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Ibovespa 30/dez/25 0,40% R$ 16,8 bi

Selic (meta) 31/dez/25 15,00% ao ano

Selic (taxa efetiva) 31/dez/25 14,90% ao ano

Dólar comercial (BC) 31/dez/25 5,5018/5,5024

Dólar comercial (mercado) 30/dez/25 5,4881/5,4887

Dólar turismo (mercado) 30/dez/25 5,5219/5,7019

Euro comercial (BC) 31/dez/25 6,4679/6,4692

Euro comercial (mercado) 30/dez/25 6,4474/6,4480

Euro turismo (mercado) 30/dez/25 6,5337/6,7137

Indicadores

Queijos
Grandes laticínios
buscampremiações
para fazer frenteà
concorrênciados
artesanaisEU&

Shows
Abandaaustraliana
AC/DCédosdestaques
docalendáriodeshows
aovivonoBrasilneste
novoanoEU&

Musicais
AnaluPimentae
CésarMelloestarãoem
‘TinaTurner,OMusical’,
umdosdestaquesda
temporada2026EU&

Companhias
distribuem
R$ 72 bilhões
em ações
NelsonRocco
DeSãoPaulo

Companhias com ações em bolsa
anunciaram mais de R$ 72 bilhões em
bonificações aos acionistas no fim do
ano. Levantamento feito pelo Valor
com base em comunicados das empre-
sas à Comissão de Valores Mobiliários
(CVM) nos últimos dois meses mostra
que 22 optaram por distribuir ações
como forma de remunerção, entre elas
Axia Energia, Magazine Luiza, Itaú,
Marcopolo, Dexco e EZTec.

Questionada se esse volume de boni-
ficações pode ampliar a liquidez na B3,
Paula Zogbi, estrategista de renda va-
riável da Nomad, diz que “é uma pre-
missa que faz sentido”. “Mais ações em
circulação aumentam o ‘free float’ e o
volume negociado, em teoria”, diz. Se-
gundo a especialista, com a nova tribu-
tação sobre dividendos, a remuneração
pormeiodedistribuiçãodenovasações
pode ter vindo para ficar.PáginaC1

Incertezas
pairamsobrea
economiaglobal
LuizaPalermo
DeSãoPaulo

A economia global encerrou 2025 com
desempenho melhor que o esperado, mas
os riscos à frente seguem elevados. Incerte-
zasemtornodoaumentodetarifascomer-
ciais, das tensões geopolíticas e do forte ci-
clo de investimentos em inteligência artifi-
cial(IA)sãoapontadasporespecialistasco-
moumdosprincipais freiosàexpansão.

“Os EUA continuarão sendo uma força
disruptiva”, afirma Marco Noland, do Pe-
terson Institute for International Econo-
mics(PIIE). “Osefeitosdastarifasaindanão
foram plenamente sentidos e a inflação
tende a subir ao longo dos próximos seis
meses,aproximadamente.”

Soma-se a esse quadro o risco de es-
touro de uma bolha ligada à inteligência
artificial (IA). “Deveríamos sempre ter o
cuidado de não supervalorizar a tecno-
logia, mas perguntar como incorporá-la
à economia de forma orientada a solu-
ções”, diz Mariana Mazzucato, da Uni-
versity College London. Página A11

Odesafiodas reformas
microeconômicas
noBrasil
AlexandreManoelA12

Empresas iniciamafasede
testesdareformatributária

sistemas, testar fluxosoperacionaisesub-
sidiar a calibragem das alíquotas futu-
ras”,dizopresidentedoComitêGestordo
IBS,FlávioCésarMendesdeOliveira.

