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Elon Musk 
perde processo 
que abriu contra 
OpenAI

Um júri em Oakland, Califórnia 
(EUA), decidiu, nesta segunda-
-feira, contra Elon Musk em seu 
processo contra a empresa de in-
teligência artificial (IA) OpenAI, 
concluindo que suas alegações es-
tavam prescritas, de acordo com 
reportagens da mídia estaduni-
dense.

O júri consultivo chegou a um 
veredicto unânime, e a juíza dis-
trital dos EUA, Yvonne Gonzalez 
Rogers, aceitou o veredicto, se-
gundo as reportagens.

Registros públicos do Tribunal 
Distrital dos EUA para o Distrito 
Norte da Califórnia mostram que 
o caso foi aberto em 2024. Musk 
acusou a OpenAI e seus executi-
vos, incluindo Sam Altman, de se 
desviarem da missão fundadora 
da empresa e de priorizarem inte-
resses comerciais em detrimento 
do bem público.

A OpenAI e outros réus nega-
ram as alegações, argumentando 
que Musk estava ciente há muito 
tempo das mudanças na estrutura 
da empresa e que apresentou suas 
queixas tarde demais.

A OpenAI foi fundada em 
2015, tendo Musk entre seus co-
fundadores. A proposta inicial 
era de uma organização sem fins 
lucrativos. Na ocasião, o hoje 
empresário mais rico do mundo 
manifestava preocupação com os 
rumos da IA. Musk deixou a or-
ganização em 2018. Em 2019, a 
OpenAI deixou de ser sem fins 
lucrativos. A empresa cresceu ra-
pidamente nos últimos anos após 
o lançamento de produtos de IA 
como o ChatGPT.

EUA emitem 
licença de 
30 dias para 
petróleo russo

O Departamento do Tesouro 
dos EUA emitiu uma licença geral 
temporária de 30 dias para permi-
tir que as nações mais vulneráveis 
tenham acesso ao petróleo russo 
atualmente retido no mar.

“Esta prorrogação proporcio-
nará maior flexibilidade e traba-
lharemos com essas nações para 
fornecer licenças específicas con-
forme necessário”, disse o secre-
tário do Tesouro dos EUA, Scott 
Bessent, nas redes sociais nesta 
segunda-feira.

“Esta licença geral ajudará a 
estabilizar o mercado físico de 
petróleo bruto e garantirá que o 
petróleo chegue aos países mais 
vulneráveis em termos energéti-
cos.” A licença anterior expirou 
em 16 de maio.

Em sua rede social, o presiden-
te dos EUA, Donald Trump, disse 
nesta segunda-feira que instruiu o 
Pentágono a não lançar ataques 
militares contra o Irã nesta terça-
-feira. “NÃO faremos o ataque 
programado contra o Irã amanhã 
[terça-feira]”, escreveu Trump no 
Truth Social.

A postagem foi feita no final da 
tarde (horário de Washington), o 
que não evitou que os preços do 
petróleo subissem ao longo do 
dia. O contrato West Texas Inter-
mediate (WTI) para entrega em 
junho teve alta de 3,07%, fechan-
do a US$ 108,66 o barril na Bolsa 
Mercantil de Nova York (Nymex). 
O petróleo Brent para entrega em 
julho valorizou-se 2,6%, fechando 
a US$ 112,10 o barril na Bolsa de 
Futuros ICE de Londres (LICF).

Na nota, Trump afirma: “Fui 
solicitado pelo emir do Catar, Ta-
mim bin Hamad Al Thani, pelo 
príncipe herdeiro da Arábia Sau-
dita, Mohammed bin Salman Al 
Saud, e pelo presidente dos Emi-
rados Árabes Unidos, Mohamed 
bin Zayed Al Nahyan, a adiar o 
nosso planejado ataque militar 
contra a República Islâmica do 
Irã, que estava agendado para 
amanhã. Isso porque negociações 
sérias estão em andamento e, na 
opinião deles, como grandes líde-
res e aliados, um acordo será fir-
mado, o qual será muito aceitável 
para os Estados Unidos da Amé-
rica, bem como para todos os pa-
íses do Oriente Médio e de outras 
regiões. Este acordo incluirá, e é 
importante ressaltar, a proibição 
de armas nucleares para o Irã!”

O presidente dos EUA ressalta, 
ao final da nota, que instruiu seus 
auxiliares a estarem preparados 
para prosseguir com um “ataque 
em grande escala contra o Irã”.

Petrobras investirá R$ 37 
bilhões em São Paulo até 2030
Refinaria de Paulínia representa 1% do PIB do Brasil

A Petrobras anunciou in-
vestimento de R$ 37 bi-
lhões em São Paulo até 

2030, gerando cerca de 38 mil 
postos de trabalho diretos e in-
diretos. O presidente Luiz Inácio 
Lula da Silva participou do anún-
cio, feito na a Refinaria de Paulínia 
(Replan). O valor será investido 
em projetos inovadores em refino, 
biorrefino, E&P, descarbonização 
e geração de energia sustentável.

Parte do montante (R$ 6 bi-
lhões) será aplicada na Replan, a 
maior refinaria da Petrobras, res-
ponsável pelo abastecimento de 
mais de 30% do território brasi-
leiro. Por seu faturamento anual, a 
refinaria representa, aproximada-
mente, 1% do PIB do Brasil.

“As refinarias de São Paulo são 

responsáveis por 50% da produ-
ção de derivados da Petrobras, e 
quatro cidades paulistas estão en-
tre as dez maiores recebedoras de 
tributos da Petrobras, justamente 
aquelas que abrigam nossas refi-
narias. Tudo isso gera emprego 
e renda direta e indiretamente”, 
afirmou a presidente da Petrobras, 
Magda Chambriard.

Em seu discurso, Lula criticou 
as privatizações da BR Distribui-
dora, em 2019, e da Liquigás, em 
2020. Para ele, essas vendas foram 
uma tentativa de acabar com a Pe-
trobras. “A BR foi privatizada por-
que os sonhos que eles tinham de 
privatizar a Petrobras seriam alta-
mente recusados pelo povo, então 
eles resolveram vender os pedaci-
nhos”, falou o presidente. 

Com previsão de conclusão em 
2027, o projeto de ampliação da 
capacidade de processamento da 
Replan vai possibilitar o incre-
mento da produção dos atuais 434 
mil barris/dia para 459 mil barris/
dia, um aumento de 5%.

Além do aumento da capacida-
de de processamento previsto pa-
ra o próximo ano, a Petrobras já 
concluiu, na Replan, a construção 
de uma Unidade de Hidrotrata-
mento de Diesel, que iniciou sua 
operação em 2025 e recebeu um 
investimento de R$ 2,1 bilhões. A 
planta aumentou em 10% a pro-
dução nacional de Diesel S-10, 
contribuindo de forma significati-
va para reduzir a dependência do 
mercado internacional desse pro-
duto. Página 6

Lula inaugura linhas do Sirius e 
destaca: ‘Investir em ciência não é gasto’

O presidente Luiz Inácio 
Lula da Silva participou, 
nesta segunda-feira, em 

Campinas (SP), da inauguração de 
quatro novas linhas de luz síncro-
tron do acelerador de partículas 
Sirius, que ampliarão a capacidade 
de pesquisa do país em diversas 
em áreas estratégicas.

Lula destacou o investimento em 
tecnologia: “O Brasil precisa sair do 
atraso a que foi submetido durante 
todo o século 20”, assegurou. Ele 
ressaltou que investir em ciência 
não é um gasto. “Nós vamos provar 
que o Brasil deixou de conquistar 
muita coisa porque a gente não fez 
investimento. E a decisão de fazer 

investimento aqui é porque é neces-
sário”, frisou o presidente.

As novas linhas no Centro Na-
cional de Pesquisa em Energia e 
Materiais (CNPEM) ampliarão a 
capacidade brasileira de pesquisa 
em áreas estratégicas como saúde, 
energia, agricultura, clima, nano-
tecnologia e novos materiais.

O Sirius atende pesquisado-
res do Brasil e do exterior. Entre 
85% e 90% dos componentes do 
acelerador de partículas foram 
produzidos ou desenvolvidos no 
Brasil, fortalecendo cadeias in-
dustriais de alta precisão e a enge-
nharia nacional; o equipamento é 
uma das mais avançadas fontes 

de luz síncrotron do mundo.
Lula participou, ainda, do lan-

çamento da pedra fundamental do 
Programa Nacional de Inovação 
Radical em Saúde, desenvolvido 
com o objetivo de fortalecer a so-
berania tecnológica nacional na 
área da saúde.

“Os investimentos previstos 
aqui ultrapassam R$ 600 milhões 
[para os próximos cinco anos] e 
demonstram que o nosso gover-
no voltou a acreditar na ciência, 
nas universidades, nos institutos 
de pesquisa, na capacidade criati-
va do povo brasileiro”, explicou 
o ministro da Saúde em exercício, 
Adriano Massuda. 

