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Entrevista

‘Emvez de expansao,
o foco e rentabilidade’

Fabio Mader assume como
CEQ da CVC Corp e conta
a Dinheiro que o foco é
rentabilizar as 400 lojas
em fase de maturacao
para manter baixos 0s
indicadores de divida e
nao diluir os acionistas

Paralelamente a
chegada de Mader, que
ja estava na CVC, ao
cargo, fundadores
aumentam participacdo

Corp desembarcou em 2026 com

mudancas estruturais significati-
vas. Enquanto a familia Paulus, funda-
dora do negécio, anunciou um aumento
de participacdo para 20% - reforcando
a confianca no negdcio -, o CEO Fabio
Godinho deixou o cargo para dar lugar a
Fabio Mader, executivo com mais de uma
década de historia da gigante brasileira
do turismo. Em uma entrevista a Istok
Dinheiro, Mader conta que seguird a es-
tratégia em pratica desde 2023, quando
Godinho desembarcou na companhia e
deu inicio a transformacdes que trouxe-
ram a companhia ao seu atual retrato.
Uma via fundamental do negdcio, em
andamento, é a aposta em “figital”, ja

Agigante brasileira do turismo CVC
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citada por Godinho, agora continuada
pelo novo CEOQ. A CVC atrelou o atendi-
mento digital ao de lojas fisicas, ou se-
ja, uma venda pode comecar no digital,
via video ou WhatsApp, e ser finalizada
tanto nesses canais como em uma loja,
se assim o cliente se sentir melhor as-
sistido. Via de regra, esse é o perfil das
pessoas em cidades menores, e assim
a CVC mira a assisténcia ao cliente - a
palavra-chave na gestdo do novo CEO.
Mader conta a Dinheiro que, para 2026,
o foco deixa de ser o esfor¢o por expan-
sdo acelerada para rentabilizar as 400
lojas que estdo em fase de maturacdo. E
a forma de manter baixos os indicado-
res de divida e ndo diluir os acionistas.

Eduardo Vargas

O cargo é novo, mas ndo a casa.
Vocé tem mais de dez anos de CVC,
e agora esta com o bastéo de CEO.
Qual é a sua prioridade?

E super importante entender que
esse ndo é um movimento de quebra ou
de ruptura de ciclo. Pelo contrdrio, é um
movimento de continuidade. Quando a
familia Paulus, sob a lideranca do Fabio
Godinho, chegou em junho de 2023, eu ja
estava na companhia na posicdo de vice-
-presidente de produto e revenue ma-
nagement. Naquele momento, tinhamos
dois grandes pilares como diretrizes. O
primeiro pilar estratégico nés chamamos
de back to basics. Dentro dele desenvol-
vemos alguns itens fundamentais para
0 negdcio, um deles era a estrutura, ou
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seja, ter uma equipe especializada em
turismo. Essa mesma equipe que mon-
tamos para o trabalho iniciado em 2023
continua nessa nova jornada. As pessoas
foram preparadas para as posigoes e se-
guem conosco. Eu estou ocupando a vaga
de produtos interinamente hoje, mas tra-
rei uma pessoa para seguir. O trabalho de
turnaround liderado pelo Godinho desde
entdo foi muito bem-feito, focando no ba-
ck to basics, que por fim ajudou a recupe-
rar a cultura de vendas e a capitalizacao
da empresa. Agora, meu mandato foca
na transformacdo digital com o cliente
no centro. Ndo é apenas tecnologia pela
tecnologia, mas usar a digitalizacdo pa-
ra melhorar a assisténcia. Queremos que
cada decisdo, desde a contratacdo de um
passeio em Alagoas até o desenvolvimen-
to de um aplicativo, seja guiada pela dtica
da experiéncia do consumidor.

O Fabio Godinho mencionou muito
o conceito “figital’ Como essa
integracdo entre o fisico e o digital
estd impulsionando a abertura de
novas lojas, especialmente no
interior?

O “figital” foi o grande divisor de
aguas. Antes da pandemia, para abrir
uma loja CVC, precisdvamos de cidades
com pelo menos 150 mil habitantes para
garantir fluxo. Hoje, abrimos unidades
em cidades de 20 mil habitantes. Isso é
possivel porque a loja fisica atende todo
o raio vizinho via canais digitais e What-
sApp [é tudo resolvido pelo celular e se 0
cliente precisar o quiser o atendimento
presencial, tem uma loja por perto]. Nos
ultimos dois anos, abrimos mais de 400
lojas — um volume superior ao de gran-
des redes de farmdcias ou academias.
Em 2025, foram cerca de 200 novas uni-
dades. Para 2026, o foco muda um pouco:
em vez de expansdo acelerada, vamos
focar em rentabilizar essas 400 lojas que
estdo em fase de maturacao.

Falando em rentabilidade, a CVC
Corp apresentou lucro expressivo
nos primeiros nove meses de 2025.
No entanto, o custo da divida ainda
€ um ponto de atengao. Como esta
sendo feita a gestao do passivo?

A desalavancagem é uma me-
ta prioritdria para toda a equipe. Se
olharmos apenas a divida de debéntu-
res, nossa alavancagem é muito baixa,
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de 0,5 vez o Ebitda (lucro antes de ju-
ros, impostos, depreciacdo e amortiza-
cdo). Quando incluimos todo o passivo
e antecipacdo de recebiveis, [a relacdo
divida liquida e Ebitda] sobe para 1,8
vez, 0 que ainda é saudavel, mas o
custo de CDI + 4,5% é alto. Meu foco é
melhorar o resultado operacional para
reduzir essa divida sem precisar diluir
0s acionistas. Queremos aproveitar a
tendéncia de queda da Selic e, a0 mes-
mo tempo, ser mais eficientes na ope-
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ragdo para gerar caixa e honrar esses
compromissos com mais folego.

O délar chegou a bater patamares
preocupantes no inicio de 2025,
mas depois estabilizou. Qual é o
efeito da oscilagdo da moeda para
o planejamento da companhia?
Para o turismo, o pior ndo é o do-
lar alto, mas o délar instavel. A oscila-
¢do tira a previsibilidade do cliente e
ele prefere esperar. Quando a moeda
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estabiliza, mesmo em patamares como
R$ 5,50 ou R$ 5,60, o brasileiro volta a
planejar. Vimos destinos como Republi-
ca Dominicana e Punta Cana crescerem
90% justamente por oferecerem o mo-
delo all-inclusive, onde o viajante ja sai
do Brasil sabendo exatamente quanto
vai gastar, sem sustos com o cambio du-
rante a viagem. O mercado internacio-
nal voltou com muita forca e a Europa,
liderada por Itdlia e Portugal, tem sido
protagonista pés-pandemia.

Vocé citou que a CVC vai entrar no
“digital puro’; aparecendo em
metabuscadores globais como
Google Flights e Kayak. Isso ndo
canibaliza as franquias?

Pelo contrério. Para entrar no digi-
tal puro, precisdvamos primeiro prepa-
rar nossa rede de franquias e integrar
a tecnologia a estrutura. O cliente pode
comecar a pesquisa em um metabusca-
dor global e terminar o atendimento no
WhatsApp de uma loja fisica para ter
a assisténcia que o digital sozinho ndo
oferece. Ja estamos testando isso com
parceiros como o Melhores Destinos e
devemos expandir para os players glo-
bais ainda neste primeiro semestre. A
tecnologia é o meio, mas o nosso dife-
rencial continua sendo a assisténcia.

Vocé teve uma experiéncia
marcante como country manager
na Argentina durante o auge da
pandemia. Quais licoes o cendrio
de hiperinflagdo e lockdown te
ensinou e sdo uteis para o atual
momento?

Foi o maior desafio da minha car-
reira. Ficamos oito meses sem receita e
com as fronteiras fechadas. Tivemos que
negociar com embaixadas e ministérios
para repatriar brasileiros. Na Argenti-
na, aprendi a ler oportunidades na cri-
se. Enquanto o mercado estava travado,
integramos as trés empresas que tinha-
mos 14 para criar a CVC Corp Argentina.
Aprendi que, mesmo com inflacdo alta, o
desejo de viajar é intrinseco. O argenti-
no ndo tem casa propria, mas viaja trés
vezes por ano. Essa resiliéncia me deu a
base para liderar a companhia agora em
um momento de crescimento e inovacao.

A familia Paulus, fundadora da
companhia, aumentou a
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participacdo societaria para 20%.
Como € a relagao com o Guilherme
e o Gustavo Paulus no dia a dia?

E uma relacdo de mais de 20 anos.
Eles sdo sdcios presentes e conhecem o0
negocio como ninguém. O Guilherme é
a referéncia maxima do turismo no pais
e o Gustavo estd no dia a dia, questio-
nando e incentivando de forma positiva.
Esse aumento de fatia é um sinal cla-
ro de continuidade e de que eles estdo
“comprados” na estratégia. Eles impri-
mem a cultura de dono e o foco no clien-
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te, algo que o Guilherme sempre fez,
respondendo sempre os consumidores.

Qual palavra define a CVC sob o
seu comando?

Assisténcia. A tecnologia muda, os
sistemas evoluem, mas o que nos trou-
xe até aqui nos ultimos 50 anos e o0 que
nos levard pelos proximos 50 anos é o
cuidado com a viagem do cliente. Trans-
formacdo digital é fundamental para a
eficiéncia, mas a assisténcia é o nosso
coracdo.

Difheiro
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Reajuste de teto

FMI reduz projecao de crescimento para a
economia brasileira em 2026 devido a continuidade
da politica de juros do Banco Central

esmo com o horizonte (ou a ex-
pectativa de agentes econdmicos)

de corte de juros basicos no Brasil
neste primeiro semestre, o Fundo Mo-
netario Internacional (FMI) reduziu a
projecdo de crescimento da economia
do pais em 2026. O movimento contras-
ta com a revisdo para cima do desem-
penho econdémico global. O motivo? A
mesma politica de juros, ja que, mesmo
com o inicio do ciclo de baixa da Selic,
0S juros seguirdo altos. A manutencdo
de uma politica monetdria restritiva,
adotada para conter a inflacdo, vai se-
gurar a atividade. O FMI reduziu sua
projecdo anterior, feita em outubro para
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o0 Brasil, de alta de 1,9% neste ano para
1,6%. A atualizacdo do relatério Pers-
pectiva Economica Global, onde saem
as projecdes do 6rgdo, divulgada nesta
semana, indica que o Brasil foi um dos
poucos grandes paises a registrar revi-
sdo0 negativa nas estimativas para 2026.
Para 2025, a projecdo foi elevada de 2,4%
para 2,5% e, em 2027, também aumenta-
da de 2,2% para 2,3%.

A taxa baésica de juros esta em 15%
ao ano, o maior nivel em quase duas
décadas, e vem sendo mantida nesse
patamar desde meados do ano passado.
Apesar da leve melhora esperada para
2025 e 2027, o FMI avalia que o pais ain-
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Para FMI, apesar dos
disturbios tarifdrios,
economia global se sai
melhor do que o esperado

da sente os impactos dos juros elevados,
0 que limita a expansdo da atividade
econdmica em curto prazo.

Mas enquanto o Brasil teve sua pro-
jecdo reduzida, o cendrio global foi re-
visado para cima, sustentado principal-
mente pelo avanco dos investimentos
em tecnologia e inteligéncia artificial
(TA). Para este ano, a expectativa foi
revisada em 0,2 ponto percentual, para
um crescimento de 3,3%. Ja a projecdo
de 2025 subiu 0,1 ponto percentual, para
0s mesmos 3,3% e a estimativa para 2027
ndo foi alterada, mantendo-se portanto
em crescimento esperado de 3,2%.

“A economia global esté se livrando
dos disturbios comerciais, e tarifarios e
se saindo melhor do que esperavamos”,
disse o economista-chefe do FMI, Pier-
re-Olivier Gourinchas. Ele destacou a
resiliéncia da economia mundial, mesmo
apos as tensdes comerciais e tarifarias
registradas em 2025. Mas ha possibili-
dade de alongar-se pelo ano que comeca
diante do que se vé em janeiro. Enquanto
o0 presidente americano Donald Trump
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ameaca tomar a Groenlandia, territrio
pertencente a Dinamarca, paises euro-
peus tém ficado ao lado do pais nérdico e
uma nova guerra tarifaria entre todos os
envolvidos esta prestes a eclodir. Trump
voltou atrds ao desenhar um “acordo’,
mas sua politica comercial é erratica.
Mesmo com os dados globais favo-
raveis, o proprio FMI alerta para o fato
de o crescimento mundial estar con-
centrado em poucos paises e setores,
sobretudo aqueles ligados a inteligéncia
artificial - é o caso dos Estados Unidos,
que abriga todas as gigantes tecnold-
gicas. Caso as expectativas de ganhos
de produtividade ndo se confirmem, o
fundo avalia que pode haver correcdes
nos mercados financeiros. Para o Bra-
sil, isoladamente, a avaliacdo é de cau-

Edicao 17

Politica monetdria do
Banco Central surtiu
efeito na atividade
econoémica em 2025

tela, mesmo com sinais de melhora nos
préximos anos. E que o custo elevado
do crédito segue como o principal freio
ao crescimento econdmico, argumenta o
Fundo.

Lupa regional

O desempenho brasileiro também
ficou abaixo da média regional no docu-
mento de atualizacdo apresentado pelo
6rgdo internacional. Para a América
Latina e o Caribe, o0 FMI projeta cresci-
mento de 2,2% em 2026 - acima, portan-
to, do ritmo esperado para o Brasil, de
1,6% neste ano. Para 2027 a expectativa
é de crescimento de 2,7% na regido. Ja se
observadas todas as economias emer-
gentes e em desenvolvimento, o Fundo
acredita em alta de 4,2% em 2026, refor-
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cando o carater isolado da revisdo nega-
tiva brasileira no relatério.

Pouso suave

Em meio a estratégia do Banco
Central (BC) para brecar a inflacdo no
Brasil, a atividade economica arrefeceu
suavemente em 2025. E a leitura de eco-
nomistas consultados ao longo do ano.
No terceiro trimestre, o dado mais re-
cente publicado até agora, o Produto In-
terno Bruto (PIB) registrou alta de 0,1%
na comparacdo com os trés meses ime-
diatamente anteriores: ou seja, pratica-
mente parou. O desempenho evidencia-
do pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) em 4 de dezembro
confirma a tendéncia de enfraqueci-
mento da economia como um resultado
da estratégia da politica monetaria con-
tracionista posta em pratica pela auto-
ridade monetdria, que elevou os juros
basicos da economia a 15%, o mais alto
em vinte anos.

Em valor corrente, o PIB alcancou
R$ 3,2 trilhdes entre julho e setembro.
Alguns economistas esperavam avan-
co de 0,2%, o que ndo ocorreu. Além
disso, o instituto revisou para baixo o
crescimento do segundo trimestre des-
te ano, para uma alta de 0,3% - a leitu-
ra anterior indicava avanco de 0,4%. A
fotografia mostrou que o desempenho
econdmico do terceiro trimestre foi o
mais fraco desde o tltimo trimestre de
2024, quando a economia teve retracdo
de 0,1%. Ja se comparado com o terceiro
trimestre do ano passado, o resultado
cresceu 1,8%. Mesmo antes do encerra-
mento do ano, 0s economistas esperam
que a economia brasileira cresca num
ritmo mais fraco neste ano se compara-
do a alta de 3,4% de 2024, quando o PIB
somou R$ 11,4 trilhoes.

