ao Congresso Nacional até
15 de abril deste ano.

‘Manifestei o desejo de colaborar
com a campanha do presidente Lula. E
incompativel com os requisitos da Fa-
zenda. Ndo tem como colaborar com a
campanha [eleitoral de 2026] no car-
go de ministro da Fazenda“, declarou
0 ministro ao final do ano durante a
conversa com jornalistas. Haddad es-
perou a aprovacdo, no Legislativo, da
Lei de Diretrizes Orcamentdrias (LDO)
de 2026 e do projeto de lei que reduz
incentivos fiscais para comunicar for-
malmente a decisao.

O chefe da Fazenda reforcou que
“tomou muito cuidado” para falar de seu
futuro depois de aprovada a LDO e do
sinal verde para as medidas necessdrias
que garantem um orcamento do governo
federal consistente com a LDO. “Sempre
tive a preocupacdo de que a LDO e o or-
camento tivessem consisténcia interna
para que as metas [fiscais] fossem cum-
pridas”, disse.

0 que se especula desde o antncio,
além do nome do substituto, é de que
forma Haddad podera participar da
campanha eleitoral. Por ora, o minis-
tro ndo deu pistas sobre uma eventual
candidatura em 2026, e apenas relatou
que o presidente Lula lhe disse que res-
peitaria a decisdo que tomasse. Petistas
querem que ele tente um cargo eletivo.
Seu substituto natural, Dario Duringan,
estd na fazenda desde junho de 2023 e
desde entdo é considerado uma “peca
que faltava para a engrenagem funcio-
nar”, informou uma reportagem veicu-
lada pela Folha de S.Paulo neste inicio
de ano. Foram ouvidas onze pessoas da
estrutura. Duringan estd no comando
interino da Pasta enquanto Haddad esté
de férias, até 11 de janeiro.

Mais de uma pessoa diz que o pos-
sivel substituto ja é o “ministro de fato”,
no sentido de dar andamento pratico as
agendas do 6rgdo, indicou a mesma re-
portagem. Ele busca manter distancia
da disputa pelo cargo, e demonstra leal-
dade a Haddad. O estilo “CEQ” de atuar,
contudo, também enfrenta criticas. Uma
delas é cercar-se de poucas mulheres
em um governo defensor de pautas pro-
gressistas e com maior representativi-
dade de mulheres e minorias. [l
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Economia e seguranca
publica sdo apostas na
disputa pelo Planalto

A corrida eleitoral de 2026

Como os ecos do ano passado definem as armas que governo e oposi¢ao
usarao na batalha eleitoral pelo Planalto e Congresso

dez meses para as eleices de

2022, o Brasil vivia um clima dife-
rente. Jair Bolsonaro (PL), entdo presi-
dente e candidato a reeleigdo, chegava
ao final de seu governo corroido pela
gestdo da pandemia, pela alta na infla-
¢do e uma reprovacdo de 53%, segundo
o Datafolha da época. Luiz Indcio Lula
da Silva (PT), recém-libertado das con-
denacdes na Lava Jato, surgia como o
opositor favorito.

Hoje, o quadro é diametralmente
oposto. Bolsonaro, inelegivel e preso
na superintendéncia da Policia Federal
em Brasilia desde novembro de 2025,
condenado a 27 anos por tentativa de
golpe, ndo terd seu nome na urna no
dia 4 de outubro - quando se inicia o
processo que definird Congresso Na-
cional, governadores e presidente da
Reptblica. Ele apostara tudo em um

H & quatro anos, quando faltavam
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Carlos Eduardo Vasconcellos

sucessor — até agora, Flavio, senador
pelo mesmo PL do pai. O incumbente é
Lula, que busca o quarto mandato an-
corado por uma economia mais sélida
do que ha quatro anos, mas ainda as-
sombrado pela tarefa de cortar gastos
para estancar a divida publica e pela
antipatia declarada do mercado.

Ao menos por ora, o desempenho de
Lula lhe garante um félego na corrida
eleitoral. O petista esta equilibrado nas
pesquisas de modo peculiar: tem apro-
vacdo que oscila entre 48% e 50%, um
empate técnico com a desaprovacao,
0 que revela tanto resiliéncia quanto
vulnerabilidade. Mas o contraste com
o passado é pedagdgico. Em janeiro
de 2022, o ex-presidente Jair Bolsona-
ro amargava 53% de rejeicdo e via sua
aprovacao definhar nos 24%.

Para conquistar a reeleicdo, porém,
0 petista terd de atravessar nuvens den-

9

sas: relagdo instavel com o Congresso, a
seguranca publica como terreno escor-
regadio e a fadiga do lulismo. Uma pes-
quisa da Genial/Quaest, divulgada em
dezembro de 2025, ilustra o cendrio. Na
opinido de 55% dos brasileiros, Lula ndo
deveria se candidatar.

A principal semelhanca entre os
dois momentos fica pela persistente po-
larizacdo. No campo da direita, hd va-
rios pré-candidatos: Flavio Bolsonaro
(indicado pelo pai), Ratinho Jr. (PSD-
-PR), Ronaldo Caiado (Unido Brasil-
-GO), Romeu Zema (Novo-MG) e até
Renan Santos, fundador do MBL e que
hoje preside o Missdo. Paira ainda a du-
vida sobre Tarcisio de Freitas, que po-
de abrir mdo da reeleicdo em Sdo Paulo
para tentar o Planalto. De todo modo,
as pesquisas mostram que a disputa se
resume a Lula (ou seu ungido) e Bolso-
naro (ou seu representante mais fiel).
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“Se ninguém conseguir romper as
bolhas do lulismo e do bolsonarismo, a
polarizacdo se confirma. Isso é o que 0s
economistas chamam de expectativas
autorrealizaveis: se todo mundo acredi-
ta que vai acontecer, acaba acontecen-
do”, analisa Leandro Consentino, cien-
tista politico e professor do Insper.

E o maior beneficidrio de uma po-
larizacdo somada a pulverizacdo na di-
reita, enquanto a esquerda se fecha em
torno de Lula, seria o proprio incum-
bente. “Pode ocorrer o inverso de 2018:
em vez de a esquerda pulverizada, com
[Fernando] Haddad, Ciro [Gomes], Ma-
rina [Silva] e [Guilherme] Boulos, agora
é a direita que se divide. Se esses nomes
ndo despertarem paixdo, a tendéncia é
uma recolocacgdo de Lula”, avalia o mar-
queteiro politico Marcelo Vitorino, que
comandou as campanhas de José Serra
(2010) e Geraldo Alckmin (2018).

Entre os nomes postos, Tarcisio é a
peca que pode redesenhar o cendrio. O
governador paulista carrega importantes
trunfos: a béncdo do Centrdo e da Faria
Lima, que apostam em um perfil mais
pragmatico, capaz de falar a linguagem
das reformas sem assustar ninguém.

Paulo Vasconcelos, estrategista da
pré-campanha de Ronaldo Caiado, acre-
dita que, mesmo se a centro-direita se
unir em torno de um nome moderado,
seu representante terd de abracar, em al-
guma medida, o bolsonarismo para der-
rotar Lula. “Mas a grande guerra acon-
tecerd no centro”, pondera Vasconcelos.

Quanto a Tarcisio, o especialista
ndo aposta em mudanca de planos e
projeta o governador buscando a ree-
leicdo em Sdo Paulo: “Abandonar o Pa-
lacio dos Bandeirantes seria uma ope-
racdo de alto risco”.

Economia e segurancga publica:
as apostas para definir o jogo

Em um ano eleitoral marcado por in-
certezas, a economia brasileira apresen-
ta indicadores mistos no governo Lula.
A atividade econoémica desacelerou em
2025, interrompendo a sequéncia de trés
anos de expansao que teve seu apice nos
3,4% de 2024. O recuo é reflexo direto de
uma taxa de juros que estacionou no
maior nivel em quase duas décadas.

Para 2025, o consenso do mercado
projeta uma expansao proxima de 2,3%.
0 quadro, contudo, revela desafios. Para
2026, o Banco Central (BC) estima um
crescimento de 1,8%, o menor desde a
retracdo de 3,3% em 2020, causada pe-
la pandemia. O controle da inflacdo foi
desafiador e levou a alta de juros, mas
o indicador estd dentro do intervalo da
meta estabelecida pelo BC, enquanto a
taxa de desemprego atingiu o patamar
de 5,2% no trimestre final de 2025, 0 me-
nor valor da histéria para o periodo.

Para Luciana Santana, cientista
politica e professora da Universidade
Federal de Alagoas (Ufal), o segundo
semestre de 2025 trouxe dados econd-
micos positivos ao Brasil, que ajudaram
a impulsionar a popularidade de Lula,

Aprovacdo de Lula entre 48% e 50% evidencia resiliéncia e vulnerabilidade

BRUNO PERES/AGENCIA BRASIL

junto com medidas como a ampliacdo da
isencdo do Imposto de Renda e também
a retirada das tarifas americanas sobre
produtos brasileiros.

O cendrio para o ano eleitoral, po-
rém, é menos animador. Rodolpho Sar-
tori, economista da Austin Rating, ex-
plica que o folego de 2025 veio da super-
safra agricola, que barateou alimentos e
gerou deflacdo, e do cambio favoravel.
Para 2026, o agro dificilmente repetird
o recorde, enquanto industria e servicos
ja sentem o peso dos juros altos. Sem o
impulso do campo, a economia depen-
dera de taxas mais baixas para evitar
um recuo brusco.

O impacto desse cendrio econdmi-
€0 nas urnas é pragmatico. Na andlise
de Vitorino, o processo eleitoral brasi-
leiro recuperou seu padrao tradicional,
onde o poder de compra fala mais alto
que a polarizacdo. “Historicamente, a
economia define o jogo”, pontua, citan-
do os sucessos de FHC e Lula e a queda
de Dilma Rousseff. Sob essa 6tica, 2026
marca o fim do hiato de 2018 e o retorno
ao voto balizado pelo bem-estar mate-
rial. “Na eleicdo presidencial, o prag-
matismo é menos palpavel e a ideologia
ganha peso, mas o fundo sempre serd a
economia. Em 2018, o mote de Bolsona-
ro foi acabar com o PT; em 2022, o de
Lula foi ‘devolver a picanha’. Ambos
tém fundo econémico”’, afirma.

Ciente de que o poder de compra é o
fiel da balanca, o governo entra em 2026
sob a tentacdo de reeditar o populismo
fiscal de eras passadas. Mas o cenario
mudou. Lula tera de equilibrar esse im-
pulso com a necessidade de conter o dé-
ficit publico, sob pena de comprometer
a credibilidade fiscal e intensificar as
criticas do mercado.

Dados do BC indicam que entre ja-
neiro e novembro, o governo ja gastou R$
80,3 bilhdes a mais do que arrecadou no
mesmo periodo. O déficit ainda ndo inclui
os juros da divida acumulada ao longo
dos anos. A medida que ela cresce, o risco
de inadimpléncia sobe e os investidores
passam a exigir juros mais altos, compli-
cando ainda mais o cendrio.

“Embora o governo consiga cumprir
a meta fiscal atual por meio de politica
tributdria como o desconto dos precato-
rios, a divida bruta cresce devido a juros
altos e a dificuldade em gerar supera-
vit primario. O esforco ainda é insufi-
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ciente. Com isso, projeta-se um debate
obrigatdrio sobre temas sensiveis, como
a indexacdo da previdéncia e do BPC
[Beneficio de Prestacdo Continuada] e
a revisdo de gastos com emendas parla-
mentares”, explica Sartori.

O economista alerta ainda para
a tentacdo populista: “O ano eleitoral
é sempre perigoso. Desde o inicio de
2026, Fazenda e Planejamento terdo de
ser firmes contra as pressoes para abrir
as torneiras.”

Se a economia é o terreno onde o go-
verno tenta se segurar, a seguranca pu-
blica € a trincheira onde a oposi¢do pre-
tende avancar. E nesse contraste entre
a estabilidade das contas e a sensacao
de inseguranca nas ruas que o jogo de
2026 comecara, de fato, a ser jogado. Pa-
ra Lula, a questdo da seguranca publi-
ca é uma vulnerabilidade cronica. Para
candidatos da direita, é trunfo eleitoral,
capitalizado por governadores como
Tarcisio, Ronaldo Caiado (GO) e Clau-
dio Castro (R]), que exibem resultados
locais com “mado dura”.