Ricardo Stuckert/ABr
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Dinheiro  
em processos 

pode se 
transformar 

em fonte 
de recursos

O desafio da 
profissionalização 

no agronegócio 
para enfrentar 
novos desafios

O dono do campo também precisa pensar como CEO
Por Rodrigo 
Baraldi

Durante décadas, 
o agronegócio 
brasileiro se es-

truturou a partir de um 
modelo que foi extrema-
mente eficiente dentro do 
seu contexto: empresas fa-
miliares, gestão altamente 
centralizada e decisões 
baseadas em experiência 
acumulada ao longo de 
gerações. Esse modelo 
foi determinante para o 
crescimento do setor, mas 
hoje começa a mostrar um 
desalinhamento impor-
tante com a complexidade 
do próprio negócio rural.

O agronegócio deixou 
de ser apenas produção 
em escala e passou a ser 
um negócio de alta inten-
sidade de capital, com ex-
posição relevante a riscos 
climáticos e financeiros 
e crescente sofisticação 
tecnológica. Nesse no-
vo ambiente, a qualidade 
da gestão passou a ter o 

mesmo peso estratégico 
que a capacidade produ-
tiva.

Ainda assim, em muitas 
propriedades, persiste uma 
sobreposição entre proprie-
dade, gestão e operação. 
Essa não é uma discussão 
sobre tradição ou origem 
familiar. É uma discussão 
sobre estrutura de decisão e 
governança.

Um dos pontos mais 
sensíveis desse modelo 
aparece na sucessão. Em 
grande parte dos casos, 
ela ainda é tratada como 
um processo natural da 
família, quando, na práti-
ca, deveria ser uma das 
decisões mais estratégi-
cas do negócio. Sucessão, 
aqui, não é continuidade 
biológica, é continuidade 
de empresa.

Quando essa transição 
não é estruturada, o im-
pacto raramente é imedi-
ato, mas tende a aparecer 
ao longo do tempo, em de-
cisões menos coordenadas, 
dificuldade de profission-

alização e perda gradual de 
eficiência organizacional.

No Brasil, esse cenário 
ganha dimensão relevante 
quando se observa a estru-
tura do setor. Segundo o 
IBGE, cerca de 77% dos 
estabelecimentos agro-
pecuários são classificados 
como agricultura familiar. 
Mais do que um dado es-
tatístico, isso ajuda a expli-
car por que a transição para 
modelos mais profission-
ais ainda ocorre de forma 
desigual.

O ponto central, no en-
tanto, não está na origem 
familiar dos negócios, mas 
na maturidade de gestão 
que eles adotam. E é aqui 
que o agronegócio vive 
sua principal assimetria: 
excelência produtiva con-
vivendo com estruturas de 
gestão ainda pouco for-
malizadas.

Enquanto outros seto-
res econômicos já consol-
idaram a separação entre 
propriedade e gestão, com 
conselhos estruturados, in-

dicadores claros e proces-
sos decisórios institucional-
izados, o agronegócio ainda 
opera, em muitos casos, em 
um modelo intermediário, 
que é eficiente na operação, 
mas ainda concentrado na 
decisão.

Esse modelo funciona 
muito bem até o momen-
to em que deixa de funcio-
nar. Os pontos de ruptura 
geralmente aparecem em 
momentos de maior com-
plexidade: expansão, entra-
da de capital, reorganização 
societária ou sucessão. Nes-
sas situações, a ausência de 
governança deixa de ser 
uma característica cultural 
e passa a ser uma limitação 
estratégica.

Há, sem dúvida, um 
movimento consistente de 
profissionalização em cur-
so. Médias e grandes pro-

priedades já incorporam 
práticas mais estruturadas 
de governança, planejamen-
to financeiro e gestão de 
risco. Mas ainda se trata de 
um processo concentrado e 
não homogêneo dentro do 
setor.

O que se observa, na 
prática, é uma mudança de 
natureza do próprio agro-
negócio. O setor deixou 
de ser apenas operacional 
e passou a exigir decisões 
cada vez mais próximas da 
lógica corporativa, inclusive 
em temas como capital, es-
trutura societária e gover-
nança.

Nesse contexto, o papel 
do produtor rural também 
se transforma. Ele deixa de 
ser apenas o centro opera-
cional da atividade e passa a 
ocupar, ainda que nem sem-
pre formalmente, a posição 
de principal decisor de uma 
empresa complexa.

E isso exige uma mu-
dança de mentalidade que 
não é trivial: pensar o cam-
po como negócio estrutura-

do, e não apenas como op-
eração produtiva.

Em outras palavras, o 
futuro do agronegócio não 
será definido apenas por 
produtividade, tecnologia 
ou expansão de área. Ele 
será definido pela capaci-
dade de organizar melhor a 
gestão, estruturar sucessões 
de forma clara e sepa-
rar, com mais maturidade, 
família e empresa.

O produtor que não 
fizer essa transição con-
tinuará sendo eficiente na 
produção, mas possivel-
mente limitado na gestão 
do negócio que já adminis-
tra em escala empresarial. E 
esse talvez seja o verdadeiro 
ponto de inflexão do agro-
negócio brasileiro: deixar 
de ser apenas uma potên-
cia produtiva para se con-
solidar, de fato, como uma 
potência de governança e 
gestão.

Rodrigo Baraldi 

 é advogado, conselheiro estratégico de 

M&A e mentor de empresários.

Depósitos judiciais: a liquidez esquecida das empresas
Por Rafael 
Petracioli

uando se fala em 
insolvência, a im-
agem que vem 

à cabeça é a de empresas 
sem rumo, tentando juntar 
os cacos de um patrimônio 
que já não existe. Imóveis, 
veículos, contas bancárias: 
muitas vezes não há nada 
disso disponível para pagar 
credores ou sequer manter 
o processo funcionando. 
É nesse cenário árido que 
surge um ativo invisível, 
mas decisivo: os depósitos 
judiciais.

Esses valores, parados 
em contas vinculadas a 
processos, são frequen-
temente a única fonte de 
liquidez em casos de falên-
cia. Não são imóveis que 
podem ser vendidos, nem 
máquinas que podem ser 
leiloadas. São cifras esque-

cidas em disputas antigas 
que, de repente, se tornam 
a salvação para custear 
despesas e devolver algum 
dinheiro aos credores. Em 
meio ao caos, o que sus-
tenta o processo não é o 
patrimônio físico, mas o 
dinheiro “adormecido” no 
sistema judicial.

O problema é que esse 
dinheiro não é fácil de ser 
encontrado. Os depósit-
os judiciais parecem ter 
sido desenhados para se 
perder no labirinto buro-
crático: bancos de dados 
incompletos, informações 
imprecisas, sistemas que 
não se comunicam. Mui-
tas vezes, a única forma 
de localizá-los exige um 
trabalho quase artesanal, 
cruzar documentos, vas-
culhar processos encerra-
dos, reconstruir a história 
financeira da empresa. É 
um esforço que demanda 

experiência e persistência, 
porque a tecnologia, por si 
só, ainda não dá conta.

E aqui entra um pon-
to importante: contratar 
profissionais especializados 
em recuperação de ativos 
não é apenas uma questão 
de sobrevivência financeira, 
mas uma decisão estratégi-
ca. A empresa que organi-
za seus depósitos judiciais 
ganha em duas frentes. 
Primeiro, descobre um 
fluxo inesperado de caixa, 
independente da sua ativ-
idade principal. Segundo, 
passa a ter controle sobre 
informações antes disper-
sas, fortalecendo sua gestão 

contábil e financeira. Em 
tempos de crise, isso não é 
detalhe, é vantagem com-
petitiva.

As empresas de médio 
e grande porte são um ca-
so à parte. Pela própria 
natureza, acumulam uma 
longa trajetória de litígios 
— trabalhistas, tributários, 
comerciais. Cada processo, 
ativo ou encerrado, pode 
esconder um depósito ju-
dicial. O resultado é um 
volume expressivo de va-
lores esquecidos, que não 
aparecem nos balanços 
nem entram no planeja-
mento estratégico. Quando 
recuperados, não apenas 
geram caixa imediato, mas 
também permitem ajustar 
provisões e liberar recursos 
antes “presos” em reservas 
contábeis. É como encon-
trar dinheiro guardado em 
uma gaveta que ninguém 
lembrava existir.

Esse cenário revela uma 
contradição: enquanto 
avançamos em inovação, 
automação e inteligência 
artificial, ainda dependem-
os de métodos manuais 
para acessar recursos que 
poderiam mudar o destino 
de empresas em crise. Não 
é que a tecnologia não se-
ja útil, ela esbarra em um 
problema estrutural: a 
qualidade dos dados. Sem 
informação confiável, 
qualquer sistema, por mais 
sofisticado que seja, perde 
efetividade.

