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Mais um ano de dinheiro caro elevard o niimero de empresas em recuperacdo
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Entrevista

‘Nao se evolui em
uma canetacda’

Paulo Solmucci,
presidente da Abrasel,
representante do setor
de bares e restaurantes,
rebate visao do Sebrae
Nacional sobre a
mudanca na escala 6x1
e avalia que afetaria os
pequenos negacios

“E natural que qualquer
pessoa responda que
gostaria de trabalhar

menos e ganhar mais. Mas
falta clareza sobre o
impacto, especialmente em
servicos essenciais”, disse

muito espaco de debate entre os

brasileiros - e na pauta do Con-
gresso Nacional em 2026, se depender
dos aliados do governo federal. E uma
bandeira do presidente Luiz Inacio Lula
da Silva em ano de corrida eleitoral. Ha
divergéncias em setores da economia, e
pesquisa Datafolha de 15 de marco in-
dica que a parcela da populacdo favora-
vel a mudanca saiu de 64% para 71% dos
brasileiros em pouco mais de um ano.

0 fim da escala 6x1 ainda vai ocupar

Edicao 24

Um dos empresérios ouvidos pela IstoE
Dinheiro é Paulo Solmucci, presiden-
te da Associacdo Brasileira de Bares e
Restaurantes (Abrasel), que representa
um dos setores mais impactados.

Mais do que uma questdo de custo,
opina, a mudanca sugerida vai piorar o
quadro de escassez de mao de obra em
uma economia que estd em patamares
histéricos minimos de desemprego.
Com isso, 0s negbcios de menor porte, e
em cidades menores, com menos poder
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de barganha, sairiam perdendo, assim
como o consumidor, que vai pagar par-
te dessa conta. Solmucci cita a legisla-
¢do do trabalho intermitente como uma
alternativa. Rebatendo declaractes de
Décio Lima, presidente do Sebrae Na-
cional a Dinheiro, ele acredita que “a
canetada” vai impactar negativamente
0S pequenos negocios.
Confira:

Ana Carolina Nunes

Dinheiro
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Entrevista

Qual € a visdo da Abrasel sobre a
proposta de redugédo da jornada
sem reducgéo de saldrio, e o fim da
escala 6x1?

O primeiro ponto é trazer luz a re-
lacdo custo-beneficio. E natural que
qualquer pessoa responda que gosta-
ria de trabalhar menos e ganhar mais.
Mas falta clareza sobre o impacto disso,
especialmente em servicos essenciais
como bares, restaurantes, medicina e
limpeza publica. O consumidor quer es-
ses servicos disponiveis sete dias por se-
mana, se possivel 24 horas. A questdo da
escala ndo é discussdo para lei, mas pa-
ra acordos entre sindicatos e categorias.
Ja a jornada, essa sim, a jornada de 44
horas, ela pode ser discutida e deve ser
discutida no parlamento. N6s estamos
alinhados com esse raciocinio e queren-
do mostrar para sua sociedade os custos.

Falando em custos, qual é o
impacto calculado pela Abrasel?

Se eu pago R$ 1.000 por semana pa-
ra seis dias de trabalho e reduzo para
cinco dias mantendo o saldrio, o custo
didrio sobe. Para cobrir o dia que ficou
vago — porque o restaurante precisa
continuar aberto — meu custo aumenta
em 20%. No nosso setor, isso implica re-
passar de 7% a 8% de aumento de precos
ao consumidor. Isso, por si s6, ja é ter-
rivel para qualquer cliente. O segundo
ponto que eu acho mais importante ain-
da: onde eu vou achar esta mdo-de-obra
que preciso para cobrir esse dia a me-
nos de trabalho? Nés estamos em pleno
emprego no Brasil, pelo menos é o que
se diz. Hoje nos ja temos 500 mil vagas
abertas no setor de bares e restauran-
tes. Ora, em pleno emprego, onde vai se
arrumar 20% a mais de méo de obra? Se
considerarmos a proposta que se che-
gou a fazer de escala 4x3, precisaremos
de 50% a mais de mdo de obra.

Mas isso ndo pode ser visto como
uma oportunidade de criagao de
vagas, como argumentou o Sebrae,
e vagas formais no setor, que é um
dos que mais tem trabalho
informal?

O raciocinio técnico do Sebrae estd
correto na teoria, mas falha na pratica
porque ndo existe essa mao de obra dis-
ponivel. Se uma empresa grande toma o
funciondrio da pequena, a pequena fe-
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cha ou precariza. Vale dizer que a infor-
malidade no setor estd proxima da mé-
dia nacional. O setor tem 41%, e o Brasil
tem 39% na média geral. Agora, 0s neg6-
cios maiores e voltados ao consumidor
de maior poder aquisitivo - eles podem
até reclamar, mas vao pagar a mais esse
impacto. E de onde vai sair essa mdo de
obra? Dos pequenos negocios, de regides
periféricas ou de cidades menores, que
tém menos condicdes de absorver essa
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mudanca. Daf, por exemplo, se um hotel
contrata uma cozinheira a mais para o
seu restaurante, tira ela de um pequeno
negdcio ou do interior. Vimos casos de
drogarias no interior de Sdo Paulo que
adotaram a escala 5x2 e tiveram que
fechar aos domingos ou reduzir o hora-
rio de atendimento. O consumidor, que
é o verdadeiro pagador da conta, ja foi
consultado se quer a farmacia fechada
quando ele mais precisa?

Dinheiro
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Mas olhando pelo lado do
trabalhador do setor (pois ha

os desafios para o empresério

e os impactos para o consumidor).
Mas entao o trabalhador esta
pagando a conta, tendo que
trabalhar mais, para compensar

a falta de méao de obra? Esse
trabalhador esta reivindicando
mais qualidade de vida.

Hoje existe no Brasil uma legislacdo
chamada trabalho intermitente. Passou
em 2017, s6 que foi pacificada pelo Su-
premo [Tribunal Federal] em dezembro
de 2024. Por qué? Porque o pessoal foi
contra. Vocé tem flexibilidade de horas,
vocé tem flexibilidade de dias, o em-
pregado sé aceita se quiser. Tem que
chamé-lo com 72 horas de antecedén-
cia, entdo ele fala: “Quero ou ndo quero
trabalhar”. E para vocé atrair essa mao
de obra, vocé tem que pagar mais do
que o mensalista. Normalmente vocé
paga 50%, 60% a mais no valor da hora.
Entdo o trabalhador as vezes trabalha
trés dias e ganha igual ou muito pro-
ximo daquela pessoa que trabalha dois
dias. Num ajuste de mercado. Agora,
poucas pessoas conhecem ainda. Como
demorou para ser pacificado, de 2017 ao
final de 2024, o uso da opcdo comecou
a ser ampliado agora no setor de bares
e restaurantes. Certamente ja resolve
a questdo da escala, porque vocé esco-
lhe quantos dias, vocé escolhe quantas
horas e mais ainda, o restaurante s6 vai
chamar a mao de obra extra no dia que
tiver movimento de pico. O McDonald’s
comecou a pilotar no Brasil, na regido
Centro-Oeste, o trabalho intermitente.
Ja estd com hoje mais de metade da mao
de obra nesse modelo.

O empresario brasileiro do setor de
bares e restaurantes tem
contratado nessa nesse modelo?

Muito pouco ainda. No Brasil, nés
temos hoje, menos de 1% da mao de obra
do pais em trabalho intermitente. Por
qué? Porque apesar de ter sido aprova-
do em 2017, foi questionada a legalidade.
Entdo, as empresas ficavam com medo.
Um levantamento da Abrasel aponta
que, entre 2020 e 2025, as contratacdes
no modelo cresceram 21,4% no segmen-
to de alimentacdo fora do lar, contra
15,6% de alta no geral de contratagdes
no mesmo periodo.
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Mas se esse é o modelo ideal, entao
por que ainda nédo esta difundido
no setor?

Inseguranca juridica. Como foi
questionado no Supremo por anos, as
empresas tiveram medo de adotar e de-
pois ser considerado inconstitucional.
Agora que estd pacificado, a curva de
adocdo vai ser exponencial. O governo,
em vez de fazer barulho eleitoral com
o fim da 6x1, deveria fazer campanhas
educativas para contadores e RHs sobre
como usar o trabalho intermitente.

Entao esta é a proposta da Abrasel
para chegar a um acordo sobre o
tema, que a contratacdo no modelo
de trabalho intermitente seja o
consenso.

E assim que funciona em toda a Eu-
ropa, é assim que funciona em toda a
América do Norte, é assim que funciona
em pelo menos parte do que eu conheco
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na Asia e em toda a América do Sul. E
muito mais moderno, é muito mais ajus-
tado a necessidade do trabalhador, e
flexivel. Mas lembrando que esta flexi-
bilidade foi contestada no Supremo pelo
PSOL. PT, PSOL, os partidos de esquer-
da em geral foram contra isso. E agora
estdo falando que hd um massacre a um
empregado que trabalha 6x1.

Qual sera o préximo passo da
Abrasel nesse tema?

Estamos contratando uma pesqui-
sa com um instituto de qualidade para
medir a percepcdo do consumidor e do
trabalhador quando eles conhecerem
0s custos reais. Ndo se evolui na “cane-
tada”. Paises desenvolvidos reduziram
jornada via produtividade, ndo via de-
creto. O fim da 6x1 por lei, sem conside-
rar o intermitente, é um desservico que
vai gerar inflacdo de servicos e desem-
prego nas camadas mais pobres. [

Dinheiro
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Economia

De olho no Oriente Médio

0 Banco Central manteve o plano e cortou a Selic em
0,25 ponto percentual, a primeira reducao em dois anos,
mas destacou a necessidade de cautela devido a guerra

Erica Polo e Matheus Almeida

esmo com a guerra do Ird e a alta

dos precos do petrdleo, um risco

inflaciondrio para as economias
mundo afora, o Banco Central (BC) op-
tou por dar continuidade a estratégia
tracada para a politica monetaria anun-
ciada em janeiro - e deu pontapé ao ini-
cio do ciclo de corte de juros basicos. O
Comité de Politica Monetaria (Copom)
reduziu a taxa Selic em 0,25 ponto per-
centual, para 14,75% ao ano. Ainda as-
sim, a autoridade monetdria reforcou
que é preciso cautela para decidir os

proximos passos em meio ao conflito no
Oriente Médio.

Caracterizado por forte aumento da
incerteza, o quadro atual é de “sereni-
dade e cautela”, de forma que “os pas-
sos futuros do processo de calibragdo”
da Selic. E necessério incorporar no-
vas informacdes que ampliem a clareza
sobre a profundidade e a extensdo dos
conflitos naquela regido do globo - e os
efeitos diretos e indiretos sobre o nivel
de precos ao longo do tempo, afirmou a
diretoria do BC. Apesar dessa fotografia

de mundo, havia uma expectativa pre-
dominante entre economistas e o mer-
cado financeiro sobretudo sobre o pri-
meiro corte em quase dois anos. O pro-
cesso de alta comecgou em setembro de
2024, e o ultimo corte ocorreu em maio
daquele mesmo ano, quando a Selic saiu
de 10,75% para 10,5%.

A taxa anual estava estacionada em
15%, a mais alta em duas décadas, des-
de junho do ano passado. Desde o inicio
da guerra iniciada por Estados Unidos
e Israel contra o Ird, no ultimo dia de
fevereiro deste ano, 0 mercado finan-
ceiro passou a projetar corte menor da
taxa bésica. Havia uma expectativa de
corte inicial de 0,5%. Isso mudou princi-
palmente apds a disparada de precos do
petréleo. O preco do barril de petréleo
saltou da casa dos US$ 60, US$ 70 para o
patamar de US$ 100. Isso afeta os precos

Taxa Selic passa
a 14,75% ao ano,
um patamar
ainda alto para o
custo do crédito
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de combustiveis e fretes (inclusive ma-
ritimos) em um primeiro momento.

O corte desta semana estava previs-
to ja no boletim Focus divulgado nesta
semana, quando a expectativa passou a
ser de um corte de 0,25 ponto percentual
e ndo mais de 0,50 ponto, como estava
sendo projetado até a semana anterior.
A estimativa para dezembro é 12,25%.
Para Gustavo Franco, ex-presidente do
BC entre 1997 e 1999, no governo de Fer-
nando Henrique Cardoso, e fundador da
Rio Bravo Investimentos, o conflito ain-
da ndo demonstra forca suficiente pa-
ra interromper o movimento de cortes.
“Talvez modifique o ritmo’, resumiu, em
conversa com a Istok Dinheiro.

Em leitura similar, Felipe Salto, eco-
nomista-chefe da Warren Investimen-
tos e ex-Secretdrio da Fazenda paulista,
acredita que ndo ha sentido, a0 menos
agora, em modificar a estratégia da po-
litica monetaria. A alta dos precos, oca-
sionada por um problema na oferta glo-
bal de petréleo, ndo tem relacdo direta
com pressoes de demanda, o que impul-
siona a inflacdo. “Neste caso, apenas em
um segundo momento, caso esse efeito
se mostre mais perene e se espalhe, ai
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sim, as decisoes de juros deveriam ser
repensadas”’, afirma Salto. De todo mo-
do, o pais parte de um patamar extre-
mamente contracionista, com juros no-
minais de 15% e reais de 11%. Ou seja,
mesmo com a reducdo desta semana, o
nivel de juros é contracionista, acima da
chamada taxa neutra, estimada, em ter-
mos reais, em 5% ao ano.

S6 caberia discutir uma mudanca na
politica monetaria, evitando reducdes ja
programadas, se esses efeitos se desdo-
brarem em uma inflacdo que chegue aos
setores de producdo, incluindo servigos.
“Isso pode acontecer, sim, a depender da
dimensao do conflito. Por ora, ndo havia
absolutamente nada que recomendasse
manutencdo de juros na reunido desta
semana’, segue 0 economista da Warren.