Pesquisas de 2025 confirmam o
peso do assunto. A inseguranca é a
segunda maior preocupacdo dos brasi-
leiros, atrds apenas da saude, com 16%
considerando-a o principal problema
do pais, segundo dados de dezembro
do Datafolha. Em cidades como Rio e
Sdo Paulo, 60% avaliam negativamente
a acdo federal. Essa sensacdo de inse-
guranca alimenta uma guerra de narra-
tivas que pode decidir votos principal-
mente no Sudeste e Sul, regides chave
para o Planalto. A expectativa é que as
campanhas girem em torno de promes-

As pecas
que ja se
movimentam
paraa

disputa
presidencial

Lula
(PT)

Pré-candidatura

assumida
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sas de ordem. Lula defenderd integracdo
nacional; a oposicdo acusara o governo
de ineficdcia e leniéncia com o crime
organizado. O presidente, alids, deve
aproveitar a saida de Ricardo Lewando-
wski do Ministério da Justica - revela-
da nesta semana - para desmembrar a
pasta e recriar uma dedicada apenas a
Seguranca Ptublica. Andrei Rodrigues,
atual diretor da Policia Federal, surge
como op¢do para o comando.

“E um movimento interessante. A
saida de Lewandowski abre espaco para
uma reforma na pasta, com a recriacdo
de um ministério exclusivo para Segu-
ranca Ptublica e a nomeacdo de um perfil
mais técnico, sem o viés da esquerda que
vé a criminalidade como mera questdo
social. Isso ajuda a blindar o governo
contra o discurso de que ndo prioriza o
combate ao crime”, observa Consentino.
Por outro lado, Consentino projeta que
a direita mantera a ofensiva sobre a su-

IL.
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LULA MARQUES/A(

Ronaldo Caiado
(Uniao)
Pré-candidatura
assumida

(NOvO)

assumida
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RomeuZema

Pré-candidatura

Caiado, Leite e Zema: interesse
em disputar a cadeira do
Planalto em outubro

posta leniéncia do governo com a cri-
minalidade. Antigos deslizes verbais de
Lula, como a declaracdo sobre furtos de
celulares ou a recente e polémica fala de
que “traficantes sdo vitimas dos usua-
rios”, devem ser resgatados e explorados
a exaustdo como evidéncias da condes-
cendéncia do Planalto.

Na visdo do marqueteiro Paulo Vas-
concelos, a seguranca publica foi negli-
genciada pelos ultimos governos. Para
ele, uma defesa dos direitos humanos
“muitas vezes distorcida ou exagerada”
acabou ofuscando o combate ao crime,
mas o governo Lula ainda teria tempo
para se reposicionar sobre o tema. “E
um problema, mas, na composicdo da
narrativa, é possivel mostrar que no
governo Bolsonaro também ndo houve
nenhuma operacdo excepcional de en-
frentamento”, argumenta. Para enten-
der por que esse tema pode inclinar a
balanca nesta corrida eleitoral, convém

CIA BRASIL

Z/AG

MARCELOQ C
JOSE CRU,

Aldo Rebelo Cabo Daciolo
(bC)
Pré-candidatura
assumida

Candidatura
assumida
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Tarcisio (esq.) é preferido na Faria Lima,
mas Fldvio Bolsonaro foi o escolhido do pai

voltar a 2025, um ano de operacoes in-
tensas, avancos legislativos parciais e
debates acirrados sobre o combate ao
crime organizado. Com a inseguranca
sendo o segundo maior problema do
pais, as iniciativas federais de descapi-
talizacdo do crime organizado ganha-
ram peso estratégico. No Rio de Janeiro
e na Amazonia, o foco foi o combate as
redes de lavagem de dinheiro e milicias,
enquanto em Sdo Paulo o bloqueio de R$
2 bilhdes de empresas ligadas ao PCC
marcou a gestdo. Em 2026, o governo
tentard usar esse balanco de “inteligén-
cia e eficiéncia” para rebater a narrati-
va da oposicdo, que ganha folego com a
queda de indices criminais locais e uma
percepgdo publica favordvel a operacoes
de maior impacto territorial.

Campo de batalha
No Congresso, os avancos foram par-
ciais. O PL Antifaccdo, criticado por Lula
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Renan Santos
(Misséao)
Pré-candidatura
assumida

Flavio Bolsonaro
(PL)

Pré-candidatura
assumida
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e aprovado no Senado em dezembro, traz
novas ferramentas de investigacdo, pe-
nas mais duras para membros de faccoes
e milicias e estruturas integradas de
monitoramento financeiro. O texto volta
agora a Camara para analise final.

Ja a PEC da Seguranca Publica, en-
viada pelo Planalto em abril, propoe
uma coordenacdo nacional sob lide-
ranca da Unido, conferindo ao governo
federal a competéncia para estabelecer
diretrizes gerais e integrar as policias
civis, militares e penais. A proposta
ainda busca constitucionalizar o Siste-
ma Unico de Seguranca Ptublica (SUSP)
e transformar a PRF em Policia Vidria
Federal, com atuacdo ampliada para
combater o crime organizado de forma
integrada entre os entes federativos.

O texto, contudo, teve sua votacdo
empurrada para 2026, tornando-se o
novo campo de batalha da polarizacao.
Enquanto o Planalto atribui o atraso a

Ratinhor.
(PSD)

Nome a disposigao
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Eduardo Leite
(PSD)

Nome a disposigao

obstrucdo da oposicdo, governadores
de direita — com destaque para Tarci-
sio, Caiado e Castro — articulam uma
resisténcia robusta, acusando o gover-
no de “intervencionismo” e de tentar
usurpar competéncias estaduais sobre
as policias.

“O adiamento revela, de certa for-
ma, que a seguranca publica ndo é
prioridade do governo, que investiu
muito mais em aprovar a isencao do IR
do que em avancar com a PEC, apesar
das dificuldades criadas pela oposicdo.
Isso fragiliza o discurso. Os governos
estaduais, que detém a prerrogativa da
seguranca, vao explorar o argumento
de que a PEC usurpa competéncias dos
governadores e ameaca o pacto federa-
tivo, sobretudo em um ano eleitoral”,
avalia Consentino.

Facgdes como PCC e CV serdo vilas
comuns, mas o debate ficara dividido:
direita por mdo dura, esquerda por in-
teligéncia e prevencdo. Com 40% consi-
derando mortes em operacdes policiais
adequadas, segundo uma pesquisa da
Ipsos de novembro, o tema pode deci-
dir estados. Em 2026, quem convencer o
eleitor de que é capaz de restabelecer a
ordem, pode ganhar o jogo.

O Anudrio Brasileiro de Seguran-
ca Publica confirma o diagndstico: as
faccdes expandiram sua influéncia em
presidios e fronteiras. Em 2026, o tema
serd o grande mobilizador de votos. Lu-
la apostara na “integracdo federal” e na
descapitalizacdo do crime para rebater
a heranca do governo anterior. J4 a opo-
sicdo usara resultados estaduais para
denunciar a “leniéncia” do Planalto. Dl

RAFA NEDDERMEYER
ULA MARQUES/A

Tarcisio de Freitas
(Republicanos)

Focado no governo
estadual, sem definicao
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Dinheiro no mundo

As noticias que se destacaram no noticiario internacional

‘ ‘

Estados Unidos
Um duelo entre telas .

Em 26 de janeiro de 1926, o escoces John Logie Baird fazia, =)
em Londres, uma demonstragao de sua TV, na qual via-se 0
rosto deformado (mas reconhecivel) de um homem que estava
no quarto ao lado. Um século depois da invencao, essa indUstria
trava uma ardua batalha com smartphones e computadores,
que vem roubando a cena. Considerado o ‘tempo de tela’ diario
de pessoas medido por uma pesquisa da consultoria Ampere
Analysis, as visualizagoes em TV sairam de 61% em 2017 para
48% em 2024, enquanto o uso do celular dobrou para 21% no
mesmo periodo. A fabricante Samsung, lider em vendas de TVs,
¢ uma das que corre atras do prejuizo: nesta semana
apresentou o primeiro aparelho de 130 polegadas, um dos
maiores do mundo, na feira de tecnologia CES, em Las Vegas.

Venezuela
‘Czar’ economico

A presidente encarregada da Venezuela, Delcy
Rodriguez, nomeou nesta terca-feira, 6, o lider de sua
equipe econémica, uma posicao que ela ocupou até a
queda de Nicolas Maduro. Trata-se do primeiro anincio de
mudanga feito por Delcy a frente do governo. Ela nomeou
Calixto Ortega Sanchez como vice-presidente da area
ecandmica, fungao que tambem agrega o ministerio de
hidrocarbonetos, e é 0 'czar’ da economia por 1a. Sdnchez
foi presidente do Banco Central da Venezuela entre 2018
e 2025. Antes disso trabalhou na indUstria do petroleo.
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Um passo rumo a Mercosul-UE

Apos entregar apoio bilionario de subsidios a agricultores italianos, a Comissao Europeia
parece ter conquistado o sinal verde crucial da Italia para a conclusao do acordo de livre
comercio do bloco com o Mercosul. Isso abre caminho para que a Unido Europeia assine o
documento nos proximos dias. No més passado, Italia e Franca frustraram as negociagoes
finais com o argumento de que era necessario, ainda, resolver temor pendente de agricultores
relacionado a um fluxo de commaodities baratas do Mercosul, incluindo carne bovina e aglcar.

Tensao em Taiwan

A China proibiu as exportacoes de itens de uso duplo para o
Japao. Sao bens, softwares ou tecnologias que tém aplicagoes civis
e militares, incluindo elementos de terras raras, essenciais para a
fabricagao de drones e chips. Trata-se da mais recente medida de
Pequim em reagao a observacao feita, no inicio de novembro
passado, pela primeira-ministra do Japao, Sanae Takaichi, que
insinuou a possibilidade de intervencao militar japonesa na questao
entre China e Taiwan. Os chineses fizeram exercicios militares ao
final do ano passado ao redor da ilha visando a reunificacao.

~

> 4
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Segundas intencoes

Acao de Trump na Venezuela representa o inicio de um
movimento de ‘chega para |a" na China, o principal parceiro
comercial da maioria dos paises da América Latina

Erica Polo, Jodo Vitor Revedilho e Matheus Almeida

-presidente da Venezuela, no tl-

timo final de semana a mando do
presidente norte-americano Donald
Trump, é um fato que se desdobra em
ondas de choque de curto, médio e longo
prazos. O foco do movimento, contudo,
é dar inicio a um processo de estrangu-
lamento do poder economico da China
junto a América Latina em meio a um
contexto de redesenho de ordem geopo-
litica global. Um olhar atento as cifras
ajuda a entender o jogo: em 24 anos, as
trocas comerciais entre chineses e lati-
no-americanos - com um papel estraté-
gico do Brasil na regido -, saltou de US$
10 bilhdes em 2000 para mais de US$
500 bilhdes em 2024, cifra alcancada

0 sequestro de Nicolds Maduro, ex-

pela primeira vez. O dado foi entregue
pelo préprio presidente chinés, Xi Jin-
ping, em maio de 2025.

Mesmo em meio a trégua comercial
negociada entre Trump e Xi em outu-
bro passado, nenhuma das duas maio-
res poténcias globais quer depender
economicamente da outra, e as disputas
devem ficar mais acirradas em alimen-
tos, combustiveis e elementos como as
terras raras, que servem como matéria-
-prima para as industrias de tecnolo-
gia, automotiva e de defesa. Em meio ao
contexto, o produto da vez é o petrdleo.
Analistas ouvidos pela IstoE Dinheiro
destacam que é preciso, contudo, obser-
var os desdobramentos politicos regio-
nais para entender mais claramente os

préximos passos do presidente norte-
-americano.

Apesar da intervencdo e das duras
criticas de Trump ao regime chavista-o
controle do narcotrafico foi a razdo apa-
rente para a captura de Maduro pelos
Estados Unidos -, a Venezuela manteve
0 mesmo grupo politico no poder, com
Delcy Rodriguez (vice de Maduro) como
presidente. Ela tomou posse em um am-
biente com os contornos do mesmo duro
regime inflando a desconfianca e geran-
do confusdo para os venezuelanos - um
sinal que a truculéncia segue foi a pri-
sdo de 14 jornalistas. Sobre a entrega de
50 milhoes de barris de petrdleo sancio-
nado aos Estados Unidos, afirmacao fei-
ta por Trump na terca, 6, a mandataria
s disse, por enquanto, que seu pais esta
aberto a relacdes energéticas em que to-
das as partes possam se beneficiar.