Por isso, recuperar de-
pósitos judiciais vai além de 
uma tarefa técnica. É um 
exercício de memória insti-
tucional, de reconstrução 
da história financeira das 
empresas. É também um 
lembrete de que, apesar do 
discurso de modernização, 
ainda convivemos com 
práticas que exigem olhar 

humano, atenção ao detalhe 
e persistência.

Os depósitos judiciais 
são um tesouro escondido. 
Não aparecem nos relatóri-
os, não são lembrados pelos 
gestores, mas podem ser de-
cisivos para atravessar cri-
ses e reorganizar negócios. 
Ignorá-los é desperdiçar 
oportunidades. Enxergá-los 
é transformar o invisível em 
estratégia.

E, talvez, essa seja a prin-
cipal lição: em um mundo 
obcecado por inovação, 
ainda é essencial valorizar o 
trabalho paciente de quem 
sabe encontrar riqueza onde 
ninguém mais olha. Muitas 
vezes, o dinheiro que salva 
uma empresa não está no 
futuro, mas no passado es-
quecido de seus processos.

Rafael Petracioli  

é mestre em Direito pela  

Universidade Federal da Bahia.
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As perdas internacionais: 
fluxo Sul-Norte

Semana passada, vimos que os Programas de Ajuste 
Estrutural (PAE) neoliberais do Fundo Monetário 

Internacional (FMI) e o Banco Mundial levaram a au-
mento das saídas financeiras dos países do Sul Global e a 
trocas desiguais. Além disso, permitiram que os Estados 
e as corporações do Norte se apropriassem da riqueza 
do Sul por meio do que os estudiosos descrevem como 
‘troca desigual’ no comércio internacional” – lembramos 
da expressão cunhada por Leonel Brizola: “perdas inter-
nacionais”.

“Isso resulta em grandes fluxos líquidos do Sul para o 
Norte — uma ‘transferência oculta de valor’ da periferia 
para o centro”, demonstram – no estudo “Ajuste estru-
tural: danos, reparações e caminhos para a não recorrên-
cia” – os pesquisadores Jason Hickel, Salmaan Keshavjee, 
Maxine Burkett, Eugene T. Richardson, com carreiras na 
Espanha e EUA, publicaram no BMJ Global Health.

“Diversos estudos empíricos recentes quantificaram a 
escala das transferências líquidas Sul-Norte em termos 
de recursos físicos e trabalho incorporados nos bens 
comercializados, utilizando modelos de insumo-produto 
multirregionais. No último ano com dados disponíveis, 
esses fluxos líquidos incluíram 12 bilhões de toneladas de 
equivalentes de matéria-prima, 822 milhões de hectares 
de terra, 22 exajoules de energia e 826 bilhões de horas de 
trabalho”, detalham.

“De acordo com esses estudos, a grande escala desses 
fluxos líquidos não pode ser explicada por diferenças de 
produtividade e contribui substancialmente para o cresci-
mento do consumo nos países centrais. Quase 50% de 
todos os materiais e da mão de obra incorporada con-
sumidos no Norte global são apropriados do Sul por meio 
de trocas desiguais.”

Assim, o Norte desfruta dos benefícios da extração de 
recursos, enquanto o Sul sofre com os custos ecológicos 
e é privado de recursos que poderiam ser usados para o 
desenvolvimento humano e a melhoria dos resultados 
sociais.

A quantidade de energia e materiais apropriada a cada 
ano seria suficiente para construir a infraestrutura ne-
cessária para garantir o acesso universal a padrões de vida 
decentes (PVD) em todo o Sul Global, incluindo saúde, 
educação, moradia moderna, eletricidade, saneamento etc. 
“A quantidade de terra apropriada a cada ano seria sufici-
ente para garantir uma dieta nutritiva para até 6 bilhões de 
pessoas, pondo fim à fome e à desnutrição”, sustentam os 
autores do estudo.

Rápidas

O IAB realizará, nesta terça-feira, 10h, o evento “Posi-
tivismo e Antipositivismo na Filosofia do Direito”, com 
transmissão ao vivo pelo canal TV IAB no YouTube. Par-
ticiparão como palestrantes os professores André Fontes 
(UFRJ) e Jorge Câmara (Uerj) *** O médico especializado 
em Gestão Empresarial pela Fundação Getúlio Vargas 
(FGV) José Carlos Pitangueira, CEO do Instituto Priorit, 
realizará nesta quarta-feira, 19h, live sobre o atual momen-
to do mercado do autismo. Inscrições: shre.ink/7fIP *** 
O fotolivro Ocupação Mutante (Editora Telaranha Edições), 
da fotógrafa Índigo Braga, será lançado no sábado (23), 
17h, na Livraria Belle Époque, no Méier, e no dia seguinte, 
às 16h, na Vida Dura Galeria, no Centro *** O Tribunal 
de Justiça do Rio (TJRJ) recebe, em 26 de maio, mais uma 
etapa da Caravana Nacional da Cooperação Judiciária, 
iniciativa da Revista Justiça & Cidadania.

Conflito no Oriente Médio faz  
IBC-Br cair 0,7% em março

Cuba alerta que ataque militar dos  
EUA causaria ‘banho de sangue’

ualquer ata-
que militar dos 
EUA contra 
Cuba causa-

ria “um banho de sangue 
com consequências incal-
culáveis”  e um impacto de-
vastador na paz e na esta-
bilidade da América Latina 
e do Caribe, alertou nesta 
segunda-feira o presidente 
cubano Miguel Díaz-Canel.

“As ameaças de agressão 

militar contra Cuba pelo pa-
ís mais poderoso do mundo 
são bem conhecidas. Tais 
ameaças já constituem um 
crime internacional”, escre-
veu Díaz-Canel na Xinhua.

Ele afirmou que Cuba 
“não representa uma ameaça, 
nem tem planos ou intenções 
agressivas contra qualquer 
país”, acrescentando que isso 
é bem conhecido pelo gover-
no dos EUA, especialmente 

por suas agências de defesa e 
segurança nacional.

Díaz-Canel disse que 
Cuba já sofre uma “agres-
são multidimensional” por 
parte dos Estados Unidos 
e tem o “direito absoluto e 
legítimo” de se defender de 
qualquer ação militar. Suas 
declarações surgiram de-
pois que o veículo de comu-
nicação americano Axios 
noticiou, no domingo, que 

Cuba havia adquirido mais 
de 300 drones militares e 
avaliado possíveis cenários 
para seu uso contra alvos 
dos EUA.

Segundo a agência Xi-
nhua, a reportagem surge 
em meio a tensões crescen-
tes entre Cuba e os Esta-
dos Unidos, marcadas por 
novas sanções econômicas 
e acusações relacionadas à 
segurança.

Fazenda revisa meta de inflação mas mantém PIB

A atividade econô-
mica brasileira caiu 
em março, primei-

ro mês da guerra no Irã, 
segundo dados do Banco 
Central divulgados nesta 
segunda-feira. O IBC-Br, 
índice que acompanha a 
economia mês a mês, apon-
tou recuo de 0,7% em rela-
ção a fevereiro. A queda foi 
registrada em todos os se-
tores avaliados: arrecadação 
de impostos, agropecuária, 
indústria e serviços. Este 
último apresentou a maior 
redução, de 0,8%.

O professor do Instituto 
Brasileiro de Mercado de 
Capitais (Ibmec), William 
Baghdassarian, explica que 
a economia funciona com 
base em expectativas. Com 
o cenário de incerteza pro-
vocado pela guerra, as em-
presas tendem a investir 
menos, o que leva a um 
menor movimento econô-
mico.

“O mundo inteiro aca-
ba sendo afetado por isso. 
Essa forma de ser afetada 
tem efeitos em cadeia. En-
tão, se você acredita que o 
combustível vai subir, vo-
cê também acredita que a 
China vai ser afetada com 
isso. Se a China é afetada, a 
produção da China cai, ela 
importa menos. Logo se 
ela importa menos, o Brasil 
exporta menos. Então, vo-
cê tem todo um efeito em 
cadeia, não por causa da 
guerra em si, mas pela ex-
pectativa. O medo de algo 
ruim acontecer é tão ruim 
quanto o algo ruim aconte-
cer de fato”. 

Segundo a Segundo a 
Agência Brasil, William Ba-
ghdassarian acredita na re-
solução da guerra, mas aler-
ta que as eleições podem ser 
outro fator de incerteza na 
economia. “Podemos ter, 
por exemplo, a resolução da 
guerra, mas com o aumen-
to da incerteza política, o 

efeito prático será zero. Em 
política pública, para você 
conseguir isolar um efeito 
é muito difícil”. Apesar dos 
números negativos em mar-
ço, nos últimos 12 meses, o 
IBC-Br avançou 1,8%, se-
gundo o Banco Central.