Gustavo Franco opina que o pata-
mar deve continuar alto por ser compa-
tivel com a situacdo das contas publicas.
“Ou o governo mexe com a politica fiscal
e reduz despesas, reduz o déficit, ou me-
xe com a meta de inflacdo. Se ndo mexer
em nenhum dos dois o juro fica muito
pressionado”, avalia o ex-dirigente do
BC. A meta de inflacdo atual estd fixa-
da em 3% em doze meses, com 1,5 pon-
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Gabriel Galipolo,
presidente do BC:
plano seqgue, mas
cautela é importante

to percentual de margem para cima ou
para baixo. Como o remédio do BC vem
fazendo efeito, em fevereiro, a taxa acu-
mulada em um ano ficou abaixo de 4%
pela primeira vez desde maio de 2024.

A ultima edicdo do Boletim Focus
evidencia que o mercado financeiro es-
pera que o Indice de Precos ao Consu-
midor Amplo (IPCA, a inflagdo oficial
do pais) feche 2026 em 4,10%, dentro
do teto, porém acima do centro da me-
ta. Para Franco, a Selic precisa ficar em
um patamar elevado porque a situacdo
das contas publicas é ruim. Ela exige
um prémio maior para que investidores
comprem os titulos do Tesouro. “A Selic
reflete uma inconsisténcia entre o fis-
cal e 0 monetdrio”, disse. Em suma, isso
quer dizer que o Estado tenta acelerar
a frear o carro da economia ao mesmo
tempo quando o governo gasta muito
(e tem um déficit porque gasta mais do
que arrecada) e estimula o consumo, o
que afeta a inflacdo, e busca controlar
esse efeito elevando os juros. O cidaddo
e as empresas de capital intensivo aca-
bam pagando a conta do desajuste fiscal
através de uma Selic permanentemente
pressionada. bl

Dinheiro
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Brasil

Operacdo
Indébito teve
inicio nesta
semana

Combate a
farrado INSS

Nova ofensiva da Policia Federal contra o esquema que lesou
aposentados e pensionistas evidencia mais agentes publicos

ma criminoso que ficou conhecido

como “farra do INSS” acaba de ser
deflagrada pela Policia Federal. Batizada
Operacdo Indébito, a investigacdo mira
descontos associativos indevidos e nao
autorizados realizados diretamente nas
folhas de pagamento de aposentados e
pensionistas. A acdo, realizada em con-
junto com a Controladoria-Geral da Unido
(CGU), cumpriu, em apenas um dia, 19
mandados de busca e apreensdo e dois
mandados de prisdo no Distrito Federal e
no Ceard. Entre os principais alvos estd a
deputada federal Gorete Pereira (PL-CE).

Por determinacdo do ministro An-
dré Mendonca, relator do caso no Su-
premo Tribunal Federal (STF), a par-
lamentar foi submetida ao uso de tor-
nozeleira eletronica e a outras medidas
cautelares. A deputada cearense foi alvo
de busca e apreensdo e teve o uso de
tornozeleira eletronica determinado por

U ma nova investida contra o esque-
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Mendonga. Na decisdo de 36 paginas,
0 ministro disse que hd provas de que
Gorete Pereira comprou um apartamen-
to de mais de R$ 4 milhdes em nome de
empresas de fachada, assim como um
veiculo de luxo em valor superior a R$
400 mil “com o emprego dos recursos in-
devidamente subtraidos de aposentados
e pensionistas do INSS”.

O ministro do STF, contudo, disse
que a prisdo preventiva pode ser subs-
titulda por medidas menos graves. Ele
pondera que a condicdo de parlamentar
da investigada impde a “aplicacdo do
crivo mais elevado de andlise exigido
pelas disposicoes constitucionais corre-
latas ao denominado estatuto dos con-
gressistas”. A pratica investigada nas
duas etapas da “farra do INSS” consiste
na filiacdo fraudulenta de beneficidrios
a associacoes de fachada, que passam a
debitar mensalidades sem o consenti-
mento dos titulares. A Operacdo Indé-
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bito é um desdobramento da Operacdo
Sem Desconto, quando iniciadas as in-
vestigacoes.

A investigacdo que comegou no ano
passado derrubou o entdo presidente do
INSS Alessandro Stefanutto, indicado
em julho de 2023 pelo aliado e ministro
Carlos Lupi (a época da Previdéncia So-
cial), e alguns diretores da autarquia. O
proprio Lupi caiu apds o escandalo vir
a tona. Na primeira fase das investiga-
¢Oes, o objetivo foi desmantelar as asso-
ciacOes de fachada e as empresas de tec-
nologia que detinham dados de aposen-
tados. Ja a segunda etapa, que comecou
nesta semana, mira os responsaveis por
alimentar os sistemas com dados falsos
e 0s beneficiarios finais do desvio.

A investigacdo agora aponta que 0
esquema ndo era apenas de ‘esteliona-
tarios comuns’, mas contava com o su-
porte de agentes publicos para garantir
que as associa¢des nao fossem fiscaliza-
das ou que os criminosos tivessem aces-
so facilitado aos sistemas do governo. O
novo episddio traz a tona a crise de inte-
gridade que assombrou o Instituto Na-
cional do Seguro Social, INSS, ao longo
do ano passado.

Em 2025, o érgdo enfrentou uma ex-
plosédo de dentuincias relacionadas a des-
contos indevidos, que revelaram uma
vulnerabilidade sistémica no compar-
tilhamento de dados com entidades de
classe e associacées. Na ocasido, o go-
verno federal chegou a suspender novos
acordos de cooperacdo e determinou o
recadastramento de centenas de enti-
dades apds auditorias apontarem que
o faturamento de algumas associacdes
saltou de forma atipica, alcangando ci-
fras miliondrias em poucos meses.

A recorréncia dessas fraudes au-
mentou a pressdo sobre a gestdo do
INSS, que prometeu endurecer a fisca-
lizacdo sobre o fluxo de filiacdes. No ano
anterior, a CGU ja havia sinalizado que
a falta de rigor na validacdo das assina-
turas digitais e termos de autorizacao
facilitava a acdo de organizacdes crimi-
nosas. Agora, a ofensiva da Policia Fe-
deral reforca que, apesar das mudancas
administrativas tentadas em 2025, o es-
quema de ‘pirataria de beneficios” ainda
possuia ramificacdes ativas no Legisla-
tivo e em estruturas estatais, exigindo
intervencdo direta da Suprema Corte.

Com Reuters e Estadao

Difiheiro
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Internacional

Mais tarifas vem ai?

Governo Trump vai usar o rigor de padrdes de leis trabalhistas como ferramenta de
protecao do mercado interno — 60 paises estao sob investigacoes, incluindo o Brasil

derrubou em fevereiro as tarifas

comerciais de Donald Trump, pre-
sidente do pafs. Mas como ele mesmo
anunciou na ocasido - a decisao judicial
ndo o impediria de seguir com sua poli-
tica comercial -, 0 primeiro movimento
rumo a promessa foi anunciado. O escri-
torio do Representante de Comércio dos
Estados Unidos (USTR) disse, héd poucos
dias, que abriu investigacbes formais
sob a Sec¢do 301 contra 60 economias, in-
cluindo o Brasil, por praticas comerciais
consideradas desleais.

0 foco da administracdo de Donald
Trump recai sobre o que Washington
classifica como falhas sistémicas na
adocdo de medidas globais contra o tra-
balho forcado. A iniciativa marca um
novo capitulo na agressiva estratégia
comercial da Casa Branca, que busca
restabelecer a pressdo tarifaria sobre

A Suprema Corte dos Estados Unidos
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parceiros ao redor do mundo. O comuni-
cado oficial divulgado pelo representan-
te comercial norte-americano, Jamieson
Greer, diz que as investigacOes terdo
como objetivo primordial determinar
se 0S governos estrangeiros tomaram
medidas consideradas suficientes para
proibir a entrada e a comercializacdo
de mercadorias produzidas por meio de
trabalho escravo ou compulsério.

O governo dos Estados Unidos ar-
gumenta que a falha em erradicar tais
préticas, classificadas por Greer como
abomindveis, gera distor¢des de merca-
do que afetam diretamente a competiti-
vidade dos trabalhadores e das empre-
sas estadunidenses. O movimento sina-
liza que os Estados Unidos pretendem
utilizar o rigor dos padrdes trabalhistas
como uma ferramenta de politica exter-
na e de protecdo ao mercado interno. A
lista das sessenta economias sob escru-
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tinio é abrangente e atinge ndo apenas
oponentes geopoliticos, como China e
Russia, mas também alguns dos mais
proximos aliados e parceiros comerciais
de Washington.

Além do Brasil, estdo no alvo das in-
vestigacOes nagbes como Australia, Ca-
nadd, Reino Unido, Israel, India, Catar e
Arabia Saudita, além da prépria Unido
Europeia. Para o Brasil e os demais in-
tegrantes da lista, o cendrio aponta para
uma intensificacdo das tensdes diplo-
maticas e possiveis barreiras alfande-
garias caso as justificativas apresen-
tadas nas consultas ndo satisfacam os
critérios de Washington.

0 anuncio provocou reacoes imedia-
tas. O governo de Taiwan, que também
figura na relacdo, emitiu um comuni-
cado reforcando seu compromisso com
a melhoria dos direitos trabalhistas e
com a prevencdo do trabalho forcado. A

Difiheiro




Internacional

comerciais focadas no excesso de capaci-
dade industrial em 16 grandes parceiros
comerciais. A retorica de Greer reforca o
desejo de Washington de que outros pai-
ses apliquem proibicbes severas a pro-
dutos oriundos de trabalho forcado, nos
moldes do que ja é praticado pelos Esta-
dos Unidos hé quase um século.

O histoérico recente inclui a repres-
sdo a painéis solares e outros produtos
origindrios da regido de Xinjiang, na
China, sob a égide da Lei de Prevencdo
do Trabalho Forcado Uigur, sancionada
anteriormente por Joe Biden. Os norte-
-americanos alegam reiteradamente
que as autoridades chinesas estabelece-
ram campos de trabalho forcado volta-
dos para a etnia uigur e outros grupos
mucgulmanos, acusagdes que Pequim
nega veementemente. Jamieson Gre-
er sinalizou que o governo Trump tem
pressa na conclusdo desses processos,
esperando finalizar as investigacdes
da Secdo 301 e apresentar as solucdes
e puni¢des propostas antes que as tari-
fas temporarias de 150 dias expirem, no
Greer, do governo Trump: pente-fino em itens originados de trabalho escravo més de julho. 11

PIROSCHKA VAN DE WOUW

gestdo taiwanesa afirmou que pretende
colaborar estreitamente com os ameri-
canos para enfatizar valores de direitos
humanos, resiliéncia e governanca sus-
tentdvel em suas cadeias produtivas.

O rito processual apds a abertura
formal da apuracdo prevé que os Esta-
dos Unidos iniciem rodadas de consul-
tas bilaterais com os governos investi-
gados para discutir as falhas apontadas.
Além disso, audiéncias publicas sobre o
tema ja estdo programadas para ocor-
rer no préximo més. Essas investiga-
cbes surgem apenas algumas semanas
depois que a Suprema Corte derrubou
as tarifas globais de Trump, em 20 de
fevereiro, sob o entendimento de que o
presidente excedeu sua autoridade ao
recorrer a poderes econdmicos de emer-
géncia para tributar praticamente todas
as importacgoes globais sem a devida ba-
se legal setorizada.

Como resposta imediata a derrota ju-
dicial, Trump impds uma tarifa de 10%
por um periodo de 150 dias, ancorado na
Secdo 122 da Lei de Comércio de 1974.
A ofensiva por meio da Se¢do 301 ndo é
isolada. Em 11 de marco, a Casa Branca
ja havia iniciado outras investigacoes

MIKE BLAKE
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Mark Zandi,
economista da
Moody’s: vetor de
instabilidade é o
preco da energia

Alerta reforcado

Probabilidade de recessao da economia norte-americana cresce a partir da guerra
no Oriente Médio. Antes disso, 0 modelo da Moody's apontava 49% de chance

desenha para o governo norte-
-americano como Donald Trump,
presidente dos Estados Unidos, espera-
va. Especialistas em geopolitica tém dito
que o republicano certamente esperava
uma ac¢do de desfecho mais rdpido, co-
mo ocorreu na Venezuela. Vale lembrar
que Trump capturou Nicolds Maduro,
ex-presidente venezuelano, em janeiro
- e este segue preso, hd pouco mais de
dois meses, em Nova York. No Ird, con-
tudo, Trump encontrou outro perfil de
inimigo. Com a geografia a seu favor, os
iranianos controlam agora a logistica de
navios no Estreito de Ormuz, epicentro
do trafego de petroleo global, onde pas-
sa 25% do volume. Dependendo do tem-
po que durar a guerra, podera cobrar
caro da economia americana.
O economista-chefe da Moody’s Ra-
tings, Mark Zandi, emitiu nesta semana

0 conflito no Oriente Médio nio se
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um alerta severo, ao indicar que o con-
flito eleva a probabilidade de recessdo
nos Estados Unidos nos proximos doze
meses. O principal vetor de instabilida-
de é a escalada nos precos da energia
decorrente do conflito, fator que tem o
potencial de desestabilizar um merca-
do de trabalho que ja demonstra sinais
de fadiga desde o final de 2025. A cota-
cdo do barril de petréleo ainda opera
em altos patamares, acima de US$ 100
o barril, considerada a cotagdo Brent
(preco de referéncia usado no mercado
europeu). Para o especialista da agéncia
de risco, a permanéncia desses valores
elevados por algumas semanas, e nao
necessariamente meses, tornard prati-
camente inevitdvel a contracdo da maior
economia do mundo.