Os Estados Unidos querem levar de
volta suas petroleiras para os campos
da Venezuela, um pais integrante da
Organizacdo dos Paises Exportadores
de Petréleo (Opep) que detém a maior

Foco dos EUA na
Venezuela é ampliar
a exploracdo de
petrdleo

DANIEL COLE/REUTERS
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Maduro, ex-presidente chavista, foi
capturado por forcas americanas

reserva do mundo, com 300 bilhdes de
barris. O pais estd a frente da Arébia
Saudita, com reservas de 250 bilhdes de
barris. Mas, com uma industria sucate-
ada, os latinos produzem hoje apenas
1 milhdo de barris/dia e representa 1%
da producéo global, e ocupam a 21° co-
locacdo na lista de produtores liderada
pelos Estados Unidos, seguido de China
e India, indica a International Energy
Agency (IEA).

Especialistas em energia entendem
que a sede imediata por petrdleo dos
americanos é grande, mas nao a pon-
to de justificar sozinha um movimento
tdo drastico de Trump (o pais produz 13
bilhdes de barris por dia). Na visdo de-
les, 0 que os Estados Unidos querem é
o controle das reservas como forma de
cacifar seu poderio no tabuleiro geoe-
conomico internacional. “O interesse
deles é ter a maior reserva do mundo
a disposicdo para ser explorada pelas
empresas americanas, que detém tec-
nologia de operacdo”, diz o economista
Adriano Pires, diretor fundador do Cen-
tro Brasileiro de Infraestrutura (CBIE).
“Se Trump tiver esse controle, dd um
xeque mate na China’, continua.
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E que além de os chineses serem o
segundo pais maior consumidor de 6leo
do mundo, vinham cultivando um mo-
vimento de aproximacdo junto a Vene-
zuela para garantir o fornecimento em
anos recentes. Os asiadticos cederam em-
préstimos ao pais por meio de banco de
fomento, que estavam sendo pagos em
petroleo. Com a maior reserva de petro-
leo do mundo sob o braco, Trump pode
interferir na producdo e consequen-
temente na oferta global, e até mesmo
esvaziar a OPEP, disse Pires. “Eu acho
que ele quer refundar uma nova ordem
energética mundial, criando uma espé-
cie de pequena OPEP para ele”.

Embora em linha com a leitura, o
especialista em geopolitica Jodo Alfredo
Lopes Nyegray fez algumas pontuagoes.
A China é relevante para o escoamen-
to do petrdleo venezuelano, porém ela
ndo depende existencialmente desse
fluxo. “Em 2025, estimativas de traders
evidenciam que a Venezuela represen-
tou cerca de 4% das compras chinesas
do ¢6leo”, disse Nyegray, que coordena
o Observatdrio de Negdcios Internacio-
nais da Pontificia Universidade Catolica
do Parand (PUCPR). O que da racionali-
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dade geopolitica a estratégia, opina, ndo
é cortar a energia da China, mas usar
0 petréleo venezuelano como peca de
negociacdo para aumentar a capacidade
norte-americana de gerir oferta (e con-
sequente impacto em precos), destinos e
receitas setoriais.

“Mas é importante ressaltar que
apesar da possibilidade de pressdao em
precos em médio prazo, nem essa rela-
¢do de maior oferta e menor preco é ga-
rantida. E que em momentos de cotacdo
baixa do petrdleo, como atualmente, as
companhias tendem a ser mais crite-
riosas em seus investimentos. Acabam
evitando alguns projetos que possam
considerar mais incertos ou ajustam a
producdo’, diz Ruy Hungria, analista
da Empiricus Research. Sobre a China,
especificamente, a situacdo se compli-
caria em uma eventual intervencdao no
Ird, por exemplo, que representa apro-
ximadamente 15% de suas importagGes
deles. “E cerca de quatro vezes mais que
a Venezuela”, afirma Hungria.

Ha expectativa, agora, de retomada
de investimentos nos campos venezue-
lanos, bastante sucateados depois que
Hugo Chavez concentrou a exploracdo

Dinheiro
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Resposta do petrdleo

Diferentemente de outras grandes
crises geopoliticas que eclodiram nos
(ltimos anos — como o inicio da guerra
em Gaza ou a invasao russa na Ucrania —
a captura do ditador venezuelano Nicolas
Maduro pelos Estados Unidos pouco
impactou, ao menos em curtissimo prazo,
os pregos do petroleo. Ocorreu, contudo,
um pico de alta das ac6es de petroleiras
americanas na segunda-feira, 5, com uma
posterior correcdo. Mas os papéis ainda
assim mantiveram-se em patamar mais
valorizado com a expectativa da atividade
das petroleiras nas reservas venezuelanas.
As agoes da Petrobras, contudo, perderam
com o cendrio devido a expectativa
da queda e precos do 6leo em médio
prazo (veja mais na pagina 18).

Areacao imediata timida dos mercados
é explicada por incertezas que ainda
pairam sobre os desdobramentos politicos
na regido. Ainvasao da Venezuela pelos
Estados Unidos ocorreu num cendrio de
preco do petréleo ja pressionados. Em
2025, o preco do barril do tipo WTI
(referéncia de pregos norte-americanos)
recuou 19,9%, maior declinio porcentual
desde 2020. Ja o Brent (referéncia
europeia) caiu cerca de 14,3% no ano.

0 barril esta cotado perto de USS$ 60,
e baliza decisoes da Organizagao

dos Paises Exportadores de Petroleo
(Opep), grupo de paises produtores.
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de petroleo na estatal do pais, a PDVSA,
ha cerca de duas décadas. A época, as
operacdes no pais estavam nas maos de
gigantes americanas, Chevron, Exxon-
Mobil e ConocoPhillips. S6 a Chevron
ficou na Venezuela e mantém operacdes
até hoje. A questdo central é o volume
necessario de investimentos locais para
extrair mais petroleo venezuelano, visto
que o estado dos campos é desconheci-
do, avaliam os especialistas, e também
qual é o apetite ou o calibre da capaci-
dade de investimentos das petroleiras
por 14, ja que os precos do dleo estdo em
queda em anos recentes.

Por conta desse cendrio, é dificil
projetar quando poderd ocorrer o efeito
baixista para os precos no mercado in-
ternacional com uma alta de producédo
na Venezuela. Os economistas citam
“médio prazo” sem arriscar cravar nu-
mero de anos aproximado. Para o Bra-
sil, as consequéncias dos fatos parecem
mistas. Evidentemente, o preco de pe-
tréleo em baixa ndo contribui para o
lucro da Petrobras e de outras compa-
nhias petroleiras, reforca Silvio Cam-
pos Neto, economista da Tendéncias
Consultoria. Mais um ponto negativo
é a abertura de um novo front de in-
teresse para investidores, dividindo os
interesses de alocagdo de recursos no
setor em projetos na Margem Equato-
rial brasileira - que recebeu sinal ver-
de de exploracdo do Instituto Brasileiro
do Meio Ambiente (Ibama) no final de
2025 - e na Venezuela.
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Mas, ao mesmo tempo, o quadro pode
abrir oportunidades de exploragdo futu-
ras na Venezuela, comenta Pires. Ade-
mais, do ponto de vista de exportacdes, as
brasileiras podem elevar seus embarques
a China. “O mercado asiatico, particular-
mente, fica mais favordvel para o Bra-
sil na medida em que houver desvio do
abastecimento do petréleo venezuelano”,
disse o economista Siméo Silber, profes-
sor da Universidade de Séo Paulo (USP).

Além do petréleo, o movimento de
Trump transforma a Venezuela em uma
vitrine de coercdo para outros parceiros
do Sul Global, disse ainda Nyegray, da
PUCPR. A estratégia pode ja ter fun-
cionado. Nesta semana, o presidente
da Coloémbia, Gustavo Petro, e Trump
tiveram a primeira conversa telefonica
depois de pronunciamentos marcados
por hostilidade. Ap6s meia hora de te-
lefonema, Petro falou a populacdo co-
lombiana e arrefeceu o tom bélico que
vinha marcando ataques publicos entre
o0s dois mandatarios. Trump disse que
uma operacao militar contra a Colombia
soava bem - no discurso, o foco em con-
trolar o trafico de drogas na regiao.

Trump e Petro tiveram uma con-
versa “amigdvel” e uma reunido na Ca-
sa Branca pode ocorrer em breve. Na
conversa, 0 colombiano defendeu uma
alianca em torno do potencial de gera-
cdo de energia limpa da América do Sul
- mesmo com a clara posi¢do do ameri-
cano em defender (e turbinar) os com-
bustiveis fosseis. E esperar para ver. [l

Dinheiro

RICARDO STUCKERT/PR



%)
@
w
=
=)
o
=4
<
=)
=
x
w
a
o
=
z
=
a
=4
pir}
=4
@

Capitais

Acoes de petroleiras
americanas chegaram a
saltar entre 5% e 16%

Chacoalhao setorial

Investida americana na Venezuela move os mercados acionarios das principais
petroleiras do mundo enquanto investidores esperam os desdobramentos politicos

al abriram os mercados neste ini-

cio de janeiro de 2026 - depois de

um fim de semana marcado pelos
desdobramentos da captura de Nicolas
Maduro, ditador venezuelano, pelos Es-
tados Unidos -, as acdes das petroleiras
americanas deram saltos nas bolsas de
valores. Os papéis da Chevron, a Uni-
ca companhia norte-americana a ope-
rar na Venezuela atualmente subiram
pouco mais de 7% s6 na segunda, 5, en-
quanto as refinarias Phillips 66, Mara-
thon Petroleum, Valero Energy e PBF
Energy registraram altas entre 5% e 16%
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num mesmo dia. Com as altas, o indice
de energia do S&P 500 - o indicador que
retine as maiores companhias america-
nas negociadas nas bolsas de Nova York
e Nasdaq - subiu para seu nivel mais al-
to desde marco de 2025.

Ocorre que, conforme é costume nos
mercados financeiros, parte da escalada
decorrente de movimento especulativo
ja devolveu uma parte dos ganhos no
dia seguinte. As trés gigantes, Chevron,
Exxon Mobil e Conoco Phillips, recua-
ram entre 2% e 4,5% na terca. A gangorra
gerada pela situacdo politica relacionada
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ao futuro do poder na Venezuela (mes-
mo que ainda sem definicdo clara) e os
desdobramentos para o mercado global
de petréleo, contudo, devem seguir mo-
vendo os ponteiros das bolsas de valores.

No que diz respeito as companhias
americanas, os ganhos ocorreram depois
que o presidente dos Estados Unidos,
Donald Trump, disse que o pais preci-
sava de “acesso total” as vastas reservas
de petréleo da Venezuela apds a prisao
de Maduro, aumentando as expectativas
de que Washington poderia diminuir as
restricdes sobre exportacdes venezuela-
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nas de petrdleo bruto. “Vamos fazer com
que nossas grandes empresas petrolife-
ras dos Estados Unidos, as maiores do
mundo, entrem, gastem bilhdes de do-
lares, consertem a infraestrutura muito
quebrada, a infraestrutura de petrdleo, e
comecem a ganhar dinheiro para o pais”,
disse Trump.

Vale lembrar que a Venezuela pro-
duzia até 3,5 milhdes de barris de pe-
tréleo por dia na década de 1970, res-
pondendo por mais de 7% da producdo
global. Mas a producdo caiu para cerca
de 1,1 milhdo de barris didrios no ano
passado, ou aproximadamente 1% da
oferta global, ap6s anos de poucos in-
vestimentos e sancOes internacionais a
compra do 6leo do pais.

O petrdleo venezuelano é um petré-
leo com alto teor de enxofre, o que o tor-
na adequado para a producao de diesel
e combustiveis mais pesados, embora
COm margens menores em comparacao
com outros tipos, principalmente os do
Oriente Médio. Mas é um tipo de petré-
leo se alinha bem com a configuragdo
das refinarias da Costa do Golfo norte-
-americano, que historicamente foram
projetadas para processar esses tipos de
6leo, explicou o estrategista de pesquisa
da corretora Pepperstone, Ahmad Assiri.

A presenca atual da Chevron na Ve-
nezuela, sob uma isencdo dos EUA, po-
sicionou-a como uma possivel primeira
beneficidria de qualquer mudanca de
politica, enquanto as refinarias ganham
com a maior disponibilidade de petréleo
pesado mais perto de casa. Ainda assim,
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CARLOS GARCIA RAWLINS/REUTERS

Gigantes americanas,
exceto a Chevron,
sairam da Venezuela
em 2007

analistas advertiram que qualquer re-
cuperacdo significativa na producao de
petréleo venezuelana provavelmente
levaria tempo, dada a incerteza politi-
ca, a deterioracdo da infraestrutura e os
anos de pouco investimento.