Espera-se que a atividade economica
avance perto de 2,2% em 2025, e no pro-
ximo ano isso deve se reduzir para um
intervalo entre 1,5% para 1,6%, em linha
com a expectativa do FMI. Mesmo com
a estratégia do BC em curso, houve ain-
da um crescimento robusto da economia
ao longo do ano. Uma das causas para
isso é o incentivo do governo federal a
empresas e pessoas fisicas por meio de
programas, a exemplo dos focados em
habitacdo e exportacbes para contornar
desafios do mercado externo neste ulti-
mo caso. O mercado de trabalho aqueci-

Dinheiro



do também gera alguma resiliéncia. O
ano que vem, contudo, gera alertas. Ha
efeito da estratégia do BC, e os juros de-
vem voltar a cair a partir de marco (é a
aposta dos economistas), contudo anos
de ciclo eleitoral tem suas particulari-
dades. Se por um lado empresas e in-
vestidores seguram a carteira e inves-
tem menos por desconhecer qual sera a
politica econdmica do préximo governo
a ser eleito, é também comum que go-
vernos expandam gastos publicos em
obras ou programas sociais na tentati-
va de ganhar eleitorado. Tudo isso gera
instabilidades no ambiente econdmico,
e fica mais dificil fazer projecdes a res-
peito das respostas da economia.

Ainda sobre o retrato do trimestre
mais recente, embora a agropecuaria
tenha crescido 0,4% e, a industria, 0,8%,
o0 setor de servicos, que tem maior peso
na economia, ficou praticamente estavel
em 0,1%. Se observados os subsetores
em servicos, a espinha dorsal da eco-
nomia brasileira por sua representativi-
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dade, cresceram os transportes, arma-
zenagem e correio (2,7%), informacao e
comunicacdo (1,5%), atividades imobi-
lidrias (0,8%), comércio (0,4%), adminis-
tracdo, defesa, satde e educacdo publi-
cas e seguridade social (0,4%) e outras
atividades de servicos (0,2%).

Por outro lado, as atividades finan-
ceiras, de seguros e servicos relaciona-
dos recuaram 1%. Pelo aspecto da de-
manda, o consumo das familias refletiu
uma quase estagnacdo, com alta de 0,1%,
em comparagdo ao crescimento de 0,6%
no primeiro e segundo trimestres. O do
governo cresceu 1,3%, enquanto a forma-
cdo bruta de capital fixo (investimentos)
de modo geral subiu 0,9% em relacdo ao
trimestre imediatamente anterior.

Mudancas mais significativas na
medicdo desse retrato poderao vir com a
baixa dos juros. O BC diz que manterd a
Selic em 15% por periodo prolongado até
que a inflagdo chegue a meta de 3%. Com
a desaceleracdo evidenciada no terceiro
trimestre, alguns economistas descre-
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vem 0 movimento como um “pouso su-
ave” da economia, onde o mercado de
trabalho ainda esta aquecido e o setor
de servicos, impulsionado pelo consu-
mo das familias, continua tendo algum
destaque positivo.

O mercado de trabalho, via de regra
o0 ultimo indicador a responder a politi-
ca monetdria contracionista se mostra
aquecido. Em dezembro, logo apds a
divulgacdo do PIB pelo IBGE, o econo-
mista-chefe do banco Bradesco, Fer-
nando Honorato Barbosa, disse a TV
Globo que parte da explicacdo para isso
é o efeito das plataformas digitais. Com
a economia digital, muitas pessoas que
perdem o emprego partem para apli-
cativos como Uber ou ifood, por exem-
plo. Além disso, a reforma trabalhista
também afeta o contexto. As mudancas
flexibilizaram regras em relagdes de
trabalho e, embora o impacto real das
medidas esteja em constante debate,
um dos efeitos foi a reducdo de custos
de contratacdo. 0l
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Norte e Nordeste
lideraram retracoes,
indica estudo conduzido
pela economista Camila
Abdelmalack, da Serasa

Atraso no acerto
de contas

Renda comprometida em cenario mais dificil altera
a pontualidade dos pagamentos de empréstimos
pessoais, indica pesquisa da Serasa Experian

s brasileiros ndo s6 chegaram a
2026 mais endividados do que um
ano antes, boa parte da populacdo
tem mais dificuldades para acertar suas
dividas. A pontualidade para o paga-
mento de empréstimos pessoais con-
traidos caiu de 85,2% das pessoas que
acertavam as mensalidades em dia no
segundo trimestre de 2024, para 82,7%
do total delas no mesmo periodo do ano
passado. A informacdo é de pesquisa
mais recente da Serasa Experian entre-
gue a IstoE Dinheiro. Sdo informacoes
obtidas por meio do banco de dados so-
bre pagamentos de pessoas fisicas e ju-
ridicas batizado Cadastro Positivo.
Responsavel pelo estudo, a econo-
mista Camila Abdelmalack diz que os
dados mostram uma combinacdo de
fatores como maior comprometimento
da renda, em um cendrio que mescla o
avanco do endividamento aliado a alta
de juros praticados no cendrio economi-
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co. A taxa bdsica da economia, a Selic,
estd em 15% ao ano - o maior patamar
em duas décadas. Houve reducdo gene-
ralizada na pontualidade de pagamento
de empréstimos pessoais em todas as
regides do pafs, sempre considerada a
comparacao entre o mesmo periodo em
2024 e 2025

O Norte e o Nordeste lideraram as
retracdes de acerto das dividas em da-
tas combinadas, com quedas de 4 e 3,8
pontos percentuais, nessa ordem. Nes-
sas regides, média de 80,5% das pessoas
efetuaram o pagamento de valores devi-
dos em dia. Em contrapartida, o Sudeste
registrou a maior resiliéncia, apresen-
tando o0 menor recuo do periodo, de 1,6
ponto percentual, com o indice em 83,7%
no segundo trimestre do ano passado.

Um outro ponto diferente é o valor
solicitado pelas pessoas. O ticket médio
do empréstimo pessoal também recuou
na comparacao anual. O valor passou
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de R$ 416 no segundo trimestre de 2024
para R$ 396 em 2025, consolidando uma
reducdo nominal de R$ 19,75, informa a
pesquisa. A economista da Serasa diz
que o recuo do ticket médio reflete uma
postura mais cautelosa dos credores na
concessdo de crédito. “A tendéncia em
um cendrio mais restritivo é a liberacdo
de valores menores, como forma de mi-
tigar riscos”, continua Camila.

A andlise regional revela disparida-
des no valor médio dos empréstimos. O
Centro-Oeste lidera com os tickets mais
elevados, apesar do recuo de R$ 40,19 no
periodo, mas o Nordeste apresenta as
menores cifras. Contudo, no Nordeste
brasileiro, houve um aumento dos va-
lores médios retirados em empréstimos,
de R$ 339,84 para R$ 350,33 - compara-
cdo entre os mesmos periodos ja citados.

Familias mais endividadas

Mais um dado que chamou a atencao
ao longo da semana foi o efeito que o re-
trato de juros altos trouxe para o endivi-
damento total das familias - ou seja, pa-
ra o “estoque” de dividas que as pessoas
tém a acertar a parte do timing para esse
acerto de contas. Um outro levantamen-
to, feito periodicamente pela Confedera-
cdo Nacional do Comércio de Bens, Ser-
vicos e Turismo (CNC), mostra que 78,9%
das familias terminaram o ano passado
com algum tipo de divida, em compara-
¢do aos 76,7% observados em 2024.

Ocupa o topo da lista as dividas
em cartdo de crédito (com participa-
cdo de 85,1% do total), seguido por car-
nés (16,2%) e linhas de crédito pessoal
(12,1%) - as vias mais comuns entre os
brasileiros ao final dos ultimos dois
anos. A pesquisa da CNC também mos-
tra que a inadimpléncia também cres-
ceu em 2025. Em dezembro, a taxa de
familias com dividas em atraso era de
29,4%. O desempenho representa um
crescimento de 0,1% em comparacdo
com o resultado de dezembro de 2024.

A economia brasileira mostra sinais
de consisténcia, fechando 2025 com in-
flacdo, cambio e emprego melhores do
que o esperado, porém, a continuacao
desses resultados depende “de um am-
biente mais favordvel a livre-iniciativa,
considerando a instabilidade global” do
momento do mundo, disse o presidente
do Sistema CNC-Sesc-Senac José Ro-
berto Tadros. [
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Confronto entre Trump e lideres do Canadd, Franca, Bélgica e Comissdo Europeia em Davos evidencia tensdo global

Um bandoleiro na sala

O atual estilo truculento de negociar da maior economia do mundo, os Estados
Unidos, deteriorou 0 ambiente de negdcios global em menos de umano —éa
leitura de metade de um grupo de 800 executivos espalhados pelo planeta

conferéncias do Férum Econémico
Mundial nesta semana, em Davos,
o suico André Hoffmann, um dos prin-
cipais executivos a frente da holding
que detém o laboratério Roche, foi con-
tundente. “Podemos dizer, com convic-
¢do, que nunca tivemos um ambiente
geopolitico tdo complexo desde 1945",
disse. A frase evidencia um clima que
deve ocupar as salas de boa parte dos
boards multinacionais da atualidade.
Se as narrativas de grandes figuras
do mundo politico podem, muitas vezes,
ser discurso de efeito que ndo alcanga

Ao subir no pulpito do centro de
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Erica Polo

de fato a economia real, em tempos de
‘Era Trump’, contudo, esses caminhos
tém se cruzado rapidamente. £ inegdvel
que os proximos meses trardao desafios
estruturais palpaveis para o mundo dos
negocios, afetado pelo estilo truculento
do presidente norte-americano, Donald
Trump. Ao longo de 2025, tarifas em
riste desde o ‘Dia da Libertacdo’ (em 1
de abril) - algumas posteriormente re-
tiradas ou modificadas -, Trump moveu
seus interesses junto a mais de 50 pai-
ses num vai e vem célere e atordoante,
conforme sua maneira de conduzir os
proprios negocios. O efeito foi sentido.
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Para 43% de 800 executivos espa-
lhados pelo globo, consultados em uma
pesquisa encomendada a McKinsey pe-
la equipe do Férum Econdmico Mundial,
as condicOes gerais para fazer negdcios
mundo afora pioraram em 2025. Boa
parte da percepcdo resulta dos efeitos
tarifarios impostos para negociar com
os Estados Unidos, a principal arma de
Trump em sua guerra geopolitica. Ao
observar os dados trazidos pelo traba-
lho que elenca cinco pilares - comércio
e investimentos, inovacado e tecnologia,
clima, satude e bem-estar, e paz e segu-
ranca -, membros do conselho do Férum
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concluem que a cooperacdo global estd
diminuindo em cada um dos pilares,
com significativa mudanca entre 2024
e 2025. O documento destaca, contudo,
deterioracdo acentuada em comércio,
inovagdo e tecnologia.

Os negdcios além-fronteira especifi-
camente, disseram os executivos, se tor-
naram os mais dificeis, e 0 componente
de aproximacdo politica estd fazendo
diferenca. Com as tarifas de Trump
em andamento, 0s volumes comerciais
globais vivem “ventos contrarios”, nas
palavras do estudo. Houve avanco ge-
ral no comércio de mercadorias, com
alta de 2,4%, mas abaixo do ritmo de
crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) real, em 3,2%. E que a medida que
o sistema multilateral global sofre forte
pressdo - por onde anda a Organizacdo
Mundial do Comércio? -, ganha forca
um processo de reconfiguracdo entre
0S parceiros comerciais. Pesquisas do
McKinsey Global Institute evidenciam
que o comércio de bens estd caindo en-
tre paises que sdo geopoliticamente dis-
tantes. Na contramdo, aproximam-se 0s
que seguem a mesma linha politica. Ha
leitura de que é o fim da globalizagdo

sem fronteiras, e o inicio da formacdo
de uma espécie de “redes de confianca”,
onde o alinhamento politico vale tanto
quanto o prec¢o do produto.

Além dessa “redistribuicdao” de co-
mércio com foco em blocos de paises
aproximados, hd leitura sobre a neces-
sidade de tornar cada mercado interno
mais resiliente, ja que ndo se sabe o que
estd por vir em um mercado global on-
de uma tarifa pode surgir do dia para
a noite. E uma realidade iminente para
0s comerciantes de queijos franceses,
caso o presidente da Franca, Emmanuel
Macron, ndo ceda as pressdes politi-
cas de Trump relacionadas ao setor de
medicamentos. Trump pede que o pais
europeu eleve os precos cobrados de
remédios (deixando de lado uma politi-
ca publica rigida que segura os valores
para a populacdo), justificando que os
laboratérios americanos gastam bilhdes
em pesquisa e, para ter lucro, acabam
cobrando mais dos proprios americanos
para compensar o que ndo cobram nas
negociacdes com os franceses.

Em meio a aceleracdo do processo
de transformacdo em curso, a baixa no
comércio global de mercadorias, citada

Férum na Suica reuniu empresdrios e
pouco mais de 60 lideres de governo

Edicao 17

11

DENIS BALIBOUSE/REUTERS

pelo Férum Econdmico Mundial em seu
relatorio, é evidente entre as duas prin-
cipais economias do mundo. As impor-
tagcdes americanas de produtos chineses
recuaram 20% entre janeiro e julho do
ano passado em comparacao com igual
periodo de 2024. Paralelamente, contu-
do, as importacdes entre parceiros geo-
politicamente mais proximos na Euro-
pa e na Asia aumentaram. Trump e Xi
Jinping, presidente da China, firmaram
uma trégua comercial em 31 de outubro
passado que devera durar por um ano.
Mas se nota que, apesar dela, os dois
paises buscam ao maximo reduzir sua
dependéncia do outro em dreas cruciais
- terras raras e alimentos podem ser ci-
tados - como forma de seguranca nacio-
nal. O termo é constantemente utilizado
pelos mandatdrios dos dois paises.

Ja em tecnologia, segmento domina-
do pelas gigantes americanas, a deterio-
racdo global nas relacdes ocorre jd que o
foco setorial é garantir hegemonia, so-
bretudo em tempos de desenvolvimento
de inteligéncia artificial (IA). E uma fer-
ramenta econdmica fortissima. A dire-
tora-geral do Fundo Monetdario Interna-
cional (FMI), Kristalina Georgieva, em
participacdo no evento de Davos, disse
que 60% dos empregos em economias
avancadas hoje sdo tocados pela IA, en-
quanto o nimero cai para cerca de 25%
nas emergentes. Hd um enorme espago
ainda para o avanco em paises de baixa
e média renda, que estdo “muito atras”,
nas palavras dela, em quatro categorias
que avaliam o preparo das nacdes para
lidar com a IA em um cendrio que inclui
infraestrutura fisica, habilidades no
mercado de trabalho, regulamentacao e
o0 impacto real da IA na economia.

Este é um universo de maxima
atencdo para Trump daqui para fren-
te. E que as tarifas comecam a refletir
no custo dessas empresas, disse o CEO
da Amazon, Andy Jassy, nesta semana
a americana CNBC. Isso ndo é um bom
sinal para o republicano, considerada a
aproximacdo entre ele e os lideres das
gigantes tecnoldgicas apoiadoras de seu
governo. “Comecamos a ver algumas
das tarifas se infiltrando em precos, em
alguns dos itens, e vendedores estdo de-
cidindo repassar esses custos mais altos
aos consumidores”, disse Jassy. A Ama-
zon, por exemplo, comprou estoques de
semicondutores (via de regra importa-
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dos da Asia) antecipadamente para ten-
tar se antecipar as tarifas, e assim man-
ter os precos de seus produtos finais
praticados no mercado americano, mas
a maior parte do suprimento ja acabou.