Especialistas recomendam que as em-
presas usem esta fase para renegociar con-
tratos,mudaroregimetributárioeatérevi-
saromodelodenegócio.Paraempresasdo
Simples Nacional, o regime atual segue in-
tactoatéo fimdoano.Osnovos tributos só
terãodeserdestacadosem2027.PáginaE1

JoiceBacelo,ArthurRosaeLauraIgnacio
DeSãoPaulo

A fase de testes da reforma tributária
começouontem,1o janeiro,evaiatéofim
deste ano. Nesse período, as empresas
têm de emitir as notas fiscais com a Con-
tribuição e o Imposto sobre Bens e Servi-
ços (CBS e IBS) destacados, embora ainda
não precisem recolher os novos tributos.
“A finalidade é exclusivamente preparar

Patrimonialismoé
monstroqueabala
aRepública
FernandoAbrucio EU&

.

Mesmocomparticipaçãopequenano
mercadode fundosbrasileiro, ETFsde renda
fixa tiveramcaptação líquidapositivade
R$13,3 bilhões em2025. “Apesar do
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InvestimentosDestaque

Lula sancionaLDOcomvetos
O presidente Lula sancionou, com vetos,
o projeto da Lei de Diretrizes Orçamen-
tárias (LDO) de 2026. Lula vetou trecho
incluído no Congresso que aumentava o
Fundo Partidário em R$ 160 milhões.A2

Comércio exterior brasileiro deve ter
superávit de US$ 67 bilhões em 2026
BalançaEspecialistas acreditam em alta discreta sobre o resultado deste ano, ante
as incertezas no cenário internacional em relação a tarifas e à disputa EUA-China

MartaWatanabe
DeSãoPaulo

O superávit da balança comercial bra-
sileira deve alcançar US$ 67 bilhões em
2026, pouco superior aos US$ 63,6 bi-
lhões esperados para 2025, segundo a
mediana de 46 projeções coletadas pelo
Valor junto a consultorias, entidades e
instituições financeiras. O resultado ofi-
cial serádivulgadonapróximasemana.

No pano de fundo estão preços de com-
modities relativamente estáveis e importa-
çõesemníveis aindaelevados, condizentes

com a economia em crescimento, mas em
nível menos acelerado. Há também incer-
tezas, comoasnegociações comosEstados
Unidos sobre tarifas, a assinatura do acor-
doentreUniãoEuropeiaeMercosuleaten-
dência global de aumento do protecionis-
mo — desde ontem, entraram em vigor ta-
rifasdeaté35%impostaspeloMéxicoapaí-
ses com os quais não há acordo comercial,
entreelesoBrasil.

Ariane Benedito, economista-chefe do
PicPay, avalia que o cenário para 2026 é de
“preçosmistos”.“Nãosabemosdefatopara
onde eles vão e os volumes é que deverão

determinaradinâmica.”Algunspreçospo-
dem ter uma leve queda, mas não há “pon-
tosalarmantes”paraabalança,diz.

As estimativas coletadas pelo Valor vão
de US$ 43,5 bilhões a US$ 85 bilhões. Entre
as projeções mais otimistas está a da Asso-
ciação de Comércio Exterior do Brasil
(AEB), com superávit de US$ 77,4 bilhões
para2026.Aentidadeesperaumaelevação
de 1,5% na receita das exportações. A preo-
cupação, diz José Augusto de Castro, presi-
dentedaAEB,écomospreçosdascommo-
dities. “Temos expectativa de crescimento
de volume de exportação de petróleo, por-

queháaumentodeprodução.Masháuma
preocupação com preços, tanto de petró-
leo quanto de soja. Porque não há nada no
momento que sustente uma estimativa de
crescimentofortedascotações.”

Ao mesmo tempo, diz Castro, a atual
safra de soja ainda deverá ser relevante,
mas inferior à de 2025, enquanto os pre-
ços devem andar de lado. “Não devemos
repetir o recorde [de vendas] do ano pas-
sado, porque a China tem se comprome-
tido a voltar a comprar dos Estados Uni-
dos”, acredita André Valério, economista
doBanco Inter.PáginasA2eA3