Por sua vez, ExxonMobil e Conoco-
Phillips encerraram suas operacdes na
Venezuela ap6s o governo de Hugo Cha-
vez exigir em 2007 que a empresa esta-
tal PDVSA detivesse ao menos 60% de
participacdo em todos os projetos petro-
liferos nacionais. A Chevron foi a tinica
gigante americana a aceitar os termos e
permanecer no pais. Anos depois 0 go-
verno americano proibiu operacdes de
suas empresas na Venezuela, mas a pe-
troleira obteve licencas especiais para
seguir operando no pais em 2017 e con-
tornou os embargos.

DOMINIC LIPINSKI/REUTERS

Tanto a Chevron como a ExxonMo-
bil possuem ainda negocios relevantes
na Guiana, pais vizinho da Venezuela
e também lar de reservas significativas
de petréleo. Para Adriano Pires, diretor
fundador do Centro Brasileiro de Infra-
estrutura (CBIE), sdo duas das empresas
que podem mais rapidamente se bene-
ficiar de uma mudanca no paradigma
comercial do petréleo venezuelano. As
companhias especializadas em tecnolo-
gia petroleira também poderdo tirar pro-
veito de uma mudanca de regime no pais
latino, disse o professor da FIA Business
School, Carlos Honorato. A Venezuela
conta com infraestrutura extremamente
desatualizada. Entre os exemplos estdo
Halliburton, SLB e Weatherford.

No Brasil, as acoes das empresas do
setor de petréleo fecham em queda nes-
ta segunda-feira, ainda que timidas, in-
cluindo os papéis da Petrobras (-1,43%)
e da Prio (-1,51%). O recuo foi gerado pe-
la constatacdo de que os precos do pe-
tréleo permanecerdo baixos por um pe-
riodo mais prolongado. Embora o barril
ainda remunere a Petrobras - o barril
vale US$ 60 e o custo é de aproximados
US$ 30 - 0 ano vai ser dificil para o setor
se ndo houver reacdo nos precos, acre-
ditam especialistas setoriais. O efeito
em médio e longo prazos para as com-
panhias brasileiras ainda é incerto. Se
por um lado eventual abertura do mer-
cado venezuelano pode abrir oportuni-
dades de exploracdo para a Petrobras,
por exemplo, por outro o risco geopoli-
tico regional cresce - e pode afastar in-
vestimentos.

Estatal venezuelana PDVSA lidera as operacgOes setoriais no pais vizinho
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Financas

Ano marcard o fim da “era da
renda fixa fdcil” e outros ativos
devem ganhar impulso

Onde ‘apostar as fichas'

Esperada queda de juros no Brasil vai mudar a
chave para o investidor, que precisara ter cautela
estratégica para diversificar as carteiras

ora, se desenha como um divisor de
@’ 4guas para o investidor brasileiro.
E que a previsdo de baixa de juros deve-
r4 comecar a mover as pe¢as num cena-
rio onde a renda fixa dominou o interes-
se do brasileiro. O consenso do mercado
financeiro aponta para o inicio de um
ciclo de afrouxamento da taxa basica de
juros ja no primeiro semestre, com pro-
jecoes de que a Selic chegue a dezembro
a 12,25% ao ano. O otimismo é contra-
balancado pela cautela fiscal, tipica de
anos eleitorais, e pela postura vigilante
do Banco Central diante do retrato.

0 cendrio econdmico de 2026, por
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O presidente da autoridade mone-
taria, Gabriel Galipolo, tem reiterado
que o Comité de Politica Monetaria (Co-
pom) ndo trabalha com cendrios pré-
-definidos, preferindo a analise técnica
de dados conjunturais antes de sinalizar
os préximos cortes. Essa prudéncia re-
flete a necessidade de ancorar as expec-
tativas de inflacdo em um ambiente de
transicdo de governo. Diante disso, para
o investidor, 0 momento exige uma re-
calibragem das carteiras, migrando do
porto seguro da renda fixa pos-fixada
para ativos que capturam a valorizacdo
gerada pela queda dos juros.
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0 ano vai exigir uma certa ‘cautela
estratégica’ do investidor brasileiro, que
elenca alguns passos sugeridos por es-
pecialistas: aproveitar o desconto das
acoes brasileiras, travar taxas na ren-
da fixa antes que a Selic caia de forma
mais acentuada, e manter uma parcela
relevante do patriménio em délar para
mitigar os riscos de um cendrio politico-
-econdmico que ainda carece de defini-
coes fiscais claras.

O ambiente a frente marca o fim da
era da “renda fixa facil” a 15% ao ano.
Especialistas sugerem uma transicdo
gradual: embora os titulos p6s-fixados,
atrelados ao CDI, ainda sejam essen-
ciais para formar reservas de emergén-
cia, a oportunidade de ouro reside em
travar taxas elevadas em titulos pre-
fixados e IPCA+ A recomendacdo de
analistas é focar em vencimentos inter-
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O momento é favordvel para alocar na bolsa brasileira porque as agbes estdo “baratas”, dizem analistas

medidrios, com duracdo média de seis
anos, evitando a volatilidade excessiva
dos papéis de longuissimo prazo. Ade-
mais, pode ser um momento de olhar
outra vez para a renda variavel.

Apesar de o Ibovespa, o principal
indice da bolsa brasileira de valores, ter
superado a marca dos 164 mil pontos em
2025, analistas de casas como a XP In-
vestimentos e 0 BTG Pactual sustentam
que as acOes brasileiras permanecem
baratas. O principal indicador de valor
de companhia listada, a relacdo Preco/
Lucro (P/L) - preco da acdo e o lucro
que a empresa gerou —, negocia em torno
de nove vezes, ou seja, a média estd em
patamar significativamente inferior ao
dado historico. Ha portanto potencial de
valorizacdo, de até 25%, que pode elevar
o Ibovespa ao patamar de 185 mil pontos.

A estratégia recomendada por ana-
listas foca em seletividade de empresas
com balancos soélidos e baixa alavan-
cagem. Companhias do setor financei-
ro chamam a atencdo e o segmento de
infraestrutura e utilidades publicas se-
gue entre as preferidas por alguns es-

Edicao 15

pecialistas. Empresas com dividendos
resilientes, como Equatorial, Energisa e
Sabesp, sdo vistas como porto seguro. Ja
no setor de commodities, o destaque re-
cai sobre a Suzano, por seu perfil defen-
sivo e dolarizado, e a PRIO, devido a for-
te geracdo de caixa no setor de petréleo.

No contexto do ano, a diversificacdo
internacional também deixa de ser op-
cional. A orientacdo é manter ao menos
15% do patrimoénio em ativos globais,
com foco especial em titulos do gover-
no norte-americano. Com rendimentos
proximos a 5,5% ao ano, os titulos do
Tesouro dos Estados Unidos oferecem
ao investidor um retorno real em moeda
forte, servindo como uma protecdo es-
sencial contra as incertezas fiscais do-
mésticas em ano de eleicdo. Ademais, a
resiliéncia da economia americana, que
apresentou crescimento de 4,3% no ter-
ceiro trimestre de 2025, pode moderar
o ritmo de cortes de juros pelo Federal
Reserve (Fed).

Paralelamente, nas bolsas ame-
ricanas, diante de um S&P 500 com
multiplos esticados ap6s trés anos de
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altas consecutivas, 0o mercado comeca
a olhar com mais atencdo para outros
mercados, e entram af os paises emer-
gentes. A China desponta como uma al-
ternativa tatica interessante para 2026,
negociando a precos descontados e po-
dendo ser beneficiada por novos esti-
mulos governamentais.

Especificamente no front tecnolo-
gico, especulava-se o risco de bolha
devido ao crescimento setorial ligado a
inteligéncia artificial (IA). Alguns ana-
listas dizem que é um temor que come-
ca a ficar de lado. E que diferentemente
da bolha das empresas ‘pontocom’ dos
anos 2000, o ciclo atual é impulsionado
por gigantes altamente lucrativas e com
forte geracdo de caixa. Projecdes indi-
cam investimentos globais da ordem de
US$ 1,2 trilhdo em infraestrutura de IA,
beneficiando diretamente empresas co-
mo Nvidia, Microsoft e Amazon. Para o
investidor que busca exposicdo diversi-
ficada a esse tema, os ETFs (Exchange
Traded Funds) focados em tecnologia
e semicondutores, podem ser opcoes
mais eficientes. bl
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Reviravolta nos
fundos imobiliarios?

0 esperado recuo dos juros pode contribuir para que as cotas
desse tipo de fundo volte a ser atraente em 2026

lidrio (FIIs) unem em um ativo

s6 duas dinamicas distintas: a do
mercado imobilidrio e a do mercado
financeiro. Atualmente, as duas ca-
minham em dire¢des distintas. De um
lado, a demanda por iméveis segue ele-
vada, a vacancia, baixa, e a qualidade
dos ativos, em geral, é bem avaliada. Do
outro, os juros elevados pesaram sobre
o mercado de fundos de investimentos
imobilidrios (FIIs) nos ultimos anos. E
uma dinamica natural em época de juro
alto: os FIIs perdem o sentido se ha ou-
tras opcOes em renda fixa que entregam

0 s fundos de investimento imobi-
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mais retorno. Mesmo com a alta do in-
dicador que mensura o segmento na B3,
o IFIX, em 2025 diversos fundos ainda
foram negociados a precos abaixo ou
muito préximo do valor patrimonial - o
que dificulta a emissdo de novas cotas e
o crescimento dos FIIs.

Uma melhora no lado financeiro,
com a queda das taxas de juros de longo
prazo, poderia destravar valor nesse seg-
mento. Enquanto isso ndo acontece, o ce-
nario demanda do investidor paciéncia
e seletividade. A precificacdo dos FIIs é
altamente sensivel a taxa de juros — ndo
apenas a Selic, mas as curvas de juros
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de longo prazo, explica Arthur Vieira de
Moraes, especialista em FIIs e colunista
do site da B3, o Bora Investir. Em 2025,
0 juro alto aumentou o custo de capital,
reduziu o apetite por novas emissoes e
manteve o0s precos das cotas pressiona-
dos. Para 2026, a queda das taxas pode
ser o principal gatilho para recuperacao.

“Eu ainda acho que a taxa de juros
é o fator mais importante para recupe-
racdo de precos. E ai é uma questdo de
a gente estar mais ou menos otimista
com a chance do juro de fato cair”, diz
ele. “Ndo s6 a Selic, que parece que estd
caminhando para uma queda com a in-
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Vieira de Moraes,
especialista em FII:
juro é o fator mais
importante para a
recuperacdo

flacdo mais controlada, mas também as
taxas de longo prazo, 1a do Tesouro IP-
CA+" Otmar Schneider, especialista em
FIIs da Nord Investimentos, estd otimis-
ta quanto a isso. “Espera-se uma queda
na taxa de juros da economia e isso be-
neficia os ativos de renda varidvel (bene-
ficiar, aqui, significa aumentar o preco).
E um quase consenso de mercado que o0s
juros irdo cair — ou seja, € um bom mo-
mento para investir”, escreve.

Com a reducdo do juro, os pregos das
cotas tendem a se aproximar (e eventu-
almente superar) o valor patrimonial,
abrindo espago para follow-ons e novas
aquisicdes. Para Schneider, isso signi-
fica uma oportunidade no mercado de
FIIs. “E um bom momento [para com-
prar] porque os ativos estdo mais bara-
tos (com os juros altos) do que estardo
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no préximo ano (com os juros mais bai-
x0S). Se estdo mais baratos, vocé con-
segue comprar mais ativos, que vao te
entregar mais renda e vdo diminuir o
tempo para a sua independéncia finan-
ceira. Vocé estd comprando renda, pa-
gando mais barato”, avalia.

Apesar da pressdo sobre as cotas dos
fundos imobilidrios, o mercado fisico de
imé6veis segue aquecido. Arthur Vieira
de Moraes destaca que a desvalorizacdo
dos FIIs ndo reflete uma crise no setor
imobiliario, mas sim os efeitos do juro
alto no mundo financeiro. No entanto,
Arthur alerta para um ponto importan-
te: a economia brasileira dd sinais de
desaceleracdo, o que pode impactar lu-
Cros e ocupacao no médio prazo, caso 0s
juros permanecam elevados. il

Por Bora Investir
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Os fundos em
destaque em 2025

Os fundos de investimentos
no pais captaram RS 88,4 bilhoes
em 2025. Ao todo, o patriménio
liquido alcangou RS 10,7 trilhces
em todos os tipos de fundos, o
que representa alta de 16% em
comparagao a 2024. Os dados
foram publicados nesta semana
pela Associagao Brasileira das
Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima).
Apesar do volume de recursos, a
captacao liquida dos fundos caiu
27% no ano passado, sempre
considerada a comparagao com o
ano imediatamente anterior.
Trata-se dos dados disponiveis
no boletim mais recente.