A parte dos impactos negativos do
atual cendrio, os servicos e os investi-
mentos continuam a subir no mundo.
Tanto os fluxos de servicos como o de
mao de obra estdo em alta por contribu-
irem para a transferéncia tecnolégica.
Ou seja, é interesse crescente de empre-
sas e paises em um mundo multilateral
abalado, onde aumenta a necessidade
de desenvolver-se olhando para a re-
ducdo de dependéncia externa. Larry
Fink, CEO da BlackRock, a maior ges-
tora de ativos do mundo (com US$ 14

trilhdes em ativos debaixo do braco),
vem anunciando seu interesse em pro-
jetos de infraestrutura, e defende a ne-
cessidade de democratizacdo de acesso
a mercados privados para conseguir fi-
nanciar projetos.

Apesar da friccdo que se vé no glo-
bo, Fink mostrou algum otimismo em
Davos. “Realmente acredito que o que
estd nas manchetes em todos os lugares,
em muitos casos, evoluem, mudam, sdo
mitigadas. Se olhar os tltimos 50 anos,
os otimistas prevaleceram’, disse. E
emendou: “isso ndo quer dizer que nédo
existam momentos de puro pessimismo
que funcione - mas ele funciona por um
curto periodo de tempo”. Em meio as
diferencas de espirito para enfrentar os

ROMINA AMATO/REUTERS

DENIS BALIBOUSE/REUTERS

Morde e assopra

Depois de ameagar paises europeus
em torno da tensao relacionada a
ocupacao da Groenlandia, Donald Trump
anunciou um “acordo” que resolveria seu
interesse na regiao hoje pertencente a
Dinamarca. Sendo assim, desistiu de impor
tarifas a Europa que entrariam em vigor a
partir de fevereiro. E 0 mesmo modus
operandi de morde e assopra, em vigor
desde que assumiu a presidéncia dos
Estados Unidos em 20 de janeiro de 2025.
Trump havia dito que paises europeus que
enviaram tropas para a regiao da
Groenlandia enfrentariam taxas de 10%,
sendo aumentadas para 25% a partir de
junho deste ano. Seu interesse na ilha esta
relacionado a minerais estratégicos e
protecdo militar de atividades de Russia e
China, devido a localizago. O governo
chinés, contudo, pediu que o governo dos
Estados Unidos nao use narrativa de
“ameaca chinesa” para alcancgar seus
objetivos.

meses a frente, se mais ou menos oti-
mista, a tensdo existe. Ninguém negou,
em Davos, o racha que afeta um mundo
composto por economias interligadas.
A discussdo em Davos, encontro que
vem se esvaziando ano a ano - o Brasil
enviou apenas a ministra de Gestdo e
Inovacdo, Esther Dweck -, foi permeada
pela ideia central de adaptacdo diante
da maior economia global, que move
cifra proxima a US$ 30 trilhdes anuais,
comandada por um lider erratico na
conducdo de sua politica comercial.

Os proprios conselheiros do Férum
admitem o paradoxo: em um momen-
to de mudanca tdo rdpida, desenvolver
abordagens inovadoras para alcancar
a cooperacdo exige um foco renova-
do em didlogo. Mas este é um pilar de
colaboracdo com risco de degradacao,
substituido por declaracdes de posicio-
namento unilaterais destinadas a man-
ter o proprio terreno. ‘Um espirito de
dialogo’, o tema desta edicdo em Davos,
é estratégico, um movimento a ser per-
seguido ndo s entre chefes de estado,
mas nas salas dos universos privados
em qualquer esfera - seja a do conselho
ou a da geréncia. il
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Lista da Oxfam evidencia 66 biliondrios brasileiros com fortuna somada de R$ 253 bilhées

Ariqueza fala portugues

Bilionarios do mundo ficaram USS 2,5 trilhdes mais ricos em 2025 — o suficiente para
erradicar a pobreza extrema 26 vezes —, e o Brasil lidera o ranking na América Latina

Mundial de Davos, na Suica, onde

representantes de governos, em-
presarios e organizacfes se reunem
anualmente desde a década de 1970,
apresentou-se uma fotografia da rique-
za global - e o Brasil permanece como
um forte representante da concentracdo
de renda na América Latina e Caribe.
As pessoas biliondrias concentraram,
em todo o mundo, um patamar histori-
co de US$ 18,3 trilhdes no ano passado,
com alta aproximada de 16% em 2025.
O crescimento, trés vezes mais rapido
do que a média dos ultimos cinco anos,
foi detalhado no relatério “Resistindo
ao Dominio dos Ricos”, divulgado pela
organizacdo internacional Oxfam, que
atua no combate a pobreza, durante a
abertura do Férum.

Em semana de Férum Econdmico
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Apesar da alta numérica, nada de
muito novo se apresenta na dinamica
do mundo: enquanto o topo da piramide
acumula recordes, metade da populacdo
mundial vive na pobreza. A fortuna dos
super-ricos cresceu 81% desde 2020, o
nimero de biliondrios superou os trés
mil pela primeira vez — e a fortuna de
Elon Musk, dono da Tesla e SpaceX,
atingiu a marca de R$ 4 trilhdes —, os
biliondrios, ademais, detém mais da
metade das maiores empresas de midia
de todas as redes sociais globais. A lista
evidenciou que o Brasil retine 66 bilio-
nérios com R$ 253 bilhdes no bolso - a
maior fortuna acumulada nessa regido
do planeta.

O documento da Oxfam ressalta ain-
da que o aumento da desigualdade no
mundo esta diretamente ligado a erosao
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democratica. Em paises altamente desi-
guais, as chances de retrocesso do Esta-
do de Direito sdo sete vezes maiores. Em
2024, as liberdades civis registraram o
19° ano consecutivo de declinio. “Os go-
vernos estdo fazendo escolhas erradas
para agradar a elite e defender a rique-
za, enquanto reprimem os direitos das
pessoas”, declarou Amitabh Behar, di-
retor executivo da Oxfam Internacional.

A organizacdo calcula que o acrés-
cimo de USS$ 2,5 trilhdes a riqueza dos
biliondrios no ultimo ano seria sufi-
ciente para erradicar a pobreza extre-
ma 26 vezes. Para a Oxfam, os paises
deveriam priorizar planos nacionais
de reducdo da desigualdade, tributacdo
progressiva eficaz e barreiras rigidas
contra o lobby politico de grandes for-
tunas, garantindo a independéncia da
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Eduardo Saverin,
cofundador do
Facebook, se destaca
entre brasileiros

midia e a protecdo das liberdades de
associagdo e expressao.

Concentragao de renda no Brasil

O Brasil chamou a atencdo por se-
gue como o pais de maior concentracdo
de renda da América Latina e do Caribe
ao reunir o maior nimero de bilionarios
nessa regido. O cendrio convive com um
sistema tributdrio historicamente re-
gressivo, no qual a carga recai sobre o
consumo e os trabalhadores, penalizan-
do proporcionalmente mulheres, pes-
soas negras e familias de menor renda.
A desigualdade é resultado de escolhas
politicas, diz Viviana Santiago, direto-
ra executiva da Oxfam Brasil. “Quando
poucos concentram tanta riqueza e pa-
gam proporcionalmente menos impos-
tos, toda a sociedade perde”, afirma.

Embora a reforma do Imposto de
Renda (IR) tenha ampliado a isencdo
para a base, a entidade defende que o
pais ainda precisa avan¢ar na taxacao
de dividendos e grandes fortunas para
reduzir desigualdades histéricas. Va-
le lembrar alguns passos dados no ano
passado. A agenda de reforma do siste-
ma tributdrio do atual governo federal -
que inclui a gradual substituicdo de im-
postos por um modelo diferente ao longo
dos préximos anos - é composta por ou-
tras medidas além da citada isencdo do
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EVELYN HOCKSTEIN/REUTERS

IR, ja que houve também a elevacdo da
cobranca do mesmo imposto a pessoas
fisicas com rendas mais altas. Ademais,
ao final de 2025, passou pelo Congresso
Nacional o projeto que eleva a tributacdo
de fintechs, bets (empresas de apostas
online) e de companhias que distribuem

14

REPRODUGAO/FACEBOOK

juros sobre capital préprio (JCP) a seus
acionistas. Com a medida, hd potencial
arrecadatorio de R$ 22 bilhoes.

Contudo, hd tempo para que essas
modificacdes evidenciem efeitos. En-
quanto isso, a Oxfam alerta para um
“déficit politico perigoso” causado pela
lacuna entre os super-ricos e o restante
da populacdo. Novamente agora consi-
derando um olhar mais amplo, ou seja,
além do Brasil, estima-se que um bilio-
ndrio tenha quatro mil vezes mais pro-
babilidade de ocupar cargos politicos
do que um cidaddo comum. O relatério
aponta que a gestao de Donald Trump
nos Estados Unidos impulsionou essa
tendéncia por meio de cortes tributdrios
para a elite e do incentivo as a¢des de
inteligéncia artificial.

Além do poder institucional, o con-
trole das narrativas estd concentrado.
Figuras como Jeff Bezos (dono do Wash-
ington Post), Elon Musk (que detém a
rede social X) e Patrick Soon-Shiong
(do Los Angeles Times) dominam o se-
tor de comunicacdo. Na Franca, o bilio-
ndrio Vincent Bolloré controla a CNews,
reformulada como uma versao francesa
da Fox News, emissora americana ali-
nhada a Trump. No Reino Unido, quatro
familias controlam trés quartos da cir-
culacdo de jornais.

Musk, da Tesla e
SpaceX, concentra
fortuna assim como
Jeff Bezos, fundador
da Amazon
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Dinheiro no mundo

As noticias que se destacaram no noticiario internacional

Pedagio bilionario para
0 “Conselho da Paz”

0 presidente americano, Donald Trump, quer que
0s paises que integrarem seu “Conselho de Paz"
paguem USS 1 bilhao (RS 5,3 bilhdes) para ocupar
cadeira no arganismo, com a missao de “promover a
estabilidade” no mundo. A Casa Branca convidou varios
lideres mundiais a participar da iniciativa presidida pelo
proprio Trump, entre eles, o presidente russo, Viadimir
Putin, e o primeiro-ministro hungaro, Viktor Orban. A
organizagao informa que os paises-membros poderiam
aderir pelo prazo de trés anos ou por mais tempo se
pagarem o valor cobrado durante o primeiro ano.

Ameaca americana e
escassez de petroleo

0s petroleiros venezuelanos nao chegam mais a Cuba desde
dezembro passado. A Venezuela foi o principal fornecedor de
petréleo para a ilha até a queda de seu ditador, Nicolas Maduro,
no comego de janeiro. Nesse cenario, a presidente do México,
Claudia Sheinbaum, manteve o fornecimento de petroleo ailha.
0 horizonte, contudo, € incerto. A suspensao do fornecimento
de petroleo venezuelana e as ameagas dos Estados Unidos a
Cuba sdo fatores que poderiam empurrar a ilha para um desastre
humanitario e detonar uma emigragao em massa para o México.
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Bélgica
Confianca abalada

Lideres da Uniao Europeia decidiram “repensar” os lagos com os Estados
Unidos depois que o presidente americano Donald Trump ameagou invadir a
Groenlandia, pertencente a Dinamarca, e impor tarifas a integrantes do bloco
que defenderam o pais ndrdico. Mesmo que Trump tenha recuado da decisao
de tomar a ilha, o movimento abalou a confianga dos eurapeus. O americano
chegou a dizer que “precisa” da maior ilha do mundo, rica em minerais e terras
raras, para evitar que Rissia e China estabelecam sua hegemonia no Artico.

Adesao ao “Conselho
da Paz"

l 0 rei Mohammed VI, do Marrocos, aceitou o

convite do presidente dos Estados Unidos, Donald
Trump, para integrar seu “Conselho de Paz" como
membro fundador. 0 anincio € do Ministério das
Relagaes Exteriares marroquino. “Saudando o
compromisso e a visao do presidente Donald
Trump para promover a paz”, 0 monarca “aceitou
com satisfagao” o convite. Ainiciativa deve
“contribuir para os esforgos de paz no Oriente
Médio”, na visao do marroquino. A organizagao
americana foi criada para supervisionar a
reconstrucao de Gaza, mas o estatuto naa limita
a atuacao ao territorio palestino ocupado.
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Niumeros da semana

RS 1bi

é 0 volume de dividas acumulado
pela construtora Posco Engenharia
e Construcéo do Brasil, criada para
executar a obra da usina siderurgica CSP,
no Complexo do Pecém, posteriormente
vendida para a ArcelorMittal. A
companhia estruturada pela sul-coreana
Posco Engineering & Construction Co
no pais entrou com pedido de faléncia
na Justica do Ceara nesta semana.

DIVULGACAQ

18,9%

das familias brasileiras encerraram 2025 mais 5 /0
endividadas do que em 2024. Levantamento da

Confederagao Nacional do Comércio de Bens, € guanto a prata ja valorizou em apenas
Servigos e Turismo (CNC) mostra que houve alta 15 dias de 2026. Em dezembro, 0 metal
de 2,3 pontos percentuais na comparagao anual.

0 cartao de crédito lidera o ranking de dividas.

ganhou mais de 40% frente aos 6% de
valorizagao do ouro, informou a Tradingview.
Entre as causas esta a corrida de investidores
por ativos seguros e a demanda de empresas

de tecnologia por metais basicos para chips
R $ 12 ) e estruturas de processamento de dados.
, . [
€ quanto o governo federal destinou paraa
Liga Independente das Escolas de Samba do Rio de
Janeiro (Liesa). Cada uma das doze agremiagdes
recebeu RS 1 milhao no inicio desta semana. ’

de barris por dia foi o volume de
petroleo produzido pela Petrobras

em 2025. Somado ao volume de gas
natural, o total chega a 2,99 milhées
de barris equivalente por dia dos dois
combustiveis, com alta de 11% em
comparagao a 2024. Qitenta e dois
por cento da producao da empresa

provém da exploragao do pré-sal.

MARCIO MENASCE/ EMBRATUR
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Mercado de capitais

Agora vai?

Nova bolsa brasileira, controlada pelo fundo Mubadala, esperava operar no ano passado.
Apos o sinal verde da CVM, espera analise do BC — e a nova expectativa é 2027

Mubadala, dos Emirados Arabes

Unidos, a bolsa de valores batiza-
da como Base Exchange ainda busca
as aprovacOes necessarias para romper
o histérico monopélio da B3 no merca-
do de capitais brasileiro até o inicio de
2027. A estratégia foca no lancamento
de uma bolsa de valores completa, ope-
rando com ativos a vista e contando com
uma estrutura de clearing prépria — é

C ontrolada pelo fundo soberano
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o sistema responsavel por intermediar,
compensar e minimizar os riscos das
negociacdes. As noticias em torno da
bolsa com sede no Rio de Janeiro ja ro-
lam no mercado ha algum tempo, visto
que o inicio das operagdes dependem do
sinal verde de 6rgdos do governo.
Encerrados os testes feitos pela Co-
missdo de Valores Mobilidrios (CVM),
0 préximo passo agora é a avaliacdo
técnica conduzida pelo Banco Central,
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prevista para ser iniciada logo apds o
feriado de carnaval, disse recentemente
o CEO da Base Exchange, Claudio Pra-
cownik. A nova bolsa aposta em uma
estrutura organizacional extremamente
enxuta, utilizando tecnologia proprieta-
ria e sistemas hospedados integralmen-
te em nuvem para garantir uma reducao
dréstica no custo total das operacdes e
oferecer tarifas que Pracownik classi-
fica como mais justas para o mercado.
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Mercado de capitais

Questionado sobre a data exata de lan-
camento, o executivo ndo crava data, ja
que o cronograma depende de aprova-
cbes regulatdrias que fogem ao controle
da empresa. Entretanto, hd expectativa
interna de haver a realizacdo dos pri-
meiros negocios ao final de 2026 ou no
inicio de 2027.