Inflação revisada

O Ministério da Fazen-
da elevou de 3,7% para 
4,5% a projeção de infla-
ção para este ano, levando 
a estimativa oficial ao limi-
te máximo da meta defini-
da pelo Conselho Mone-
tário Nacional (CMN).  A 
revisão consta no Boletim 
Macrofiscal, divulgado 
nesta segunda-feira (18) 
pela Secretaria de Política 
Econômica (SPE), e refle-
te os impactos da guerra 
no Oriente Médio sobre os 
preços internacionais do 
petróleo.  A estimativa pa-
ra o crescimento do Pro-
duto Interno Bruto (PIB) 
foi mantida em 2,3% neste 
ano e em 2,6% para 2027.

O documento traz pre-
visões para a economia 
que orientam a elabora-
ção do  Relatório Bimestral 
de Avaliação de Receitas e 
Despesas. Previsto para ser 
enviado ao Congresso na 
sexta-feira (22), o relatório 
orienta a execução do Or-
çamento federal, com indi-
cações de bloqueios (cortes 
para cumprir os limites de 
gastos) e contingenciamen-
tos (congelamento de re-
cursos para cumprir a me-
ta de superávit primário). 
Segundo a equipe econômi-
ca, a principal pressão veio 
da disparada do petróleo no 
mercado internacional, que 
ultrapassou os US$ 110 por 
barril em meio às tensões 
no Golfo Pérsico.

“A perspectiva de maior 
inflação no ano reflete, prin-
cipalmente, desdobramen-
tos do conflito no Oriente 

Médio sobre os preços do 
petróleo e seus derivados”, 
informa a Secretaria de Po-
lítica Econômica no relató-
rio.

Valorização do real

O governo afirmou, po-
rém, que parte desse im-
pacto deverá ser amenizada 
pela valorização do real e 
por medidas adotadas para 
reduzir o repasse dos com-
bustíveis ao consumidor. 
“Parte do impacto do cho-
que nos preços do petróleo 
será contrabalanceada pelos 
efeitos do real mais aprecia-
do, e por medidas mitigató-
rias adotadas pelo Governo 
Federal”, destacou o docu-
mento.

Com a revisão,  a proje-
ção oficial ficou exatamente 
no teto do sistema de metas 
contínuas de inflação, que 
estabelece centro de 3% e 
intervalo de tolerância entre 
1,5% e 4,5%.

Para 2027, a estimativa 
de inflação também foi ele-
vada, passando de 3% para 
3,5%.

PIB mantido

Apesar da deterioração 
do cenário inflacionário,  o 
Ministério da Fazenda man-
teve em 2,3% a projeção 
de crescimento econômico 
para este ano. Para 2027, a 
expectativa também foi pre-
servada em 2,6%, patamar 
que a equipe econômica 
projeta para os anos seguin-
tes.

A avaliação da equipe 
econômica é de que o ritmo 
da atividade deverá desace-
lerar nos próximos trimes-
tres em razão dos efeitos da 
política monetária restritiva, 
mas com retomada gradual 
no fim do ano.

“No primeiro trimestre, a 
projeção agregada também 
foi preservada, embora com 

alterações de composição: 
a indústria passou a con-
tribuir menos, os serviços 
ganharam participação e a 
agropecuária manteve sua 
contribuição”, informa  a 
SPE.

O governo prevê desa-
celeração mais forte nos 
segundo e terceiro trimes-
tres, seguida de recuperação 
parcial da indústria no fim 
do ano.

Mercado diverge

As estimativas do go-
verno seguem mais oti-
mistas do que as do mer-
cado financeiro. Segundo 
o boletim Focus, pesquisa 
semanal com instituições 
financeiras divulgada pelo 
Banco Central, os analistas 
projetam inflação de 4,92& 
neste ano  e crescimento 
econômico de 1,85%.

A Secretaria de Política 
Econômica afirmou que 
acompanha os riscos inter-
nacionais, mas destacou a 
resiliência do mercado de 
trabalho brasileiro como 
fator de sustentação da ati-
vidade.

A alta do petróleo tam-
bém deverá reforçar as re-
ceitas do governo federal. 
De acordo com cálculos 
da Secretaria de Política 
Econômica, o choque nos 
preços da  commodity  po-
de elevar a arrecadação 
em cerca de R$ 8,5 bilhões 
por mês. O cálculo consi-
dera receitas provenientes 
de  royalties, dividendos, 
Imposto de Renda Pessoa 
Jurídica (IRPJ), Contribui-
ção Social sobre o Lucro 
Líquido (CSLL) e Imposto 
de Exportação ligados ao 
setor petrolífero. “O ganho 
arrecadatório viabiliza uma 
resposta fiscal firme e res-
ponsável, aliada da política 
monetária e do compromis-
so com a consolidação em 
curso”, destaca a SPE.
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IBS e CBS: nova  
tese do século
Por Janssen Murayama e  
Mariana Ferreira

A Reforma Tributária do Consumo introduziu no siste-
ma tributário brasileiro um modelo dual de imposto 

sobre o valor agregado, composto pelo Imposto sobre Bens 
e Serviço (IBS) e pela Contribuição sobre Bens e Serviços 
(CBS), conforme instituído pela Emenda Constitucional nº 
132/2023. Por sua vez, a disciplina infraconstitucional ficou 
a cargo da Lei Complementar 214/2025, responsável por 
detalhar as normas gerais dos novos tributos.

Ao analisar as hipóteses de incidência do IBS e da CBS, 
verifica-se que o aspecto quantitativo corresponde ao ele-
mento responsável por determinar o montante devido pelo 
contribuinte. Composto pela base de cálculo e pela alíquota, 
sua conjugação permite dimensionar, em termos econômi-
cos, a materialidade do tributo.

No caso do IBS e da CBS, o art. 12 da Lei Complementar 
214/2025 estabelece que a base de cálculo corresponde, como 
regra geral, ao valor da operação. Entretanto, o §1º amplia esse 
conceito ao determinar que a base de cálculo compreende o 
valor integral cobrado pelo fornecedor a qualquer título, incluin-
do acréscimos decorrentes de ajustes de preço, encargos finan-
ceiros, descontos condicionais, valores relativos ao transporte 
quando cobrados como parte da operação e outras importân-
cias vinculadas ao negócio jurídico, como seguros e taxas.

Por sua vez, o §2º estabelece hipóteses de exclusão da base 
de cálculo, entre as quais se destacam o próprio IBS e a CBS, o 
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e os descontos 
incondicionais. A exclusão do próprio tributo de sua base de cál-
culo revela uma das características estruturais do novo modelo: 
a adoção do cálculo “por fora”, que privilegia a transparência da 
carga tributária incidente sobre as operações.

Essa técnica se distancia do método historicamente ad-
otado por tributos como o ICMS, tradicionalmente calcula-
do “por dentro”. Essa diferença metodológica ganha espe-
cial relevância durante o período de transição da Reforma 
Tributária, no qual coexistirão os tributos atuais e os novos 
tributos sobre consumo.

É justamente nesse contexto que emerge uma discussão 
que tende a ganhar crescente protagonismo no contencioso 
tributário: a inclusão do IBS e da CBS na base de cálculo do 
ICMS e do ISS. Durante a tramitação da Reforma Tributária, 
chegou a existir previsão normativa destinada a afastar ex-
pressamente essa possibilidade, mas tal dispositivo acabou 
não sendo incorporado ao texto final da Constituição.

A ausência dessa vedação tem provocado intenso debate. 
De um lado, sustenta-se que a inclusão dos novos tributos na 
base de cálculo do ICMS e do ISS seria juridicamente pos-
sível durante o período de transição. De outro, argumenta-se 
que essa interpretação contraria os próprios fundamentos 
da Reforma, especialmente os princípios da neutralidade, da 
transparência e da simplicidade tributária que orientam o no-
vo modelo de tributação do consumo.

A controvérsia apresenta paralelo direto com o raciocínio 
desenvolvido pelo Supremo Tribunal Federal no julgamento do 
Tema 69, que resultou na chamada “Tese do Século”: a exclusão 
do ICMS na base de cálculo do PIS/Cofins. Naquela oportuni-
dade, a Suprema Corte reconheceu que o ICMS não integra o 
conceito constitucional de faturamento ou receita das empresas, 
pois corresponde a valor que apenas transita pela contabilidade 
do contribuinte antes de ser destinado aos cofres públicos.

O fundamento central adotado pelo STF foi o de que a base 
de cálculo do PIS/Cofins deve refletir apenas a riqueza própria 
do contribuinte, o que não se verifica em relação ao ICMS 
destacado nas operações. Nesse sentido, assentou-se que a in-
clusão de valores que não representam receita própria implica 
distorção da materialidade tributária e violação aos parâmetros 
constitucionais que delimitam a incidência dessas contribuições.