0 maior resgate foi visto nos
fundos multimercados, um tipo
de investimento diversificado e
que pode reunir desde moedas
como agdes e renda fixa num
mesmo fundo. Esse perfil de
investimento teve resgate liquido
de RS 58,8 bilhdes, seguidos de
perto pelos fundos de agdes, que
tiveram saida de RS 54,4 bilhdes.
Na sequéncia vieram os fundos
de previdéncia, com resgate
acumulado de RS 32,1 bilhdes, e
cambial, com RS 1475 milhdes.

Ja na ponta positiva, ou seja,
os tipos de fundos que mais
recolheram recursos, estao os de
renda fixa, com captacao liquida
acumulada de RS 84,2 bilhdes,
seguidos por fundos de
investimento em participagoes
(FIPs), com RS 60,1 bilhdes, e em
direitos creditorios (FIDCs), com
RS 57 bilhées. Ja os fundos de
indice (ETFs, na sigla em ingl€s)
tiveram entrada de RS 23 bilhoes
e os fundos de investimento em
cadeias do agronegdcio (Fiagros),
de RS 9 bilhoes.
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Niumeros da semana

USS 500 mi

é o valor que o banco digital PicPay podera
levantar na oferta inicial de agdes (IPO) na bolsa
americana Nasdag. A companhia fez o pedido
nesta semana e ha expectativa que a oferta
aconteca ainda em janeiro. Estao programadas
apresentacoes para investidores a partir do dia
20. 0 PicPay é controlado pela J&F Participagaes,
dos irmaos Joesley e Wesley Bastista.

US$ 90 bi

é o teto de superavit de balanga comercial
brasileira projetado pelo Ministério do
Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos
(MDIC) em 2026. 0O minimo esperado & USS 70 bilhdes.

RS 810

é 0 valor aproximado da dose linica diaria do Wegovy,
da farmacéutica dinamarquesa Nove Nordisk, langado
nesta semana nos Estados Unidos. 0 comprimido é uma
aposta do laboratério para conquistar consumidores
que nao gostam de usar as “canetinhas” emagrecedoras
injetaveis. A companhia busca revitalizar seus negdcios apos
a queda das agdes no ano passado em meio a concorréncia
acirrada no segmento de remédios para perda de peso.

Edicao 15

US$ 348 bi

é quanto o Brasil exportou em 2025, mesmo
com o tarifago estabelecido pelo presidente dos
Estados Unidos, Donald Trump. A receita exportada
superou a de 2024 em 3,5%, e renova o recorde
historico de exportacdes do pais em um ano. 0
marco anterior é de 2023, quando os brasileiros
exportaram o equivalente a USS 339 bilhdes. 0
principal destino das vendas no ano passado foi a
China, seguida por Estados Unidos. O saldo final da
balanca foi positivo em USS 68 bilhdes, contudo,
houve queda de 8% em comparagao ao ano anterior.

é a quantidade de leiloes de ativos
publicos organizados pela B3 em 2025.
Abolsa brasileira de valores promoveu

eventos que alienaram 98 ativos a
iniciativa privada. As obras vao levantar
RS 244 bilhdes em investimentos. 0
resultado supera o desempenho de 2024,
quando foram realizados 64 leildes e
contratados RS 180 bilhdes em aportes.

D\\/ULG/\Q[\O
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Empresas

0 plano dos Correios

Estratégia tera trés etapas com foco em equilibrar as contas no curto prazo
e contratar uma consultoria para redesenhar o modelo de negdcios

guidos déficits registrados desde

2022, os Correios divulgaram nesta
transicdo entre 2025 e 2026 o esperado
plano de reestruturacdo da companhia,
que considera a previsdo de fechar 16%
das agéncias da estatal. Isso representa
cerca de mil das 6 mil unidades proprias
espalhadas por todo o pais, além de
um Programa de Demissdo Voluntdria
(PDV) que envolve quinze mil funcio-
ndrios até 2027. O presidente dos Cor-
reios, Emmanoel Rondon, disse que, s6
o0 plano deve gerar economia anual de
R$ 2,1 bilhdes.

C om o objetivo de reduzir os se-

Edigio 15

A estratégia de recuperacdo da esta-
tal, que enfrenta concorréncia crescen-
te de gigantes norte-americanas como
Mercado Livre e Amazon, serd dividi-
do em trés partes. Uma delas, de curto
prazo, envolve recuperar a liquidez no
caixa da empresa com o uso dos recur-
sos obtidos para cumprir compromis-
sos e recuperar qualidade na operacao.
Os Correios tomaram um empréstimo
de R$ 12 bilhdes junto a cinco grandes
bancos para equilibrar as contas, com
R$ 10 bilhdes desembolsados em 2025 e
outros R$ 2 bilhdes em janeiro de 2026.
O empréstimo tem trés anos de carén-
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cia. Rondon disse que o volume de re-
cursos vai permitir a adimpléncia nos
contratos com fornecedores, nos benefi-
cios de empregados e nos tributos.
“Contas em dia, com a qualidade da
operacdo recuperada, a gente volta a ter
confianca no mercado”, justificou. Outra
etapa do plano, a ser cumprida em mé-
dio prazo, é a reorganizacdo e moderni-
zacdo da companhia a partir do estabe-
lecimento de metas de produtividade a
partir deste inicio de 2026. Em meio as
acoes esta o PDV, a revisdo de planos de
previdéncia, o fechamento de unidades
deficitdrias respeitando o plano de uni-
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versalizacdo do servico postal, a venda
de imdveis e a modernizacdo tecnologi-
ca da area logistica.

A terceira e tltima etapa envolve re-
ver o modelo de negdcios. Os Correios
vdo contratar uma consultoria para
avaliar novas possibilidades de rear-

ranjo societdrio, como transformacdo
da companhia de uma empresa estatal
para uma de capital misto. A compa-
nhia atualmente é 100% publica, mas
avalia a possibilidade de abrir seu ca-
pital transformando-a, por exemplo, em
uma empresa de economia mista, como

0 atual modelo de negadcios

ALein?6.538/1978, que regula os
servigos postais no Brasil, reserva aos
Correios 0 monopolio legal apenas sobre o
envio de cartas pessoais e comerciais,
cartoes-postais e correspondéncias
agrupadas (malotes). 4 o envio de
encomendas e servigos de logistica de
pacotes — 0 que engorda o caixa no
mundo atual — nao esta sujeito a
exclusividade estatal e pode ser
explorado por empresas privadas como as
gigantes ja citadas (Mercado Livre e
Amazon criaram redes proprias). Aisso
somam-se decisoes gerenciais ruins,
cortes em investimentos, frota sucateada
e um passivo trabalhista que ja beira RS
700 milhdes em 2025. Com o plano, ha
expectativa por parte dos dirigentes da

Edigio 15

estatal de haver uma queda no déficit em
2026 — e que a companhia passe a fechar
'no azul’ a partir de 2027. S6 em 2024 os
Correios tiveram um prejuizo liquido de
RS 2,6 bilhdes, ainda com ressalvas de
dados contabeis pela auditoria. Ja nos
primeiros seis meses do ano passado, 0
prejuizo somou RS 4,4 bilhdes — maior,
portanto, do que em todo 0 ano
imediatamente anterior. Observada a
receita total no mesmo periodo de 2025,
de RS 8,9 bilhdes, ficou 9% na base
comparativa em comparagao ao ano
anterior. As despesas com precatorios
(dividas reconhecidas pela Justica), por
sua vez, saltaram 512%, e as despesas
administrativas subiram de RS 1,2 bilhdo
para RS 3,4 bilhes.
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é hoje a Petrobras e o Banco do Bra-
sil. A possibilidade de privatizacdo foi
descartada por Rondon. “Hoje ndo tem
o0 olhar sobre privatizacdo, mas tem so-
bre parcerias, inclusive societarias. Ha
exemplos de sociedade economia mis-
ta que funcionam. Ha outros modelos,
como parcerias especificas para temas
relevantes, a exemplo da area de ne-
gocios financeiros e seguridade”, disse.
“0 que a gente espera que a consultoria
nos traga sdo estudos que casem com a
realidade da empresa no contexto que a
gente estd”.

A correcdo de rota precisa ser fei-
ta de forma réapida, disse Rondon, que
assumiu o cargo em setembro do ano
passado prometendo restaurar a efici-
éncia dos Correios sob a expectativa
de modernizar a companhia. O plano
da estatal serd acompanhado por uma
estrutura de governanca propria ja es-
tabelecida. As dreas executivas respon-
saveis pelas mudancas apresentardo
relatérios mensais a serem avaliados
pelo Conselho de Administragdo da
companhia, pela Comissdo Interminis-
terial de Governanca Corporativa e de
Administracdo de Participagdes Socie-
tarias da Unido e pelo Ministério das
Comunicagdes. 1

Difiheiro
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Duelo em Brasilia

Definicao do TCU de investigar o processo decisdrio do Banco Central
sobre a liquidacao do Master ganha novo capitulo em janeiro

em um novo capitulo, e o emba-

te entre o Tribunal de Contas da
Unido (TCU) e o Banco Central (BC) es-
calou nesta primeira semana de 2026. O
TCU colocou em xeque a autonomia téc-
nica da autoridade monetaria na condu-
cdo de processos de liquidagdo do banco
quando, na segunda-feira, 5, 0 ministro
Jhonatan de Jesus emitiu um despacho
alertando para a possibilidade de im-
pedir o BC de alienar bens do Master,

0 imbréglio do banco Master segue

Edicao 15

pertencente ao empresario Daniel Vor-
caro, durante o processo de liquidacdo
da instituicdo financeira.

0 BC, contudo, jd pediu um embargo
de declaracdo no TCU, no dia seguinte,
para questionar a decisdo do ministro
de determinar uma inspecdo em seus
arquivos. A autoridade monetdria diz
que o regimento interno do préprio tri-
bunal estabelece que apenas decisoes
colegiadas podem determinar inspe-
cOes em orgdo federais.
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A medida visa investigar os proce-
dimentos decisérios para a decisdo to-
mada pelo BC em novembro do ano pas-
sado. O objetivo, diz a corte de contas,
é assegurar que atos potencialmente
irreversiveis ndo prejudiquem o valor
a ser liquidado nem a utilidade do con-
trole externo exercido pelo TCU. Técni-
cos do tribunal analisardo documentos,
registros internos e bancos de dados
para verificar se houve motivacdo ade-
quada, coeréncia e se alternativas me-

Jhonatan de Jesus,
ministro do TCU:
investigacdo em
documentos do
Banco Central

Dinheiro
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nos gravosas foram consideradas antes
da decretacdo do regime de liquidacao.
Em meio aos questionamentos que se
levantam, relacionados a acdo do tribu-
nal, o presidente da Corte, ministro Vi-
tal do Régo, reforcou a legitimidade da
atuacdo ao sustentar a competéncia do
tribunal para fiscalizar a autarquia con-
forme estabelecem os artigos 70 e 71 da
Constituicdo Federal.

Os questionamentos do tribunal ao
BC, relacionados ao caso Master, come-
caram em meados de dezembro pas-
sado. O tribunal solicitou documentos
relacionados a conducdo do processo
decisoério que levou ao pedido de liqui-
dacdo do banco. A decisdo desta semana
é motivada por lacunas na nota técnica
enviada pelo BC. O ministro da corte
de contas busca, ainda, esclarecer se
houve divergéncias internas no BC en-
tre Ailton de Aquino Santos, diretor de
fiscalizacdo da autoridade monetaria, e
Renato Dias Gomes, diretor de organi-
zacdo do sistema financeiro, contrarian-
do a versdo oficial do BC de que haveria
consenso sobre 0 €aso.

O embate institucional ocorre em
meio a graves suspeitas que pesam so-
bre o Master. O BC anunciou a liqui-
dacdo do banco em novembro passa-
do, e comunicou ao Ministério Publico
Federal (MPF) indicios de fraudes em
fundos que somariam R$ 11,5 bilhdes,
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MATEUS BONOMI/REUTERS

além de operacdes simuladas e sem
lastro. Hd também referéncias a venda
de uma carteira falsa ao Banco de Bra-
silia (BRB), fato que motivou um pedi-
do de prisdo de Daniel Vorcaro, dono do
banco. O rombo ao Fundo Garantidor
de Crédito (FGC) soma R$ 41 bilhdes.
Antes disso, a instituicdo financeira ja
operava sob risco de faléncia por cau-
sa do alto custo de captacdo e da ex-
posicdo a investimentos considerados
arriscados, com juros muito acima do
padrdo de mercado.