Antes mesmo do agravamento das
tensdes geopoliticas, o0 modelo econo-
métrico da Moody’'s ja apontava uma

11

chance de 49% de inicio de recessdo.
Zandi destaca que quase todos os in-
dicadores fundamentais apresentam
fragilidade, e ndo seria exagero prever
que o indice de risco ultrapasse a marca
psicologica de 50%. O impacto direto re-
cai sobre o Produto Interno Bruto (PIB),
que pode registrar dois trimestres con-
secutivos de crescimento negativo, con-
figurando o cendrio de recessdo técnica.

O histdrico econdmico reforca o pes-
simismo do analista, uma vez que todas
as recessoes registradas desde a Segun-
da Guerra Mundial, com a tnica exce-
cdo do periodo da pandemia de covid-19,
foram precedidas por choques vultosos
nos precos do petréleo. Em um cendrio
de capital intensivo e dependéncia lo-
gistica, o encarecimento do combustivel
fossil funciona como uma ancora para a
produtividade americana, pressionan-
do a inflacdo e limitando as opcdes de
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manobra do governo federal. Em suma,
a guerra ataca a economia americana
em duas frentes: aumenta os custos de
producdo e gera, ainda, incerteza nos
mercados de capitais. Se o conflito se
prolongar, o pouco alivio que o0 mercado
de trabalho americano apresentava po-
de ser anulado.

Aescolhado Fed

De olho na inflacdo, o Federal Re-
serve (Fed), banco central dos Estados
Unidos, olhou para um processo infla-
ciondrio em detrimento do mercado
de trabalho. A autoridade monetdria
norte-americana decidiu nesta semana
pela manutencdo da taxa de juros no
pais, que segue, entdo, na faixa de 3,50%
a 3,75% ao ano. E a segunda vez que a
autoridade monetaria dos Estados Uni-
dos decide pela manutencdo da taxa. A
reunido da ultima quarta-feira, 18, foi
a primeira apds o inicio da guerra que
os Estados Unidos e Israel iniciaram
contra o Ird no inicio de marco. A deci-
sdo ndo foi unanime. Um dos membros,
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IRANIAN RED CRESCENT/AFP
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Stephen Miran, votou pelo corte de 0,25
ponto percentual. Enquanto os demais
onze membros, incluindo o presidente
da entidade, Jerome Powell, votaram
pela manutencdo. O comité citou no
comunicado oficial que o cendrio per-
manece de “incertezas elevadas’, e a
inflacdo ainda estd em niveis altos. “O
que realmente chama atencdo agora é o
cendrio de pressoes inflaciondrias que
voltaram a ganhar forca com a alta do
petréleo, impulsionada pela guerra com
o0 Ird", disse Alison Correia, analista de
investimentos e co-fundador da Dom
Investimentos.

Ao afirmar que o Fed ndo tem pressa
parareduzir os juros, Powell praticamen-
te neutralizou qualquer interpretacdo de
que a perda de tracdo da economia, por si
s6, seria suficiente para justificar cortes
mais rapidos nos juros. O recado é dire-
to: enquanto a inflacdo ndo mostrar uma
trajetéria de convergéncia mais convin-
cente, o Fed seguird operando com viés
restritivo, avalia Olivia Flores de Brds,
CEO da Magno Investimentos. O banco
central dos Estados Unidos estd priori-
zando a estabilidade dos precos no com-
bate a inflacdo acima da saude imediata
da atividade econémica. il
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Dinheiro no mundo

As noticias que se destacaram no noticiario internacional

Iranianos s jogam no México

0 governo mexicano esta disposto a receber 0s jogos que o
Ird disputaria nos Estados Unidos durante a Copa do Mundo de :
2026, torneio que comegara em junho. Os dois paises, e 0 ¢
Canada, vao sediar o mundial de futebol. O presidente da /'

Federagao Iraniana de Futebol, Mehdi Taj, negocia com a Fifa

para transferir seus jogos de solo americano para 0 mexicano

por preocupar-se com a seguranga de seus jogadores. “0 México

tem relacionamento com todos os paises do mundo. Vamos ver

0 que a Fifa estabelece g, a partir dai, vamos informa-los”, disse
a presidente mexicana Claudia Sheinbaum nesta semana.

Argentia
USS 500 milhoes em trés anos

Os dirigentes da Uber se reuniram nesta semana com o
ministro da Economia do pais, Luis Caputo. O governo de Javier
Milei se entusiasmou: segundo um post de Caputo na rede
social X, o aplicativo de transportes planeja investir
USS 500 milhaes na Argentina nos proximas trés anos.

0 ministro descreveu a reuniao com Dara Khosrowshahi,
presidente executivo da Uber, e com o presidente da operagao
argentina da companhia, Eli Frias, como “excelente”.
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‘Solidariedade inabalavel’

Depois que o presidente americano, Donald Trump, disse que queria "tomar Cuba” e que espera “fazer o que
quiser” com a republica socialista, 0 governo russo afirmou ter “solidariedade inabalavel” a ilha. Sem mencionar
Trump explicitamente, o Ministério das Relagdes Exteriores da RUssia expressou séria preocupagao com a escalada
da tensdo em torno do que chamou de "llha da Liberdade”. O governo americano intensificou a pressao econdmica
sobre Cuba, impondo um blogueio de petraleo que prejudicou seu ja obsoleto sistema de geragéo de energia.

China %
Encontro com Trump adiado | R";

2 4 ) |
Aesperada reuniao entre Donald Trump e Xi Jinping, M J >
e .

presidentes dos Estados Unidas e China, levara um pouco
mais de tempo para acontecer. Trump disse nesta semana
que decidiu adiar a viagem a Pequim por concentrar-se
agora na guerra com o Ird. O republicano viajaria entre
31de margo e 2 de abril para a primeira visita ao pais
em seu segundo mandato. A viagem deve acontecer
em cerca de Cinco ou Seis semanas.
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Niumeros da semana

US$ 1,1bi

€ 0 patrimonio estimado da brasileira
Amelie Voigt Trejes, de 20 anos, a mais
jovem bilionaria da lista divulgada pela
Forbes em 10 de marco. Herdeira da
companbhia catarinense WEG, Amelie €
sete semanas mais nova que o alemao
Johannes von Baumbach, herdeiro de uma
empresa farmacéutica alema. Ela detém
2% da empresa, que foi fundada pelo
seu avd Werner Ricardo Voigt em 1961.

US$ 20,2 bi

é 0 tamanho da fortuna do banqueiro André
Esteves, do BTG. Foi o patriménio que registrou o
maior crescimento em um ano entre os brasileiros
da lista de bilionarios da Forbes 2026. O patrimdnio
do controlador do BTG saiu de USS 6,9 bilhdes para

USS 20,2 bilhdes em 12 meses, ou um crescimento de
192,75%. Com isso, ele subiu 356 posig¢des no ranking
mundial de bilionarios, e esta na 1312 colocagao.

RS 48,9 bi

€ 0 quanto o Itad Unibanco desembolsou em
dividendos e juros sobre capital proprio (JCP) pagos
aos seus acionistas em 2025. 0 banco superou a
Petrobras, que dominava o ranking ha trés anos
consecutivos e soma RS 45,4 bilhées em dividendos
no ano passado. Os dados sdo da consultoria Elos Ayta.
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RS 1,5bi

foi o prejuizo liquido das Casas Bahia no quarto
trimestre de 2025. A companhia explicou, contudo,
que a conta reflete uma provisdo de Imposto de Renda,
de RS 1,45 bilhdo. A varejista fez a provisao apos
realizar testes de estresse dado o contexto
geopolitico e os potenciais riscos para a inflagao
e as taxas de juros. Excluindo isso, o prejuizo foi
de RS 79 milhdes — melhoria em comparagao aos
RS 452 milhdes de perdas contabilizadas um ano antes.

US$ 3,6 bi

é 0 prejuizo que a japonesa Honda espera ter no
ano fiscal que se encerra neste final de margo de 2026.
Corresponde a 570 bilhdes de ienes. Um ano antes
a companbhia teve lucro de 550 bilhdes de ienes.
0 resultado negativo sera o primeiro prejuizo anual da
companhia desde que foi listada no mercado de agdes
em 1957. A causa é o impacto de custos relacionados

areestruturacdo em seu negocio de veiculos elétricos.

Difiheiro
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Mercado de capitais

Um retrato das small caps

indice de empresas de menor porte tem o maior desconto em 17 anos
se comparado ao Ibovespa. Pode ser oportunidade, avaliam analistas

por uma onda relevante de entrada
de capital estrangeiro na bolsa. Até
11 de marco deste ano foram R$ 43,841
bilhoes trazidos para a bolsa brasileira
de valores, a B3. Some a isso a perspec-
tiva de reducdo de juros, e temos um
cendrio que trouxe a renda variavel de
volta para o radar dos investidores bra-
sileiros. Com sucessivos recordes bati-
dos nos ultimos meses, o Ibovespa B3,
que mede o desempenho das a¢des mais
negociadas, chama a aten¢do. Mas um
outro indice - e outro perfil de papel -
embora ainda ndo apareca em holofotes,
chama a atencdo: as small caps.
Sdo aces de empresas listadas com
menor valor de mercado. Esses papéis

0 Brasil passou nos tltimos meses
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ainda ndo acompanharam a valorizacdo
das empresas que compdem o Ibovespa.
Uma andlise do Market Makers indica
que o nivel de desconto das small caps
em relacdo ao Ibovespa é o mais elevado
dos ultimos 17 anos. Na visdo de alguns
analistas, isso € sinal de oportunidade.
Contudo, hd riscos que precisam ser
considerados antes de tomar a decisdo
de investir ou ndo nessas empresas, e
estudar caso a caso.

0 Bora Investir conversou com espe-
cialistas para entender se este €, de fato,
um bom momento para esse segmen-
to da bolsa. Com a Selic em patamares
historicamente elevados e 0s juros reais
nas maximas, os ultimos anos foram de
turbuléncia para as acbes de empresas
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de menor valor de mercado. Com menos
acesso a diferentes fontes de financia-
mento e uma exposicao maior a econo-
mia doméstica, essas sdo as empresas
que tendem a ser mais afetadas quando
0 ambiente macroeconémico se torna
desfavoravel para ativos de risco.

Em diferentes métricas de valua-
tion (formas de estimar o valor de uma
empresa), essas acoes se distanciaram
ainda mais das chamadas ‘blue chips’,
aquelas companhias mais consolidadas,
muitas vezes lideres em seus segmen-
tos. Mas analistas destacam que boa
parte desse movimento esteve ligado ao
cendrio macroeconomico - e ndo neces-
sariamente a uma piora estrutural nos
fundamentos das empresas. E como en-
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xergam alguns analistas, a exemplo de
Gustavo Harada, head de alocagdo da
Blackbird Investimentos.

Parte da explicacdo para o descon-
to nas small caps em comparacdao com
o Ibovespa estd no cendrio macroeco-
noémico. Nos ultimos anos, o ambiente
de juros elevados reduziu o apetite ao
risco e favoreceu, comparativamente,
empresas maiores, mais liquidas e com
geracdo de caixa mais previsivel. Outro
fator é o fluxo de capital estrangeiro. De
acordo com Danilo Coelho, economista
especialista em investimentos, quando
investidores estrangeiros comecam a
montar posicoes no Brasil, costumam
se concentrar primeiro nas maiores em-
presas da bolsa - levando a uma valori-
zagdo concentrada nas ‘blue chips’.

“Quando o investidor estrangeiro
entra no Brasil, ele tende a alocar pri-
meiro em juros e depois nas grandes
empresas da bolsa. S6 depois esse fluxo
comeca a chegar nas empresas meno-
res’, explica. “[O investimento em small
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0 conflito envolvendo Estados Unidos,
Israel e Ira causou efeito negativo em 21
indices de bolsas de valores mundo afora
entre 27 de fevereiro e 9 de margo, indica
um levantamento recém-concluido pela
consultoria Elos Ayta. Em momentos
assim, investidores tiram o dinheiro de
ativos de risco como as bolsas de valores.
No periodo, a Uinica com rentabilidade
positiva foi a norte-americana Nasdaq
(0,12%, em ddlares). O indicador concentra
gigantes de tecnologia, com receitas e
margens que costumam oferecer alguma
protecao em momentos de incerteza,
observa a consultoria. Todos os outros
indices cairam — o Ibovespa registrou
queda de rentabilidade em délares de
5,35% no periodo. Mas ficou acima de
opcoes renomadas, como o Euro Stoxx,
que redne as 50 maiores companhias da
Zona do Euro.
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caps] é como se fosse uma segunda de-
rivada da entrada do fluxo gringo aqui
no Brasil”, continua Coelho.

As empresas listadas na bolsa cos-
tumam ser classificadas de acordo com
seu valor de mercado e a liquidez de
suas acoes. As chamadas ‘blue chips’
sdo as companhias de maior capitaliza-
cdo de mercado e, em geral, lideres em
seus setores. Elas tendem a ter maior
liquidez na bolsa, geracdo de caixa mais
previsivel e, em muitos casos, distribui-
cdo mais regular de dividendos. Ja as
small caps sdo empresas menores em
valor de mercado, com menor liquidez.
Por outro lado, costumam ser vistas
como oportunidade pelo potencial de
crescimento. Sdo companhias de menor
capitalizacdo e liquidez, com maior risco
e volatilidade, mas também com maior
potencial de valorizacao. [l
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Recupera¢ao emrisco

Ainstabilidade no cenario internacional e seus reflexos na economia brasileira complicam
0 cenario para empresas que tentam superar dificuldades e pagar suas dividas

Erica Polo e Matheus Almeida
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tem se desenhado a curto e médio

prazos para os negocios esta longe
de ser auspicioso. Juros elevados as-
fixiam o fluxo de caixa das empresas,
estrangulam a demanda e desestimu-
lam a tomada e concessdo de crédito. E
um modus operandi sistémico que tem
custado noites de sono aos executivos e
membros dos boards empresariais. Nao
a toa, o volume de pedidos de recupe-
racdo judicial (R]) no Brasil, chama a
atencdo. No ultimo trimestre de 2025,
as varas de recuperacdo e faléncias em-
presariais acumulavam quase seis mil
processos, com alta de 24% em um ano.
Quando se leva em conta o recurso da
recuperacdo extrajudicial (RE), uma
operacado estruturada diretamente entre
empresas e credores, 0 numero saltou
de 17 em 2021 para 78 no ano passado.

