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Desalento cai, mas esta bem acima da minima de 2014

ConjunturaTotal de desalentados éde 2,637 milhoes de pessoas; ha 11 anos, nimero erade 1,425 milhao

Lucianne Carneiro
DoRio

O desemprego estd no menor nivel da
série historica e a renda cresce com forca,
mostrando o aquecimento do mercado de
trabalho, mas um indicador importante
nao exibe um desempenho tao benigno: o
desalento. O fenomeno também se redu-
ziu, mas ainda € superior ao observado an-
tes darecessdo dos anosde 2015 e 2016.

No terceiro trimestre de 2025, exis-
tiam 2,637 milhoes de pessoas nessa con-
dicdo, segundo o IBGE. O ntimero é me-
nos da metade do recorde da série histo-
rica, iniciada em 2012, de 5,829 milhoes
no primeiro trimestre de 2021. Ainda é
maior, no entanto, que o 1,425 milhio
do segundo trimestre de 2014. Como
proporcao da forca de trabalho, o grupo
correspondia a 2,4% do total no terceiro
trimestre de 2025, acima do 1,4% do se-

gundo e terceiro trimestres de 2014.

Pela definicdo do IBGE, uma pessoa é
desalentada quando quer trabalhar, mas
desistiu de procurar emprego por uma
série de motivos, como acreditar que ndo
conseguiria um trabalho adequado, ndo
ter experiéncia profissional ou qualifica-
¢do, considerar que é jovem ou idosa de-
mais para arrumar uma vaga ou nao ter
encontrado trabalho nolocal onde vive.

Levantamento do economista Bruno

Imaizumi, da 4intelligence, mostra o
perfil regional desses trabalhadores que
desistiram de ir em busca de trabalho.
Seis a cada dez pessoas (61,4%) em situa-
¢do de desalento vivem no Nordeste, par-
celasuperiora que aregidorepresentada
populacio brasileira (26,9%). O Sudeste,
porsuavez, responde por41,8% da popu-
lacdo, mas por 20,5% dos desalentados.
Baixa escolaridade e falta de oportu-
nidades no mercado local sdo os prin-

cipais motivos por tras do desalento,
segundo especialistas consultados pe-
lo Valor. O grau de instrucao limita a
capacidade de o trabalhador se inserir
no mercado, mesmo que para exercer
determinada funcdo nao seja necessa-
rio ter o conhecimento corresponden-
te a escolaridade exigida. Além disso,
numa economia menos dinamica —
como é o caso do Nordeste —, a geracao
de vagas € menor. Pagina A5

Bolsonaro € operado;
em carta, confirma
indicacdo de Flavio

Marlla Sabino
De Brasilia

Jair Bolsonaro passou ontem por uma ci-
rurgia para correcao de hérnia inguinal bila-
teral num hospital em Brasilia. Antes, os fi-
lhos do ex-presidente divulgaram carta es-
crita & mdo por Bolsonaro, confirmando a
indicacdo do senador Flavio Bolsonaro co-
mo pré-candidato a Presidéncia. Apds a ope-
racdo, a equipe médica informou que ela
ocorreu conforme o previsto e indicou que
avaliara necessidade de novo procedimento,
adepender das crises de solucos. Pagina A12
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ANQOS DE GLOBO
Indicadores

TIhovespa 23/dez/25 146% R$21L6bi
Selic (meta) 24/dez/25 15,00% ao ano
Selic (taxa efetiva) 24/dez/25 1490% ao ano
Délar comercial (BC) 24/dez/25 55342/5,5350
Délar comercial (mercado) 24/dez/25 55342/5,5350
Délar turismo (mercado)  24/dez/25 55262/5,7062
Euro comercial (BC) 24/dez/25 6,5209/6,5236
Euro comercial (mercado)  24/dez/25 6,5223/6,5233
Euro turismo (mercado) 24/dez/25 6,5917/6,7717