Dentro do BC, as decisdes do TCU
sdo interpretadas como inéditas e hete-
rodoxas, com o receio de que a interfe-
réncia abra brechas juridicas para que
Vorcaro tente reverter a liquidacdo ou
pleitear indenizagoes contra o Estado na
Justica. O caso depende agora da recons-
trucdo do rito decisério por meio da do-
cumentacdo origindria, etapa essencial
para que o tribunal avalie se a motivacdo
final do BC considerou suficientemente
0s elementos contrarios apresentados
pelo mercado antes da intervencao. bl

AMANDA PEROBELLI/REUTERS
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Sob nova direcao

Grupo Pao de Acucar anuncia Alexandre de Jesus Santoro, com trajetéria em
varejistas alimenticias como Pizza Hut e Burger King, como novo executivo

Coelho Diniz, o Grupo Pao de Acu-

car (GPA) anunciou nesta semana
que o conselho de administragdo elegeu
Alexandre de Jesus Santoro, com tra-
jetéria anterior na International Meal
Company (IMC) - dona de marcas como
Pizza Hut e Frango Assado -, como o
novo diretor-presidente da companhia.
A noticia foi distribuida ao mercado por

Sob o controle da familia mineira

Edigio 15

meio de uma nota assinada por Rafael
Sirotsky Russowsky, que até entdo acu-
mulava o cargo. Russowsky segue no
grupo nos cargos de vice-presidente de
financas e diretor de relagdes com in-
vestidores. Santoro tem longa trajetéria
no varejo alimentar, e chega a compa-
nhia em um momento em que sao espe-
radas mudancas na conducdo dos negé-
cios pelos novos controladores minei-

29

ros. Além do tempo de comando na IMC,
entre suas experiéncias prévias, estd
também a canadense Restaurant Bran-
ds International (RBI), dona do Burger
King, entre outras marcas, lembrou um
relatério da XP. A gigante do varejo ga-
nhou novo controlador no ano passado.

A famflia mineira Coelho Diniz (que
apesar do sobrenome nada tem a ver
com o falecido controlador Abilio Diniz)

Difiheiro
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adquiriu uma fatia maior da companhia
no segundo semestre de 2025, quando
chegou a 24,6% das acdes. Por fim, com
a tacada, ultrapassou o até entdo majo-
ritario Casino, que detém 22,5% de par-
ticipagdo. Os irmdos André Luiz, Alex
Sandro, Fébio, Henrique Mulford e Hel-
ton Coelho Diniz passaram a comandar
o conselho da rede em outubro.

A familia dona de 22 lojas e um cen-
tro de distribuicdo em Governador Va-
ladares (MG) tende a elevar a barra de
retorno para novos projetos e a acelerar
o fechamento de lojas com retorno so-
bre o capital investido aquém do custo
de capital, disse um especialista a IstoE
Dinheiro no final do ano passado. Em
suma, é apostar em um recalibramento
da rede, sem deixar de lado fazer am-
pliacdo na bandeira principal (Pdo de
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Actcar), até que a geracdo de caixa e o
“payback” (retorno sobre investimentos)
se prove loja a loja — um interesse que o
GPA ja havia sinalizado, avaliou ao final
do ano passado George Sales, professor
de mercado financeiro na Fipecafi.
Dentro das lojas, ademais, pode
haver menor complexidade de mar-
cas disponiveis ao consumidor - com
maior curadoria de produtos (SKUs).
E que isso costuma destravar capital
de giro e melhorar a disponibilidade
de itens que importam para o cliente,
disse o especialista. Ademais, entre
outras alteracoes, pode-se esperar que
a bandeira Pdo de Acucar siga como
ancora de margem. O movimento de
avanco dos Coelho Diniz na participa-
cdo do GPA comecou em fevereiro de
2025, quando entdo a familia mineira,

30

apesar da postura discreta, passou a
gerar comunicados formais e chamar a
atencdo do mercado - 0 que ndo ocorria
antes pela baixa participacdo no GPA.
Alguns dos integrantes da familia tém
redes sociais, mas as aparicoes publi-
cas sdo poucas (tal como as entrevis-
tas a imprensa). Com o movimento, as
instituicdes financeiras e 0 mercado de
capitais voltaram os olhos para os em-
presarios. Os negécios da familia ndo
tém numeros explicitos, ja a rede dos
Coelho Diniz tem capital fechado. To-
davia, o faturamento é estimado em até
R$ 3 bilhdes anuais - vale lembrar que
o GPA obteve receita liquida de R$ 14
bilhdes nos primeiros nove meses do
ano passado, de acordo com o balanco
trimestral mais recente disponivel no
site da companhia varejista. bl

Bandeira Pdo de Acticar
deve seguir como ancora
de margem, avalia
especialista

Dinheiro
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Rural

Xi Jinping, presidente da China, e Carlos Fdvaro, ministro da Agricultura brasileiro: conversa ainda ndo acabou

A fatia americana

China estabelece cotas para exportadores de carne bovina, mas governo brasileiro
vai negociar flexibilizagao contando com o espaco deixado por norte-americanos

rada do ano uma decisdo que vinha

sendo debatida em esfera diploma-
tica, relacionada as exportacdes de car-
ne bovina. Sem gerar (aparentemente)
muito trauma, a China estabeleceu co-
tas especificas de vendas de proteinas
para o seu mercado - validas ja a partir
do dia 1° de janeiro. Como este ja era um
tema em debate, 0 governo brasileiro vai
sacar da gaveta uma estratégia tracada
anteriormente. O Brasil deve propor
aos asiaticos a flexibilizacdo das cotas
de carne bovina isentas de tarifas adi-
cionais, com o argumento de que pode
haver redistribuicdo de volumes ndo
utilizados por outros exportadores.

0 governo chinés concretizou na vi-
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Ou seja, de acordo com o ministro
da Agricultura, Carlos Fdvaro, as cotas
foram estabelecidas de forma igualita-
ria para os paises que venderam a pro-
teina aquele pais nos ultimos trés anos.
O ministro destaca, contudo, que al-
guns desses fornecedores nem sempre
exportam sua cota maxima, e o Brasil
poderd assumir esses “gaps” que faltam.
Um dos exemplos é o grupo de expor-
tadores dos Estados Unidos, que ndo
realizaram vendas da proteina para o
mercado chinés em 2025.

As negociacdes bilaterais ocorre-
rdo ao longo de 2026. A manutencéo da
oferta brasileira com pre¢os competiti-
vos e qualidade superior auxilia o go-
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verno chinés no controle da inflacdo de
alimentos, continua o ministro brasi-
leiro. As cotas foram estabelecidas ofi-
cialmente pelo Ministério do Comércio
da China no dia 31 de dezembro ulti-
mo. O o6rgdo determinou a imposicao
de cotas especificas por pais, aplicando
uma tarifa adicional de 55% sobre os
volumes que excederem o limite esta-
belecido. As medidas serdo mantidas
por trés anos, com validade até 31 de
dezembro de 2028.

0 Brasil ¢ o principal fornecedor de
carne bovina para o mercado chinés,
com 45% de participacdo, e terd uma
cota de 1,106 milhdo de toneladas a ex-
portar sem a cobranca de taxas extras
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E 0 acordo
Mercosul-UE?

Seguem as expectativas
relacionadas a finalizagao do acordo
entre Mercosul e Uniao Europeia.
Neste inicio de janeiro, as
autoridades europeias disseram ter
ocorrido “progresso nas discussoes
sobre 0 acordo” nas duas Ultimas
semanas. 0 comentario foi feito por
Paula Pinho, a porta-voz chefe do
bloco, durante uma coletiva de
imprensa em Bruxelas, na Bélgica.
Questionada sobre rumores de que a
assinatura ocorreria em 12 de janeiro,
ela disse que, apesar do avango,
contudo, ainda nao ha uma data
especifica. “Estamos no caminho
certo para assinar o tratado com o
Mercosul em breve”, disse a
porta-voz.

0 acordo iria ser assinado, depois
de 26 anos de tratativas, em 20 de
dezembro passado, mas apos
pressoes do governo francés e
italiano acabou sendo postergado
para o inicio de janeiro. Apesar de
resisténcias concentradas na Franga
e na Italia, a maioria dos Estados-
membros europeus segue favoravel a
conclusao do acordo comercial. Em
carta enviada ao presidente Luiz
Inacio Lula da Silva, a presidente da
Comissao Europeia, Ursula von der
Leyen, e o presidente do Conselho
Europeu, Antdnio Costa, reafirmaram
0 compromisso de concluir a
assinatura em janeiro, explicando que
o adiamento se deve a finalizagao de
procedimentos internos relacionados
ao conselho do bloco.

Aresisténcia italiana, alinhada a
francesa, esta ligada a pressdes do
setor agricola por maiores garantias.
Para contornar essas objegoes, 0
Parlamento Europeu aprovou
salvaguardas mais rigidas para
produtos sensiveis, além da proposta
de um fundo de compensagéo de 1
bilhdo de euros e reforgo nos
controles fitossanitarios. A primeira-
ministra da Italia, Giorgia Meloni,
indicou que Roma pode apoiar o
acordo “em no maximo um més”.
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em 2026. O teto sobe para 1,128 milhdo
de toneladas em 2027 e alcanca 1,154
milhdo em 2028. Entre janeiro e novem-
bro de 2025, os brasileiros jd haviam
exportado 1,499 milhdo de toneladas ao
mercado chinés, gerando uma receita de
USS$ 8,028 bilhdes. Outros exportadores
também enfrentardo limites. A Argenti-
na terd uma cota de 511 mil toneladas no
préximo ano, seguida pelo Uruguai (324
mil toneladas), Nova Zeldndia (206 mil
toneladas), Australia (205 mil toneladas)
e Estados Unidos (164 mil toneladas).

0 governo brasileiro informou que
a medida chinesa nao foi recebida com
surpresa porque o assunto ja era dis-
cutido bilateralmente desde o ano pas-
sado. A salvaguarda tem o objetivo de
proteger os criadores locais da China, o
que o governo brasileiro classifica como
uma estratégia soberana compreensivel
dentro da relacdo de confianca mutua
entre as na¢des. Embora ndo seja noti-
cia que costume agradar o setor privado
exportador, o Ministério da Agricultura
informou que ndo ha impacto relevante
da medida para o mercado neste mo-
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Ursula von der
Leyen, da Comissao
Europeia, quer
assinatura ainda em
janeiro

mento, e que a cota estabelecida para
0 Brasil estd dentro da média histérica
- mesmo que abaixo do desempenho
de 2025. No ano passado, os brasileiros
ampliaram as exportacdes para a Chi-
na, visto que as restricdes tarifarias im-
postas por Donald Trump, o que ficou
conhecido como “tarifaco’, gerou uma
guerra tarifaria entre Estados Unidos e
China, tornando a carne norte-ameri-
cana proibitiva para o mercado chinés.
Os exportadores brasileiros acabaram
suprindo parte da demanda.

Caso as exportacbes brasileiras,
por fim, superem o limite isento, o ex-
cedente serd redirecionado para outros
mercados. O Brasil exporta para 29 no-
vos destinos abertos nos ultimos anos,
incluindo México, Vietnd e Maldsia.
Além disso, héa expectativa de abertura
do mercado japonés em marco de 2026.
Favaro descartou qualquer intencdo
de acionar a Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC) contra a China, prio-
rizando a manutencdo da estabilidade
comercial com o principal parceiro eco-
ndémico do pais. bl
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Um novo lider

A chinesa BYD alcancou a lideranca global de entregas no segmento
de elétricos e desbancou a Tesla, de Elon Musk

elétrica tem um novo lider. Dados

do universo automotivo divulga-
dos neste inicio de ano confirmam que
a Tesla, de Elon Musk, perdeu o posto
de maior vendedora de veiculos elétri-
cos do mundo para a chinesa BYD. O
movimento, que ja era antecipado por
especialistas, consolidou-se apds um
quarto trimestre morno para a fabrican-
te americana - e um ano de expansao

0 mercado global de mobilidade
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agressiva da gigante chinesa com sede
em Shenzhen.