N os Ultimos meses, o horizonte que
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Com a perspectiva do ciclo de cortes de
juros no Brasil, havia uma sensacao de
que o alivio estava por chegar. No en-
tanto, as incertezas trazidas pela guerra
no Oriente Médio voltaram a alimentar
o pessimismo. Um ano que ja ndo seria
muito animador, por fim, pode ser ainda
pior que o previsto, avaliam economis-
tas a IstoE Dinheiro. Nessa situacdo, 0s
primeiros setores a serem afetados sdo
as industrias de base e o varejo.

O que j& vinha sendo visto como
quadro critico na area de RJs e REs por
especialistas no assunto, acabou sendo
escancarado ap6s virem a tona a per-
da de félego de gigantes como a Raizen
(combustiveis, joint venture entre Co-
san e Shell) e o varejista Grupo Pdo de
Acticar. Ambas anunciaram REs para
renegociar dividas financeiras biliond-
rias, de R$ 65 bilhdes e R$ 4,5 bilhoes,

Alta nos combustiveis e logistica pode afetar

a inflagdo e deixa o cendrio movedico
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Gigantes em
busca de folego

Com uma divida de pelo
menos RS 65,1 bilhdes,
arecuperagao extrajudicial
(RE) recém-anunciada
pela Raizen, joint venture entre
Cosan e Shell, & a maior
operacao do tipo no Brasil.

0 montante total negociado
rivaliza até mesmo com as
maiores recuperagoes judiciais
(RJs) do pais. A Justica de Sao
Paulo aceitou o processamento
do pedido de homologacao do
plano, dando inicio formal ao
procedimento de renegociagao
de dividas da companhia. O valor
supera em quase cinco vezes a
RE do Grupo Intercement, que
buscou negociar um montante
de RS 21,9 bilhGes em setembro
de 2024. Apos o fracasso da
tentativa, a empresa protocolou
um pedido de recuperagao
judicial (R]) em dezembro do
mesmo ano.

Apesar de a quantia de
RS 65,1 bilhGes representar
os débitos da Raizen com
credores externos, o total
da reestruturagao abrange
um valor ainda maior:

RS 98,63 bilhdes. 0s RS 33,49
bilhdes adicionais sao

de obrigagdes entre os sdcios,
os chamados ‘créditos
intercompany’. Ao observar
este valor total, seu passivo é o
segundo maior ja renegociado
no pais, atras apenas da R) da
Odebrecht (RS 98,5 bilhdes)
protocolada em 2019. Os dados
sobre R| sao do advogado
Guilherme Marcondes Machado,
do escritorio Marcondes
Machado Advogados.
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Negociacoes
com fundos

Abusca por investidor neste momento
pode ser alternativa, e & importante que os
pequenos e médios empresarios fiquem
atentos a forma de negociar com alguns
tipos de fundos. A dica de economistas
envolve, por exemplo, entender que fundos
de investimento que entram em negacios
como parte da diretoria — é o caso dos
private equity (que costumam colocar
dinheiro em negécios de maior porte) ou 0s
venture capital (empresas disruptivas em
estagio inicial) — tém data de saida. "A
maior ilusdo que o dono de empresa tem é
nao entender que o fundo tem hora de
entrar e de sair”, diz o economista Roberto
Kanter, da FGV. E fundamental deixar muito
claro numa conversa de alinhamento de
expectativas o que cada lado espera num
eventual acordo. “0 empresario vé a longo
prazo, mas o fundo pode estar olhando
para um trimestre, a médio prazo. E o dono
do negdcio muitas vezes nao ajusta
expectativas por medo de perguntar,
porque precisa do capital”, finaliza.

Nao terd dinheiro barato no Brasil
em 2026, mas hd alternativas
antes da R], diz Kanter, da FGV

respectivamente. Ha outras questdes
que levam uma empresa a esse tipo de
situacdo, como ma gestdo e planejamen-
to comercial mal dimensionado, ndo sé
o custo do crédito. Mas os juros foram
ponto importante, ja que dinheiro caro
ndo ajuda ninguém (e as renegociacoes
sdo financeiras). Antes desses antincios,
contudo, milhares de negdcios de menor
porte ja estavam sufocados no Brasil.

A guerra entre Estados Unidos e
Israel contra o Ird, que ja entrard em
sua quarta semana, afeta economias.
O que prometia ser um conflito rdpido
pode durar mais do que o esperado—e
isso é preocupante. Por ora, ja elevou
os precos do petroleo, combustivel base
das economias, para além dos US$ 100
o barril (o patamar anterior era de US$
70). O desarranjo logistico que encare-
ceu os fretes por navios e transportes
por via terrestre, ja vem impactando
as industrias de base (petroquimicas,
mineradoras e de maquinas, por exem-
plo) e o agronegocio (fertilizantes). A

Varejo e industria de base sdo
0S setores em situacdo mais
critica, avaliam economistas
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disparada do preco do petréleo refletiu
em reajustes astrondmicos de combusti-
veis em alguns locais do Brasil. O diesel
mais usado, o S-10, subiu 19%, mesmo
com o anuncio do pacote do governo
federal para tentar conter o reflexo do
conflito internacional.

A decisdo do Banco Central (BC)
de cortar a Selic em 0,25% aponta que
0s eventos, até aqui ao menos, ainda
ndo implicam necessidade de evitar a
reducdo ja programada da Selic. Mas
as incertezas ocasionadas pela guerra
colocam o0 BC numa situacdo mais de-
licada - a prépria autoridade monetdria
afirmou nesta semana que o momento
é de cautela e ndo previu futuro (ver
pagina 6). Os aumentos no custo do pe-
tréleo sdo gerados por reducdo de oferta
e movimentos especulativos de precos
em cima disso. S6 caberia discutir mu-
danca na politica monetdria, evitando
reducdes ja programadas, por exemplo,
se esses efeitos se desdobrarem em uma
inflacdo, de fato, que chegue aos setores
de producdo, incluindo servigos. “Isso
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pode acontecer a depender da dimensdo
do conflito”, disse Felipe Salto, econo-
mista-chefe da Warren Investimentos e
ex-Secretario da Fazenda paulista.

A realidade é que a guerra ja ndo
eliminaria um amplo alivio no ambien-
te econdmico em 2026 do ponto de vista
dos muito endividados. “Mas retira o
pouco horizonte de melhora que ainda
existia’, diz o economista Carlos Caixe-
ta, que atua como conselheiro empre-
sarial. A consequéncia provavel, con-
tinua, é o aumento de pedidos de re-
cuperacao judicial. Isso ndo deverd
ocorrer por um evento isolado, como o
término da guerra, mas pela combina-
cdo de caixa fragil, gestdo pressionada,
endividamento ainda elevado, crédito
seletivo e crescimento econémico bai-
X0 numa esteira de tempo.

O ritmo de corte da Selic, se mais
ou menos agil, mantém o dinheiro caro
e vai tornar mais critica a situagdo so-
bretudo para as industrias de base e os
varejistas, os primeiros estrangulados
em uma situacdo de crédito caro por
longo tempo, mesmo que por diferentes
causas. Ambas recorrem a grandes vo-
lumes de recursos sejam com bancos ou
o mercado de capitais: o varejo por sua
necessidade constante de capital de giro
e, a industria, porque ganha em escala
e faz investimentos altos em longo pra-
70 em maquinas, prédios e tecnologia
para ampliar a capacidade produtiva.
Sdo parte das explicacoes para as REs
anunciadas por Raizen e GPA.

Trata-se de universos setoriais on-
de ha o maior risco de novos registros
de RJs e REs. “Néo parece que o0 cenario
v4 melhorar muito e afrouxar é uma in-
cognita”, continua o economista Roberto
Kanter, professor dos MBAs de Gestdo
Econdmica e Estratégica de Negocios da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV). A vi-
sdo é pragmadtica. Muitas companhias ja
renegociaram e alongaram suas dividas.
Ha muita gente alavancada, com grande
volume de endividamento, em um cena-
rio onde se exige grande habilidade ad-
ministrativa para um resultado vultoso.
Ademais, quando um negdcio fica muito
dependente de recursos de terceiros, a
ponto de virar bola de neve, a experién-
cia mostra que, com rarissimas exce-
coes, o resultado é uma RJ ou o Chapter
11 (recuperacdo judicial nos Estados

Dois modelos, uma mesma finalidade

Apesar de ambas as alternativas de
recuperagao para uma empresa consistirem
em formas de convocar os credores a
renegociar seus débitos, as R}s e as REs sao
mecanismos regulados por leis distintas e
com diferengas consistentes no seu
funcionamento. Em uma R), os tribunais
devem autorizar o inicio do procedimento e
acompanha-lo em seu desenvolvimento. Ha
certa perda de autonomia, ja que um
administrador judicial fiscalizara toda a
tramitacao. Alem disso, o passivo negociado
devera reunir o total das dividas da empresa.

Jaem uma RE, é possivel optar por
negociar apenas uma parte do montante
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devido. A Raizen, por exemplo, focou os
débitos financeiros. A empresa necessita
da aprovacgao de metade dos credores para
iniciar uma RE. “E uma ferramenta que
incentiva muito mais o dialogo”, analisa a
advogada Juliana Biolchi, diretora do
Observatorio Brasileiro de Recuperacao
Extrajudicial (Obre). Na R}, se fazisso sob o
olhar do Judiciario, de maneira que tende a
ser mais litigiosa, continua. Para o
advogado Guilherme Marcondes Machado,
0 aumento da busca por REs demonstra
um amadurecimento do mercado, a
medida que se busca uma solugao mais
tranquila antes da escalada da crise.
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Unidos). Esta segunda é op¢ao porque o
mercado americano é mais maduro para
empréstimos a empresas em crise.

Como ndo hd, nem haverd, dinhei-
ro barato no Brasil (e nem nos merca-
dos externos pelo cendrio de incertezas
causado pelo presidente dos Estados
Unidos, Donald Trump) neste ano, os
brasileiros donos de companhias ja
muito endividados tém saidas antes da
R], como venda de ativos menos estra-
tégicos e busca por investidores. Ten-
tar reinventar o negdcio é importante
agora. “Mas nem sempre o ambiente
politico da organizacdo permite e, mui-
tas vezes, nem o ambiente econdmico’,
continua o especialista da FGV. O pon-
to é que o mercado comprador também
se retrai, ou nem sempre pagard o valor
minimo aceito pelo dono. 01

A parte das causas envolvendo razdes
econdmicas e financeiras, que levam
empresas a esse ponto, a escalada de REs
acontece desde 2021 quando entrou em
vigor uma mudanca na quantidade de
credores necessaria para iniciar um
processo, de 3/5 para 1/3. Enquanto naquele
ano houve 17 processos do tipo, em 2025
foram 78 casos. No caso especifico da
Raizen, foi necessaria a aprovagao de 2/3
dos credores do passivo de RS 65,1 bi. Como
os créditos restantes sao devidos aos
proprios socios, que sao parte interessada
No processo, Seus votos nao sao
computados para aprovar a RE.
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Desvio de finalidade

Comissao Parlamentar de Inquérito que investiga compra
e venda de imoveis populares fora dos critérios em
Sao Paulo ouve Cyrela, Vitacon, Lavvi e You Inc, além
de plataformas como Airbnb e Quinto Andar

Ana Carolina Nunes

tal paulista, as investigacdes sobre
desvios de finalidade envolvendo
uma politica publica habitacional, apds
a instalacdo de uma Comissdo Parla-
mentar de Inquérito (CPI), na Camara
de Vereadores de Sdo Paulo. Dentncias
apontaram para a venda de imoveis
classificados como Habitacdo de Inte-
resse Social (HIS) ou Habitacdo de Mer-
cado Popular (HMP) para compradores
fora do publico-alvo desses ativos, cria-
dos no Plano Diretor de 2014.
A aquisicdo desses imoveis tem in-
centivo fiscal da prefeitura por meio da
isencdo — total ou parcial — da outorga

Avanga neste inicio de ano, na capi-
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onerosa de construcdo referente a essas
unidades. Tanto as HIS como as HMP
sdo destinadas a familias de baixa ren-
da e podem ter até uma vaga de gara-
gem, mas uma unidade HIS tem limite
de um banheiro e a HMP de dois. A CPI,
instalada em setembro de 2025 para in-
vestigar a producdo e a comercializagdo
irregular de habitacbes por entidades e
empresas em Sdo Paulo, convocou re-
centemente construtoras e incorporado-
ras, como Cyrela, Vitacon, Lavvi e You-
Inc, além de plataformas, a exemplo de
Airbnb e QuintoAndar.

O vereador Rubinho Nunes (Unido
Brasil), que preside a Comissao, afirmou

CPI mostra que 200 mil
unidades foram entregues sem
queda do déficit habitacional
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que mais de 200 mil unidades foram en-
tregues sem reverter o déficit habitacio-
nal, indicando que os beneficios conce-
didos ndo chegaram a populagdo carente.
Em contrapartida, os iméveis HIS
e HMP tém um teto de valor de venda
definido: o HIS 1 custa até R$ 266 mil,
o HIS 2 vai até R$ 369,6 mil e 0 HMP
alcanca até R$ 518 mil. Os valores sdo
corrigidos anualmente pelo Indice Na-
cional da Construcao Civil (INCC), pu-
blicado pela Fundagdo Getulio Vargas
(FGV). J& o comprador também deve se
encaixar no teto de renda de até 3 sala-
rios minimos para HIS 1, até 6 saldrios
minimos para HIS 2 e até 10 salarios
minimos para HMP. “Se o cliente tem
a renda adequada para estar no HIS,
nds passamos na nossa analise, caso
contrdrio a venda ndo é realizada’, dis-
se Efraim Horn, co-CEO da Cyrela, em
depoimento a CPI no inicio deste més.
Com a explosdo do mercado imobi-
lidrio em Sdo Paulo, especialmente de
imoveis menores, com destaque para 0s
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studios, muitos dos compradores sdo in-
vestidores que buscam rentabilizar com
aluguel, boa parte deles com foco em lo-
cacao por temporada no modelo AirBnb.
Muitos desses iméveis foram adquiridos
por esse publico, desvirtuando a pro-
posta original de uma HIS ou HMP.