4 898937 880054 “

Master: contra PGR, Toffoli mantém acareacao

De Brasilia e Sao Paulo

O ministro Dias Toffoli, do Supremo Tri-
bunal Federal, negou pedido da Procura-
doria-Geral da Reptblica para suspender a
acareacdo sobre a tentativa de venda do
Banco Master ao BRB. Toffoli convocou a
acareacdo para confrontar versoes de Da-

niel Vorcaro, dono do Master, Ailton de
Aquino, diretor de fiscalizacdo do BC, e
Paulo Henrique Costa, ex-presidente do
BRB. A audiéncia estd marcada para o dia
30. O processo tem nivel elevado de sigilo.
Especialistas consideram que, apesar
de ter poderes para tal, Toffoli deveria ter
posicao de fiscalizacio da investigacao, e

nao de conducio. Juristas avaliam que a
determinacio de acareacido sem provo-
cacdo dos investigadores pode constran-
ger técnicos do BC chamados a depor co-
mo testemunhas. Uma leitura possivel
seria a de que uma autoridade ficaria em
posicao semelhante a dos investigados.
(Com Agéncia O Globo)Pagina A11

Casos de familia
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Kate Winslet ndo esconde o motivo que alevou
aapostar na cadeira de diretora, com o filme

“Adeus June": o autor do roteiro é seu filho Joe
Anders, daunido com o cineasta Sam Mendes.

"0 autor sai de cena ao entregar a trama. Ele
quase nunca vé a sua criacdo ganhar vida no
set, descobrindo s6 mais tarde que a histéria
virou outra coisa. Nao queria isso para Joe",

dizelaao 'Valor'. 0 dramaintimista, com foco
na dinamica entre personagens e calcado nas
performances dos atores era o que Winslet

imaginava para a estreia como diretora. EU&

Mais da metade
dos ministros
deve deixar
seus cargos

Sofia Aguiar e Renan Truffi
De Brasilia

Pelo menos 20 dos 38 ministros do go-
verno Lula deixardo seus cargos até abril de
2026, prazo previsto para que pré-candida-
tos se desincompatibilizem. A movimenta-
¢do deve fazer com que o primeiro escalio
tenha perfil menos politico, segundo fon-
tes. As trocas, porém, podem gerar desafios
adicionais na relacio com o Congresso. A
tendéncia predominante é que oito minis-
tros concorram a vagas no Senado, disputa
considerada crucial. Outros cinco tendem
a concorrer a cadeiras na Cimara, e dois
sdo cotados para as corridas a governador.

Nem todo desligamento seria para con-
correr a cargos. E o caso de Sidonio Palmei-
ra(Comunicagio), que pode sair para fazer
campanha de Lula. Alista de trocas deve in-
cluir Fernando Haddad (Fazenda), Rui Cos-
ta(Casa Civil), Geraldo Alckmin (Desenvol-
vimento, Indastria, Comércio e Servicos),
Simone Tebet (Planejamento), Marina Silva
(Meio Ambiente) e Gleisi Hoffmann (Rela-
¢oes Institucionais). Pagina A10

Politicas prejudicam
parceiros comerciais, mas
maior dano é para os EUA

Anne Krueger A15

CONTEUDO PATROCINADO POR .

Mastercard lanca

novo cartao com
aposta em crescimento
do mercado premium

World Legend Mastercard responde a

demanda de publico de altissima renda
por experiéncias de alto valor agregado
emviagens, arte e gastronomia. PAGINA A3

Revolucao silenciosa
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Para Alessandro Octaviani, superintendente da
Susep, 0o momento é de uma "revolucdo silenciosa” no
mercado segurador. A expressao, sequndo ele,
definiria o trabalho feito até aimplantacdo do marco

legal de seguros, que entrou emvigor neste més. Um
dos principais pontos danovalegislacao éa
interpretacdo das clausulas contratuais em favor do
segurado, em caso de ambiguidades. C5

Novalicitacioda
Malha Oeste deve
ter trecho menor

Tais Hirata
De S&o Paulo

A Malha Oeste, ferrovia que conecta Ma-
to Grosso do Sul e Sao Paulo, devera passar
por nova licitagio em 2026, com a possibi-
lidade de redugdo em seu desenho origi-
nal. A ideia é que, no leildo, investidores
possam fazer ofertas por todo o lote, que
hoje tem 1.974 km, ou por “sublotes”. O
projeto sera enviado no comeco do ano pa-
ra o Tribunal de Contas da Unido (TCU), diz
George Santoro, secretario-executivo do
Ministério dos Transportes. A meta do go-
verno federal é publicar o edital em abril e
fazer a licitacdo em julho. A extensao com-
pleta da malha demandaria em torno de
R$ 35,7 bilhdes em investimentos. A visio
do mercado & que dificilmente haveria in-
teresse por todo o trecho. Hoje, a ferrovia é
controlada pela Rumo, mas esta pratica-
mente sem operacdo. O contrato chega ao
fim em junho de 2026. Pagina B1
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Judiciario Vorcaro, Aquino, do BC, e Costa, do BRB, terao audiéncia; especialistas criticam decisao