A Tesla encerrou o ultimo trimestre
de 2025 tendo entregue pouco mais de
418 mil veiculos. Embora o niimero te-
nha elevado o total anual da companhia
para 1,64 milhdo de unidades, o resul-
tado ficou aquém do esperado por Wall
Street - o coragdo financeiro dos Esta-
dos Unidos. O consenso da empresa de
dados FactSet projetava que a empresa
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de Musk entregasse cerca de 449 mil
unidades no periodo, e por fim o resul-
tado final evidenciou uma desacelera-
¢do mais brusca do que era prevista. Em
contrapartida, a BYD reportou um de-
sempenho histérico no ano que passou.
No acumulado de 2025, a marca chinesa
atingiu a marca de 2,26 milhdes de vei-
culos 100% elétricos vendidos, estabele-
cendo uma vantagem confortavel sobre
a concorrente americana.
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A perda da lideranca da Tesla é o
reflexo de uma combinacdo de fatores
econdmicos e de imagem que atingiram
a companhia de Musk na reta final do
ano, como o fim do crédito tributdrio de
US$ 7,5 mil nos Estados Unidos, em se-
tembro. A medida esfriou o apetite dos
consumidores americanos ao elevar o
custo real dos veiculos em mais de R$
41 mil. Ademais, a exposicdo publica de
Elon Musk (e seu apoio a figuras da ex-
trema direita europeia e ao presidente
Donald Trump) também atrapalhou a
companhia. Além da BYD, a Tesla en-
frenta ainda um cerco de montadoras
europeias e outras marcas chinesas que
renovaram seus portfélios com tecnolo-
gias mais recentes.

A ofensiva das montadoras chinesas,
vale reiterar, impulsionada pela transi-
cdo energética, foi um marco observado
em 2025 no setor automotivo global. Al-
gumas montadoras com origem na Chi-
na seguem com performance invejavel
apesar das inconsisténcias vividas no
mercado interno asiatico - o qual vive
uma enxurrada de produgdo sem que
0 consumo dé conta. A montadora BYD
¢ a mais bem-sucedida de todas elas.
Parte da enxurrada de carros elétri-
cos chineses esta vindo para o Brasil, a
precos extremamente competitivos. Is-
so porque sobram veiculos elétricos no
mercado interno chinés. Entre os brasi-
leiros, pode-se dizer que um movimen-
to mais forte teve inicio em 2021, com o
desembarque da BYD - hoje a lider no
pais, com vendas ndo s6 de elétricos,
mas também de hibridos. A montadora,
alids, inaugurou sua primeira fabrica no
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Brasil em Camacari (BA), no més de ou-
tubro passado, em uma cerimoénia que
teve a presenca do presidente da Rept-
blica, Luiz Inacio Lula a Silva, e do CEO
global da BYD, Wuang Chuanfu.
Apesar da forca chinesa, o gover-
no do pais (que vinha incentivando as
montadoras locais hd mais de uma déca-
da entregando pesados pacotes de sub-
sidios) ja vislumbrou perda do potencial
de consumo nos mercados globais para
o volume colossal de automoveis hoje
produzido na China. Jd se sabe, ao me-
nos por ora, que um dos passos futuros
do setor automotivo chinés sera criar
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mecanismos de selecdao para restringir
os veiculos exportados para proteger a
reputacdo das marcas - e essa restricao
podera também mexer com 0s precos.

Os vendedores de carros elétricos
deverdo seguir regras do governo da
China, as quais permitirdo apenas as
montadoras e suas empresas autoriza-
das solicitarem licencas de exportacao,
movimento valido a partir deste ano.
Selecdo é um caminho natural para as
marcas. Projecdo feita pela consultoria
AlixPartners aponta que apenas 15 das
129 marcas de veiculos elétricos e hibri-
dos chineses serdo financeiramente via-
veis até 2030. Atualmente, a maior parte
das concessiondrias chinesas esta abar-
rotada. Analistas do setor automobilis-
tico ja disseram enxergar um mercado
doméstico chinés com excesso de oferta.

Isso aconteceu pelo incentivo do
governo local por meio de politica de
subsidios incentivada hd mais de uma
década. Quando hd uma diretriz de
Pequim de que um setor é estratégico,
0 que ocorreu com o automotivo, todos
0s governadores provinciais passaram
a querer uma fabrica de automoéveis. A
ociosidade do setor hoje impressiona:
as montadoras chinesas tinham, no ano
passado, capacidade fabril para produ-
zir o dobro dos 27,5 milhdes de carros
feitos em 2024. I
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Retomada total

Montadora japonesa Toyota obtém RS 500 milhdes
em linha de crédito do BNDES e vai recuperar
fabrica de motores danificada por temporal

por desafios em solo brasileiro, a

japonesa Toyota, que teve parte de
sua fabrica de Porto Feliz (SP) estraga-
da por um temporal em setembro, anun-
ciou os passos seguintes a subsididria
brasileira nesta primeira semana de
janeiro. A montadora obteve um limite
de crédito no valor de R$ 500 milhdes
junto ao Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econémico e Social (BNDES)

D epois de um final de 2025 marcado
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para a retomada da unidade danificada
e, também, destinado a apoiar o plano
de investimento que agrega aquisicdo
de mdquinas, equipamentos e servicos
tecnoldgicos de alto valor agregado.

Os recursos serdo destinados a no-
vos projetos de veiculos hibridos flex,
neste caso, em andamento na unidade
de Sorocaba, também localizada em so-
lo paulista. Sob o chapéu do programa
BNDES Mais Inovacdo, a companhia

35

Fdbrica em Porto Feliz
(SP) foi seriamente
danificada pelo clima
em setembro

vai adquirir servicos e bens produzidos
pela industria 4.0 (termo que define o
avanco tecnolégico na industria), o que
por fim acaba contribuindo com a ex-
pansdo da base de fornecedores cadas-
trados no programa do banco. “Estamos
contribuindo para viabilizar o desen-
volvimento de novos projetos e forta-
lecer a base nacional de fornecedores,
ampliando o acesso de outras empre-
sas a tecnologias inovadoras e impul-
sionando a modernizacdo da industria
brasileira com mais competitividade,
inovacdo e conteudo nacional”, afirmou
Aloizio Mercadante, presidente do BN-
DES, em nota.

A Toyota do Brasil atua no pais
desde 1958, com sede em Sorocaba. A
companhia se dedica a produg¢do, mon-
tagem, fabricacdo, venda, importacdo
e exportacdo de gama diversificada de
veiculos, bem como motores, pecas e
acessorios. Atua ainda na prestacdo de
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servicos de assisténcia técnica relacio-
nados aos seus produtos. A empresa ja
lancou trés veiculos com a tecnologia
flex no mercado brasileiro e retine trés
plantas produtivas, um centro de distri-
buicdo e um centro logistico de pecas,
empregando mais de sete mil funciona-
rios no Brasil.

No segundo semestre do ano passa-
do, a montadora sofreu importante revés
local. Uma tempestade com ventos de 90
quildémetros por hora arrancou o teto da
unidade de Porto Feliz, que é estratégica
para a operacdo da montadora japonesa
no pais e, também, na América Latina. O
clima ndo s6 paralisou as operagdes da
companhia, como afetou o langamento
do SUV Yaris Cross, previsto inicial-
mente para outubro - o veiculo devera
chegar ao publico no primeiro trimestre
deste ano. Esse modelo levou parcela de
investimento biliondrio anunciado pela
companhia no primeiro semestre do ano
passado. O Yaris Cross recebeu parte
de um investimento de R$ 11,5 bilhdes
anunciado em marco de 2024.

O clima afetou seriamente a Toyota
ja que a montadora ndo trabalha com

Edicao 15

Langcamento do SUV
Yaris Cross no
Brasil foi adiado
para este ano

um estoque de propulsores, que sem-
pre sairam da planta prejudicada pela
tempestade de setembro passado. Esses
equipamentos, ademais, nunca foram
importados. “A empresa trabalha no sis-
tema ‘lean factory’, que vocé s produz
o pedido. A empresa ndo trabalha com
estoque algum”, contou o presidente do

=
[=}
o
4
=4
=
o
<
o
2
o
o
o
&
&
o
%)
o
2
o
2

Sindicato dos Metalurgicos de Sorocaba
e Regido (SMetal), Leandro Soares, a
época do ocorrido. O modelo lean fac-
tory tem como filosofia a eliminacdo de
desperdicios (menos tempo, esforco e
materiais) e a eficicia em processos.

A unidade de Porto Feliz foi atingida
em 22 de setembro e, no dia 24, a mon-
tadora ja anunciou a paralisacdo total
de suas atividades no pafs. Uma parte
estrutural foi bem abalada, com a ne-
cessidade de ser totalmente reconstru-
ida, informou a época o Sindicato dos
Metalurgicos de Itu em uma nota. Em-
bora a companhia tenha outras plantas
no Brasil, a unidade afetada pelas chu-
vas tém peso, ja que é a inica produtora
de motores no pais para os modelos da
montadora japonesa — Corolla, Corolla
Cross e Yaris. Via de regra, a planta
fornece propulsores 1.5 e 2.0 as demais
fabricas localizadas em Sorocaba e In-
daiatuba, também em solo paulista.

A Toyota voltou a produzir parcial-
mente no inicio de novembro, ou 42 dias
apos o temporal que afetou a fabrica de
Porto Feliz. A retomada gradativa se
deu nas unidades de Indaiatuba e Soro-
caba, ambas em Sdo Paulo, foi possivel
porque a companhia importou motores
1.8 de modelos eletrificados que ja eram
produzidos no exterior. A prioridade,
em novembro e dezembro, foi voltar a
produzir as versoes hibridas do Corolla
e do Corolla Cross. Para compensar o
tempo perdido, as duas fabricas que fi-
zeram retomada gradativa operaram em
ritmo acelerado. 11

Retomada gradativa das operacdes acelerou o ritmo nas fdabricas
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Esporte

Copa do Mundo dividida

Pela primeira vez, a competicao de futebol mais importante
do planeta tera trés casas: Estados Unidos, México e Canada.
E isso representa um desafio que vai além do esportivo

André Ruoco e Ilvan Gomes

do serd sediada simultaneamente

por trés paises. Em 2026, o maior
torneio de futebol do planeta terd como
casa a América do Norte, com Canada,
Estados Unidos e México atuando como
anfitrides. A mudanca acompanha ou-
tra novidade para figurar nos livros de
histéria do esporte: 0 aumento no nu-
mero de participantes, que salta de 32
para 48 sele¢des. O novo modelo, com
48 times divididos em doze grupos de
quatro equipes, sera o padrdo para as
proximas edigdes.

A experiéncia de sedes além frontei-
ras, porém, nao é algo inédito. Em 2002,
Coreia do Sul e Japdo dividiram a orga-
nizacdo do evento que culminou com o
pentacampeonato da selecdo brasileira,
a época treinada pelo gaucho Luiz Feli-
pe Scolari. E isso remete a mais uma no-
vidade para o torcedor do time canari-

P ela primeira vez, a Copa do Mun-

nho. Desta vez, o Brasil terd o comando
do italiano Carlo Ancelotti. E a primeira
vez de um técnico estrangeiro a frente
da selecdao em uma Copa do Mundo.

O mundial com diferentes paises
como sede parece ser uma tendéncia
da Fifa. Isso porque em 2030, ano do
centendrio da Copa, o torneio sera di-
vidido em seis paises, tendo Espanha,
Portugal e Marrocos, como principais
casas, e com partidas também disputa-
das em Argentina, Paraguai e Uruguai.
Com o aumento de selecdes classifica-
das, naturalmente o nimero de jogos
também subiu, e agora sdo 104 parti-
das. Elas serdo disputadas em um in-
tervalo de 38 dias.

Para comportar esse volume de jo-
gos, foram selecionadas 16 cidades-sede:
pelo lado mexicano, Cidade do México,
Monterrey e Guadalajara; em territorio
canadense, Vancouver e Toronto; e nos

Metlife Stadium, em Nova Jersey, é uma das arenas que receberd os jogos
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Estados Unidos, Los Angeles, Dallas,
Boston, Nova York/Nova Jersey, Kansas
City, Houston, Miami, Filadélfia, Sdo
Francisco/San Jose, Atlanta e Seattle.

A abertura da competicdo estd mar-
cada para 11 de junho, no emblematico
estddio Azteca, na capital mexicana.
Com capacidade para mais de 87 mil
pessoas, 0 espaco receberd o confronto
entre México e Ardbia Saudita. No Ca-
nada, o destaque é o BC Place, em Van-
couver. O estadio multiesportivo tem
capacidade para 54 mil torcedores e re-
cebera sete partidas, incluindo dois jo-
gos da selecdo local. A estreia na arena
serd no dia 13 de junho, entre Australia
e uma equipe vinda da repescagem eu-
ropeia. Nos Estados Unidos, que abri-
gam 11 das 16 sedes, o foco principal
recai sobre o MetLife Stadium, em Nova
Jersey. A arena, com capacidade para 82
mil pessoas e casa dos times de Nova
York na NFL, serd adaptada para rece-
ber nove jogos, incluindo as semifinais e
a grande final, no dia 19 de julho.