Além do teto da renda, existe um
limite também para o valor do aluguel
desses imdveis, que deve ser de até 30%
das faixas de renda previstas para cada
categoria. Ou seja, o investidor que ti-
nha como objetivo a renda locaticia nao
podera aplicar o valor de mercado. Um
decreto de maio de 2025 proibe o uso de
habitacdes sociais para locacdo de cur-
ta estadia tanto para as HIS como para
as HMP. Dados do mercado imobilidrio
apontam que HIS e HMP representam
75% das unidades autorizadas no siste-
ma Aprova Digital. Um estudo calculou
que a Prefeitura deixou de arrecadar ao
menos R$ 1 bilhdo com parte dos bene-
ficios concedidos para a construcdo des-
ses apartamentos.

Uma das acbes da prefeitura de Sdo
Paulo para evitar o processo de compra
e venda de imdveis populares fora do
critério foi determinar, em dezembro
do ano passado, a obrigatoriedade de
construtoras e imobilidrias incluirem
sinalizacGes sobre os imveis, apontan-
do quando sdo HIS ou HMP. Um decreto
de maio de 2025 ja previa a necessidade
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de as empresas incluirem de forma os-
tensiva, em todo material técnico e pu-
blicitario, a identificacdo das unidades
destinadas a baixa renda. A medida foi
regulamentada pela Secretaria Munici-
pal de Habitacdo, que definiu como essa
sinalizacdo deve ser feita. Toda propa-
ganda, como cartazes e panfletos, deve
conter o alerta. Placas com o aviso, com
no minimo trés metros de largurae 1,5 m
de altura, também precisam estar nas fa-
chadas da obra ou do estande de vendas.
A sinalizacdo é necessaria em sites, TVs,
redes sociais e plataformas digitais. A
fiscalizacdo fica a cargo da subprefeitura
local, mas qualquer pessoa pode denun-
ciar o descumprimento.

Além das construtoras, incorporado-
ras e plataformas convocadas para de-
poimentos, a lista de convocados da CPI
inclui instituicdes bancarias e de cré-
dito. Essas companhias também foram
intimadas para prestar esclarecimen-
tos sobre venda, fiscalizacdo e perfil de
compradores de unidades HIS e HMP,
assim como sobre as condices médias
dos financiamentos concedidos, indica-
cdo de unidades pagas a vista e financia-
das, taxas de juros e a relagdo nominal
dos adquirentes. Em seu depoimento, a
diretora de Relacbes Governamentais
do Airbnb no Brasil, Carla Comarella,
afirmou que a plataforma faz a conexdo
entre quem aluga e quem quer alugar,
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Construtoras e imobilidrias
tém de informar claramente
quais imdveis sdo HIS e HMP

gerenciando o uso do imével e ndo o
perfil ou a propriedade do imével, e que
s6 a Prefeitura teria a competéncia pa-
ra verificar se a unidade estd ou ndo na
categoria de habitacdo popular. O AirB-
nb ndo questiona se 0 imo6vel é uma ha-
bitacdo social ou se o proprietario tem
consciéncia das restricoes de locacdo de
curta duracdo, tampouco solicita a ma-
tricula do imdvel. Carla defendeu que a
empresa nao tem responsabilidade se o
imovel estiver em desacordo com a lei,
pois ndo participa do processo de com-
pra ou venda. Representando a imobi-
lidria QuintoAndar, Fernanda Pascale
esclareceu que a plataforma ndo atua
no mercado de curta temporada e que
pode intermediar o aluguel ou a venda
de habitagdes sociais desde que o novo
morador se enquadre no publico-alvo. A
QuintoAndar exige que o proprietario
indique restri¢des, mas ainda nao pos-
sui um icone especifico para HIS.
Fernanda disse a CPI que a matricula
ndo costuma ser verificada na pratica do
setor de locacdo e sugeriu que a Prefeitu-
ra crie um cadastro de todos os iméveis
que sejam moradias sociais para facilitar
a checagem. Caso o proprietdrio informe
que se trata de moradia social, um anexo
pode ser incluido no contrato explicando
as restricdes de renda. A participacdo da
Booking foi adiada para 24 de marco. 0l
Com agéncias
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Magda Chambriard,
da Petrobras: pressdo
em ano eleitoral

Ajuste de tabela

Petrobras anuncia reajuste de 11% no diesel para as distribuidoras um dia depois do anuncio
de pacote governamental. Sem as medidas a “alta seria maior”, diz Magda Chambriard

mercado de combustiveis, a Petro-

bras anunciou hd poucos dias um
aumento de 11,6% no preco do diesel
para as distribuidoras, o que representa
um acréscimo de R$ 0,38 por litro - va-
lido desde sabado, 14 de marco. O aviso
sobre o reajuste aconteceu 24 horas apds
o governo federal divulgar um robusto
pacote de medidas que visava reduzir o
valor do 6leo em R$ 0,64. Como o diesel
comercializado nos postos brasileiros é
composto por uma mistura de 85% de
diesel A e 15% de biodiesel, a correcdo

C omo era previsto por analistas do
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Ana Carolina Nunes

aplicada pela estatal equivale a um im-
pacto direto de R$ 0,32 por litro no com-
bustivel vendido ao consumidor final.
“Caso ndo houvesse a politica do go-
verno [federal], a Petrobras teria eleva-
do os precos em R$ 0,70", disse Magda
Chambriard, presidente da Petrobras,
no dia que anunciado o reajuste do die-
sel, na sexta-feira, 13. Tratou-se do pri-
meiro movimento de alta aplicado pela
petroleira depois da reducdo de 4,6% re-
alizada em 6 de maio de 2025, sendo que
o ultimo aumento havia sido registrado
em fevereiro do mesmo ano. Em nota,
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a Petrobras ressaltou que, mesmo com
a correcdo atual, o preco nas refinarias
ainda acumula uma queda de R$ 0,84
desde dezembro de 2022, ano em que
eclodiu a guerra da Ucrdnia e também
afetou o mercado de petréleo.

A executiva reforcou que a decisdo
de reajuste da Petrobras responde ao
momento de mercado, “determinando”
para a alta agora (o petro6leo ultrapas-
sou US$ 100 o barril) mas que a com-
panhia segue sua diretriz de politica
de precos de ndo repassar volatilida-
de. Ela explica que o aumento de 38
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centavos, com a reducdo no Pis/Cofins
de 32 centavos, o reajuste, da refinaria
para as distribuidoras, sera de 6 cen-
tavos. “No final das contas, o aumento
do diesel para a sociedade é absoluta-
mente residual”.

A Petrobras planeja, ainda, aderir
ao programa governamental de subven-
cdo, que prevé o subsidio de até R$ 0,32
por litro, mas a oficializacdo depende da
publicacdo dos detalhes técnicos e do
preco de referéncia por parte da Agén-
cia Nacional do Petréleo, Gds Natural e
Biocombustiveis (ANP). A pressdo so-
bre a estatal reflete a crise geopolitica
no Oriente Médio, onde os ataques de
Estados Unidos e Israel ao Ird fizeram a
cotacdo do petroleo disparar. Na segun-
da-feira, 9, o barril do tipo Brent atingiu
amarca de US$ 119,50, o valor mais alto
desde meados de 2022.

Para tentar conter a escalada infla-
ciondria, o presidente Luiz Indcio Lula
da Silva assinou trés decretos e uma me-
dida provisdria que zeram o PIS/Cofins
sobre o diesel e oferecem subvencdo a
produtores e importadores, desde que o
beneficio seja repassado a ponta. A Pe-

trobras avalia que a isencdo tributdria
ajudard a atenuar a alta anunciada por
ela, e que a futura subvencdo devera re-
duzir ainda mais o impacto do reajuste.

Mesmo antes do reajuste da Petro-
bras, a maior fornecedora do mercado
brasileiro, houve alta de combustiveis
em redes de postos. Um levantamento
realizado pela Agéncia Nacional do Pe-
troleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP) apontou ha alguns dias que o
0leo diesel subiu, em média, R$ 0,72 por
litro na semana do dia 10 de fevereiro
em todo o pafs. Os valores monitorados
pela ANP ainda ndo contabilizam o rea-
juste de R$ 0,38 no preco do diesel para
as distribuidoras, anunciado pela Petro-
bras no dia 13.

Segundo a ANP, na semana ava-
liada, o combustivel passou de R$ 6,08
para R$ 6,80, enquanto o diesel S10 re-
gistrou um salto de R$ 0,74, saindo de R$
6,15 para R$ 6,89. O movimento de alta
também atingiu outros combustiveis: a
gasolina subiu de R$ 6,30 para RS 6,46,
uma diferenca de R$ 0,16, e o etanol
passou de R$ 4,61 para R$ 4,64, regis-
trando um acréscimo de R$ 0,03.

Refinaria ignora pacote

Em meio as redes de postos de com-
bustiveis e refinarias que elevaram
precos independentemente a haver al-
ta pela Petrobras ou medidas governa-
mentais, a Refinaria de Mataripe, que
fica em Sédo Francisco do Conde (BA),
anunciou expressivo reajuste. A em-
presa divulgou nova tabela na tarde do
mesmo dia 12 em que o governo fede-
ral anunciou o seu pacote de contencao.
A medida acompanhou a escalada das
cotacdes do petrdleo e a valorizacdo do
délar no cendrio internacional.

Em nota oficial, a refinaria esclare-
ceu que sua politica de precos é balizada
por critérios de mercado, considerando
varidveis como custo da matéria-prima,
cambio e frete, com variacdes informa-
das previamente aos clientes. Os novos
valores estabelecem que o diesel S10 su-
biu de R$ 4,18 para R$ 5,00, uma alta de
19,5%, enquanto o diesel S500 passaria
de R$ 4,08 para R$ 4,90, o que represen-
ta um reajuste de 20%. A gasolina tam-
bém sofreu correcdo, e saiu de R$ 3,05
para R$ 3,28, um aumento de 7,4%.

Com agéncias

Mesmo antes do ajuste da Petrobras, refinarias e redes de postos de combustiveis aplicaram reajustes ao diesel e a gasolina

Edicao 24

25

Dinheiro

RICARDO STUCKERT/PR



Empresas

Ordem na casa

Dona de marcas tradicionais como Deca e Durate,
a Dexco corre para reduzir a divida e ajustar o caixa em
um processo de reestruturacao que inclui venda de ativos

nhecidas como Deca, Portinari,
Hydra, Duratex e Castelatto —
atravessa um longo processo de rees-
truturacdo de seus negdcios, marcado
pela reducdo da linha de produtos, fe-
chamento de unidades fabris e venda
estratégica de ativos. A companhia pre-
cisa melhorar a margem de lucro e re-
duzir o montante das dividas, que estdo
pesando sobre os resultados financeiros
e gerando certa desconfianca entre ana-
listas e investidores do setor.
A companhia viveu um longo ciclo
de investimentos o qual coincidiu com a

ADexco — detentora de marcas co-

queda nas vendas de materiais de cons-
trucdo no pais - e a subida dos juros.
Isso afetou em cheio seus negécios, for-
cando uma revisdo estratégica. Na di-
visdo de loucas e metais sanitarios, por
exemplo, o grupo encerrou as atividades
da fabrica da Deca em Jodo Pessoa, na
Paraiba, em julho de 2025, concentran-
do as operagdes na unidade de Cabo de
Santo Agostinho, em Pernambuco.

A estratégia é priorizar produtos de
maior valor agregado e rentabilidade,
com expectativa de melhora gradual das
margens neste ano. Na divisdo de reves-
timentos ceramicos, a situacdo é pareci-

da com a de loucas e metais sanitdrios.
Houve a suspensdo de parte das linhas
de producdo localizadas na regido Sul.
Embora a base industrial mais ociosa
tenha gerado perda de escala e aumen-
to do custo de producdo, o objetivo foi
reduzir estoques e focar em itens mais
‘premium’, ja que oferecem uma mar-
gem maior.

O retrato do mais recente resultado
publicado no inicio de mar¢o ndo ani-
mou quem investe na companhia. As
acoes chegaram a cair 5% na bolsa bra-
sileira logo ap6s a divulgacdo dos nume-
ros. O desafio de recolocar os negdcios
no prumo é acentuado porque 0 mesmo
desafio continua: mercado de materiais
de construcdo segue desaquecido e o ju-
ro ainda é alto. A situacdo elevou em-
préstimos por parte da companhia. Para
os analistas Leonardo Correa, Marcelo

Estratégia é reestruturar

divisdes de marcas
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Arazi e Rodrigo Gotardo, do BTG Pac-
tual, a empresa tem avancado gradual-
mente na reducdo da alavancagem por
meio da venda de sua base de florestas,
mas eles entendem que isso ndo repre-
senta uma solucdo definitiva para os
problemas estruturais.

Além disso, os especialistas apon-
tam que a reestruturacdo das linhas de
revestimentos ceramicos e de metais e
loucas sanitdrias ainda é considerada
limitada. Em relatério, os analistas es-
creveram que acreditam que o mercado
precisara de maior confianca antes de
se comprometer totalmente com essa
tese de investimento, embora esperem
que o mercado ganhe confianca na his-
toria de forma gradual, desde que a exe-
cucdo continue melhorando nos proxi-
mos trimestres.