¢ao no caso Master

ANTONIO AUG! 0 — 0]

Toftfoli mantém acarea

Giullia Colombo e Arthur Rosa
De Brasilia e Sdo Paulo

A acareacdo no caso do Banco
Master, determinada pelo minis-
tro Dias Toffoli, do Supremo Tribu-
nal Federal (STF), € vista com reser-
va por especialistas ouvidos pelo
Valor. Segundo eles,a medida é in-
comum, ainda mais por ter sido
determinada de oficio— sem pedi-
do da Policia ou do Ministério Pa-
blico. E entendem que, apesar de
ter poderes para tal, o ministro de-
veria ter uma posicao de fiscaliza-
¢do da investigacao, e nao de con-
ducdo, além de considerarem
nao ser essa uma iniciativa efi-
ciente e constranger o represen-
tante do Banco Central. Uma lei-
tura possivel seria a de que uma
autoridade ficaria em posicao se-
melhante a dos investigados.

A audiéncia de acareacao deter-
minada por Toffoli, na quarta-feira
(24), tera como parte o socio do
Banco Master Daniel Vorcaro, o ex-
presidente do BRB Paulo Henrique
Costa e o diretor de Fiscalizacio do
Banco Central, Ailton de Aquino. A
medida faz parte do processo de
investigacao de fraudes financei-
ras que podem ter movimentado
R$ 12,2 bilhoes por meio da emis-
sao de titulos de créditos falsos.

Aacareacdo & um procedimen-
to utilizado em investigacoes po-
liciais e processos judiciais para
confrontar versoes diferentes
dos fatos apresentadas por pes-
soas. O objetivo & esclarecer as
contradicoes e ajudar na apura-
¢do ou na formacao de provas.

AProcuradoria-Geral daRept-
blica (PGR) pediu a suspensio da
acareacdo, afirmando que a me-
dida era prematura e desnecessa-
ria no atual momento proces-
sual, uma vez que ainda nio ha-
via contradicoes a serem esclare-
cidas. Toffoli, contudo, manteve

S

Dias Toffoli: ministro do Supremo manteve audiéncia de acareacao, apesar de pedido de suspensao feito pela PGR

a acareacdo, que sera realizada
em 30 de dezembro, durante o
recesso Judiciario, as 14h e por
videoconferéncia. O processo
estd sob nivel elevado de sigilo.
Juristas avaliam que a determi-
nacao de acareacdo sem provoca-
¢do dos investigadores é inco-
mum, sobretudo no inicio do in-
quérito, e pode constranger técni-
cos do Banco Central chamados a
depor como testemunhas. O pro-
fessor de direito constitucional da
Universidade Federal Fluminense
(UFF) Gustavo Sampaio disse a re-
portagem do Globo que vé com
estranheza a inclusio, na acarea-
¢do, de um quadro técnico como
Ailton, que terd que dar esclare-
cimentos diante de dois alvos da
investigacio — o dono do Mas-
ter e o ex-presidente do BRB. “Is-
so pode ser interpretado como a

colocacdo de uma autoridade es-
tatal em posicio semelhante a
de investigados”, diz ele, embora
ndo veja nisso um questiona-
mento indevido do papel do BC.
Para o advogado criminalista
Fernando Fernandes, “nio de-
monstra especificamente [a aca-
reacao] quem esta falando a ver-
dade”, além de “sequer ser presi-
dida pela autoridade que a deter-
mina, que € o ministro Toffoli”.
Ele considera estar havendo uma

Parajuristas,
procedimento

é incomum,
sobretudo noinicio
do inquérito

“hiperatuacdo” do STF, “fazendo
aressalva de que a Corte foi mui-
to importante na preservacao da
democracia”. “O que o ministro
Toffoli determinou estd com base
em uma tradicdo do direito pro-
cessual penal, na qual o juiz € o
condutor. Mas isso mudou com
a reforma do Cédigo de Proces-
so Penal, e o STF segue condu-
zindo como se as mudangas le-
gislativas ndo o afetassem”, diz.
O advogado socio do Oliveira e
Olivi Advogados Jodo Otavio Goes
afirma que ha fundamentacio le-
gal para permitir que o juiz anteci-
pe a producio de provas. Mas a
medida pode gerar discussao, uma
vez que ha outras normas e juris-
prudéncia do proprio STF que con-
duzem que ojuiznio tome o cami-
nho da acusacio, que deveria ser
iniciativa do Ministério Pablico.