A lógica subjacente à decisão é idêntica ao contexto da 
Reforma Tributária: se o IBS e a CBS foram estruturados 
como tributos calculados “por fora” do preço da operação, 
a sua eventual inclusão na base de cálculo do ICMS e do ISS 
suscita questionamentos semelhantes (quiçá idênticos) aos 
enfrentados no Tema 69.

Sob essa perspectiva, admitir que o IBS e a CBS compon-
ham a base de cálculo do ICMS e do ISS produziria um efeito 
econômico paradoxal: tributos concebidos para aumentar a 
transparência do sistema passariam a ampliar indiretamente 
a carga tributária de tributos estruturados sob lógica distinta. 
A consequência seria a distorção da neutralidade econômica 
tão pretendida pela Reforma.

Não parece exagero afirmar que essa controvérsia reúne 
os elementos necessários para se tornar uma das discussões 
tributárias mais relevantes da próxima década. Assim como de-
bates históricos sobre a composição de bases de cálculo mar-
caram o contencioso tributário brasileiro, a definição sobre a 
inclusão do IBS e da CBS na base do ICMS e do ISS poderá 
representar um novo capítulo dessas disputas estruturais.

Se essa interpretação vier a se consolidar na jurisprudên-
cia, não há dúvidas de que estaremos diante da “Nova Tese 
do Século”, com significativo impacto econômico e pro-
fundas repercussões sobre a arquitetura do novo sistema 
tributário brasileiro e, ainda, relevante potencial de geração 
de insegurança jurídica — valor especialmente sensível no 
atual cenário da tributação do país.

Janssen Murayama é sócio-fundador e Mariana Ferreira é coordenadora tributária 
de Murayama, Affonso Ferreira e Mota Advogado.

Copa vai levar 99,2 milhões de 
consumidores às compras
O levantamento reali-

zado pela Confede-
ração Nacional de 

Dirigentes Lojistas (CNDL) 
e pelo Serviço de Proteção 
ao Crédito (SPC Brasil) em 
parceria com a Offerwise 
Pesquisas, mostra que 60% 
dos consumidores pre-
tendem fazer compras de 
produtos ou serviços para 
a Copa de 2026. A pesqui-
sa estima que cerca de 99,2 
milhões de consumidores 
pretendem ir às compras 
para participar desse evento.

O estudo reforça que o 
brasileiro mantém o hábito 
de transformar os jogos em 
experiências coletivas, uma 
vez que 97% irão assistir aos 
jogos de maneira coletiva, 
principalmente com familia-
res (77%) e amigos (60%). 
Apenas 3% dos entrevis-
tados pretendem assistir 
às partidas sozinhos. Oito 
em cada dez entrevistados 
(86%) pretendem assistir 
em casa, 46% na rua – nesse 
grupo, os locais mais pre-
tendidos são casa de amigos 
ou familiares (40%), bares 
e/ou restaurantes (32%) e 
telões nas ruas (11%).

Os itens mais procurados 

para consumo serão bebi-
das não alcoólicas (68%), 
petiscos (62%), carnes para 
churrasco (60%) e cervejas 
(59%).

O uniforme do torcedor 
é prioridade para 61% dos 
consumidores, que planejam 
comprar camisas oficiais ou 
temáticas, além de adereços 
como bandeiras e cornetas 
(42%).

Para o varejo, a Copa do 
Mundo funciona como um 
“segundo Natal” fora de 
época. A movimentação é 
intensa tanto no ambiente 
físico quanto no digital. O 
varejo físico continua sen-
do o destino soberano para 
itens de consumo imediato, 
com 89% de preferência, 
especialmente em super-
mercados (70%) e lojas de 
bairro (33%).

Já 67% farão as compras 
pela internet, sendo que 
51% farão suas compras em 
aplicativos de entrega e 42% 
em lojas online.

O setor de serviços tam-
bém colhe frutos, com des-
taque para o delivery de 
comida e bebida (61%) e o 
movimento em bares e res-
taurantes (39%). Os princi-

pais critérios dos torcedo-
res para escolha de bar ou 
restaurante para assistir aos 
jogos estão o preço das co-
midas (37%), lugar bem fre-
quentado (34%), a qualida-
de das bebidas e da comida 
(34%) e o preço das bebidas 
(33%).

O gasto médio por consu-
midor está estimado em R$ 
619, valor que sobe para R$ 
784 entre as classes A e B.

Ainda segundo o estudo, 
74% dos torcedores afir-
mam dar preferência às mar-
cas que apoiam a Seleção. 
Cerca de 53% dos torcedo-
res afirmam dar preferência 
às marcas que apoiam a Se-
leção, desde que os preços 
sejam acessíveis, enquanto 
21% declaram fidelidade aos 
patrocinadores independen-
temente do preço

No que diz respeito à 
procedência dos produtos, 
o mercado oficial ganha ter-
reno pela percepção de va-
lor: 47% pretendem adquirir 
produtos licenciados, moti-
vados pela qualidade e dura-
bilidade superior (57%) em 
relação aos itens falsificados.

Apenas 6% assumem a 
compra de falsificados. O 

principal entrave para o pro-
duto original é o alto custo 
(35%). Além disso, 17% 
acreditam que a qualidade é 
equivalente. Adicionalmen-
te, 19% revelam indiferença 
em relação à procedência ou 
originalidade do produto no 
ato da compra.

Para garantir a festa sem 
enfrentar filas, 44% dos con-
sumidores planejam antecipar 
suas compras em mais de uma 
semana. Na hora de pagar, 
a modernidade dita o ritmo: 
o Pix consolidou-se como a 
principal forma de pagamento 
(57%), refletindo a digitaliza-
ção financeira do país, em um 
cenário onde 90% dos torce-
dores pretendem realizar suas 
compras à vista.

O engajamento com apos-
tas financeiras será uma mar-
ca forte da Copa de 2026, 
com 41% dos consumidores 
pretendendo realizar apostas 
em plataformas de bets. Es-
se comportamento é mais 
prevalente entre o público 
masculino e as classes A/B. 
Além das plataformas digi-
tais, os tradicionais “bolões” 
entre amigos mantêm sua re-
levância social, atraindo 14% 
dos entrevistados.

Taxa de turismo pode prejudicar  
economia de Angra dos Reis

A Comissão de De-
fesa do Meio Am-
biente da Assem-

bleia Legislativa do Estado 
do Rio de Janeiro (Alerj), 
realizou, na última quinta-
-feira, uma audiência públi-
ca sobre a taxa de turismo 
que será implementada pe-
la Prefeitura de Angra dos 
Reis. Durante a reunião, 
na praça central da Vila do 
Abraão, representantes do 
setor turístico afirmaram 
que a cobrança pode pre-
judicar a economia local e 
afastar visitantes.

A partir de 1º de junho, 
os visitantes passarão a pa-
gar uma taxa fixa de R$ 50 
por pessoa, com validade de 
30 dias, tanto para acesso ao 
continente quanto às ilhas 
de Angra dos Reis. Tam-

bém foi debatido um estu-
do técnico elaborado pela 
prefeitura, utilizado como 
base para a audiência. De 
acordo com representan-
tes do setor, o documento 
recomendava uma taxa de 
apenas R$ 2,70, com recur-
sos destinados exclusiva-
mente a um fundo de pre-
servação ambiental da Ilha 
Grande – e não ao caixa 
geral do município, como 
prevê a legislação aprovada.

Presidente do colegia-
do, o deputado Jorge Feli-
ppe Neto (PL) declara que 
essa é uma cobrança sem 
retorno para a população 
e prejudica toda a cadeia 
local: barqueiros, flexboats, 
restaurantes, comerciantes, 
trabalhadores e moradores. 
“Defender o meio ambien-

te também é defender quem 
vive do turismo e sustenta a 
economia da região. Segui-
remos cobrando diálogo, 
transparência e respeito 
com a população de Ilha 
Grande”, afirma.

Membro efetivo da Co-
missão, o deputado Marcelo 
Dino (também do PL) ressal-
tou os impactos que a medi-
da pode causar na vida dos 
moradores. “Essa taxa cria 
transtornos, prejudica o turis-
mo e afeta quem gera empre-
go. Nós vamos lutar contra 
essa cobrança, seja na Justiça 
ou no Tribunal de Contas”, 
reforçou o parlamentar.

O representante da As-
sociação dos Meios de Hos-
pedagem da Ilha Grande 
(Amhig), Frederico Britto, 
classificou a cobrança co-

mo injusta e prejudicial à 
economia local. Segundo 
Britto, o impacto financeiro 
poderá afastar turistas e di-
ficultar o acesso de famílias 
ao destino turístico. “Um 
casal com um filho gastará 
quase R$ 750 apenas com 
barco e taxa, sem contar 
o translado até Angra dos 
Reis. Isso é incentivo ao tu-
rismo?”, questionou.