Um dos desafios serd organizar os
traslados das selecOes que avancarem
na competicdo. A Fifa desenhou a esco-
lha das cidades-sede de forma a fazer
com que os times evitem grandes deslo-
camentos. E uma medida que facilitard
também a vida dos torcedores que qui-
serem ficar junto as selecdes.

Histdrico dos anfitrides

Diferentemente do Canada, que es-
treia como sede, México e Estados Uni-
dos tém tradicdo como anfitrides. O Mé-
xico fard histéria como o primeiro pais a
sediar o torneio trés vezes (1970, 1986 e
2026). Em 1970, o Azteca foi palco do tri-
campeonato do Brasil, quando a selecdo
bateu a Italia por 4 a 1 diante de mais de
cem mil pessoas no estadio.

J& os Estados Unidos sediaram a
Copa de 1994, ano em que o Brasil en-
cerrou um jejum de 24 anos. O tetra foi
conquistado no Rose Bowl, em Pasade-
na, estddio que, curiosamente, nao foi
incluido na lista de sedes para 2026. Na
decisdo, o Brasil venceu novamente a
Itdlia, desta vez nas penalidades, apds
um empate em 0 a 0.
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Esporte

BC Place Stadium, em Vancouver, no Canadd, tem capacidade para 54 mil pessoas

0 impacto socioeconémico

No ano passado, a Fifa divulgou,
junto com a Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC), dois estudos sobre
0 impacto socioecondmico da Copa do
Mundo 2026 globalmente e para os Es-
tados Unidos - eles foram coordenados
pela empresa independente OpenkE-
conomics. De acordo com esses traba-
lhos, o torneio poderd impulsionar o
PIB global em até US$ 40,9 bilhdes e
gerar 824 mil empregos em tempo in-
tegral. Para os Estados Unidos, em es-
pecifico, a projecdo apontava a criacdo
de 185 mil empregos e um PIB de US$
17,2 bilhoes.

Outra estimativa importante se re-
fere ao publico que os paises anfitrides
devem receber: a Fifa espera ver 6,5 mi-
lhdes de pessoas nos estadios e em seus
entornos. Afinal, ndo se pode esquecer
que uma Copa do Mundo acontece tam-

bém fora das arenas esportivas, em es-
pecial com ativacdes promovidas pelas
marcas - entre os patrocinadores desta
edicdo estdo Adidas (que criou a Trion-
da, a bola da Copa 2026), Coca-Cola,
Hyundai, Lenovo, Qatar Airlines, Visa,
Budweiser, Dove Man Care, Hisense,
Lay’s, McDonald'’s e Diageo.

Mas ha situacdes em que o torcedor
enfrentard o desafio de restricdes mi-
gratdrias, principalmente nos Estados
Unidos, que hoje tem um governo que
aumenta a pressdo sobre a presenca de
imigrantes ilegais em seu territorio. Ha
quem ja esteja barrado. As selecoes do
Haiti e Ird ndo poderdo ser acompanha-
das por seus torcedores. Os atletas e a
comissdo técnica vdo poder disputar to-
dos os jogos da fase de grupos. Ja os tor-
cedores das equipes de Senegal e Costa
do Marfim entram na lista dos paises
com restricdo parcial. [l

O Azteca, que foi palco do tricampeonato brasileiro em 1970, estd no circuito
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AlémdaTV

A pouco mais de seis meses para o
seu inicio, a Copa do Mundo de 2026
sera marcada por novidades nao
apenas em sua organizacao, com trés
sedes, e no seu formato, com 48
selecdes, em vez de 32. Para o piblico
brasileiro, o torneio da Fifa trara ainda
uma mudanga histdrica nos modelos
de transmissao: pela primeira vez, o
streaming serd o meio de captagao e
consumo de imagens mais presente no
cotidiano do torcedor.

0 Grupo Globo sempre exerceu um
dominio histdrico absoluto nas
transmissoes da Copa em territdrio
nacional. Entretanto, desde a (ltima
edicao, no Catar em 2022, as
plataformas digitais ganharam forca
sem precedentes. Para o campeonato
disputado na América do Norte, a
CazéTV, disponivel na plataforma
YouTube, sobressaiu-se
estrategicamente e atuara como o
principal transmissor do torneio em
termos de volume de partidas exibidas.

Ao todo, 0 espectador brasileiro
podera acompanhar a competigao em
trés espagos distintos: a CazéTV, os
canais do Grupo Globo e por meio da
parceria entre SBT e N Sports. Cada
uma das empresas detentoras dos
direitos de transmissao tera pacotes
especificos de exibicdo. 0 SBTea N
Sports, Ultimas empresas a fecharem o
acordo pelos direitos televisivos,
transmitirao 32 jogos do torneio,
incluindo todas as partidas da selecao
brasileira. Ja a Globo ira distribuir 55
jogos, todos os da selecao brasileira,
por suas plataformas de midia (TV
Globo, SporTV, Globoplay e a GeTV).




Sonho do hexa em
maos estrangeiras

Abusca pelo hexa da selecao
brasileira na Copa do Mundo passa
pelas maos de um treinador
estrangeiro. O italiano Carlo
Ancelotti, multicampeao por clubes e
um dos técnicos mais respeitados do
futebol mundial, assumiu a esquadra
em maio de 2025. Isso representa
pouco mais de um ano para preparar a
equipe para a tao sonhada conquista,
liberando um grito entalado na
garganta do torcedor ha 20 anos.

Aescolha do técnico representa
praticamente uma rupturacoma
tradicao do futebol brasileiro. O Brasil
nunca havia sido dirigido por um
técnico estrangeiro em uma Copa. A
decisao é reflexo direto de um longo
periodo de frustragoes desde o titulo
de 2002 e de uma tentativa clara de
mudar o rumo, apostando em
experiéncia, leitura de jogo e gestao
de elenco em alto nivel.

Essa mudanca nao aconteceu
sem resisténcia. A aceitacao de
um treinador estrangeiro na
selecao ainda provoca
incomodo em parte do
meio esportivo.

Recentemente,
declaracées de nomes
como Emerson Ledo e
Oswaldo de Oliveira
reacenderam esse
debate. Em tom
considerado
inadequado por

muitos, ambos
questionaram a

escolha de um

técnico de fora do

pais. 0 episodio
evidenciou um
contraste entre o
futebol globalizado de hoje e
uma visao mais presa ao
passado.

Ancelotti é a esperanca
do torcedor brasileiro
para voltar a ser
campedo de uma Copa
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Choque de geracoes

Este mundial tera um significado
especial para alguns craques do
esporte. Isso porque sera um torneio
marcado pelo encontro de geracdes.
De um lado, jogadores que ajudarama
definir uma era do futebol e que
caminham para a provavel Ultima
participacao em Copas. Do outro,
jovens que estéo comegando sua
trajetoria. E o choque entre
experiéncia e renovagao.

0 argentino Lionel Messi e 0
portugués Cristiano Ronaldo
simbolizam como poucos esse
momento de transigao. Rivais
historicos e protagonistas de uma das
maiores disputas individuais do
futebol, ambos devem disputar em
2026 suas (ltimas Copas do Mundo.
Messi, campeao em 2022 e principal
nome da Argentina, comegara o
Mundial com 38 anos e completara 39
durante a disputa. Cristiano, referéncia
absoluta da selegao portuguesa por
mais de duas décadas, chegara aos 41.

Ao mesmo tempo, uma nova
geragao comega a ganhar espaco.
Lamine Yamal, joia do futebol
espanhol, surge como um dos
principais simbolos desse novo
momento. Ainda muito jovem, ele
chama atencao néo so pelo talento,
mas pela maturidade com que lida com
apressao no Barcelona e na selecao da
Espanha. Em 2026, devera viver seu
primeiro Mundial ja como protagonista,
dando inicio a uma trajetoria que
promete ser longa e histdrica.

0 Brasil também tera Estevao
como jovem representante com tudo
para marcar época no esporte.
Atacante brasileiro revelado pelo
Palmeiras e apontado como uma das
grandes promessas do pais, ele
representa um Brasil em busca de
renovacao ap6s campanhas
frustrantes em Copas recentes.

Com Messi e Cristiano
possivelmente em suas ultimas
Copas, o mundial abre espaco para
promessas como Estevdo e Yamal
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0 melhor das redes

Lider da bolsa, Mega da
Virada e precos dos imoveis

Mega da virada

Seis apostas acertaram as seis deze-
nas da Mega da Virada e dividirdo o pré-
mio entre si. Cada uma levaréd para casa
o valor de R$ 181.892.881,09. Segundo a
Caixa, trés das apostas ganhadoras foram
realizadas em Unidades Lotéricas de Jodo
Pessoa (PB), Ponta Pora (MS) e Franco da
Rocha (SP). As outras trés apostas foram
realizadas no canal eletronico.

Itad ultrapassa petrobras

A lideranca do valor de mercado
na bolsa brasileira mudou de mdos em
2025: o Itau Unibanco encerrou o ano
no topo da B3, superando a Petrobras. }
Os dados foram levantados pela con-
sultoria Elos Ayta. Hé registro anterior
desse movimento. Em marco de 2020,
durante a crise sanitaria, o Itat chegou
aocupar a primeira posicao por um pe-
riodo curto, em meio a oscilagdes am-
plas de precos. A diferenca agora esta
na duracao: ao longo de 2025, a troca de
posicdes se manteve por varios meses.

v

® 35mil o505

Salario minimo

0 salario minimo passa a ser de R$ 1.621 a partir
de 1° de janeiro de 2026. O valor representa um rea-
juste nominal de 6,79% em relacdo ao piso atual, que
¢ de R$ 1.518. A mudanca foi oficializada por decre-
to do governo federal e comeca a ser paga efetiva-
mente a partir de fevereiro, conforme o calenddrio
de salarios, aposentadorias e beneficios. O aumento
do salario minimo afeta ndo apenas trabalhadores
formais que recebem o piso nacional, mas também
aposentadorias, pensdes, beneficios assistenciais,
programas sociais e contribuicdes previdenciarias.
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Precos de imoveis

Os precos dos imoveis residen-
ciais no pais ficaram 17,14% mais altos
nos ultimos 12 meses encerrados em
novembro. £ o que mostra o Indice
Geral do Mercado Imobilidrio (IGMI-
-R), calculado pela Associacdo Brasi-
leira das Entidades de Crédito Imobi-
lidrio e Poupanca (Abecip). Conside-
rando s6 o més passado, a média dos
precos subiu 1,15%, depois de ter sido
majorada em 2,52% em outubro.

Problema de safra
Pacote ndo estd rela-
cionado com necessida-
des de armazenamen-
to da fruta, e sim com }
a histéria de uma das
marcas lideres no mer-
cado da fruta: Meldo Rei,
criada pela Itaueira.
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Palavra por palavra

“E preciso vencer as eleicdes
de meio de mandato porque,
se nao, eles [democratas]
encontrardo um motivo para
me destituir. Vou sofrer um
impeachment”

Donald Trump, presidente dos Estados

Unidos, a parlamentares republicanos

v

STEPHANIE LECOCQ

A

“Se os Estados Unidos decidirem atacar
militarmente outro pais da Otan, entao tudo para.
Inclusive a nossa Otan e a seguranga implementada
desde o fim da Segunda Guerra Mundial”
Mette Frederiksen, primeira-ministra dinamarquesa, sobre o
interesse de Donald Trump de anexar a Groenlandia, territdrio autdnomo da
Dinamarca, aos Estados Unidos

“Chega de pressao. Chega
de insinuacgées. Chega de
fantasias de anexagdo”
Jens-Frederik Nielsen, “Com a situagao atual da
primeiro-ministro da Groenlandia, em Venezuela, o México
post no Facebook sobre o mesmo tema obviamente se tornou um
fornecedor importante
v ! [de petréleo para Cuba]”
Claudia Sheinbaum,
presidente do México

v

<
5
]
(5]
=
o
s}
=
4
]
]

KEVIN LAMARQUE

CAR SCOTT CARL

A

"0 processo de
'desliquidacdo’ do Master
ndo cabe ao TCU, cabe
ao Supremo Tribunal
Federal, porque la tem
um processo aberto”
Vital do Régo, presidente do
Tribunal de Contas da Unido, sobre a
fiscalizagao do processo decisdrio do
BC para liquidar o banco Master

RAQUEL CUNHA

Edicao 15 Dinheiro
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