Os numeros do balanco confirmam
a pressao sobre o caixa. A Dexco teve
uma queda de 64% no lucro liquido na
passagem de 2024 para 2025, totalizan-
do R$ 63 milhdes. Excluidos os ganhos
e perdas considerados nao recorrentes,
a contracdo foi menor, de 47%, para R$
107,5 milhdes. O Ebitda (lucro antes

de juros, impostos, amortizacdo e de-
preciacdo) ajustado e recorrente ficou
estavel em R$ 1,6 bilhdo, enquanto a
receita liquida também ndo apresentou
evolucdo, permanecendo estagnada em
R$ 8,2 bilhdes.

Um retrato do endividamento

A divida liquida da companhia era
de R$ 5,51 bilhdes no quarto trimestre
do ano passado, um recuo de 1,2% so-
bre o trimestre anterior, fazendo a ala-
vancagem cair de 3,48 para 3,35 vezes o
lucro anual (medido pelo Ebitda). Isso
quer dizer que a empresa precisa gerar
3,35 vezes aquele lucro para pagar a sua
divida. Em 2025, a companhia desem-

bolsou R$ 936 milhdes com despesas fi-
nanceiras liquidas, montante 54% maior
na comparacao anual.

Ricardo Monegaglia, analista do Sa-
fra, considera fundamental que a Dexco
avance na venda de ativos para reforcar
a geracdo de caixa e o controle do en-
dividamento, defendendo a necessidade
de reduzir as despesas financeiras. O
presidente da Dexco, Raul Guaragna,
reconheceu durante a apresentacdo de
resultados a necessidade de acelerar os
ajustes internos, reduzindo a complexi-
dade e elevando a execucdo em frentes
produtivas criticas, desde as acdes de
vendas até a eficiéncia industrial. Os in-
dicadores financeiros estdo atualmente
abaixo do potencial da companhia, dis-
se 0 executivo.

Além da mudanca nas fabricas, a
Dexco estd vendendo bases florestais
que ndo serdo usadas por sua divisdo de
painéis de madeira. Em janeiro, anun-
ciou a venda de 1,2 milhdo de metros
clibicos de ativos florestais, transacao
cujo valor ndo foi revelado, além de
obter R$ 200 milhdes com a venda de
participacdo minoritdria na subsidié-
ria Jatoba Florestal a um investidor. A
companhia criou ainda um novo braco

GOOGLE

Venda de ativos é saida
para reforcar o caixa e
controlar o endividamento,
diz Monegaglia, do Safra

empresarial, a Duratex Negocios Flo-
restais (DNF), visando expandir os ne-
gbcios envolvendo sua base de florestas
e a producdo de madeira. bl

REPRODUGAO/LINKEDIN
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Rural

Iranianos
importaram
nove milhoes de
toneladas do
cereal brasileiro
em 2025

Apreensao no campo

Ira, o maior importador de milho brasileiro, dobrou as compras
em um ano — e a guerra na regiao deixa exportadores preocupados

agravamento dos conflitos no

Oriente Médio deixa os exporta-

dores do agro apreensivos neste
inicio de 2026. Em grdos, por exemplo,
é época de colheita de soja e milho. O
impacto imediato se reflete na logistica
global e nos custos de producdo, devido
a valorizacdo do petréleo e as ameacas
ao trafego maritimo. Pesquisadores do
Centro de Estudos Avancados em Eco-
nomia Aplicada (Cepea), da Esalq/USP,
alertam que o fechamento do Estreito
de Ormuz, na regido, é o ponto de maior
vulnerabilidade para o agro.

O Ird consolidou-se, em 2025, como
um parceiro fundamental para o esco-
amento da safra nacional, tornando-se
o principal destino do milho brasileiro.
Dados da Secretaria de Comércio Exte-
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rior (Secex) indicam que o pais impor-
tou nove milhdes de toneladas do grao
no ultimo ano, volume que representa o
dobro das 4,33 milhoes de toneladas re-
gistradas no periodo anterior. Além dos
graos, a regido do Oriente Médio é vital
para o setor avicola, absorvendo quase
25% dos embarques de carne de fran-
go do Brasil. Emirados Arabes Unidos
e Arébia Saudita figuram como o pri-
meiro e o terceiro maiores compradores
da proteina, respectivamente, somando
877 mil toneladas importadas em 2025.
Os produtores ja comecaram a fazer
contas sobre o possivel impacto depois
de um bom ano de vendas externas. O
agro chegou ao fim de 2025 com fatura-
mento recorde de US$ 169 bilhdes, ou
seja, 3% superior ao ano imediatamente

28

anterior. O desempenho positivo foi im-
pulsionado por um crescimento de 3,4%
no volume embarcado, 0 que compensou
a ligeira queda de 0,4% no preco médio
anual dos produtos. Os resultados foram
obtidos a despeito das barreiras tarifa-
rias impostas pelos Estados Unidos, o
terceiro maior destino das exportacoes
brasileiras.

O balanco do Cepea, elaborado a
partir de dados do Ministério do De-
senvolvimento, Industria, Comércio e
Servicos (MDIC), indica que o cresci-
mento no volume exportado foi lidera-
do por carnes bovina e suina, celulose,
soja em grao, algoddo e milho. No que se
refere a valorizacdo de precos, 0s maio-
res ganhos foram observados em café,
etanol, 6leo de soja e proteinas bovina

Difheiro
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Rural

Conflito impacta a logistica
maritima local e eleva 0s
fretes e sequros de carga

e suina. A China permanece como o
principal parceiro comercial, com foco
no complexo soja, seguida pela Unido
Europeia, que concentra compras de
produtos florestais, café, frutas e suco
de laranja.

Os Estados Unidos completam a lis-
ta dos principais destinos, importando
majoritariamente madeira, celulose,
carne bovina e suco de laranja. Ndo s6 a
regido é estratégica para setores de ex-
portacdo como ali também circulam 30%
dos fertilizantes de base nitrogenada
comercializados no mundo. Diante da
instabilidade, diversas empresas bra-
sileiras de fertilizantes suspenderam a
divulgacdo de precos, aguardando defi-
nicoes sobre a oferta global de matérias-
-primas que vém de 1. A alta dos adu-
bos nitrogenados, como a ureia, muito
usada no cultivo de milho chegou a 35%
em poucos dias de inicio de guerra. Mas,
por enquanto, afeta mais os produtores
norte-americanos do que os brasileiros.
E que ha diferenca de timing no plan-
tio. O Brasil cultiva lavouras no segundo
semestre e pode esperar um pouco para
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encomendar adubos. Ja os Estados Uni-
dos estdo em fase de cultivo, quando se
aplicam os fertilizantes nas terras.

Antes do conflito

O agro brasileiro encerrou o més de
fevereiro deste ano com um desempe-
nho bom, ao registrar faturamento de
US$ 12 bilhdes com as vendas externas.
E o melhor resultado da série histoérica
para o periodo, e representa 46% de toda
a pauta exportadora do pais no més. Em
comparacao ao mesmo intervalo de 2025
houve um crescimento de 7% na receita,
impulsionado fundamentalmente pelo
avanco de 9% no volume embarcado. A
alta na quantidade compensou a retra-
cao de 1,5% no preco médio internacio-
nal dos alimentos, tendéncia que acom-
panha os indices globais monitorados
pelo Banco Mundial e pela Organizacao
das Nagdes Unidas para a Alimentacdo
e a Agricultura (FAO).

A balanca comercial do setor apre-
sentou um superavit de US$ 10,5 bilhdes,
alta de 10% em relacdo ao ano anterior.
O resultado é reflexo de producdo cres-
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cente que amplia 0 excedente exportavel
brasileiro, permitindo atender a deman-
da global com regularidade e sanidade.
A fotografia foi ajudada pela abertura de
mais de 500 mercados desde o inicio de
2023. A China manteve a lideranca isola-
da como principal destino dos produtos
brasileiros, e absorveu US$ 3,6 bilhdes
garantindo participacdo de 30%. Em se-
guida estd a Unido Europeia, com US$
1,8 bilhdo (15,2%), e os Estados Unidos,
com US$ 802,9 milhoes (7%).

O complexo soja, com venda de
graos, o6leo e farelo, liderou as estatis-
ticas com receita de US$ 3,8 bilhdes,
respondendo por 31% do total expor-
tado, com alta de 16% em comparacdo
a fevereiro de 2025. As proteinas ani-
mais ocuparam o segundo posto, com
US$ 2,7 bilhdes e crescimento de 22,5%.
Além dos itens tradicionais, o portfo-
lio brasileiro foi diversificado. As ex-
portacdes de 6leo essencial de laranja
atingiram US$ 48 milhdes, enquanto o
DDG de milho (residuo de destilagdo de
graos) disparou 164,2% em faturamen-
to, e somou US$ 36 milhoes. [
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Rural

Cabo de guerra

Governo federal e setor privado divergem sobre o
aumento da mistura de biodiesel ao diesel em um
momento de alta volatilidade dos precos do petrdleo

sel a mistura do combustivel fossil

(diesel) é debate que veio a tona
em meio a tensdo no mercado petrolife-
ro, afetado pela guerra no Oriente Mé-
dio. Com os precos mais altos do 6leo,
devido ao estrangulamento do Estreito
de Ormuz, por onde passa 25% do petrd-
leo do mundo, a mistura pode se tornar
uma alternativa para reduzir a pressao
sobre precos do diesel na visdo de par-

U m aumento mais célere de biodie-
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te do mercado. Contudo, setor privado e
governo estdo num cabo de guerra. Para
o governo federal, a elevacdo da mistu-
ra de biodiesel ao diesel para patamares
superiores a 15% depende ainda da con-
clusdo de estudos de viabilidade técnica
e da garantia de oferta suficiente para
evitar pressoes inflaciondrias.

Este é o limite legal permitido. O re-
forco foi feito pelo ministro de Minas e
Energia, Alexandre Silveira, ha poucos
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dias durante a coletiva de imprensa re-
alizada pelo governo Luiz Indcio Lula
da Silva, em 11 de marco, quando foram
anunciadas medidas de contencdo aos
precos do combustivel. O pacote incluiu
isencdo de tributos federais, subvencao
econdmica e a criacdo de um imposto
sobre a exportacdo de petrdleo bruto
devido aos efeitos da guerra. A cotacdo
do petrdleo tem alta volatilidade desde o
inicio de marco quando eclodiu o confli-
to por parte de Estados Unidos e Israel
contra o Ird. Os iranianos, vale lembrar,
estdo entre os maiores produtores da
commodity, e a infraestrutura petrolife-
ra de outros paises da regido do Golfo
Pérsico tem sofrido prejuizos em meio
ao conflito bélico.

Qualquer avanco na mescla exige
estudos objetivos de qualidade, reali-
zados com transparéncia e sob super-
visdo da associacdo de fabricantes de
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Elevar a mescla envolve
acompanhamento de
universidades e Anfavea

veiculos, a Anfavea, além do acom-
panhamento de universidades, para
assegurar que o consumidor ndo seja
prejudicado, disse o ministro. Silvei-
ra lembrou, ainda, que o pais conduz
andlises semelhantes para avaliar o
aumento da mistura de etanol anidro
na gasolina de 30% para 35%. Para o
governo federal, o aumento da mistu-
ra ndo seria uma ferramenta adequada
para conter 0s precos no cendario atual,
ja que o crescimento do percentual de-
ve acompanhar rigorosamente a curva
de oferta dos produtos.

O Brasil precisaria ampliar o nime-
ro de usinas de etanol e biodiesel para
sustentar um aumento da demanda sem
impactar o custo final ao cidaddo, sob o
risco de gerar escassez e nova escalada
de precos. Por outro lado, o setor pro-
dutivo defende que a medida ajudaria
a reduzir a dependéncia do diesel im-
portado, que hoje responde por 25% do
consumo nacional, especialmente com a
alta nos derivados de petréleo em razao
da guerra no Golfo Pérsico.
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A industria de biodiesel rebateu
a tese do governo de falta de oferta e
sustenta que opera com elevada capaci-
dade ociosa. A Aprobio, uma represen-
tante setorial, informou que a capaci-
dade instalada atual permite atender a
uma mistura de até 21,6%. A Alianca-
Biodiesel, formada pela Aprobio e pela
Abiove, destacou que, diante da escas-
sez internacional de diesel, seria fun-
damental validar o aumento da mistu-
ra em cardter emergencial enquanto as
testagens prosseguem. O presidente da
Aprobio, Jerénimo Goergen, afirmou
em nota que o setor ndo se opde aos
testes, mas cobrou agilidade do gover-
no, pontuando que o cronograma origi-
nal ja previa a adocdo do B16, ou seja,
16% de biodiesel na mistura, para este
més de marco.

Entidades como a Aprosoja Brasil e
a Confederacdo da Agricultura e Pecua-
ria do Brasil (CNA) também vém pres-
sionando o setor publico pela elevacdo
da mescla. Esses representantes citam
dificuldades logisticas e custos elevados
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em pleno periodo de colheita da safra
de soja, a principal matéria-prima do
biocombustivel. A CNA também foi uma
das vozes a reivindicar a eliminacdo do
PIS/Cofins sobre a importacdo e comer-
cializacdo do 6leo diesel, medida confir-
mada pela gestdo Lula para amortecer a
volatilidade gerada pelo conflito militar
envolvendo o Ird.

0 governo, contudo, mantém o posi-
cionamento de que a seguranca técnica
e 0 equilibrio entre oferta e demanda
sdo pré-requisitos inegociaveis para
qualquer mudanca na legislagdo vigente.