Goes cita dois artigos do Codigo
de Processo Penal para a discussdo.
O primeiro (art. 3%-A) estabelece
que o processo penal tera estrutu-
ra acusatoria e proibe a iniciativa
do juiz na fase de investigacdo ou
que ele substitua a atuacio do or-
gao de acusacdo. O segundo (art.
156) permite que o juiz, de oficio,
ordene a producio antecipada
das provas que considerar urgen-
tes, mesmo antes da acao penal.

Apesar disso, Goes afirma en-
xergar com ressalvas a atuacdo do
juiz, especialmente de forma tao
prematura. “Deveria ser no estagio
final, para complementar uma da-
vida, uma incerteza. Se existe in
dubio pro réu, a resposta esta ai.
Em vez de tomar iniciativa, o juiz
julga e absolve o réu por causa des-
sa davida. Vejo com muitas ressal-
vas o Judiciario chamar para si a
iniciativa probatéria”, argumenta.

Daniel Bialski, mestre em direi-
to penal pela Pontificia Universi-
dade Cato6lica (PUC-SP), ndo lem-
bra de nenhum ministro do Su-
premo ter adotado a medida an-
teriormente, afirmando que ela é
de “duvidosa validade”. “Porque
geralmente as partes mantém
suas versoes. Contudo, é possivel
surgir algo que evidencie quem
esta faltando com a verdade.”

Thiago Nicolai, criminalista e
socio do Donelli, Nicolai e Zenid
Advogados, diz que se ndo houve
depoimento anterior “fica meio
estranho tentar fazer esclareci-
mentos [por meio de acareacio]”.

“Também tem a questao de que
quem ¢é investigado pode ficar
em siléncio e pode virar uma pro-
va que nao presta paranada”, diz.

Chama a atencdo também ter si-
do pedida de oficio, sem base em
requisicao da Policia ou do Mi-
nistério Pablico. “Pode nido gerar
nulidade, mas algum ruido”, diz.

O argumento é repetido pelo

professor de direito constitucional
do Ibmec Brasilia Alisson Possa,
que afirma que, com a manifesta-
¢do contraria da PGR, a decisao se
torna mais facil de ser criticada.

“O contexto do sigilo, a utiliza-
¢ao no meio de prova, a determi-
nacdo da utilizacdo no meio de
prova sem o requerimento da acdo
titular tornam a acgdo possivel de
muitas criticas e também de aca-
barsendorevisada pelo 6rgao co-
legiado em um eventual recurso
dentro do tribunal”, explicou

O criminalista e doutor em di-
reito Gustavo Scandelari concor-
da que a acareacdo é um instru-
mento antigo de producio de
provas, com base legal para que
ocorra tanto no inquérito como
durante a acdo penal, mesmo
que seja determinada de oficio
pelo juiz. Sendo assim, ndo con-
sidera que a medida possa ge-
rar qualquer nulidade, mas afir-
ma que é possivel o debate
acerca da eficiéncia da medida.

Na visao de Scandelari, em um
momento em que o caso ainda es-
ta em investigacao, as defesas nao
tiveram acesso a integra das pro-
vas e ndo houve depoimentos a
serem confrontados, a acarea-
cdo cria a oportunidade para as
partes articularem uma versiao
comum que interesse a todos.

“Normalmente a acareacio é
feita em relacdo a testemunhas,
porque elas tém o dever de dizer a
verdade, prestam um compromis-
solegal paraisso. Osinvestigados
nio, eles tém o direito de nio
produzir prova contra si”, diz.