A cautela se justifica pelo fato de que
etapas cruciais, como a integracdo tec-
nolégica com corretoras e a aprovacao
de conselhos de administracdo de com-
panhias abertas, s6 podem ocorrer legal-
mente ap6s o aval definitivo das autori-
dades. No ambito regulatério, o processo
na CVM segue em ritmo acelerado, com
o0 Banco Central acompanhando os testes
anteriores como ouvinte. Ele conta que
ambas as instituicbes manifestaram sa-
tisfacdo com os resultados preliminares.

O colegiado da CVM aguarda agora
a conclusdo dos testes especificos do BC,
visto que as operacdes serdo liquidadas
na clearing da prépria Base, o que exi-
ge, portanto, uma integracdo sistémica
perfeita entre os 6rgdos. Caso 0 merca-
do reaja positivamente ao vencedor da
eleicdo presidencial no segundo semes-
tre, poderda surgir uma janela favora-
vel para as ofertas publicas iniciais, ou
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IPOs, disse o executivo da bolsa. Para
ele, embora o desejo fosse lancar a Base
0 quanto antes, o inicio das operacdes
em um momento de maior estabilidade
e otimismo pos-eleitoral pode ser bené-
fico para a atratividade de capital.
Sobre a estrutura do mercado, ele
reconhece o dominio da B3 e aponta
que outros concorrentes que tentaram
entrar foram timidos diante do poder
da atual bolsa em operacdo no Brasil.
Ele acredita que o mercado passara por
um processo natural de consolidacdo e
reorganizacdo, e nesse contexto a Base
tem potencial para atuar como consoli-
dadora no futuro, dada a relevancia de
seu acionista controlador. O executivo
ressaltou que investidores internacio-
nais se sentem mais seguros em pracas
que oferecem mais de uma bolsa e mais
de uma clearing, permitindo estratégias
de hedge (que visam protecao do capital
investido no mercado financeiro, para
reduzir os riscos) e maior liquidez. Ex-
periéncias internacionais indicam que a
instalagdo da concorréncia pode elevar o
volume de negociacoes entre 20% e 25%,
reduzindo custos implicitos em até 30%
nos anos subsequentes. O diferencial da
Base Exchange ndo serd apenas a tarifa
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B3, com sede em Sdo Paulo,
é a unica bolsa de valores
brasileira em operacdo

nominal, mas a eficiéncia nas chamadas
de margem — um dinheiro que o inves-
tidor precisa deixar depositado na bolsa
para garantia de operacdes, 0 que traz
um custo implicito significativo para os
investidores. A proposta enviada aos
reguladores sugere modelos de garan-
tia mais eficientes, o que pode reduzir
o volume dessa obrigacdo e liberar re-
cursos mais cedo. O investidor, portan-
to, pode redirecionar parte do volume
a outros investimentos. A Base projeta,
ainda, entregar economia custos a par-
tir de uma operacao com menos pessoal,
sem centros de processamento de dados
(CPD) fisicos proprios ou sedes suntu-
osas, aproveitando a escalabilidade da
nuvem.

O portfdlio inicial de produtos da
bolsa com sede no Rio incluird o mercado
a vista de agdes, aluguel de papéis, cotas
de fundos imobilidrios (FIIs), ETFs (fun-
dos de indice) e BDRs (papéis de empre-
sas estrangeiras). A bolsa ja se declara
pronta para protocolar o mercado de fu-
turos e derivativos em uma etapa subse-
quente, seguindo a orientacdo dos regu-
ladores de focar primeiro na estabiliza-
cdo do mercado a vista antes de expandir
a grade de produtos financeiros. il
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AUAU3 na carteira

Como caminha o processo de incorporacao da Petz pela Cobasi apds a
fusdo, concluida em janeiro, para os investidores que detém acoes

entre Petz e Cobasi foi concluida

neste més. Na transacao, a Petz foi
incorporada pela Cobasi, agora também
listada na bolsa de valores brasileira, a
B3, criando a Unido Pet Participacoes,
sob o ticker AUAU3, que substitui o
PETZ3. A juncdo formou a maior rede

M eses de negociacio depois, a fusdo

Operacdo ganhou
sinal verde do Cade
condicionada a
venda de 26 lojas
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de lojas de produtos e servicos para ani-
mais de estimacdo do Brasil (e uma das
maiores da América Latina). O movi-
mento, contudo, deixou duvidas a quem
tinha acdes da Petz. As etapas do pro-
cesso envolvem o aumento de capital da
Cobasi Investimentos, explica o site Bo-
ra Investir, da B3.
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Mais interessados
em investir na bolsa

Abolsa de valores brasileira, B3,
registrou 205.949 novos investidores
em produtos de renda variavel em 2025.
Isso representa um crescimento de 4%
entre os meses de dezembro de 2024 e
de 2025 — e mesmo com o desembarque
anunciado por onze companhias no ano
passado. Mas, observados os
investidores, hoje a B3 conta com quase
5,5 milhdes de pessoas alocando
recursos em renda variavel e um valor
de custadia de RS 635 bilhdes neste
tipo de ativo, um aumento de 20% em
relagdo aos quase RS 528 bilhdes do
final de 2024.

Deste total de CPFs, 1,9 milhado de
investidores sao do estado de Sdo Paulo,
amaior presencga na bolsa. Em seguida,
estdo os estados de Minas Gerais (554
mil) e Rio de Janeiro (550 mil). Apesar da
ampla representacao da regiao Sudeste,
0 estado que apresentou maior
crescimento percentual no Ultimo ano
foi o Piaui, com um aumento de 7.73%
no nimero de pessoas investidoras.
Além dele, Amazonas, Par4, Paraiba,
Ceara, Maranhao, Amapa, Pernambuco,
Alagoas, Roraima, Rio Grande do Norte,
Acre, Ronddnia, Bahia e Sergipe também
tiveram altas acimas de 5%.

“0s dados mostram que 0 mercado
de capitais avanga para além dos
grandes centros, explicitando o
potencial enorme destas regides. 0
crescimento no ndmero de investidores
em todos os estados amplia
oportunidades de investimento,
educacao financeira e participagao da
populacao no desenvolvimento
econdmico do pais”, diz Felipe Paiva,
diretor de relacionamento com clientes
e pessoa fisica da B3.

Por Bora Investir

Dinheiro
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Antes da incorporacdo, a Cobasi
aportou capital na Cobasi Investimentos
para viabilizar a operagdo. Estes recur-
sos foram utilizados para pagar o resgate
das acdes preferenciais resgataveis. Ou
seja, ocorre, a incorporacgdo das acoes da
Petz pela Cobasi Investimentos. Funcio-
na assim: cada acionista da Petz entrega
suas ag0es e recebe em troca de 1 acdo: 1
acdo ordindria da Cobasi Investimentos,
sob o codigo de negociacdo C9BS3, e 1
acdo preferencial resgatdvel da Cobasi
Investimentos, sob o c6digo de negocia-
cdo C9BS4. Apds esse movimento, hd o
resgate das acOes preferenciais. A Coba-
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si Investimentos resgata (compra de vol-
ta) essas acdes preferenciais cédigo de
negociacdo C9BS4 e paga aos acionistas
da Petz o total de R$ 270 milhdes corri-
gidos pelo CDI, o que da cerca de R$ 0,71
por acdo da Petz.

Depois disso, essas agdes preferen-
ciais sdo canceladas. A incorporacdo da
Cobasi Investimentos pela nova com-
panhia resultante, a Unido Pet Parti-
cipacgbes SA, permite que os acionistas
da Petz passem a ser integrantes da es-
trutura da Unido Pet Participacdes SA
diretamente, recebendo 1 acdo desta
companhia. O cddigo agora é AUAU3. I
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A maior rede
pet do pais

0 novo grupo formado com a uniao
de Petz e Cobasi tera mais de 480 lojas
no Brasil em cerca de vinte estados, e
um faturamento combinado de RS 7
bilhdes. A aprovagao do negdcio,
contudo, foi condicionada ao
cumprimento de exigéncias que incluem
avenda de algumas unidades. A
aprovacao foi dificil: a mais desafiadora
no que diz respeito ao varejo, na historia
recente do Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (Cade), e ainda assim
nem todos os concorrentes estao muito
satisfeitos.

Em um fato relevante divulgado ao
mercado ap6s a decisdo, a Petz afirmou
que o Acordo em Controle de
Concentragao (ACC) acertado coma
autoridade de defesa da concorréncia
envolve a venda de 26 lojas localizadas
no estado de Sao Paulo. Sao unidades
que representaram 3,3% do faturamento
da companhia combinada nos Gltimos
doze meses. O entendimento do tribunal
divergiu da Superintendéncia-Geral (SG),
area técnica do Cade, que, em junho
deste ano, havia aprovado a operagao
sem restrigoes.

Em outubro passado, o 6rgao realizou
uma audiéncia publica que contou com a
participagao de representantes do
governo, da Camara dos Deputados,
entidades de defesa dos animais e da
concorréncia, além das empresas
interessadas na fusao. Arival Petlove
defendia que a criagao de uma empresa
"trinta vezes maior que o terceiro
colocado” no setor “compromete o
mercado” de produtos para animais de
estimacao. A Petlove atua
predominantemente no online, mas
possui lojas fisicas nas regioes Sudeste e
Sul do pais.

0 presidente do Cade, Gustavo
Augusto Freitas de Lima, afirmou que
trouxe conforto para a aprovagao do
negacio o fato de a terceira do mercado,
amesma Petlove, informar sobre o
interesse de compra nas lojas a serem
vendidas. Pelo menos mais uma empresa
que manifestou interesse inicial nessas
lojas.
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Agibank acaba de
encaminhar pedido a
orgdo americano

Rumo ao mercado
americano

Empresas brasileiras tém ampliado o interesse em negociar suas acoes nas
bolsas dos Estados Unidos, com destaque para o setor financeiro

interessados em negociar suas

acoes nas bolsas norte-americanas
parece estar se formando. Em meados
deste més, o Agibank, encaminhou um
pedido para uma oferta ptublica inicial
de agdes (IPO) na bolsa de Nova York,
nos Estados Unidos. Se concretizado, o
IPO da companhia fard com que ela se-
ja a sexta brasileira do setor financeiro
com listagem no maior mercado de ca-
pitais do mundo. A operacdo sera coor-
denada por Morgan Stanley, Citigroup,
Bradesco BBI e BTG Pactual, segundo
documentos enviados a Securities and
Exchange Commission (SEC, ou a equi-
valente a CVM brasileira). O Agibank
escolheu como coordenadores da ope-
racdo os bancos Itai BBA, Santander,

0 ano mal comecou, e uma fila de
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Société Générale, XP Investments e
Oppenheimer.

Entre janeiro e setembro de 2025, a
companhia tinha cerca de 6,4 milhdes
de clientes ativos, carteira de crédito de
R$ 34 bilhoes, lucro liquido de R$ 875
milhdes e retorno sobre patriménio 1i-
quido médio de 41%. O movimento de
visar um IPO nos Estados Unidos acon-
tece em um cendrio global que mostra
um nimero crescente de empresas bra-
sileiras do setor financeiro com predile-
cdo por listagem fora do Brasil - a fim de
buscar acesso a uma base mais ampla
de investidores, maior liquidez e o pres-
tigio associado as bolsas americanas.

A lista de fintechs brasileiras inte-
ressadas em acessar o mercado de ca-
pitais americano soma o PicPay, banco
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digital com forte presenca em paga-
mentos via Pix e servicos financeiros
por aplicativo, que também protocolou
pedido de registro junto a SEC para um
IPO na Nasdag, sob o codigo PICS. Vale
lembrar que a bolsa de Nova York (NY-
SE) e a Nasdagq sdo as principais bolsas
de valores dos Estados Unidos.

Apesar das exigéncias e da rigidez
do mercado de capitais americano, listar
no pais tende a garantir vantagens es-
tratégias para as empresas. Com acesso
ao mercado de capitais mais liquido do
mundo, elas ampliam as possibilidades
de captacdo de recursos - hd fundos de
investimentos que s6 atuam naquele
mercado, por exemplo -, além de conse-
guirem sustentar melhor suas estraté-
gias de internacionalizacdo.

Difheiro
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Alistagem nas bolsas de valores
americanas é um processo complexo, que
exige preparacao robusta por parte da
companhia, por demandar conformidade
com normas rigorosas das autoridades
regulatorias americanas — especialmente
da Securities and Exchange Commission
(SEC), a CVM do pais. O primeiro passo é a
escolha da bolsa de valores. Empresas
estrangeiras geralmente optam pela NYSE
ou pela Nasdag, de acordo com o perfil de
investidores, custos e exigéncias técnicas.
Alistagem pode ocorrer por meio de agoes
ordinarias ou de instrumentos como ADRs
(recibos de acoes) ou agoes classe A.

Antes da oferta ptblica, a companhia
deve registrar a operagao junto a SEC,
normalmente por meio de um formulario
que reline informagoes detalhadas sobre o
negacio, situacao financeira, riscos e
estratégia. Apos o registro, executivos e
bancos coordenadores realizam
apresentacgoes a investidores
institucionais, conhecidas como
roadshow, para medir o interesse e definir
o preco das acoes. Com o prego ja
estabelecido, as agoes passam a ser
negociadas no mercado americano. A
estreia oficial acorre no primeiro dia de
negociagao na bolsa escolhida. Apds o IPQ,
aempresa passa a cumprir regras rigorosas
de governanca corporativa e divulgacao
periodica de informagoes financeiras, sob
supervisao da SEC.
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Nos tltimos anos, empresas do uni-
verso financeiro (ndo sé elas, mas o vo-
lume no segmento chama a atencdo), co-
mo Nubank, StoneCo, XP Inc., PagSegu-
ro e Inter&Co puxaram um movimento
de internacionalizacdo. O Nubank, por
meio da controladora Nu Holdings, fez
sua estreia na New York Stock Exchan-
ge (NYSE) em dezembro de 2021, em
uma das maiores ofertas publicas ini-
ciais (IPO) jd realizadas por uma fintech
latino-americana.

A empresa levantou cerca de US$ 2,6
bilhdes em sua oferta inicial de acGes,
com seus papéis listados sob o cddigo
NU na NYSE, marcando um passo im-
portante na consolidacdo de sua pre-
senca global. Desde entdo, a companhia
expandiu sua atuacdao para mercados
como México e Colombia e continua a
atrair atencdo de investidores interna-
cionais gracas ao seu crescimento ace-
lerado e a base de clientes que ja soma
dezenas de milhdes de usudrios.