0O setor privado reforca que o crono-
grama de expansdo da mistura estd fun-
damentado na Lei do Combustivel do
Futuro, sancionada em 2024. Foi esta a
legislacdo que estabeleceu que a mescla
deveria atingir 16% em marco de 2026,
projetando um aumento gradual de um
ponto percentual ao ano até alcancar o
indice de 20% de biodisel ao diesel, ou
B20, em 2030. O impasse técnico travado
com 0 governo impede que o setor avan-
ce para o proximo degrau da escala. [l
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Adiamento do pacote de beneficios fiscais para data centers no Brasil, 0 Redata, nao
altera a atratividade estrutural do pais, mas segura novos anuncios de investimentos

esmo diante de um cendrio de in-

certeza legislativa relacionada ao

projeto de incentivos fiscais do
governo brasileiro (que emperrou no
Congresso Nacional) para a industria de
data centers, o Brasil mantém-se no topo
para atrair investimentos na América do
Sul. A avaliacdo da agéncia de analise de
risco Moody’s Ratings projeta, ainda, um
pacote de R$ 60 bilhdes a R$ 100 bilhdes
em investimentos empresariais no setor
nos préximos quatro anos - indepen-
dentemente da implementacdo imediata
de novos incentivos fiscais. Contudo, gi-
gantes do ramo paralisaram anuncios de
novos aportes por aqui pela incerteza em
relacdo ao que pode (ou ndo) mudar.

O regime especial de tributacdo
criado pelo governo federal, batizado
Redata, visa atrair a construgdo de no-
vas estruturas pelas gigantes do ramo. O
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adiamento dele ndo altera a atratividade
estrutural do Brasil como um mercado
relevante para infraestrutura digital na
América Latina, mas influencia o ritmo
de novos anuncios e a alocacdo geogra-
fica de alguns projetos no curto prazo,
avalia Vincent Detilleux, analista sénior
da Moody's Ratings.

Grandes players como a Equinix,
por exemplo, que ji investiram US$
262 milhdes no pais entre 2013 e 2023,
aguardam a estabilizacdo das novas
regras, até para ganhar mais previsibi-
lidade em relacdo as planilhas. Somen-
te esta companhia quer dobrar o valor
aportado em cinco anos, um volume
financeiro maior inclusive pelo per-
fil de data center. As novas estruturas
processadoras que desembarcarem por
aqui vao atender a era da inteligéncia
artificial (IA), ou seja, sdo muito mais
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caras e tém maior demanda energética.
Os planos do governo federal para ace-
lerar essa expansdo tecnolégica estdo,
no momento, empacados. Isso porque a
Medida Proviséria que implementaria
o0 Redata caducou no Senado. Entre os
beneficios previstos estavam a isencao
de PIS/Pasep, Cofins e IPI na aquisicdo
de equipamentos destinados a implan-
tacdo, ampliacdo e manutencdo desses
centros, fossem eles importados ou pro-
duzidos nacionalmente.

Para ndo comprometer a janela de
oportunidade, o governo tenta agora
manter o Redata vivo por meio do Pro-
jeto de Lei 278/2026, ja apresentado na
Céamara pelo deputado José Guimardes
(PT). A proposta é a nova esperanca
para recuperar o tempo perdido. Em
cruzada pelo projeto defendido pelo
governo federal, o ministro de Minas e
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Tecnologia

Silveira, de Minas e
Energia: governo busca
outras alternativas para
ressuscitar o Redata

Energia, Alexandre Silveira, lamentou
que a MP ndo tenha entrado em pauta e
reiterou o potencial do pais. “Néo existe
pais no mundo tdo atrativo para investi-
mentos em data center como o Brasil: é
um pafs que estd muito bem posiciona-
do geopoliticamente, temos energia, ndo
temos guerra’, disse, durante audiéncia
na Comissao de Minas e Energia da Cé-
mara dos Deputados.

Além da matriz de energia renova-
vel, o pais é um dos mais seguros para o
armazenamento de dados e que, com ou
sem o regime especial tributdrio, o go-
verno deverd mover-se em outras dire-
cbes, como avancar no setor de energia
nuclear para receber centros de proces-
samento voltados a IA nos proximos dez
anos. A MP que tombou era considerada
a ‘'menina dos olhos” da industria 4.0 e
parte fundamental de uma estratégia
de expansdo tecnoldgica, com a qual o
governo espera atrair ao menos R$ 4 tri-
lhdes em investimentos totais até 2035.

A derrocada da pauta no Senado
gerou inseguranca juridica. Para Luis
Tossi, vice-presidente da ABDC (As-
sociacdo Brasileira de Data Center), o
momento de indefinicdo fez o mercado
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desacelerar. Por ora, a parte do apetite
e condicdo de investir, muitas compa-
nhias e investidores aguardam se saird
ou ndo um projeto de beneficio fiscal
para anunciar novos investimentos, vi-
sando mais seguranca juridica porque
sdo aportes de longo prazo.

A Equinix, uma
gigante do setor,
quer dobrar o valor
aportado até 2023
em cinco anos
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EDILSON RODRIGUES

Para além da questdo econdmica, 0
setor defende que o incentivo é estraté-
gico para a seguranca nacional. Com oi-
to centros de dados entre Rio de Janeiro
e Sdo Paulo, o presidente da Equinix pa-
ra a América Latina, Eduardo Carvalho,
ressalta que o atraso cria um custo de
oportunidade elevado. Trazer o proces-
samento para o pais ndo é apenas uma
questdo de economia. “E garantir que os
dados dos brasileiros estejam sob a ju-
risdicdo da nossa legislacdo”, disse.

O cendrio torna-se mais complexo
diante da movimentacdo de vizinhos co-
mo Chile e Argentina, que também bus-
cam atrair os data centers. O governo
do argentino Javier Milei implementou
em 2024 o Regime para Grandes Inves-
timentos, que exige montantes minimos
de US$ 200 milhdes e oferece agressivas
desoneracoes. Sob este guarda-chuva,
Buenos Aires anunciou o projeto Star-
gate, uma infraestrutura massiva de
TA em parceria entre a Sur Energy e a
OpenAl, com investimentos que podem
chegar a US$ 25 bilhoes.

Entretanto, os planos argentinos en-
frentam riscos globais: na semana pas-
sada, Oracle e OpenAl abandonaram
a expansdo de um data center no Te-
xas que faria parte do projeto Stargate
original. “N6s consideramos expandir
ainda mais, mas acabamos optando por
colocar essa capacidade adicional em
outros locais”, explicou Sachin Katti, di-
retor da OpenAl Bl
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Auto

Rede cresceu 42% em
um ano, mas numero de
postos ainda é insuficiente

Recargalenta

A construcao de infraestrutura para abastecer elétricos nao acompanha o ritmo
de vendas, indicam dados recentes. A pergunta nao é mais quanto o carro anda,
mas quanto tempo o0 motorista esta disposto a procurar por um eletroposto

no Brasil é, a primeira vista, mo-
tivo de festa. A comercializacdo
desse tipo de veiculos deu um salto de
64% s6 no ano passado, para pouco mais
de 613 mil automoveis eletrificados (fo-
tografia em dezembro), o que indicaria,
a0 menos em estatisticas, que a eletrifi-
cacdo no Brasil decolou. Mas nédo é bem
assim. No dia a dia, o0 avanco da infra-
estrutura de recarga em relacdo a frota
ndo segue 0 mesmo ritmo, o que leva a
disputa nos pontos de recarga.
Embora o Brasil ndo tenha benefi-
cios para a compra de carros elétricos e

0 salto de vendas de carros elétricos
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Flavio Silveira

hibridos, o furor da novidade e a ideia
de reduzir as visitas aos postos de abas-
tecimento sdo pontos que tém atraido
a clientela para esse tipo de veiculo, e
explicam o salto na comercializagdo.
Ademais, Sdo Paulo aprovou uma lei
estadual em que modelos hibridos ou
movidos a baterias ficaram isentos de
rodizios municipais. Desse modo, da
para notar - até pelo transito, cada vez
mais absurdo, a0 menos na capital - que
a chegada desse tipo de carro as ruas
passa por um crescimento avassalador.

S6 que, como mais da metade da
frota é plugavel, a situacdo para quem
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depende de recarga publica piora cada
vez mais. Mais detalhadamente, a con-
ta ndo fecha: dos eletrificados que sai-
ram das concessiondrias no ano passa-
do, cerca de 60% sdo plug-ins - ou seja,
precisam ser conectados a uma fonte
externa de energia para carregar a ba-
teria. A recarga é essencial nos modelos
BEV (Battery Eletric Vehicle), o elétrico
100% sem motor a combustdo, e o PHEV
(Plug-in Hybrid Electric Vehicle), alter-
nativa de transi¢do que combina elétri-
€0 a motor a combustao.

O ritmo da infraestrutura melhorou,
mas na comparacdo com o crescimento
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da frota fica para tras. Atualmente sdo
pouco mais de 21 mil pontos de recar-
ga para atender a uma legido de plug-
-ins que ja rompeu a barreira das 350
mil unidades. A soma de opc¢des da rede
de carregamento (putblica, via de regra
mais rapidos, e semipublica) alcancou
esses pouco mais de 21 mil pontos em fe-
vereiro deste ano, com uma alta de 42%,
emum ano. Os dados sdo de um relatério
recém-saido divulgado pela Associacdo
Brasileira do Veiculo Elétrico (ABVE)

O documento, de marco, indica que,
em fevereiro de 2025, eram 2.430 pontos
de recarga rapida - um ano depois arede
alcanca 6.479 pontos. E um crescimento
de 167%, mas um numero total ainda
muito baixo para responder a necessi-
dade da frota. Eles representam 31% da
base de eletropostos publicos e semipti-
blicos. Vale explicar as diferencas entre
as alternativas de recarga. Os carrega-
dores rapidos sdo um tipo de estrutura
encontrada em postos ou estradas, e o
motorista geralmente espera entre 15 e
40 minutos para carregar o veiculo.

H4 um outro tipo de carregador,
mais lento, encontrado em prédios por
exemplo, que leva horas para concluir o
mesmo trabalho. Os carregadores lentos
eram 12.397 em fevereiro de 2025 e subi-
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As diferencas
entre hibridos

Os carros hibridos ganharam
espaco no Brasil e ja sdo realidade
em varias faixas de prego. Mas,
apesar da popularizacao, ainda existe
confusao sobre os diferentes tipos
de sistemas hibridos disponiveis no
mercado. MHEV (hibrido leve), HEV
(hibrido convencional), PHEV (hibrido
plug-in), EREV (elétrico de autonomia
estendida) e os chamados super
hibridos (modelos de nova geragcao
com foco em alta eficiéncia e
perfomance) aparecem nas fichas
técnicas, mas nem sempre 0
consumidor entende o que muda na
pratica. Na hora de escolher entre os
diferentes tipos, o perfil € decisivo.
Quem nao quer depender de tomada
pode optar por um HEV. Quem tem
estrutura para recarga e roda pouco
por dia pode aproveitar melhor um
PHEV ou um super hibrido. 0 MHEV
entrega apenas um ganho discreto
de eficiéncia, enquanto o EREV
oferece experiéncia elétrica com
autonomia ampliada.
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ram a 14.582 em fevereiro de 2026 - um
crescimento de apenas 17,6%. Contudo,
sdo 70% do total. A proporcdo atual é de
cerca de 17 carros para cada ponto pu-
blico de recarga, enquanto o referencial
técnico para evitar o caos é de 10 para
1. O Brasil opera com quase o dobro da
carga que o sistema suporta com o mini-
mo de dignidade e praticidade.

Para efeito de comparacdo, na Chi-
na, a média é nove para um; na Europa,
de doze para um. No Brasil, o motorista
fica refém da falta de planejamento - se-
ja do governo, seja da iniciativa privada.
Vender o carro é o trabalho mais facil
do marketing: o mais dificil é o que vem
depois. Com o crescimento das vendas
atropelando o da infraestrutura, o carro
elétrico corre o risco de virar uma ex-
celente op¢do para uso urbano e para
quem pode carregar em casa, enquanto
o0s hibridos PHEV ficam circulando em
condicdes longe das ideais.

No fim, a pergunta ndo é mais quan-
to o carro anda nem mesmo quanto
tempo ele leva para ser carregado, mas
quanto tempo vocé esta disposto a ficar
procurando um eletroposto livre ou es-
perar na fila para recarga antes de po-
der seguir viagem.

Com reportagem de Lucca Mendonga
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Estilo de vida

Primeira colheita de uva no resort
aconteceu em fevereiro deste ano

Pesca de oportunidade

Empresarios gauchos investem em terroir proprio para conquistar entusiastas de
vinho em uma area tradicionalmente frequentada por amantes da pescaria

ragens, o Divisa Experience Re-

sort nasceu como um destino para
amantes da pesca, mas agora aposta nos
entusiastas do vinho ao lancar seu ter-
roir proprio. O resort faz parte do grupo
Gramado Parks e estd localizado a cer-
ca de 23 km da pequena cidade de Sdo
Francisco de Paula, que fica a aproxi-
madamente 45 km de Gramado, no Rio
Grande do Sul.

O tltimo dia de fevereiro marcou a
primeira colheita do vinhedo plantado
em 2023. A producdo estd em 1,2 hecta-

Em meio a um complexo de bar-
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Ana Carolina Nunes, de Sao Francisco de Paula*

re, sendo metade com a variedade Sau-
vignon Blanc e o restante composto por
Merlot e Malbec. O vinho ficard arma-
zenado em barricas francesas e estard
pronto para consumo a partir de 2028.
Ainda neste ano, sera feito o plantio das
castas Rebo, Cabernet Franc, Pinot Noir
e Chardonnay, totalizando quinze hec-
tares com previsdao de colheita a partir
de 2028 a 2030.

Trata-se de investir em um terroir
diferenciado, explicou a IstoE Dinheiro
0 especialista em viticultura, e um dos
enologos que desenvolveram o projeto,
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Silvano Miquelon. “Estamos a 840 me-
tros do nivel do mar, € um solo de origem
de erupcdo vulcanica. Entdo, a planta se
desenvolve bem, tem uma boa matura-
cdo, suporta as adversidades como frios
intensos”, disse. O Divisa, ademais, foi
escolhido por causa da represa: influen-
cia o conjunto climatico com a brisa. As
temperaturas ndo tdo elevadas, amenas,
contribuem para que a uva amadureca
lentamente. “E isso concentra mais aro-
ma e sabor”, resume o especialista.