Britto ainda destacou que 
a cobrança representa um 
risco direto para a economia 
da ilha, que depende forte-
mente da atividade turística. 
“Ordenamento se faz com 
gestão, não com taxação. 
A associação é contra essa 
medida e vai continuar lu-
tando por um turismo re-
almente sustentável na Ilha 
Grande”, afirmou.

Bandeira vermelha volta ao radar  
do setor elétrico para junho

Após a confirmação 
da bandeira tarifária 
amarela para maio 

pela Agência Nacional de 
Energia Elétrica (Aneel), as 
atenções do setor elétrico 
agora se voltam para junho, 
mês que deve manter o ce-
nário de pressão tarifária no 
país. A expectativa é de conti-
nuidade da bandeira amarela, 
com possibilidade de aciona-
mento da vermelha patamar 
1, diante da piora das condi-
ções hidrológicas e do avan-
ço do período seco.

Segundo Matheus Macha-
do, especialista em inteligência 
de mercado do Grupo Bolt, o 
cenário para junho segue de-
safiador e exige atenção tanto 
de consumidores quanto de 

empresas. “Estamos entrando 
em um período sazonalmen-
te mais seco, com tendência 
de queda nos níveis dos re-
servatórios, especialmente na 
região Sul, que já opera pró-
xima do nível mínimo. Isso 
aumenta significativamente a 
probabilidade de manutenção 
da bandeira amarela ou até de 
acionamento da vermelha pa-
tamar 1 já em junho”, afirma.

A pressão tarifária ocorre 
em um contexto de reajus-
tes expressivos nas tarifas 
de energia elétrica em diver-
sas distribuidoras do país. 
Levantamentos com base 
em dados da Aneel mos-
tram que cerca de 35 mi-
lhões de unidades consumi-
doras devem ser impactadas 

por aumentos tarifários até 
junho, o equivalente a qua-
se 40% do total nacional. 
Em alguns casos, os reajus-
tes superam a inflação e se 
aproximam de 20%.

Para Machado, no entanto, 
a discussão sobre junho vai 
além da questão climática ou 
da sazonalidade das bandei-
ras tarifárias. “O risco tarifá-
rio hoje não depende apenas 
da chuva. Existe uma pressão 
estrutural no modelo do se-
tor elétrico brasileiro, relacio-
nada a encargos, subsídios e à 
própria formação dos preços 
de energia. Isso faz com que 
a volatilidade das tarifas seja 
cada vez maior”, explica.

A tendência, segundo o 
especialista, é de continui-

dade da pressão ao longo 
dos próximos meses, espe-
cialmente durante o inver-
no e o avanço do período 
seco, com possibilidade de 
agravamento do cenário ta-
rifário até setembro.

Diante da perspectiva de 
novas pressões tarifárias 
em junho, consumidores 
e empresas têm buscado 
alternativas que tragam 
maior previsibilidade de 
custos. Dados da Abraceel 
mostram que, entre 2010 e 
2024, as tarifas do mercado 
regulado acumularam alta 
de 177%, crescimento 45% 
acima da inflação medida 
pelo IPCA. No mercado li-
vre, o avanço foi de 44% no 
mesmo período.
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COMPANHIA DE TRANSPORTES SOBRE TRILHOS  
DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO

AVISO
A COMPANHIA DE TRANSPORTES SOBRE TRILHOS DO 
ESTADO DO RIO DE JANEIRO - RIOTRILHOS, torna público aos 
interessados que realizará Licitação, conforme segue abaixo: 

PREGÃO ELETRÔNICO: Nº 001/2026.
OBJETO: Contratação de empresa especializada, devidamente 
regularizada para prestar serviços de Auditoria Independente 
nas Demonstrações Contábeis, Financeiras e Patrimoniais da 
Companhia de Transportes Sobre Trilhos do Estado do Rio de 
Janeiro - RIOTRILHOS nos exercícios financeiros de 2021, 2022, 
2023, 2024 e 2025, visando ao exame e à emissão de Relatório e 
Parecer Técnico das referidas Demonstrações, por um período de até 
12 (doze) meses, de acordo com as características e especificações 
descritas no Edital e seus anexos.
Início acolhimento das propostas: a partir da publicação no 
endereço eletrônico www.compras.rj.gov.br
LIMITE ACOLHIMENTO DAS PROPOSTAS: 02/06/2026 às 10h30 
DATA DA SESSÃO PÚBLICA: 02/06/2026 às 11h00
CRITÉRIO DE JULGAMENTO: Menor preço global
MODO DE DISPUTA: Aberto
REGIME DE EXECUÇÃO: Empreitada por preço unitário
PROCESSO Nº SEI-100002/00001118/2021.
O instrumento convocatório e seus anexos se encontram disponíveis 
no endereço eletrônico www.riotrilhos.rj.gov.br e www.compras.rj.gov.br. 

COOTRAB
COOPERATIVA DE TRABALHO E SERVIÇOS Ltda. em Liquidação

CNPJ nº 08.623.284/0001-84 / NIRE nº 33.4.0004779-6
EDITAL DE CONVOCAÇÃO ASSEMBLEIA GERAL 

O Liquidante da COOTRAB - COOPERATIVA DE TRABALHO E SERVIÇOS 
LTDA. em Liquidação, convoca os cooperados da COOTRAB para a 
Assembleia Geral Extraordinária prevista no art. 68, IX da Lei 5.764/71, 
a ser realizada no dia 01 de junho de 2026, na atual sede da cooperativa, 
situada na Av. Presidente Vargas, 482 sala 318, no centro da cidade do 
Rio de Janeiro/RJ em 1ª convocação às 11:00 h, com presença de 2/3 dos 
cooperados convocados; em 2ª convocação às 12:00 h, com a presença 
de ½ + um dos cooperados e em 3ª e última convocação às 13:00 h, com a 
presença mínima 20% dos sócios para seguinte pauta: 1. Relatório do estado 
da liquidação e prestação de contas PERÍODO 01/03/2025 A 31/05/2026; 
2. Renúncia do Liquidante; 3. Eleição de novo Liquidante; 4. Eleição de 
Conselho Fiscal; 5. Assuntos Gerais. Rio de Janeiro, 20 de maio de 2026.

Jorge Miranda - Liquidante.

Anbima reporta crescimento do seu índice IMA-B 5+ em abril
Acompanha os títulos públicos de longo prazo corregidos pela inflação

BNDES: R$ 50 milhões para Eletronet se modernizar

A Associação Brasi-
leira das Entida-
des dos Mercados 

Financeiro e de Capitais 
(Anbima) divulgou nesta 
segunda-feira que os títu-
los públicos indexados ao 
IPCA (NTN-Bs) com ven-
cimento superior a cinco 
anos, refletidos pelo IMA-B 
5+ (índice da Anbima que 
acompanha o desempenho 
de títulos públicos atrela-
dos à inflação) registraram 
a maior rentabilidade de 
abril entre outros índices 

de renda fixa da associação. 
“A alta mensal foi de 2,2%, 
acumulando até abril varia-
ção de 4,55% no ano”.

De acordo com a associa-
ção, que representa bancos, 
gestoras, corretoras, distri-
buidoras e administrado-
ras, o resultado foi quase o 
dobro do consolidado pelo 
IMA (também indicador da 
Anbima) que acompanha o 
desempenho de todos os 
títulos públicos em merca-
do e encerrou o mês com 
ganho de 1,34%. No ano, o 

IMA acumula rentabilidade 
de 4,44%.

“A despeito das incerte-
zas externas e domésticas, o 
mercado reverteu a postura 
das últimas semanas e mos-
trou maior apetite ao risco, 
estimulado pelos prêmios 
nos ativos de prazos mais 
longos”, afirma o economis-
ta Marcelo Cidade, assessor 
econômico da assocação.

Já a carteira de NTN-
-Bs com prazo de até cinco 
anos (IMA-B 5) teve renta-
bilidade de 1,32% no mês. 

Este indicador lidera a ren-
tabilidade entre os subíndi-
ces do IMA com variação 
acumulada de 5,23% no 
ano. Enquanto o IMA-S, 
composto por LFTs (Letras 
Financeiras do Tesouro), 
subiu 1,1% e 4,62% no mês 
e ano respectivamente.