A StoneCo, conhecida por suas so-
lucbes de pagamento e servicos finan-
ceiros para pequenos e médios negd-
cios, abriu capital na Nasdaq em 2018,
e levantou US$ 1,2 bilhdo, tornando-a
uma das primeiras fintechs brasileiras
a cruzar fronteiras por meio de um IPO
nos Estados Unidos. A listagem ampliou
a visibilidade internacional da com-
panhia e fortaleceu sua capacidade de
investimento em tecnologia e expansao
de produtos. Vale lembrar que as duas
maiores bolsas americanas sdo a NYSE
e a Nasdagq.
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Empresas geralmente
escolhem entre
a NYSE ou a Nasdaq

Ja a corretora de investimentos XP
Inc. estreou na Nasdaq em 2019, captan-
do recursos e colocando no radar inter-
nacional o potencial do mercado de in-
vestimentos brasileiro. Seus papéis sdao
negociados sob o ticker XP, represen-
tando um marco para uma instituicdo
que comecou focada no varejo.

No IPO, a US$ 27 por acéo, a empre-
sa captou cerca de US$ 2,25 bilhdes, tor-
nando-se uma das ofertas publicas ini-
ciais mais relevantes do ano e a maior
de uma empresa brasileira nos Estados
Unidos - a época, com valor de mercado
de cerca de US$ 14,9 bilhdes na estreia.
O evento ampliou a visibilidade da XP
no mercado internacional, e abriu as
portas para uma base de investidores
institucionais globais e maior liquidez
das acoes.

Outra empresa brasileira que cru-
zou fronteiras foi a PagSeguro Digital,
hoje frequentemente associada a marca
PagBank. A companhia abriu capital na
NYSE em meados de janeiro de 2018,
com o ticker PAGS, movimentou cerca
de US$ 2,2 bilhdes, e esteve no movi-
mento inicial de fintechs brasileiras a
realizar IPO no mercado americano.

O Inter&Co, resultado da evolucdo
do banco Inter e de reestruturacdes
societdrias, também passou por uma
internacionalizacdo. A empresa passou
a ter acOes negociadas na Nasdaq sob
o ticker INTR ap6s uma reorganizacdo
que viabilizou a migracdo para o merca-
do americano - ou seja, a companhia era
listada na bolsa de valores brasileira, a
B3, e acabou migrando para o mercado
americano. il
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Portas fechadas

Com a liquidacao extrajudicial do Will Bank, do
conglomerado Master, clientes agora dependem
do FGC para acessar 0s proprios recursos — mas

devem honrar as dividas no cartao de crédito

Matheus Almeida

ais uma liquidacdo extrajudicial

foi anunciada pelo Banco Central

(BC). A Will Financeira S.A. Cré-
dito, Financiamento e Investimento era
controlada pelo Banco Master Miltiplo,
que ainda vinha operando, mesmo com
a liquidacdo do Master, em novembro
passado. Com isso, muitos clientes do
Will Bank acordaram na quarta-feira,
21, com surpresa desagradavel: as con-
tas bloqueadas e os cartdes sem funcio-
nar. A decisdo do BC removeu a fintech
do sistema financeiro.

Quando foi decretada a liquidacdo
do Master, a autoridade monetaria op-
tou por manter o banco Master Multi-
plo operando sob Regime Especial de
Administracdo Tempordria (REAT). E
que o BC ainda enxergava a possibili-
dade de uma solucao que preservasse o
funcionamento da Will Financeira. Tal
solucdo, contudo, ndo se mostrou viavel.
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Entdo o golpe fatal veio nesta segunda,
19, quando a Will Financeira deixou de
honrar um arranjo de pagamentos com
a Mastercard.

“Tornou-se inevitavel a liquidacdo
extrajudicial da Will Financeira, em
razdo do comprometimento da sua si-
tuacdo econdmico-financeira, da sua
insolvéncia e do vinculo de interesse
evidenciado pelo exercicio do poder de
controle do Banco Master S.A., ja sob
liquidacdo extrajudicial”, informou o
BC. A autoridade monetdria nomeou
o ex-servidor do 6rgdo Eduardo Félix
Bianchini para tocar a liquidacdo. Ele ja
atuou em outros oito casos do tipo e é o
responsavel pela liquidagdo do Master.

Com o cendrio, os clientes do Will
Bank ficaram em situacdo no minimo
inusitada: sem acesso ao proprio di-
nheiro, e com a obriga¢do de arcar com
a fatura aberta e os possiveis parcela-
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mentos no cartdo de crédito. “Nao é por-
que a instituicdo estd sendo liquidada
que vocé deixa de pagar as obrigacdes.
Terdo de ser pagas”, afirma o advogado
Bruno Boris, sécio-fundador do escrité-
rio Bruno Boris Advogados.

O cliente que ndo arcar com as obri-
gacOes de pagamento seguird sujeito as
mesmas punicoes, disse a economis-
ta Carla Beni, professora da Fundacdo
Getulio Vargas (FGV) e Conselheira
do Conselho Regional de Economia do
Estado de Sdo Paulo (CORECON-SP).
“As compras ja realizadas continuam
validas e o cliente deve seguir pagan-
do as parcelas normalmente. Atrasar o
pagamento da fatura com o banco em
liquidacdo pode gerar os mesmos juros
e multas contratados, além do risco de
o0 nome ser negativado”, esclarece Carla.

H4, contudo, fundamento juridico
para contestar penalidades por atraso se
a pessoa ficar com o saldrio bloqueado
por ato estatal, diz Luis Garcia, socio do
Tax Group. Os especialistas consulta-
dos pela IstoE Dinheiro explicam que,
no ato de liquidacdo extrajudicial, o
Banco Central deverd nomear um liqui-
dante, uma instituicdo financeira que
ficard responsavel por vender os ativos
do Will Bank, pagar os credores e, tam-
bém, realizar esse tipo de cobranca. As
dividas de cartdo de crédito sdo um ati-
vo do Will Bank, que devera entrar na
conta da liquidacdo do banco. “Ou seja,
o valor devido continua sendo um pas-
sivo do consumidor, que agora passara a
ser cobrado pela instituicdo responsavel
pela liquidacdo”, explica a economista.

Os clientes do Will conseguirdo
acessar o dinheiro que tinham em conta
somente quando houver a liberacdo por
meio do Fundo Garantidor de Crédi-
to (FGC). Criado em 1995, o FGC, vale
lembrar, funciona como uma espécie de
“seguro” contra a faléncia de um banco.
Ele reembolsa os valores que estavam
nas contas correntes, além de alguns in-
vestimentos de renda fixa como CDBs,
LCIs, LCAs, RDBs e a poupanca. Para
que os valores do FGC sejam liberados,
no entanto, demora um certo tempo.
Apesar da instabilidade atual, o clien-
te ainda tem seus valores preservados e
deve agir com cautela, como evitar mo-
vimentacoes arriscadas, manter regis-
tros de tentativas de saque ou pagamen-
to e esperar instrucdes do Will ou BC. 0l
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"Carros voadores”
no ceu de Sao Paulo

Servico sera operado no fim de 2027 pela Revo, que ja
freta helicopteros na capital paulista; companhia tem
contrato de USS 250 milhdes com subsidiaria da Embraer

Eduardo Vargas

vel dar um passeio de “carro voa-

dor” pelos céus da capital paulista,
solicitando o servigo como se pede um
Uber hoje. E a expectativa da Revo,
companhia que jd atua em Sdo Paulo
fretando voos de helicoptero, e que ird
operar os eVTOLs (Veiculos de Decola-
gem e Pouso Vertical Elétrico, em tra-
ducdo livre) da Eve Air Mobility, uma
subsididria da Embraer.

Atualmente, um voo de helicéptero
da Revo, da avenida Faria Lima, cora-
cédo financeiro do Brasil, até o aeroporto
internacional de Guarulhos, custa cerca
de R$ 2,7 mil. O preco contempla 0 voo
em si, que demora pouco menos de 10
minutos, e também o servico de trans-
fer terrestre com motorista particular e
outras comodidades.

Até o fim do ano de 2027 serd possi-

Veiculos usam energia elétrica para
pousar e decolar verticalmente
poderdo levar quatro passageiros
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Inicialmente, quando os eVTOLs
passarem a serem operados pela em-
presa, o0 preco sera o mesmo. Isso ocorre
por conta de ser uma novidade e a em-
presa ainda “medir a temperatura” da
demanda e entender como funcionara
o mercado. Entretanto, essa cifra deve
cair até 30% ao longo dos anos, segundo
o CEO da Revo, Jodo Welsh.

“Ndo sabemos muitos detalhes ao
certo sobre a precificacdo, mas olhando
para um horizonte de cinco anos - e que
pode ser mais rapido do que isso - de-
vemos baratear de 20% a 30%. Estd tu-
do no power point ainda, é preciso voar
primeiro. O tempo de trajeto é igual a
de um helicoptero, de 8 a 9 minutos [da
Faria Lima ao aeroporto internacional],
mas temos melhorias de utilizacdo do
espaco aéreo”, afirma o executivo.
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O custo operacional do “carro voa-
dor” é mais baixo do que seus pares e,
por conta disso, no médio e longo prazo,
0 servico pode ter uma dinamica de pre-
cos ainda diferente e, segundo Welsh,
ser ofertado para “uma gama de clientes
ainda maior”.

“No inicio, estas coisas sdo sempre
para um publico mais elevado em ter-
mos de renda, como todas as transfor-
macdes que vimos no transporte. Quan-
do chegou o avido, era s6 para as elites,
0s barcos no inicio também eram assim.
A tendéncia é esta, mas com o tempo
existe um efeito mais democratico do
transporte. E isso que esperamos que a
tecnologia permita.”

0 eVTOL tem capacidade de levar
quatro passageiros (além do piloto), tem
emissdo de carbono zero e tem um be-
neficio indireto para quem apenas vera
a aeronave no céu, sem usufruir do ser-
vico. “Um fator imediato é o ambiental.
Ele tem impacto para o cliente que voa,
mas também um impacto colateral pa-
ra as pessoas que vivem na cidade”, diz
Welsh. Ele pontua que a capital paulista
é muito afetada pelo movimento aéreo
de avides e helicopteros. “Quem mora
em Sdo Paulo ja se habituou ao ruido,
mas quem vem de fora nota isso logo
que chega. No dia que comecarmos a ter
veiculos mais silenciosos, ndo sao so o0s
passageiros que vao se beneficiar, mas
também a cidade”, acrescenta.

Parceria milionaria

O contrato da Revo com a Eve tota-
liza US$ 250 milhdes, pela aquisicdo de
50 aeronaves. O valor, entretanto, ndo
serd pago a vista ou em uma sé parcela.
O investimento serd faseado, e tanto o
dinheiro pago quanto a remessa de ae-
ronaves serdo fracionados.

“Nao vamos receber 50 no primeiro
dia, e isso obviamente esta ligado com
0 investimento. Existe uma ideia de re-
ceber primeiro duas aeronaves, em um

Difiheiro
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Revo, que vai operar o novo servico, jd
freta voos de helicéptero em Sdo Paulo

primeiro passo, depois mais duas, mais
trés e por ai vai”, revela o executivo.

A decisdo de investimento “ndo foi fa-
cil” justamente por representar um apor-
te substancial - na casa dos bilhdes, caso
convertida para a moeda local brasileira.
No total, foram 18 meses de didlogo e pla-
nejamento até o contrato ser assinado.

Entretanto, o Conselho de Admi-
nistracdo e os socios entraram em con-
senso sobre o tema, especialmente con-
siderando que a expectativa é de que o
servico de eVTOLs ganhe protagonismo
e seja 0 core business da companhia,
representando uma fatia maior da ope-
racdo e do faturamento em detrimento
dos helicépteros.

O momento da Revo é de expan-
sdo, com o faturamento de 2025 tendo
um incremento proximo dos 200% ante
0 ano anterior, fruto de uma operacao
com trés aeronaves dedicadas a ope-
racdo de Sdo Paulo, com quatro rotas
fixas. Hoje, a empresa opera somente
na capital paulista, mas ndo descarta
expandir para outras cidades, inclusive
fora do pais. Para ela, é mais vantajo-
so procurar “outras cidades iguais Sdo
Paulo”, eventualmente na América La-
tina. “N6s vemos um crescimento més a
més do negdcio, e, portanto, a vontade
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de crescer segue, e ndo s6 em Sdo Paulo.
Estamos avaliando a Revo ir para outras
cidades. Isso ndo necessariamente esta
condicionado ao e€VTOLs, mas vemos
potencial em usa-los. E mais provavel
que seja fora do Brasil”, declara Welsh.

No cendrio global, o mercado de
eVTOLs ainda estd em fase pré-ope-
racional. Ndo ha, até o momento, um
servico comercial regular desse tipo em
funcionamento em larga escala. A Eve
aparece entre as empresas mais avan-
cadas nesse processo.

Segundo dados da Eve, hé cerca de
trés mil unidades encomendadas via
cartas de intencdo por aproximadamen-
te 30 clientes de 15 paises diferentes.
Essas encomendas ndo sdo contratos
formais de compra, mas indicam inte-
resse comercial e ajudam a financiar o
desenvolvimento do projeto.

Especialistas do setor apontam que
o sucesso dos eVTOLs depende de fato-
res como regulacdo, aceitacdo do publi-
co, integracdo com o transporte terres-
tre e viabilidade econdémica. No Brasil,
a Agéncia Nacional de Aviacdo Civil
(Anac) ja publicou normas especificas
para esse tipo de aeronave, o que é visto
Como um passo importante para viabili-
zar a operacdo comercial. bl
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Como funciona
um eVTOL

0 eVTOL desenvolvido pela
Eve Air Mobility faz com que o
Brasil esteja na vanguarda dessa
tecnologia: a subsidiaria da
Embraer tornou a aeronave um
negacio escalavel e lucrativo,
fazendo a industria sonhar de
forma mais concreta com um
taxi aéreo elétrico, moderno e
com custos mais baixos.

Em suma, o veiculo é uma
aeronave elétrica de decolagem
e pouso vertical, com foco em
rotas curtas dentro ou ao redor
de centros urbanos. O design
combina duas fungées de voo:
Lift e Cruise (sustentagao e
cruzeiro). O sistema tem rotores
dedicados exclusivamente a
subida e descida vertical e asas
fixas para o voo horizontal. Nao
ha partes mdveis que mudam de
posicao durante o voo.

Totalmente elétrico, 0 eVTOL
da Eve € movido por baterias. A
autonomia € projetada para
cerca de 100 quilometros por
carga, e a velocidade média de
cruzeiro deve ficar em torno de
200 km/h.

Sao empregados sistemas
de controle baseados
principalmente em fly-by-wire,
tecnologia eletrdnica que
transmite os comandos do piloto
aos atuadores sem ligagcao
mecanica direta. Isso melhora a
precisao dos controles e facilita
aintegracao com sistemas
automatizados de gestao de voo.