Também para a constituciona-
lista Vera Chemim, o requerimen-
to deveria ter sido da PGR, ap6s pe-
dido da Policia Federal. “A rigor, o
ministro s6 poderia determinar de
oficio, aquela acareacdo, se hou-
vesse uma acdo penal ja em anda-
mento.” (ComAgeéncia O Globo)
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mumambiente finan-
ceiro marcado por
juros elevados, competicdo
intensa e pressdo por efici-
éncia de capital, bancos
e instituicdes financei-
ras tém buscado produ-
tos capazes de diversificar
receitas, aprofundar o rela-
cionamento com clientes e
ampliar o ciclo de vida das
carteiras. Nesse contexto,
o consorcio deixou de
ser apenas uma modali-
dade de compra planejada
para o consumidor final e
passou a ocupar um papel
estratégico no portfé-
lio das institui¢des. Os
numeros do setor confir-
mam essa leitura. Segundo
a Associacdo Brasileira
de Administradoras de
Consoércios (Abac), o
sistema ultrapassou 11,5
milhdes de participantes
ativos em 2025, eviden-
ciando a resiliéncia do
produto mesmo em um
cendrio macroecondémico
mais restritivo.
Diferentemente de outras
linhas de crédito, o consér-
cio n8o concorre com o
financiamento tradicional,

Vs

SEGURADORA

GETTY IMAGES

0 consércio complementa o financiamento tradicional, oferecendo uma alternativa planejada para aquisigao de
bens de maior valor, como imoveis e veiculos

mas o complementa, ofere-
cendo uma alternativa
planejada paraaquisi¢dode
bens de maior valor, como
imoveis e veiculos. Para
as instituicdes, o produto
reine atributos relevan-
tes: gera receita recor-
rente por meio da taxa de
administracdo e mantém
o cliente vinculado por
contratos de longo prazo,
favorecendo estratégias

de fideliza¢do e ampliacdo
dorelacionamento.

E nesse ponto que o
modelo white label ganha
protagonismo. Ao operar
consoércios por meio de
parcerias especializa-
das, os bancos conseguem
oferecer o produto sob sua
propria marca, reforcando
aidentidadeinstitucional e
a confianga do cliente, sem
anecessidade de estruturar

internamente todaaopera-
¢do. O consorcio passaaser
percebido como parte inte-
grante daofertadobanco, e
niocomoumservigotercei-
rizado. Nomodelode parce-
riada CNP,acomplexidade
regulatdria, tecnoldgica
e operacional ¢ absorvida
pela seguradora, enquanto
o parceiro mantém o foco
em seu core business e na
experiéncia do cliente.

Consorcios se consolidam como porta de
entrada estratégica no portfolio financeiro

Modelo white label da CNP Seguradora impulsionareceita, fidelizacao e expansao de ecossistemas
de produtos em um mercado resiliente, mesmo em cenarios de juros elevados

Com 24 anos de atua-
cdo no Brasil, a CNP
Seguradora construiu um
posicionamento focado
justamente nesse modelo.
Parte do grupo francés
CNP Assurances, uma das
maiores seguradoras da
Europa, com mais de 170
anos de histdria, a compa-
nhia desenvolveu uma
plataforma integrada de
consorcios que funciona
como portade entradapara
um ecossistemamaisamplo
desolucdesfinanceirasede
protecdo, incluindo segu-
ros, capitalizagdo e planos
odontolodgicos. A proposta
¢ clara: utilizar o consorcio
como produto ancora de
relacionamento, a partir do
qual obanco pode expandir
gradualmente sua oferta,
acompanhando diferen-
tes momentos da jornada
financeirado cliente.

Essa abordagem jd se
mostra eficaz em plata-
formas financeiras de
grande porte, com jorna-
das digitais integradas e
escala nacional, demons-
trando a capacidade do
modelo white label de

ampliar receitas, eficiéncia
operacional e consisténcia
de experiéncia.

Segundo Frangois Tritz,
CEO da CNP Seguradora,
oconsodrciorepresentamais
do que um produtoisolado.
“Nossa proposta de valor é
ser adaptével e construir,
junto com os parceiros,
solucdes que agreguem
valor a jornada de vida dos
clientes easustentabilidade
dosnegécios”, afirma.

Ao posicionar o consorcio
como porta de entrada para
um portfolio mais amplo e
integrado, o modelo white
label da CNP Seguradora
se consolida como uma
alavanca estratégica de
crescimento, fidelizacgdo e
geracdo de valor sustentd-
vel para bancos e institui-
¢Oes financeiras.

Acesse para saber mais sobre
0 modelo de parceria White
Label da CNP Seguradora:
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