Há23anosnoUnique,edesde2021comodiretor-geraldeumdoshotéismaisprestigiadosdeSãoPaulo,WellingtonMelocomandaareformamilionáriado
empreendimento—queprometeconcluirnestenoano—einvestenacapacitaçãodoscolaboradores. “Navida,nósprecisamosunsdosoutros”,diz.EU&
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Hotelaria IAgenerativa
impacta30%
dosempregados
brasileiros
Anaïs Fernandes
DeSãoPaulo

Cerca de um terço da população ocu-
pada no Brasil, ou quase 30 milhões de
pessoas,estáexposta,dealgumaforma,à
Inteligência Artificial (IA) generativa no
trabalho, sendo que pouco mais de 5 mi-
lhões estão no grau máximo de exposi-
ção—principalmenteosmaisescolariza-
dos, na Região Sudeste e no setor de ser-
viços, em especial nas áreas de informa-
ção, comunicação e serviços financeiros.
As conclusões são de estudo do Instituto
BrasileirodeEconomia (FGVIbre).

“Ocupações intensivas em tarefas
analíticas repetitivas e processamento
de informação apresentam alta exposi-
ção ao potencial de automação via IA”,
diz o diretor do Instituto, Luiz Guilher-
me Schymura, no documento.

“Omercadodetrabalhoestá indomuito
bem. Ainda não vemos esse impacto da IA
no agregado, mas se, de fato, a adoção tec-
nológica continuar nesse ritmo, o efeito de
substituição maior vai acontecer”, afirma
Fernando de Holanda Barbosa Filho, um
dos autores do estudo. “Tem mais um trem
dahistóriapassando.Aquestãoéseagente
vai conseguir subir nele ou não. E, mesmo
fazendo tudo certo, vão existir perdedo-
res”,acrescenta.PáginaA5

Startups do país recebem menos aportes
dores, que devem continuar bastante
seletivos em 2026, especialmente em
relaçãoaoretornoquea inteligênciaar-
tificial (IA) pode oferecer aos negócios.

Os aportes em 2025 devem ter soma-
do US$ 4,3 bilhões (cerca de R$ 24 bi-
lhões), 17% menos que no ano anterior,

DanielaBraun
DeSãoPaulo

Os investimentos em startups brasi-
leiras encerraram o ano passado em
queda na comparação com 2024, refle-
tindoumcenáriodecautelados investi-

segundo projeção da plataforma Sling
Hub, que reúne dados de mais de 32,5
mil startups latino-americanas. O valor
considera investimentos em participa-
ções societárias (“equity”), dívidas e
Fundos de Investimento em Direitos
Creditórios (FIDCs).PáginaB5

momentodifícil para a indústria se
desenvolver, com juros altos epolarização
política, a classe se aproximadeR$80
bilhões”, dizAlessandraGontijo.PáginaC6



Jornal Valor --- Página 3 da edição "02/01/2026 1a CAD A" ---- Impressa por cgbarbosa às 01/01/2026@20:55:38

Quarta-feira, 31 de dezembro de 2025, quinta e sexta-feira 1 e 2 de janeiro de 2026 | Valor | A3

Brasil

Fonte: Consultorias, entidades e instituições financeiras, com dados coletados pelo Valor de 15 a 19/12/25
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ComércioexteriorAlta é pequena ante 2025, mas superávit ajudará setor externo, dizem economistas

BalançadevetersaldodeUS$67biem2026
MartaWatanabe
DeSãoPaulo

O superávit da balança comer-
cial brasileira deve alcançar em
2026 total de US$ 67 bilhões, sal-
do um pouco maior que os
US$ 63,6 bilhões esperados para
2025, segundo mediana de 46
projeções coletadas pelo Valor
de consultorias, entidades e ins-
tituições financeiras.

Após atingir a marca extraordi-
náriadeUS$98,9bilhõesem2023,
os níveis de exportação e importa-
ção do Brasil voltam para um nível
mais “normal”, apontam econo-
mistas, mas devem resultar em sal-
do ainda alto em 2026, com im-
portante contribuição para o setor
externo brasileiro. Em 2024 o sal-
do foi de US$ 74,2 bilhões. O resul-
tado oficial da balança comercial
de2025serádivulgadopeloMinis-
tério do Desenvolvimento, Indús-
tria, Comércio e Serviços (Mdic) na
terça-feira, 6de janeiro.