Antes de entrar em servigo
comercial, a aeronave passa por
uma fase extensa de testes de
voo e certificagao junto a drgaos
reguladores, como a Agéncia
Nacional de Aviagao Civil (Anac)
e autoridades internacionais. 0
protdtipo ja realizou voos de
teste, validando sistemas
essenciais e iniciando o ciclo de
ensaios que antecede a
operagao comercial.
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Van den Brink, hd seis anos a frente
da Heineken, fica no cargo até maio

Ele pediu a saideira

A renuncia do presidente global da Heineken, Dolf van den Brink, levanta reflexao sobre
o futuro da indistria cervejeira — que vive um momento de profunda transformacao

a recente renuncia, em meados de

janeiro, do presidente-executivo
global da Heineken, Dolf van den Brink.
0 principal executivo da gigante holan-
desa decidiu sair do cargo depois de seis
anos, pressionado por investidores que
enxergam vendas fracas, em um mo-
mento turbulento para praticamente to-
das as companhias que comercializam
cervejas no mundo. Essas industrias
encontraram estratégias: estdo apostan-
do em bebidas premium — mais caras, o
que naturalmente compensa a baixa de

0 mercado foi pego de surpresa com
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Eduardo Vargas

volume - e nas cervejas zero alcool que
atendem o publico mais jovem, menos fa
da bebida que geracdes anteriores.

As solugdes para contornar a que-
da nos volumes tém funcionado. Ainda
que os volumes totais de vendas caiam,
0 mix de produtos com valor mais eleva-
do tém compensado esse efeito, fazen-
do com que as linhas finais do balango
financeiro melhorem. Foi justamente o
que ocorreu com a Heineken. O balango
financeiro da empresa referente ao pri-
meiro semestre de 2025 evidencia um
lucro liquido de 774 milhdes de euros,
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revertendo o prejuizo do ano anterior.
Embora o volume global de vendas te-
nha recuado, a receita organica cresceu
2,1%, provando que o aumento de precos
e o foco em marcas premium sustenta-
ram o resultado financeiro.

A Heineken e seus pares tém ba-
talhado para colocar essas estratégias
em curso, em meio a um ambiente pds-
-pandemia que soma a inflacdo de in-
sumos as mudancas substanciais nos
habitos de consumo. No trecho do mes-
mo documento de resultados da cer-
vejaria holandesa, referente ao mes-
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Cervejaria aposta em bebida premium e sem dlcool para segurar a receita

mo periodo, o trecho Tmpulsionando
a premiumizacdo em escala, mostra
que o volume de vendas de cervejas
premium cresceu 1,8% acima do de-
sempenho agregado do portfélio e que,
considerada a contribuicdo das marcas
licenciadas, o volume de vendas dessas
cervejas ao todo avancou 4,3%.

O movimento compensou a queda
em volume de 1,2%, o qual recuou para
11,64 bilhoes de litros de cerveja no pri-
meiro semestre de 2025 - 140 milhdes de
litros a menos, ou 424 milhdes de long
neck’s a menos sendo destapadas em
todo o mundo.

Além das cervejas premium, o0 mer-
cado também colocou o pé no acelera-
dor na tentativa de emplacar as cer-
vejas zero dlcool, o que fez os volumes
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produzidos e comercializados saltarem
dois ou até trés digitos percentuais em
algumas geografias em um curto espaco
de tempo, de até uma década. Na terra
da Oktoberfest, dados da Federacdo de
Cervejeiros da Alemanha e do Departa-
mento Federal de Estatistica da Alema-
nha (Destatis) mostram que a producao
de cerveja sem alcool dobrou em dez
anos, superando 700 marcas diferentes
disponiveis em 2024. Atualmente, ela ja
representa cerca de 8,3% do volume to-
tal - em outras palavras, um a cada do-
ze litros de cerveja produzidos em solo
alemdo tem teor alcoolico de até 0,5%. A
expectativa da industria é que esse nu-
mero chegue a 20% no futuro.

A Global Market Insights avaliou o
mercado global de cerveja sem dlcool
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em US$ 24 bilhdes em 2025, e projeta
que esse segmento chegard a US$ 50,8
bilhdes até 2035, fruto de uma Taxa de
Crescimento Anual Composta (CAGR)
de 7,8%. No Brasil, 0 Anudrio da Cerve-
ja 2025, do Ministério da Agricultura e
Pecudria (Mapa), mostra que em apenas
um ano foi registrado um crescimento
histérico de pouco mais de 500% na pro-
ducdo de cerveja sem dalcool, saltando
de 118,9 milhdes de litros em 2023 para
7574 milhoes de litros em 2024. A pro-
ducdo da categoria “zero” disparou, e o
Brasil ja é o segundo maior consumidor
global dessa alternativa, atrds apenas
da Alemanha.

Mas apesar das altas em nichos es-
tratégicos, em linhas gerais, o mundo
tem bebido cada vez menos cerveja. A
Geragdo Z bebe cerca de 20% a menos
do que os millenials, segundo dados da
consultoria MindMiners e da IWSR,
na esteira de habitos mais saudaveis,
uma rotina atrelada a um ciclo circa-
diano ajustado e praticas que tém in-
jetado dinheiro em outra industria, a
de satide e bem-estar. O Destatis ale-
mado mostra que o pais - amplamente
conhecido como uma nacdo cervejeira
-, comercializou cerca de 6,8 bilhdes
de litros de cerveja em 2024, o menor
volume desde 1993, quando a legisla-
cdo tributaria do setor foi reformulada.
Nem mesmo a Eurocopa 2024, sediada
no pais, foi capaz de reverter a queda
no consumo interno.

Em um outro exemplo, na China,
0 maior mercado do mundo com cerca
de 21% da demanda global de cervejas,
o envelhecimento populacional (espe-
cialmente o ptublico acima de 60 anos) e
a desaceleracdo economica foram cata-
lisadores negativos para o ramo - dado
que idosos tendem a beber menos por
questdes de satide e metabolismo. As-
sim, o consumo de cerveja local enco-
lheu quase 4% em 2024, e cerca de 2% no
ano de 2025.

Para Van den Brink, a Heineken
“chegou a um estagio em que uma tran-
sicdo na lideranca servira melhor a em-
presa na execucao de suas ambicdes de
longo prazo”. A rentncia do principal
executivo da cervejaria em um momen-
to marcado por estratégias em curso
diante de profundas mudancas de ha-
bito, levanta questionamentos sobre o
futuro dessa industria. bl
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O aplicativo ultrapassou faturamento de R$ 600 mil no ano passado

Traduzindo a
mecanica

A empreendedora Vittéria Gabriela transformou o
desafio de lidar com problemas em seu carro em um
projeto para mulheres, 0 “Dona do Meu Destino”, que

hoje tem parcerias com marcas como Audi e Petrobras

Carolyna Bazanini

res na oficina da familia, o setor

automotivo parecia um universo
distante para a goiana Vittéria Gabrie-
la. Anos depois, ela ndo apenas decidiu
mergulhar, como desafiar a quase he-
gemonia masculina da area ao fundar
0 “Dona do Meu Destino’, iniciativa que
faturou R$ 600 mil em 2025, traduzindo,
de forma acessivel, as tecnicidades des-
se mundo as mulheres.

A virada comecou aos 18 anos,
quando ela decidiu trocar Goiania pela
capital federal para estudar Engenharia
Aeroespacial na UnB (Universidade de
Brasilia). Sem a rede de apoio familiar,
precisou lidar com problemas em seu
carro. “Eu dirigia, mas ndo entendia
nada. Quando acontecia qualquer coisa,
eu ligava para o meu pai desesperada e

Apesar de ter crescido entre moto-

Edicao 17

ele resolvia’, relembra. O incomodo co-
megou a crescer ao observar as amigas,
que constantemente eram vitimas de
or¢amentos inflacionados nas oficinas,
justamente pela falta de conhecimento
técnico. Com isso em mente, em 2019,
enquanto participava de um projeto de
Férmula Elétrico na faculdade, Vittéria
sugeriu que produzissem um evento de
mecanica basica para o Dia da Mulher
como forma de arrecadar fundos.

A ideia foi recebida com ceticismo
por seus colegas. “Diziam que as mu-
lheres ndo queriam aprender e que
ninguém iria“, conta. Foram 400 ins-
cricoes e 200 mulheres reunidas no
Parque da Cidade, em Brasilia, para
aprender tarefas béasicas como trocar
pneus e checar o 6leo. No ano seguin-
te, o evento saltou para 1.600 inscritos
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e ficou claro que havia uma grande
demanda por conhecimento, e que a
inseguranca das mulheres no transi-
to ndo seria resolvida com apenas um
evento anual.

A pandemia em 2020 foi o divisor de
aguas do projeto. Vittéria trancou a fa-
culdade, retornou a Goiania e se matri-
culou em um curso tecnélogo de meca-
nica. Era a tinica mulher em uma escola
com centenas de alunos.

Enquanto trabalhava como mecanica
na oficina e revendedora de sua fami-
lia, ela mantinha uma pégina nas redes
sociais, criada para compartilhar dicas
bésicas de cuidados, como calibragem,
identificacdo de luzes do painel e consu-
mo de combustivel. “Ndo sou a militante
que vai falar que temos de trocar o pneu,
mas precisamos saber como. Se ndo, fica-
mos reféns; é pela nossa seguranca”, diz.

A grande explosdo veio em abril de
2021 com um video de Vittéria trocando
um pneu, que viralizou no TikTok e no
Reels. Em um més, o perfil saiu de 5 mil
para 80 mil seguidores. Hoje, a comu-
nidade ultrapassa 800 mil seguidores,
com um publico composto por 92% de
mulheres.

A monetizacdo comegou com um cur-
so online de mecanica bésica, que ren-
deu R$ 13 mil no lancamento. “Entendi
que o Dona tinha de ser uma empresa e
que tinha de se financiar”, reflete.

Em um pais onde 36,2% dos condu-
tores habilitados sdo mulheres, o Dona
se tornou uma vitrine disputada por
marcas como Petrobras, Audi, Nissan
e Hyundai. Em 2025, o faturamento
do ano passou de R$ 600 mil, derivado
principalmente dessas parcerias.

Entre os planos estd o lancamento
de um aplicativo de gestdo e manuten-
cdo dos veiculos, previsto para o pro-
ximo més, com interface inspirada nos
aplicativos de ciclo menstrual - e que
estampa no Instagram a mensagem:
“sua amiga que entende de carros”. Ela
detalha como ird funcionar: “O aplica-
tivo vai funcionar como o controle do
ciclo: vocé cadastra a manutencéo e ele
te avisa 0 que precisa ser revisado, ex-
plicando o porqué”.

Além do aplicativo, Vittéria prepara
um livro para setembro, com conceitos
basicos, e tem o objetivo de abrir uma
oficina mecanica voltada exclusivamen-
te para mulheres. [
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Agro a frente

Prévia do PIB, de novembro, indica que o
agronegdcio puxou com folga a economia em
2025, em comparacao a industria e servicos

de Atividade Economica do Banco

Central (IBC-BR), considerado pelo
mercado uma prévia dos nimeros do
Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil,
registrou um crescimento de 2,4% no
acumulado entre janeiro a novembro
de 2025. O resultado de onze meses do
ano passado foi alavancado, principal-
mente, pelo desempenho do campo, ja
que no periodo considerado as ativi-
dades agricola e pecudria, somadas,
apresentam um crescimento de 13,4%
em comparacdo ao mesmo periodo do
ano anterior.

Puxado pelo agronegécio, o Indice

Bem mais distantes, aparecem o0s
setores de servicos, com crescimento
acumulado de 2% no mesmo prazo, e a
atividade industrial, com um avanco de
1,3% entre janeiro e novembro do ano
passado. Se observado o retrato da ati-
vidade econdmica brasileira apenas em
novembro do ano passado, houve alta de
0,7% em comparacdo ao desempenho do
més imediatamente anterior, ou seja, ou-
tubro de 2025, considerando dados des-
sazonalizados pelo Banco Central (BC).

O desempenho mensal foi puxado
pelos setores industrial e de servicos,
que cresceram 0,8% e 0,6%, respectiva-

mente em novembro em comparacao
a outubro. J4 a atividade agropecudria
encolheu 0,3%, enquanto o indicador
de impostos sobre os produtos avancou
1,1%. Como a atividade acabou crescen-
do mais do que o esperado para o més,
dizem economistas, é possivel que o
Banco Central mantenha a Selic no atual
patamar de 15% ao ano em sua primeira
reunido de 2026, marcada para o final de
janeiro de acordo com o site do BC.

“Esse resultado, em conjunto com o
dado de inflacdo divulgado na semana
passada, praticamente elimina a pos-
sibilidade de um corte da Selic em ja-
neiro. Ainda assim, acreditamos que as
condi¢des para o inicio da flexibilizacdo
da politica monetaria estdo dadas, o
que deve ocorrer a partir da reunido de
marco”’, disse André Valério, economis-
ta sénior do Inter.

Atividades agricola e
pecudria avancaram
13% em onze meses
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Ultimo plano Safra destinou R$ 516 bilhdes ao agro, com juros mais altos devido ao patamar da Selic em 15% ao ano

Em comparacdo a novembro de
2024, a atividade econdmica do Brasil
cresceu 1,2%, levando em conta dados
ndo dessazonalizados. Nessa compara-
cdo, as producgdes agricola e pecudria
foram as grandes responsaveis pelo
crescimento da economia, com avanco
de 3,6%, seguidas pelo setor de servigos,
que cresceu 2%.

Selic e inflagao

Em meio a estratégia do BC para
brecar a inflagdo, a atividade economi-
ca vem arrefecendo suavemente. E a
leitura de economistas consultados ao
longo do ano que passou. No terceiro
trimestre, o dado mais recente publi-
cado até agora, o PIB registrou alta de
0,1% na comparacdo com o0s trés meses
imediatamente anteriores: ou seja, pra-
ticamente parou. O desempenho evi-
denciado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) em 4 de
dezembro passado confirma a tendéncia
de enfraquecimento da economia como
um resultado da estratégia da politica
monetdria contracionista posta em pra-
tica pela autoridade monetdria, que ele-
vou oS juros basicos da economia a 15%,
0 mais alto em vinte anos.

Em valor corrente, o PIB alcancou
R$ 3,2 trilhdes entre julho e setembro.
Alguns economistas esperavam avan-
co de 0,2%, o que ndo ocorreu. Além
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disso, o instituto revisou para baixo o
crescimento do segundo trimestre des-
te ano, para uma alta de 0,3% - a leitu-
ra anterior indicava avanco de 0,4%. A
fotografia mostrou que o desempenho
econdmico do terceiro trimestre foi o
mais fraco desde o ultimo trimestre de
2024, quando a economia teve retracdo
de 0,1%. Ja se comparado com o terceiro
trimestre do ano passado, o resultado
cresceu 1,8%. Mesmo antes do encerra-
mento do ano, os economistas esperam
que a economia brasileira cres¢a num
ritmo mais fraco neste ano se compara-
do a alta de 3,4% de 2024, quando o PIB
somou R$ 11,4 trilhdes.

Boa parte do mercado espera que
a atividade econdmica avance 2,25% a
2,3% em 2025, e em 2026 deve se reduzir
para um intervalo entre 1,5% e 2,4%, se
considerado o calculo do governo fede-
ral. Mesmo com a estratégia do BC em
curso, houve ainda um crescimento ro-
busto da economia ao longo do ano pas-
sado. Uma das causas para isso é o in-
centivo do governo federal a empresas e
pessoas fisicas por meio de programas,
a exemplo dos focados em habitagdo e
exportacoes para contornar desafios do
mercado externo neste ultimo caso. O
mercado de trabalho aquecido também
gera alguma resiliéncia.