0 plano é que a producdo local aten-
da aos restaurantes e empreendimentos

Difiheiro
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do grupo Gramado Parks, que recente-
mente assumiu o controle da operacdo
do Divisa Resort. Em parceria com a
Coobrastur, dono original do resort e
hoje soécio nesse empreendimento, o
aporte total no projeto do terroir préprio
foi de R$ 10 milhdes.

Além de abastecer suas adegas, 0
vinhedo serda uma opcdo de experién-
cia de enoturismo tanto para visitantes
‘day use’ como para hdspedes do resort.
Durante o lancamento do terroir os con-
vidados puderam ter ideia da proposta,
com possibilidade de participar da vin-
dima (colheita) e da pisa das uvas.

Os empreendedores querem atrair
os turistas ofertando alternativas dis-
tintas de experiéncia. Uma delas en-
tregard um roteiro didrio com vivéncias
gastrondmicas e explicacdes sobre a
producdo de vinho. “Gramado passou
desafios. Depois de recobrar-se da pan-
demia, que foi muito dificil pois se vive
do turismo, houve a tragédia das en-
chentes. Isso foi transformador também
pelo lado bom porque surgiram aliancas
de grupos, de entidades, todo mundo se
uniu para fortalecer o turismo de volta’,
relata Ronaldo Beber, CEO da Gramado
Parks, grupo que assumiu recentemente
a operacdo do Divisa.

Futuramente, haverd um projeto
imobilidrio chamado Cave, lancado em
meados do ano, em que as pessoas po-
derdo adquirir cotas do vinhedo. Em um
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sistema de multipropriedade, o proprie-
tario podera produzir o seu proprio vi-
nho, participando de todas as etapas. O
valor geral de vendas estimado é de R$
500 milhges. “Estamos pensando em um
publico na categoria luxo e concorrer
com destinos como Mendoza [tradicio-
nal destino enoturistico na Argentina]
", explica Carlos Alberto Lopes, presi-
dente da CoobrasTur. O plano é ter, pelo
menos, sessenta residéncias em curto
prazo em um projeto com potencial para
cem unidades em até 10 anos.

Outros negacios

O grupo Gramado Parks é responsa-
vel por cinco hotéis em Gramado, tota-
lizando aproximadamente 1,2 mil quar-
tos na cidade. H4, ainda, um hotel em
Foz do Iguacu, no Parand, e outro em
Carneiros, em Pernambuco. Na lista,
a companhia administra trés parques
(dois aquaticos e um de neve) em Gra-
mado e em Carneiros. E soma sete res-
taurantes. O turismo em Gramado e na
Serra Gaucha jd retomou o patamar pré-
-pandemia, e a regido esta em curva as-
cendente de movimentacdo econdmica.

Os negoécios do grupo cresceram 20%
em 2025, disse o CEQO, Ronaldo Beber.
Com um investimento total de R$ 100
milhdes no empreendimento de enotu-
rismo - entre vinhedo e drea do resort -,
ha expectativa de incremento. O Divisa
oferecera algumas das cabanas em for-
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mato de pipas de vinho, ou seja, gran-
des barris de madeira onde a bebida fica
armazenada para descanso. Segundo
a gestdo do resort, as pipas sdo reais,
provenientes de diferentes vinicolas da
regido. b1

*A jornalista viajou a convite do Divisa Resort

Colheita de
estreia

A primeira vindima dara
origem a uma edigao especial de
espumantes. Apos engarrafado,
algumas unidades serao
afundadas a 16 metros de
profundidade na represa, onde
ficarao por trés anos. A
expectativa é um vinho mais
“cremoso”, com borbulhas mais
leves, por conta do periodo
totalmente sem contato com a
luz solar, outro nivel de pressao
e sob o leve balango das aguas.

Apromessa é de um produto
“linico” no mercado brasileiro,
inspirado em vinhos franceses
que também ficam mergulhados,
mas em aguas maritimas. As
primeiras rolhas dessa edicao
poderao ser estouradas para
celebrar a chegada de 2030.

Dinheiro

ACERVO MARKETING GRAMADO PARKS
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Petrobras, divida
das familias e Raizen

Apos pacote do governo, Petrobras sobe
prego do diesel em R$ 0,38 por litro

A Petrobras anunciou um aumento de R$
0,38 no preco do litro de diesel para as dis-
tribuidoras a partir do sabado, 14 de marco.
O reajuste ocorre um dia apés o governo fe-
deral divulgar medidas para tentar reduzir o
valor do 6leo em R$ 0,64 devido o impacto da
guerra ao preco do petréleo. Como o diesel
comercializado nos postos é composto por
85% de diesel A e 15% de biodiesel, 0 aumen-
to anunciado pela estatal equivale a R$ 0,32
por litro no combustivel comercializado.

®36 mil 0224

Aline Penna assume como CEQ
da Tania Bulhdes no Brasil

Aline Penna, ex-vice-presidente da
Petz, assume a nova posicao de CEO
Brasil da grife de luxo Tania Bulhdes,
permitindo que Virgilio Bulhdes, filho
da fundadora, foque na expansao global
da marca. A executiva ja liderou proje-
tos em empresas como Arezzo&Co (hoje
Azzas 2154), incluindo a aquisi¢do da
Reserva e o licenciamento da Vans e é
formada pela Faculdade Gettlio Vargas.

Stephanie Mecco

@170 mil 21,3 mil

Rizen entra com pedido de recuperagéo
extrajudicial para negociar dividas de RS 65 bi

A Raizen protocolou um pedido de recuperacao extrajudi-
cial buscando reestruturar dividas de aproximadamente R$
65,1 bilhdes. A produtora de acticar e etanol, controlada pelo
grupo Cosan e Shell, disse que o plano ndo abrangera dividas
e obrigacOes com seus clientes, fornecedores, revendedores e
outros parceiros de negdcios, “essenciais para a sua operacao
e continuidade de suas atividades, as quais permanecem vi-
gentes e continuardo sendo cumpridas normalmente nos ter-
mos dos respectivos contratos”. Segundo a companhia, o plano
a ser negociado com credores podera envolver também a capi- ® 716 mil 6 mj/
talizacdo da empresa por seus acionistas e a venda de ativos.

h 4

@171 mil © 404

www.istoedinheiro.com.br Instagram: instagram.com/istoe_dinheiro/

TikTok: tiktok.com/@revistaistoe LinkedIn: linkedin.com/company/istoe-dinheiro/

Endividamento bate novo recorde histérico
no Brasil e atinge 80,2% das familias

Pesquisa da Confederacdo Nacional do Co-
mércio de Bens, Servicos e Turismo (CNC)
mostra que 80,2% das familias brasileiras estdao
endividadas. O dado é de fevereiro. Trata-se do
maior nivel de endividamento de toda a série
histérica da pesquisa feita mensalmente des-
de 2010. O indice representa um avanco de 0,7
ponto percentual (p.p.) em relacdo a janeiro e
supera em 3,8 p.p. o resultado de fevereiro de
2025. A inadimpléncia também cresceu.

A4

Victoria Kimie é a primeira
fotografa brasileira na maior }
prova off-road do mundo

Victoria Kimie se tornou a pri-
meira fotografa brasileira a integrar
a equipe oficial do Rally Dakar, a
maior prova off-road do mundo. Na
47% edicdo da competicdo, realizada
na Arabia Saudita, ela registrou de
perto alguns dos momentos mais
intensos da disputa, enfrentando
longos deslocamentos, calor extre-
mo e paisagens desérticas.

@ 83mil <1036

YouTube: m.youtube.com/@istoe_dinheiro Facebook:facebook.com/istoedinheiro
X: x.com/istoe_dinheiro
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“Vocé esta falando com a pessoa errada”
Fernando Haddad, ministro da Fazenda, a emissario de Daniel Vorcaro
sobre insistente tentativa de encontro por parte do banqueiro, divulgou 0 Globo

A
"Talvez [apenas]
modifique o ritmo”
Gustavo Franco, ex-
presidente do Banco Central, sobre
o efeito da guerra no Oriente Médio
aos cortes da taxa Selic no Brasil

Edicao 24

A

"0 iFood vé a proposta de
cobrar RS 10 no minimo
por entrega como algo que
vai reduzir o tamanho do
mercado. Vai ter um impacto
direto sobre a geragdo de
renda do entregador”,
Diego Barreto, CEO do iFood,
em entrevista a Istok Dinheiro, sobre
aregulamentacao em debate para
o setor de entrega de comida

ENCIA BRASIL

MARCELO CAM

LEONARDO MONTEIRO

“E como se nos tivéssemos
um papa pedodfilo. O que
esperar dos padres?
Entao, estamos hoje

nesta situagcao”
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MARCELO CAMARGO/AGENCIA BRASIL

Romeu Zema, governador de
Minas Gerais, sobre 0 envolvimento de
ministros do STF com 0 caso Master

v

“Quem insistirem
desrespeitar a tabela
passara a ser efetivamente
responsabilizado”
Renan Filho, ministro
dos Transportes, em an(incio
do governo sobre a fiscalizacao
ampliada para que caminhoneiros
recebam o piso minimo do frete

h 4
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Carlos
Portugal
Gouvéa

é socio do PGLaw, professor
da USP e doutor por Harvard

Ainda vale a pena para brasileiros
listar nas bolsas dos EUA?

0s ultimos anos vimos uma onda de com-
panhias brasileiras fazendo IPO [oferta
publica inicial de a¢bes] nas bolsas dos
Estados Unidos da Ameérica. Ano passado,
identificamos o inicio de um novo fenémeno:
o0 de companhias ja listadas na bolsa brasilei-
ra, B3, fechando o capital para abrir nos Es-
tados Unidos. Concluir se isso é bom ou nao
para investidores e companhias brasileiras
demanda entender primeiro as razoes pelas
quais as acdes na NYSE e na Nasdaq acabam
sendo mais valorizadas.

Esse fendmeno é chamado de “prémio de
valuation americano” e significa que investi-
dores estdo dispostos a pagar um multiplo de
EBITDA significativamente maior por acoes
de companhia negociadas na NYSE e na Nas-
daq do que para empresas listadas em bolsas
europeias, do Japdo ou de mercados emergen-
tes. Por exemplo, a média do Ibovespa é de
um valuation de 5 a 8 vezes o EBITDA, sendo
que o S&P500 vai de 13 a 16 vezes. Mas isso
nao significa necessariamente que uma com-
panhia listada no Brasil entre no mercado dos
Estados Unidos e automaticamente o valor de
suas acoes dobre! Claro que nao.

Uma das pesquisas mais citadas sobre o
tema foi publicada em 2004 pelos professores
Craig Doidge, Andrew Karolyi e René Stulz.
A conclusdo foi que companhias estrangei-
ras listadas no mercado americano por meio
de ADRs (American Depositary Receipts)
valiam, em média, entre 16% e 37% mais do
que concorrentes de porte similar ndo lista-
das por 14. O prémio era ainda mais expres-
sivo para companhias origindrias de paises
com menor protecdo legal ao investidor, de
forma que a conclusdo simples é que para
aumentarmos o valor das agdes das compa-
nhias brasileiras deveriamos simplesmente
reformar nossas leis para dar maior protecao
aos minoritdrios.

Apesar de ser indiscutivel que a protecdo
do direitos dos minoritarios é um elemento
importante, esse “prémio” ndo pode ser expli-
cado apenas por essa razdao. Um outro fator
muito relevante hoje em dia é o enorme peso
da tecnologia nesses indices. Ja escrevi nessa
coluna sobre as chamadas “sete magnificas” e
como elas distorcem todos os indices das bol-

sas americanas. Tem também a enorme liqui-
dez e escala desse mercado. NYSE e Nasdaq
concentram parcela dominante da capitali-
zacdo de mercado global. Mais compradores
significa spreads menores e um prémio de li-
quidez embutido nos precos das acoes.

Apesar de tais fatores, ndo dd para dimi-
nuir a importancia da governanca e da regu-
lacdo. A SEC (Securities and Exchange Com-
mission) foi reconhecida internacionalmente
pelo rigor de sua regulacdo e fiscalizacdo.
Para o investidor, isso reduz o risco de sur-
presas na gestdo. Isso também justifica pagar
multiplos mais altos, pois os critérios de go-
vernanga passaram a ter peso relevante tanto
em critérios de compliance de grandes fundos
quanto nos algoritmos de alocacdo de recur-
sos de gestores globais.

Mas o passado ndo serve de preditor do
futuro quando tudo muda, como estd ocor-
rendo no mercado americano neste momento.
Ano passado tivemos reformas importantes
nas leis societdrias de Delaware para forta-
lecer a posicdo dos acionistas controladores e
restringir seus deveres fiducidrios em tran-
sacOes com partes relacionadas. Além disso,
ainda tivemos uma mudanca significativa
na SEC, com reducdo no nimero de investi-
gacOes e condenacOes por violacdes das leis
de mercado de capitais. Ou seja, o status do
mercado americano como o “gold standard”
da regulacdo pode estar ameacado. Por fim,
a SEC anunciou a criagdo de uma forca-tarefa
especifica para analisar emissores estrangei-
ros, com efeitos que ainda ndo podem ser me-
didos por companhias com sede no exterior.

Entdo, para companhias brasileiras que
queiram abrir capital nos EUA, todos estes
pontos precisam ser considerados conjunta-
mente. Os custos de conformidade com a re-
gulacdo americana sdo elevados e as exigén-
cias de transparéncia ainda sdo maiores. Mas
para empresas com ambicOes globais e com
foco em tecnologia, o prémio de valuation
americano parece ir para além da governan-
ca. Este ano ainda devemos ter alguns IPOs
significativos como Anthopic e OpenAl que
poderdo gerar uma onda positiva. Continua-
remos acompanhando para entender os efei-
tos de todas essas mudancas. il
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