Entre os prefixados, o 
IRF-M 1+, que contempla 
os papéis com vencimento 
acima de um ano, avançou 
1,34% no mês e superou o 
IRF-M 1, que reúne os títulos 
com vencimento em até um 

ano, que teve alta de 0,99%. 
Esses dois índices acumulam 
variações no ano de 3,4% e 
4,31%, respectivamente

Nos títulos corporativos, 
o IDA-IPCA ex-Infraestru-
tura registrou a maior alta 
do mês: 1,4%. Ele acom-
panha debêntures indexa-
das ao IPCA sem incentivo 
fiscal e acumula no ano va-
riação de 4,81%. Na sequ-
ência, vieram as debêntures 
remuneradas pelo DI, refle-
tidas no IDA-DI, que apre-
sentaram desempenho po-

sitivo de 1,23% e 3,89% no 
mês e no ano, nesta ordem.

Em sentido oposto, o 
IDA-IPCA Infraestrutura, 
carteira de debêntures incen-
tivadas, teve queda de 0,62% 
em abril,mas mantém varia-
ção positiva no ano (1,33%). 
O movimento pressionou o 
resultado do IDA Geral (Ín-
dice de Debêntures Anbima), 
que representa o desempenho 
médio das debêntures mar-
cadas a mercado, e fechou o 
mês com alta de 0,38%, avan-
çando 2,71% no ano.

O Banco Nacional 
de Desenvolvi-
mento Econô-

mico e Social (BNDES) 
apoia financiamento de 
R$ 50 milhões para a Ele-
tronet, empresa do grupo 
Axia Energia, fornecedora 
de infraestrutura óptica do 
Brasil, adquirir equipamen-
tos e cabos de fibra óptica 
OPGW (Optical Ground 
Wire), utilizados em linhas 
de transmissão de energia 
de alta tensão, fabricados 
no país. Os recursos são do 
Fundo para o Desenvolvi-
mento Tecnológico das Te-
lecomunicações (Funttel), 
gerido pelo Ministério das 

Comunicações para estimu-
lar a inovação tecnológica, 
a geração de empregos e a 
competitividade da indús-
tria brasileira de telecomu-
nicações.

No ano passado, o mes-
mo ministério aprovou a li-
beração de R$ 1,5 bilhão do 
Funttel para o financiamen-
to de projetos de inovação 
até 2027. Esse fundo per-
mite o acesso de pequenas 
e médias empresas a recur-
sos de capital, ampliando a 
competitividade da indús-
tria brasileira de telecomu-
nicações.

A rede de fibra óptica da 
Eletronet é instalada apro-

veitando a infraestrutura 
das torres de transmissão 
de alta tensão de energia 
elétrica. O financiamen-
to do BNDES contribuirá 
para tornar mais eficiente 
o compartilhamento da in-
fraestrutura de transmissão 
de energia e a rede de fibra 
óptica em projetos da Ele-
tronet.

A Eletronet opera um 
backbone óptico de 18 mil 
quilômetros de fibra ópti-
ca e 85 edge data centers 
espalhados por 18 estados 
do Brasil. No atual proje-
to de expansão, é esperado 
que a companhia finalize 
2026 com 26 mil quilôme-

tros de rotas e 255 edge 
data centers em 23 estados, 
chegando a cinco novos — 
Pará, Mato Grosso, Espírito 
Santo, Acre e Rondônia. A 
empresa informou que ao 
longo do ano, também re-
forçará suas rotas em São 
Paulo, Minas Gerais, Rio de 
Janeiro, Paraná, Maranhão e 
Paraíba.

“Os novos aportes vão 
possibilitar que a Eletronet 
siga investindo para acom-
panhar a evolução do mer-
cado digital, impulsionada 
pelo avanço da inteligência 
artificial, da computação 
em nuvem, da Internet das 
Coisas e pela expansão dos 

data centers”, afirma Clau-
dio Akihama, Chief  Finan-
cial Officer (CFO) da Ele-
tronet.

Segundo o executivo, esse 
cenário exige uma base mais 
robusta, com alta disponibi-
lidade, baixa latência e maior 
previsibilidade operacional. 
Ele adiantou que a Eletro-
net seguirá com o seu plano 
de ampliar a atuação em co-
nectividade, fortalecendo o 
ecossistema de trânsito IP e 
reforçando a empresa como 
um hub neutro de infraes-
trutura e inovação, inclusive 
com integrações com mer-
cados estratégicos da Amé-
rica Latina”.

Frederico de Siqueira 
Filho, ministro das Comu-
nicações, destacou que o 
objetivo é garantir que o 
Funttel atue como fomento 
para tornar o Brasil um pa-
ís com maior autonomia na 
área da pesquisa, da inova-
ção e da tecnologia. “Esse 
recurso vai apoiar a expan-
são de uma rede robusta e 
de data centers estratégicos. 
Não queremos só conectar 
estados, mas também pro-
mover o desenvolvimento, 
gerar empregos e colocar 
a indústria das telecomuni-
cações em um alto patamar 
de competitividade global”, 
disse

Assine o jornal
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Refinarias da Petrobras operam 
com mais de 100% de capacidade
Chambriard: ‘a Petrobras não gosta de limites’

No cenário em que 
o Brasil busca 
aumentar a pro-

dução de combustíveis de-
rivados do petróleo, como 
forma de depender menos 
do contexto internacional 
– no qual a guerra no Irã le-
vou ao aumento de preços 
– a Petrobras informou, na 
última terça-feira, que as re-
finarias da companhia ope-
ram acima da capacidade. 
A afirmação foi feita pela 
presidente da companhia, 
Magda Chambriard, duran-
te apresentação do balanço 
trimestral da empresa.

As demonstrações da 
companhia apontam que, 
no primeiro trimestre de 
2026, o Fator de Utilização 
Total (FUT) das refinarias 
ficou em 95%. Especifica-
mente em março, o FUT 
atingiu 97,4%, o mais alto 
desde dezembro de 2014. 
Em teleconferência da di-
reção da companhia com 
investidores e analistas de 
mercado, Magda Cham-
briard foi além e antecipou 
que nos meses de abril e 
maio, o FUT ultrapassou 
100%.

“A Petrobras não gosta 
de limites. Sua meta é su-
perar limites todos os dias”, 
declarou.

O diretor de Proces-
sos Industriais e Produtos, 
William França, detalhou 
que a empresa está operan-

do “já com 100%, 102%, 
103%”. “De ontem (11) 
para hoje (12) operamos 
com 103% nas nossas refi-
narias”, completou França.

As refinarias são as estru-
turas industriais nas quais a 
Petrobras transforma o pe-
tróleo em derivados, como 
óleo diesel, gasolina e que-
rosene de aviação (QAV).

O FUT é um cálculo que 
leva em conta o volume de 
carga de petróleo processa-
do e a capacidade de refe-
rência das refinarias, dentro 
dos limites de projeto dos 
ativos, dos requisitos de se-
gurança, de meio ambiente 
e de qualidade dos deriva-
dos produzidos. Quanto 
maior o FUT, mais as refina-
rias estão sendo utilizadas. 
Quando o indicador chega 
a 100%, significa que estão 
no limite de capacidade.

França explica que o fa-
tor de utilização pode supe-
rar 100% porque a carga de 
processamento pode ser um 
pouco maior que a capaci-
dade de referência instalada, 
desde que haja a aprovação 
da Agência Nacional do Pe-
tróleo, Gás Natural e Bio-
combustíveis (ANP).

França relacionou a ex-
pansão do FUT ao ambien-
te geopolítico internacional, 
uma vez que a empresa é 
exportadora de derivados 
de petróleo.

“Tivemos o efeito da 

guerra. Quanto mais refinar 
o nosso petróleo, mais di-
nheiro a gente está ganhan-
do. Estamos agregando va-
lor além das exportações do 
petróleo”.

O diretor lembrou que a 
Petrobras bateu recorde de 
produção de petróleo no 
primeiro trimestre e des-
tacou que está “investindo 
muito em confiabilidade das 
refinarias, com inspeções 
baseadas em risco e outras 
ferramentas do time de en-
genharia”. “Então, bombas, 
por exemplo, que operavam 
com 70% do tempo, ho-
je estão operando 90% do 
tempo antes de uma inter-
venção”, completou.

Segundo França, a Pe-
trobras está reduzindo o 
tempo de intervenção nas 
unidades, o que faz as refi-
narias terem confiabilidade 
maior, permitindo operar 
com cargas maiores por 
muito mais tempo que anti-
gamente. “Isso nos permite 
aumentar o nosso fator de 
utilização, isto é, aumentar a 
carga da nossa unidade por 
mais tempo”, sustenta.

O responsável pelos pro-
cessos industriais da empre-
sa acrescenta que 2026 tem 
sido um ano de “baixa” nas 
manutenções programadas. 
“Fizemos muita manuten-
ção programada no ano 
passado para deixar as uni-
dades prontas”, descreve.

“A manutenção progra-
mada é para isso, para dar 
uma geral na unidade e dei-
xá-la pronta para uma cam-
panha confiável, uma cam-
panha de disponibilidade 
próxima de 100%”, conclui.