O BC deve reduzir os juros a partir
de marco (é a aposta dos economistas),
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contudo, anos de ciclo eleitoral tem suas
particularidades. Se por um lado em-
presas e investidores seguram a carteira
e investem menos por desconhecer qual
serd a politica economica do proximo
governo a ser eleito, é também comum
que governos expandam gastos publicos
em obras ou programas sociais na ten-
tativa de ganhar eleitorado. Tudo isso
gera instabilidades no ambiente econo-
mico, e fica mais dificil fazer projecdes
a respeito das respostas da economia. [l

Com reportagem de Alexandre Inacio

Baixa de juros deve comecar em
marco, avalia Valério, do Inter
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Rural

Novo recorde

Maior comprador global de soja, a China bateu seu
marco em importacoes e substituiu americanos por
brasileiros e argentinos devido as tarifas — mas ano a
frente, por ora, é incdgnita em meio a tensao global

histérico ao importar um volume

recorde de soja em 2025, impulsio-
nada por uma estratégia de seguranca
alimentar diante dos temores de escas-
sez caso a tensdo comercial com os Es-
tados Unidos. O acordo para uma trégua
comercial entre os presidentes dos dois
paises, Xi Jinping e Donald Trump, s6
aconteceu em 31 de outubro, o que ex-
plica o retrato de importactes asidticas
do ano todo. Outra alteracdo foi a origem
de compras: boa parte das compras vie-

A China estabeleceu um novo marco

ram da América do Sul, devido as tari-
fas norte-americanas.

Os chineses, maiores compradores
da oleaginosa no mundo, internaliza-
ram 112 milhdes de toneladas de soja ao
longo do ano passado, 0 que representa
um crescimento de 6,5% na comparacao
com o ciclo anterior. Os dados alfande-
garios oficiais foram divulgados pelo
pais na quarta-feira, 14, deste més. Uma
analise do pesquisador agricola da con-
sultoria de Pequim, Guoyuan Futures,
Liu Jinlu, evidencia que esse movimen-

to foi sustentado por grandes produto-
res da América do Sul, com destaque
para Brasil e Argentina, cujas remessas
volumosas no primeiro semestre foram
determinantes para elevar o total anual
a patamares inéditos.

A antecipacdo de compras em larga
escala de soja sul-americana foi uma
resposta direta a escalada da incerteza
comercial entre China e Estados Unidos
durante o segundo e terceiro trimestres
do ano passado. Os cadlculos baseados
em dados alfandegarios apontam que as
chegadas em dezembro somaram pouco
mais de oito milhdes de toneladas, com
alta de 1,3% em relacdo ao mesmo més do
ano anterior, situando-se dentro das ex-
pectativas do mercado. Entretanto, Wang
Wenshen, analista da Sublime China
Information, consultoria de investimen-
tos, observa que gargalos burocraticos
e atrasos no desembaraco alfandegdrio
chegaram a retardar o fluxo, forcando
algumas usinas de esmagamento a sus-
pender operacdes ou reduzir suas entre-
gas devido a escassez pontual de oferta.

Chineses compraram
112 milhées de toneladas
de soja em 2025, alta de
6,5% em um ano
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Para os primeiros meses de 2026,
contudo, a projecdo indica um cendrio
de oferta mais apertada. Ha estimativas
projetadas de importacdes, pela China,
de 7.5 milhdes de toneladas em janeiro e
5,2 milhdes em fevereiro. Numa compa-
racdo entre os embarques de dezembro
com novembro, mesmo apés o entendi-
mento de trégua comercial entre chi-
neses e americanos, houve uma queda
marginal de 0,9% em compras.

Isso consolidou o terceiro més con-
secutivo sem importagdes de soja origi-
ndria dos Estados Unidos, reflexo de um
periodo em que os compradores chine-
ses priorizaram cargas sul-americanas
para evitar as tarifas elevadas impostas
aos produtos norte-americanos. Esse
comportamento gerou recordes suces-
sivos de importacdo entre os meses de
maio e outubro do ano passado. Espe-
ra-se ainda que o cendrio mostre alte-
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racoes apos a trégua comercial selada
entre Pequim e Washington no final
de outubro, momento em que Pequim
intensificou novamente as ordens de
compra junto aos produtores dos Esta-
dos Unidos. Estimativas de operadores e
analistas indicam que, até meados de ja-
neiro, a China ja havia adquirido quase
dez milhdes de toneladas de soja norte-
-americana. O volume representa cerca
de 80% do compromisso de doze milhdes
de toneladas que o Secretario do Tesou-
ro americano, Scott Bessent, afirmou
que o pais asidtico cumpriria até o fim
de fevereiro deste ano.

Em uma movimentacao logistica co-
ordenada, 0 armazenador estatal chinés
realizou quatro leildes desde dezembro,
uma medida que visa liberar espaco fi-
sico em seus silos para acomodar a safra
dos Estados Unidos esperada para as
proximas semanas. [l
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Em meio a trégua
comercial, Trump e Xi
Jinping buscam reduzir
dependéncia das economias

A trégua comercial

Ao final de outubro do ano
passado, depois de um longo périplo
pela Asia, o presidente norte-
americano Donald Trump coroou sua
turné com um encontro com o lider
chinés Xi Jinping na Coréia do Sul.
Depois de semanas de trocas de
farpas, ameagas e retaliagoes
comerciais, os dois representantes
dos paises mais poderosos do
mundo fecharam um acordo, que
tém como protagonistas um grupo
de minerais especiais conhecidos
genericamente como terras raras —
17 elementos quimicos que servem
como matérias-primas para
industrias estratégicas como a
tecnoldgica, automotiva e de defesa.
A China chegou a emitir ordem de
controle de exportagdes desses
elementos, o que enfureceu Trump.

Mas, ja de olho na possibilidade
do movimento chinés em relagdo a
essas matéria-primas, fechou
acordos com outros paises como
Japao, Australia e Ucrania ao longo
de 2025. Em meio ao imbraglio, o
Brasil, que ja vinha trabalhando na
atualizagao de sua politica para o
setor mineral de olho em atender as
demandas de transicao energética,
resolveu elencar o setor a mesa de
negociacoes que, ao final do ano
passado, discutiu as tarifas
aplicadas pelos Estados Unidos
contra os produtos brasileiros. 0
cenario melhorou, mas as tarifas
ainda nao foram totalmente
retiradas, 0 que deixa espago para
observar futuros capitulos que
envolvam esse interesse em debates
futuros que envolvam autoridades
brasileiras e americanas. A questao é
se 0 Brasil tem (ou tera) condigoes
num futuro préximo para ser um
protagonista nesse segmento.
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As polemicas
da Lei Rouanet

‘0 agente secreto’, premiado no Globo de Ouro, ressuscita o
debate sobre uso dos recursos da legislacao, que nao financia
longa-metragens desde 2006 — saiba como funciona

Matheus Almeida

com arrecadacdo internacional es-

timada em R$ 56 milhdes por ora
- trouxe de volta as redes sociais polé-
mica e duvidas relacionadas a Lei Rou-
anet. A primeira informacdo a destacar
é que os filmes longa-metragem de fic-
cdo, ou seja aqueles com duracdo supe-
rior a 70 minutos, ndo podem utilizar os
recursos da lei desde 2006. Isso mudou
porque, com a relevancia do audiovisual
(geralmente sdo projetos que envolvem
nomes renomados), outras propostas,
a exemplo de teatro, danga, biblioteca,
acabavam perdendo espaco.

“Havia uma disputa meio injusta’,
recorda a produtora Luciana Tondo,
socio-proprietaria da Amora Producdes
Culturais. A solucgao foi criar mecanis-

0 sucesso de “O Agente Secreto” -
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mos proprios para financiamento deste
tipo de filme, como o Fundo Setorial do
Audiovisual (FSA) e outras politicas pu-
blicas especificas mantidas pela Agén-
cia Nacional do Cinema (Ancine). Mas a
Lei Rouanet segue como um dos princi-
pais motores de financiamento cultural
no pais, tendo atingido o recorde de R$
3,4 bilhdes destinados a projetos duran-
te 0 ano de 2025.

A Petrobras foi responsavel pelo
maior valor em aportes para projetos
culturais no ano, ao repassr aproxima-
dos R$ 307 milhdes para projetos bene-
ficidrios. Os dados sdo do Ministério da
Cultura (MinC). Como o funcionamento
da lei ainda gera duvidas, consequente-
mente também ha muita polémica. Espe-
cialistas consultadas pela IstoE Dinheiro
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atribuem esse cendrio a jungdo de mau
uso de recursos da lei no passado e aos
preconceitos existentes contra a propria
classe artistica. Casos pontuais de uso
distorcido do incentivo foram explorados
politica e midiaticamente sem o esclare-
cimento do que era o uso correto do mo-
delo juridico da politica publica.

Vale lembrar o histérico de sua es-
truturacdo e os efeitos que ela traz, in-
clusive, a economia. A Lei Rouanet, ou
Lei Federal de Incentivo a Cultura, n°
8.313/1991, recebeu seu apelido devido
ao nome do proponente, o entdo secre-
tario da Cultura Sérgio Paulo Rouanet,
no governo do ex-presidente da Repu-
blica que sofreu impeachment em 1992
Fernando Collor de Mello. A lei, que
estabeleceu 0 Programa Nacional de
Apoio a Cultura (Pronac) ao ser pro-
mulgada, movimenta cerca de R§ 7,59
na economia a cada R$ 1 aportados em
projetos, indica uma pesquisa recente
da Fundacdo Gettlio Vargas (FGV).

0 estudo feito pela FGV em parce-
ria com o Ministério da Cultura (MinC)
e Organizacdo dos Estados Ibero-Ame-
ricanos (OEI) retrata 2024, quando o
valor captado por meio da lei chegou a
marca histérica de R$ 3 bilhges, cifra
que representou o primeiro crescimen-
to real (ou seja, acima da inflacdo oficial
brasileira medida pelo Indice de Precos
ao Consumidor Amplo) desde 2011. Os
gastos realizados pelo publico partici-
pante dos projetos impulsionados pela
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Os perfis financiados

Projetos aptos a se inscrever para
obter financiamento da Lei Rouanet
incluem filmes de ficgao de curta ou média
metragem, documentarios, pegas teatrais,
espetaculos de danca, bibliotecas,
museus, livros, festivais de cinema,
concertos de musica regional, manutencao
de patriménio cultural material e imaterial,
museus, feiras literarias, exposicoes de
artes visuais, entre outros. O proponente
pode ser pessoa fisica com atuagao
comprovada na area cultural ou pessoa
juridica de natureza cultural, com ou sem
fins lucrativos, regularmente constituida,
com CNP) ativo e finalidade cultural
compativel com o projeto apresentado,
resume a advogada Daniela Poli Vlavianos.

Ao longo dos mais de trinta anos,
desde a promulgacao da lei, foram criados
mecanismos para delimitar mais
claramente quais projetos podem utilizar
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recursos da Rouanet. Nao se admitem
projetos publicitarios ou comerciais, por
exemplo. Também foram incluidas
exigéncias de acessibilidade, para ampliar
a possibilidade de pablico dos projetos, e
de contrapartidas culturais, as quais
abrangem iniciativas como distribuigao de
ingressos, atividades formativas gratuitas,
oficinas em escolas e universidades, entre
outros.

A aprovacao para buscar recursos
também mudou ao longo dos anos,
tornando-se mais complexa. “Muitas
pessoas nao tinham perfil e se
aproveitavam da lei. Hoje existe um
controle mais rigido sobre isso”, lembra
Luciana Tondo, da Amora Producoes
Culturais, que trabalha com a legislagao ha
15 anos. Atualmente, ha duas etapas
processuais. A primeira, de carater mais
técnico, avalia a adequacao formal do
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legislacdo alcancaram R$ 26,8 bilhdes.
Ademais, o nimero de iniciativas reali-
zadas com apoio da lei cresceu 164% em
seis anos.

Iniciativas do programa

Originalmente, o Pronac, gerado
com a promulgacdo da lei Rouanet, pre-
vé trés iniciativas diferentes. O Fundo
Nacional de Cultura (FNC), que finan-
cia sobretudo 6rgaos ligados ao MinC e
as autoridades estaduais e municipais,
teve orcamento de R$ 1,8 bilhdo no ano
passado. Ha também a via dos Fundos
de Investimento Cultural e Artistico
(Ficart), produtos de investimentos re-
gulados pela Comissdo de Valores Mo-
bilidrios (CVM) e administrados por
iniciativas privadas para investir em
projetos culturais.

A terceira delas é o incentivo a pro-
jetos culturais que tem como base a pos-
sibilidade de rentincia fiscal de parte do
Imposto de Renda de pessoas juridicas
e fisicas com a condicdo de destinacdo
do valor para um projeto cultural apro-
vado pelo Pronac. A advogada Daniela
Poli Vlavianos, s6cia do Poli Advoga-
dos e Associados, diz que o FNC “esta
formalmente ativo, mas historicamente
subfinanciado”. Ja os Ficarts pratica-

projeto, a compatibilidade orcamentaria, a
viabilidade técnica, o enquadramento legal
e 0 atendimento as diretrizes da politica
cultural. Ja a segunda avalia 0 mérito
cultural, relevancia artistica, impacto
sociocultural, democratizagao de acesso,
acessibilidade, regionalizagéo e coeréncia
entre objetivos, atividades e custos.

A dinamica do caminho para captar
recursos também mudou. Antigamente,
era comum que 0s proponentes enviassem
seus projetos para o departamento de
marketing das empresas. Muitas vezes,
pesava a proximidade com os executivos
responsaveis por selecionar as iniciativas
para patrocinio. Mas hoje, empresas como
Vale e Petrobras, organizam editais. “Eu ja
vi muitas produtoras pequenas
conseguindo [recursos] porque tinham um
projeto interessante, enquadrado nos
valores da empresa”, conta Luciana Tondo.
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mente ndo se consolidaram na pratica,
por falta de regulamentacdo efetiva e
atratividade econdmica, continua.

Assim, ao se tratar de Lei Rouanet,
a iniciativa de maior peso é de fato o
programa de incentivo a projetos cul-
turais via rentncia fiscal. Em 2025, o
valor destinado a esta vertente bateu
recorde de R$ 3,4 bilhdes. Quando o go-
verno abre mao de receber um valor em
tributos ocorre a chamada renuncia fis-
cal. No caso da Lei Rouanet, empresas e
pessoas fisicas podem destinar, respec-
tivamente, até 4% e 6% do Imposto de
Renda que pagariam ao governo federal
diretamente para projetos culturais. Sdo
as proprias empresas ou pessoas que
selecionam para qual iniciativa cultural
querem destinar o dinheiro.

No entanto, para receber o recurso, o
projeto deve estar previamente aprovado
pelo governo federal. A lista de iniciati-
vas culturais aptas a pleitear recursos
de rentincia fiscal por meio do Pronac
abrange praticamente todas as expres-
sOes artisticas, com excecdes dos filmes
de longa-metragem de ficcdo e os shows
de artistas musicais de expressdo nacio-
nal. Tais categorias ficaram de fora exa-
tamente para evitar a concentracdo de
recursos que, de outra forma, seguiriam
para projetos menos expressivos.
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E a prestacao
de contas?

Desde a aprovacao, a Lei Rouanet
sempre previu prestacgao de contas. 0
valor arrecadado deve obedecer
exatamente o uso requisitado no
orgamento enviado para a aprovagao
do governo. E as mudangas ao longo
dos anos alcangaram a prestacao de
contas, que se tornou um processo
cada vez mais rigido. Hoje, ha um
sistema automatico, com apoio de
inteligéncia artificial, que seleciona os
pagamentos a partir das notas fiscais
e faz a conferéncia.