Recorde em Abreu e Li-
ma – França citou o exem-
plo da Refinaria Abreu e 
Lima, em Ipojuca, região 
metropolitana do Recife, 
que passou por manuten-
ção no primeiro trimestre 
do ano passado. A refinaria 
tem capacidade de produ-
ção de 130 mil barris por 
dia.

“Pôde fazer uma parada 
muito boa e agora pode su-
bir a carga para 140 mil, 150 
mil barris por dia, porque 
está confiável”.

Segundo a Agência Bra-
sil, no início do mês, a Pe-
trobras informou que a 
unidade bateu recorde de 
produção de óleo diesel 
S-10 (menos poluente) em 
abril, com 385 milhões de 
litros, superando a melhor 
marca anterior, de 373 mi-
lhões registrada há quase 
dez anos, em julho de 2016.

A Petrobras tem 11 refi-
narias, incluindo o Comple-
xo de Energias Boaventura, 
no Rio de Janeiro. A maior 
delas é a Refinaria de Paulí-
nia, no interior de São Pau-
lo, que responde por cerca 
de 30% de todo o refino de 
petróleo no Brasil.

CAE espera Galípolo nesta  
terça-feira em audiência

O presidente do 
Banco Central 
(BC), Gabriel 

Galípolo, será aguardado 
na Comissão de Assun-
tos Econômicos (CAE), 
do Senado, nesta terça , a 
partir das 10h. Em pauta, 
a avaliação da política mo-
netária, a atuação do BC e 
sua autonomia

Pelo menos duas ve-
zes por ano o BC precisa 
apresentar à CAE relató-
rio sobre suas atividades 
e desempenho na política 
monetária. Na audiência 
desta terça-feira, espera-se 
que Galípolo seja questio-
nado sobre o caso do Ban-
co Master, como ocorreu 
em abril, na CPI do Crime 
Organizado.

O presidente da co-
missão, o senador Renan 
Calheiros (MDB-AL), 
afirmou que a presença 
de Galípolo é muito im-
portante, “porque muitas 

perguntas continuam a ser 
feitas sobre o papel do BC 
na crise do Master”.

A autonomia do BC é 
outro tema recorrente nos 
últimos meses, inclusive na 
CAE. Em abril, Galípolo 
pediu “socorro” a senado-
res para aprovar autono-
mia do BC. Ele afirmou, 
durante oitiva da CPI do 
Crime Organizado, que a 
medida é necessária para 
alinhar o Brasil a padrões 
internacionais.

Para o presidente do BC 
a proposta de autonomia 
não reduz a fiscalização 
sobre os gastos públicos. 
Ele tem argumentado 
que, ao contrário disso, 
defende a ampliação dos 
mecanismos de controle 
e transparência. “Quanto 
mais instâncias de contro-
le, melhor”, afirma.

Na sessão de abril na 
CAE, o presidente do BC 
também pediu apoio do 

Legislativo para avançar 
com a proposta de auto-
nomia que está parada na 
Comissão de Constituição 
e Justiça (CCJ) do Senado. 
Ele destacou que a estru-
tura atual limita a capaci-
dade de atuação do órgão, 
sobretudo na supervisão 
do sistema financeiro.

Para ele, há necessidade 
de investimento em tec-
nologia, como inteligência 
artificial, para melhorar o 
monitoramento de opera-
ções financeiras. “A inte-
ligência artificial permite 
aumentar muito a capa-
cidade de supervisão. Es-
tamos falando de trilhões 
de reais em operações por 
dia no sistema financeiro. 
Identificar fraudes nesse 
volume apenas com análi-
se manual é praticamente 
impossível”, defende.

Segundo a Agência Se-
nado, a redução no quadro 
de servidores nos últimos 

anos também foi citada, 
inclusive Galípolo com-
parou o Brasil a outros 
países. O Banco Central 
brasileiro conta com cerca 
de três mil funcionários, 
número inferior ao de ins-
tituições similares no exte-
rior. Ele deu exemplo do 
investimento em tecnolo-
gia que tem sido intensifi-
cado em países como Es-
tados Unidos e Alemanha.

“Se a gente olha para o 
resto do mundo, há dois 
movimentos principais. O 
primeiro é o investimen-
to em pessoas na área de 
supervisão. No Brasil, 
muitas vezes um servidor 
acompanha até 30 institui-
ções e o país tem muitas 
instituições financeiras, 
justamente por ter sido 
inovador nesse setor. Na 
Europa, por exemplo, esse 
número é bem diferente: 
há muito mais pessoas en-
volvidas na supervisão.”

Fitch afirma AAA 
da Copel e de suas 
subsidiárias

A agência de clas-
sificação de ris-
co de crédito Fi-

tch Ratings afirmou, nesta 
segunda-feira, os Ratings 
Nacionais de Longo Prazo 
‘AAA (bra)’ da Companhia 
Paranaense de Energia (Co-
pel), de suas subsidiárias 
Copel Distribuição S.A. 
(Copel Dis), Copel Geração 
e Transmissão S.A. (Copel 
GeT) e Copel Serviços S.A. 
(Copel Serviços) e das emis-
sões de debêntures destas 
empresas.

Também foi afirmado o 
Rating Nacional de Lon-
go Prazo ‘AAA (bra)’ da 
primeira emissão de de-
bêntures da Cutia Empre-
endimentos Eólicos S.A. 
(Cutia), garantida pela Co-
pel. A perspectiva dos ra-
tings corporativos é estável. 
Os investimentos médios 
anuais da Copel devem ficar 
em torno de R$ 4,4 bilhões 
no período 2026-2028.

A Fitch considera que o 
perfil financeiro do grupo 
Copel e o crescimento da 
geração operacional de cai-
xa esperada para a partir 
da revisão tarifária periódi-
ca (RTP) da Copel Dis de 
2026 sustentarão aumento 
de investimentos. A agência 
projeta fluxos de caixa livre 
(FCFs) negativos e maior 
alavancagem financeira, 
embora dentro de patama-
res adequados à classifica-
ção. Os ratings consideram 
o perfil de negócios da 
Copel, cujos importantes e 
rentáveis ativos de geração, 
transmissão e distribuição 
de energia contribuem para 
diluir riscos operacionais e 
regulatórios.

“Os ratings das subsidi-
árias são equalizados ao da 
controladora tendo em vis-
ta os fortes incentivos que 
esta teria para lhes prover 
suporte, se necessário”.

Perfil de negócios

A Copel possui diversi-
ficada base de ativos, que 
dilui riscos operacionais 
e regulatórios. Os investi-
mentos na rede de distri-
buição devem impulsionar 
o EBITDA da Copel Dis 
a partir da revisão tarifária 

de junho de 2026, enquan-
to a esperada melhora das 
condições hidrológicas de-
ve mitigar o agravamento 
do curtailment e beneficiar 
a geração de caixa do seg-
mento de geração da Copel 
GeT. Os ativos de trans-
missão representam cerca 
de 15% do EBITDA con-
solidado e contribuem para 
maior previsibilidade dos 
resultados. O sucesso da 
Copel no leilão de reserva 
de capacidade (LRCAP) de 
2026 trará uma receita fixa 
anual em torno de R$ 3,0 
bilhões em 2030 (podendo 
ser parcialmente antecipada 
para 2029).

A Fitch projeta Ebitda 
ajustado consolidado de 
R$6,9 bilhões em 2026 e 
R$ 7,3 bilhões em 2027, 
incluindo dividendos rece-
bidos de ativos não conso-
lidados, de R$140 milhões 
em 2026 e em torno de 
R$90 milhões anuais a par-
tir de 2027.

Desembolsos relaciona-
dos a passivos setoriais, res-
sarcimentos por déficits de 
geração eólica, litígios e pa-
gamento da repactuação de 
encargos acumulados (Uso 
do Bem Público – UBP) de-
vem enfraquecer o fluxo de 
caixa das operações (CFO) 
em 2026.

A Copel GeT deve se be-
neficiar de melhores preços 
de energia em 2026 e de 
melhores condições hidro-
lógicas em 2027. A subsidi-
ária mantém descontratada 
parcela relevante do portfó-
lio, o que mitiga o impacto 
do curtailment e potencia-
liza os ganhos com a alta 
dos preços de energia de 
curto prazo, embora gere 
exposição a uma eventual 
queda de preços no longo 
prazo. O EBITDA da Co-
pel GeT deve aumentar pa-
ra R$3,5 bilhões em 2026 
(+20% frente a 2025) e R$ 
3,7 bilhões em 2027, com 
maiores preços e redução 
do custo de UBP, mesmo 
considerando curtailment 
de 25% sobre a energia eó-
lica, que representa 22% da 
energia assegurada consoli-
dada. A Copel GeT contra-
tou 76% de seus recursos 
para 2026-2028.

Monitor Mercantil
(21) 3849-6444

Assine o jornal
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