"A gente tem um processo muito
transparente”, afirma a produtora
Luciana Tondo. “Hoje, um projeto &
controlado em tempo real, e suas
contas sao puablicas”. Caso a execugao
do projeto descumpra o que foi
apresentado previamente ao MinC, a
lei prevé tanto punigoes civeis como
criminais. A primeira consequéncia é a
rejeicao da prestagao de contas, total
ou parcial. “Arejeicao implica a
obrigacao de devolver integralmente
ou proporcionalmente os valores
captados e aplicados de forma
irregular, devidamente atualizados”,
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explica a advogada Daniela Vlavianos.
Outras punicoes previstas sao multa e
inabilitacao temporaria para
apresentar novos projetos. Caso seja
constatado ato ilicito através de
irregularidades (como nota fiscal falsa
ou nao execucao de contrapartidas
previstas), & possivel ainda que o
poder publico requeira pagamentos
por danos ao erario. Pode haver ainda
deniincia por crimes como
estelionato, falsidade ideoldgica e uso
de documento falso.

Mais uma alteracao importante
implementada ao longo dos anos foi a
criagao de limites de captacao para os
projetos, com objetivo de democratizar
0 uso da lei para propostas menores.
Havia “limites gigantescos” no
passado, e projetos podiam captar até
RS 60 milhdes, recordam as fontes.
Agora pessoas fisicas podem captar, no
maximo, RS 500 mil. Pequenas
empresas contam com teto de RS 1,5
milhao. Ja grandes produtoras, que
utilizam o regime tributario do Simples
Nacional, tem direito a até dez projetos
ativos, com limite de captacdo de RS
10 milhdes. Ha limitagdes por projeto,
de RS 1,5 milhdo, e excegdes para
alguns tipos de projetos, como a
restauracao de museus.
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Estilo de vida

0 adeus ao imperador

Valentino Garavani, o estilista que criou um tom proprio e vestiu musas
do cinema e da alta sociedade, morre aos 93 anos. Icone da elegancia,
ele tinha se retirado do dia a dia de sua maison em 2008

perdeu na segunda-feira, 19, aque-
le que foi o seu icone mais longevo.
O italiano Valentino Garavani, conheci-
do mundialmente apenas pelo primeiro
nome, faleceu aos 93 anos em sua resi-

0 mundo da moda e da alta costura

REPRODUQ[\O INSTAGRAM

Valentino foi o
primeiro
estilista italiano
a inaugurar uma
loja em Nova
York, o que
ocorreu em 1970
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déncia em Roma, a cidade que ele esco-
lheu como palco para construir um im-
pério de beleza e sofisticacdo. A noticia
foi dada pela Fundacdo Valentino Ga-
ravani e por Giancarlo Giammetti, seu
parceiro de vida e de neg6cios por mais
de meio século, informando que o esti-
lista partiu cercado por entes queridos.

Apelidado de “o dltimo imperador” -
a partir de um documentdrio sobre sua
vida e obra -, Valentino desenhava rou-
pas para realcar a beleza de mulheres
e homens (ele destacava essa palavra),
elevou o selo “Made in Italy” ao auge do
luxo global e personificou a “dolce vita“,
sempre com elegancia. Um dos habitos
em sua maison consistia em manter o
ar-condicionado em plena poténcia no
verdo para que os funciondrios pudes-
sem usar ternos.

Nascido em 1932 na provincia de Vo-
ghera, o jovem Valentino viajou para Pa-
ris aos 17 anos, financiado pelo pai, para
estudar na Escola de Belas-Artes e en-
trar na Camara Sindical da Costura. Na
capital francesa, trabalhou com estilistas
como Jean Dessés e Guy Laroche e refi-
nou sua sensibilidade estética. Retornou
a Italia em 1959 para abrir seu estudio na
Via Condotti, na “cidade eterna”. Valenti-
no transformou Roma em uma sucursal
do glamour de Hollywood.

A consagracdo veio em tonalidade vi-
brante. Em 1962, em Florenca, ele apre-
sentou a0 mundo o que se tornaria sua
assinatura mais indelével: o “Vermelho
Valentino”. O tom imperial, apaixonado e
dramatico tornou-se sindénimo da marca.

O estilista provou sua versatilidade
com outra cor anos depois. Em 1968,
lancou a histérica “White Collection”
(Colecdo Branca). Foi dessa colecdo que
Jackie Kennedy escolheu o vestido para
seu segundo casamento, com 0 magna-
ta grego Aristoteles Onassis. A imagem
correu 0 mundo e Valentino se conso-
lidou entre estrelas globais, vestindo
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musas como Audrey Hepburn, Sophia
Loren, Elizabeth Taylor e Julia Roberts.

Também em 1968, Valentino abriu
uma boutique em Paris - seu primeiro
grande desfile com uma colecdo prét-
-a-porter ocorreu sete anos depois.
Em 1970, tornou-se o primeiro estilista
italiano a inaugurar uma loja em Nova
York. Em 1974, foi a vez de Londres e,
em 1976, Téquio. Em 1978, veio o pri-
meiro perfume com seu nome. Em 2012,
a marca foi vendida a empresa cataria-
na Mayhoola for Investments, com o
grupo Kering adquirindo, em 2023, uma
participacdo de 30% no negocio por 1,7
bilhdo de euros.

Valentino se destacava no universo
da moda ao lado de nomes como Giorgio
Armani e Karl Lagerfeld, todos simbolos
maximos de um setor que se transfor-
mou em uma industria global e altamen-
te comercial. Lagerfeld morreu em 2019
e Armani, em setembro do ano passado.

Além do estilo nas passarelas e co-
lecbes, Valentino era conhecido pelo
bronzeado constante e vida luxuosa. Ele
transitava entre um palacete em Roma,
um castelo perto de Paris, um aparta-
mento em Nova York e um chalé em
Gstaad, na Suica. Nessas residéncias,
repletas de obras de arte, ele promovia
festas lenddrias, acompanhado de sua
familia canina. Ele costumava viajar
com cdes da raca pug em jatos privados.

Sua rotina de luxo foi capturada no
documentdrio “Valentino: O Ultimo Im-
perador” (2009). O filme acompanhou os
dois anos que antecederam sua aposen-
tadoria, oficializada em janeiro de 2008
(0 antincio foi em setembro de 2007). Em
uma das cenas do documentario, Valen-
tino resume sua filosofia: “Eu sei o que
as mulheres querem; elas querem ser
bonitas”. Em uma publicacdo na midia
social, a grife ressaltou que a vida de
Valentino “foi um farol na busca cons-
tante pela beleza”. il
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0 melhor das redes

INSS cobra os bancos,
salario minimo e faléncia

Salario minimo de RS 1.621 nao
atende trabalhadores, afirma Lula
em evento pelos 90 anos do piso

O presidente da Reptblica, Luiz
Inécio Lula da Silva, afirmou nesta sex-

Com divida de R$1 bilhdo, Posco Engenharia
entra com pedido de faléncia no Brasil

A Posco Engenharia e Construcao do Brasil,
criada para executar a obra da usina siderurgica
CSP, no Complexo do Pecém, entrou com pedido

de autofaléncia na Justica do Ceard e deixou um
volume de dividas que pode chegar a R$ 1 bi-
lhdo. A empresa foi estruturada no pais pela sul-
-coreana Posco Engineering & Construction Co
exclusivamente para tocar o projeto, vendido pa-
ra a ArcelorMittal e considerado um dos maiores
investimentos privados ja realizados no Estado.

ta-feira, 16, que o valor atual do saldrio }
minimo no Brasil, fixado em R$ 1.621

em 2026, ainda ndo atende as necessi-
dades dos trabalhadores. Segundo ele, é
papel do governo e da sociedade defen-

der reajustes continuos do piso nacio-

nal. A declaracdo foi feita durante ceri-
monia realizada na Casa da Moeda, no

Rio de Janeiro, que marcou os 90 anos

da criacdo do saldrio minimo no pais.
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® 206 mil 2.1 mijl

Bancos pagarao RS 148 milhoes ao INSS
por custos com crédito consignado

Os bancos pagardo ao Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS) R$ 148 milhdes como
ressarcimento pelos custos incorridos pelo 6r-
gdo para a operacionalizacdo de empréstimos
consignados a segurados e pensionistas. A in-
formacdo foi dada pelo presidente do INSS, Gil-
berto Waller, em entrevista a GloboNews. Ele
acrescentou que, daqui para frente, o Instituto
sera compensado por este servico pelos bancos.
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® 143 mil <753

Vittoria Gabriela ensina
mecanica para mulheres
via aplicativo

Vittéria Gabriela transformou
a dificuldade em cuidar do préprio
carro num servico batizado como
Dona do Meu Destino, o qual en- }
sina mecanica para mulheres. O
perfil nas redes ja soma mais de
800 mil seguidoras. Agora, a em-
preendedora prepara o lancamen-
to de um aplicativo para tornar o
cuidado com o carro mais acessi-
vel e seguro para elas.

®40mil © 464

A

Como Esther Schattan
levou uma marca brasileira
ao mercado global de design
Esther Schattan transfor-
mou a Ornare, fundada hé 40
anos, em uma referéncia glo-
bal do design de luxo, levando
moveis sob medida para mer-
cados como Estados Unidos,

i1 <0195
Europa e Oriente Médio. @ 35mil

@100 mil ©293
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Palavra por palavra

“0, Banco Central, 6 meu
querido Galipolo, vamos baixar
essa taxa de juros, meu caro”
Guilherme Boulos, secretrio-geral da
presidéncia do Brasil, ao presidente do Banco
Central, Gabriel Galipolo

v

ENCIA BRASIL

A

“Nao aparece um Lula a cada
dez anos”

Fernando Haddad, ministro da Fazenda,
sobre o futuro do PT em entrevista ao UOL
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"0 acordo de livre comércio
da Unido Europeia com o
Mercosul precisa entrar em
vigor provisoriamente.
Leva-lo ao tribunal superior
desconsidera as realidades
geopoliticas”
Friedrich Merz, chanceler da
Alemanha, sobre a contestacao judicial
a0 acordo Mercosul-UE feita por
parlamentares europeus

v
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A

“0 dia esta terminando de uma
forma melhor do que comegou”
Lars Lokke Rasmussen, ministro das
relagdes exteriores dinamarqués, nesta quarta-
feira, 21, sobre a desisténcia americana de tomar
a Groelandia, que pertence a Dinamarca, a forca

DENIS BALIB

A

“Eu amo a Europa e quero vé-la
prosperar, mas ela nao esta
indo na diregdo certa”
Donald Trump, presidente dos Estados
Unidos, em discurso no Forum Econdmico
Mundial de Davos, na Suica

MARKUS SCHREIBER/AP
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€ CEO do Omni Banco

CEO influencer: quando

holofotes ofuscam a lideranca

ivemos uma era em que as fronteiras en-

tre a vida ptblica, a politica e 0 ambiente

corporativo se tornaram perigosamente
porosas. O fenémeno que observamos hoje no
cendrio politico global, de forma mais aguda
no exemplo americano e na figura de Donald
Trump, ndo é mais um evento isolado das
urnas; ele se tornou um manual de compor-
tamento que tem tentado sequestrar as salas
de reunido e as diretorias. E importante res-
salvar, contudo, que esse ndo é um fendmeno
generalizado. A vasta maioria das posicoes
executivas e dos conselhos de administracdo
ainda é ocupada por liderangas que prezam
pela governanca e pela estabilidade. No en-
tanto, a ascensdo de uma “lideranca por es-
petdculo” tem ganhado um destaque despro-
porcional, impulsionada pelas redes sociais,
e demanda aten¢do urgente para que o ruido
da performance ndo se torne a nova regra do
jogo corporativo.

Essa transposicdo do radicalismo politico
para o mundo empresarial manifesta-se, pri-
meiramente, na figura do lider-personagem.
E aquele gestor que, mimetizando a estética
das redes sociais, busca a polémica constante
para reafirmar sua presenca e seu poder. Pa-
ra esses lideres, a gestdo ndo é um exercicio
de bastidor, de andlise técnica ou de constru-
cdo coletiva, mas uma performance continua
para uma plateia de seguidores — sejam eles
funcionarios, investidores ou o publico ex-
terno. O problema é que, onde o holofote é o
objetivo principal, a visdo periférica se perde
inevitavelmente. Quando um lider precisa ser
o0 centro das atencdes o tempo todo, ele para
de ouvir, pois o eco de sua propria voz ocupa
todo o espago da tomada de decisdo.

O reflexo direto dessa centralizacao é a
erosdo da divergéncia. Assim como no cam-
po politico atual, onde o “outro” é visto como
um inimigo a ser eliminado e ndo como um
interlocutor necessario, algumas culturas
corporativas estdo comecando a mimetizar
esse comportamento, transformando-se em
camaras de eco. Lideres que buscam apenas
quem confirma seus proprios viéses estdo,
na pratica, construindo castelos de cartas. A
busca incessante pelo alinhamento continuo

— aquela concordancia mansa, imediata e
sem atritos — € o sintoma mais claro de uma
cultura que prefere o conforto da obediéncia
a eficdcia do resultado. No mundo dos negé-
cios, o consenso forcado é o pai do erro estra-
tégico. Se todos na sala concordam com o CEO
por receio ou por conveniéncia, hd inteligén-
cia sendo desperdicada.

A construcdo de times saudaveis exige a
coragem de conviver com o desconforto. A
verdadeira diversidade, que tanto se prega
nos relatérios de sustentabilidade, vai muito
além das cotas e dos perfis demogréaficos; ela
reside na diversidade cognitiva e na liberdade
de discordar sem medo de represalias. O lider
que se cerca de uma postura subserviente
estd apenas alimentando sua propria insegu-
ranca disfarcada de autoridade. Ele confunde
lealdade com submissdo, ignorando que o co-
laborador mais leal é justamente aquele que
tem a coragem de dizer “ndo” quando percebe
um desastre no horizonte. No entanto, o que
vemos em nichos influenciados pelo radica-
lismo politico é o crescimento de um “triba-
lismo corporativo”, onde o conflito de ideias é
confundido com deslealdade pessoal.

Além disso, a necessidade de gerar polé-
mica para manter a relevancia digital cria um
ambiente de instabilidade psicolégica cons-
tante. Quando a estratégia da empresa parece
flutuar conforme o ultimo post provocativo do
lider nas redes sociais, a seguranca institucio-
nal se esvai. O papel fundamental de uma lide-
ranca de alto nivel é filtrar o ruido externo para
que o time possa focar na execucdo; quando o
lider é o proprio gerador de ruido, a organiza-
cdo entra em um estado de ansiedade cronica.

Precisamos resgatar a sobriedade. O mo-
mento atual exige liderancas que ndo preci-
sem ser o sol de seus sistemas solares, mas
sim a forca que mantém os talentos orbitan-
do um objetivo comum. E preciso resistir ao
modelo de lideranca messianica e retomar o
valor das institui¢des, dos processos de pe-
S0s e contrapesos e, sobretudo, do respeito ao
contraditério. O futuro da gestdo ndo perten-
ce aos que gritam mais alto para as cameras,
mas aos que tém a grandeza de ouvir o que é
necessario para o negocio.
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