No cenário projetado para a ba-
lança comercial de 2026 estão pre-
ços de commodities que devem se
manter relativamente comporta-
dos na exportação e um nível de
importação ainda relativamente
alto, condizente com uma ativida-
de econômica em crescimento,
ainda que de forma mais desacele-
rada. No radar, estão expectativas
sobre as negociações de tarifas en-
tre Brasil e Estados Unidos, a assi-
natura do acordo comercial entre
UniãoEuropeia(UE)eMercosulea
tendência global de aumento de
medidasdeproteção tarifária.

As estimativas coletadas pelo
Valor para o superávit da balan-
ça comercial de 2026 variaram
de US$ 43,5 bilhões a US$ 85 bi-
lhões. Entre as projeções mais
otimistas está a da Associação de
Comércio Exterior do Brasil
(AEB), com superávit de US$ 77,4

bilhões para 2026, ante US$ 63,8
bilhões estimados para 2025. A
expectativa de aumento de saldo
não vêm, porém, de grande va-
riação dos embarques, explica o
presidente da entidade, José Au-
gusto de Castro.

Pela projeção da AEB, é espera-
da alta de 1,5% na receita de ex-
portação, de 2025 para 2026. A
preocupação, explica Castro, são
os preços das commodities. “Te-
mos expectativa de crescimento
de volume de exportação de pe-
tróleo, porque há aumento de
produção. Mas há uma preocu-
pação com preços, tanto de pe-
tróleo quanto de soja. Porque
não há nada no momento que
sustente uma estimativa de cres-
cimento forte das cotações.”

Ao mesmo tempo, diz, a safra
de soja em 2026 ainda deverá ser
relevante, mas deve ficar abaixo
da produção recorde de 2025. E
os preços do grão, estima, devem
andar de lado em 2026.

O petróleo e a soja, ao lado do
minério de ferro, são os produtos
mais importantes da pauta de ex-
portação brasileira. O trio respon-
de atualmente por 34% da receita
totaldeembarquesbrasileiros.

O comportamento moderado
esperado para os preços, diz Cas-
tro, condiz com a expectativa de
desaceleração do comércio glo-
bal em 2026. Ele lembra que uma
forte perda de ritmo era estima-
da inicialmente para 2025, mas
acabou não acontecendo em boa

eles vão e os volumes é que vão do-
minar a dinâmica.” Alguns preços
podem ter uma leve queda, mas
não há “pontos alarmantes” no ce-
nário para a balança comercial
brasileira, avaliaela.

Há a possibilidade de as nego-
ciações com os Estados Unidos
melhorarem a exportação aos
americanos, muito afetada em
2025 pela política tarifária do
governo Trump. Isso pode trazer
uma exportação adicional favo-
rável à balança comercial de
2026 e 2027, aponta. A econo-
mista estima uma trajetória de
saldos comerciais da balança
brasileira crescentes ao longo
dos próximos períodos. Para
2025, ela estima superávit de US$

65 bilhões. Para 2026 e 2027 as
projeções são de saldo positivo
de US$ 68,4 bilhões e US$ 76,4 bi-
lhões, respectivamente.

Além do desafio da economia
chinesa, Valério, do Inter, lembra
outro fator que entrou no radar
mais recentementeequepodeafe-
tar o saldo comercial brasileiro em
2026. Trata-se, aponta, da medida
implementada pelo México ele-
vando tarifas sobre importação de
produtos do Brasil, China e outros
países com os quais os mexicanos
não têm acordo de livre comércio.
As novas tarifas entraram em vigor
em 1o de janeiro de 2026. No caso
brasileiro, foram afetados itens co-
mo automóveis e autopeças, têx-
teis e vestuário, calçados, eletrodo-

parte pelas questões tarifárias,
que geraram antecipação de em-
barques e busca mais acirrada
dos vários países por diversifica-
ção de mercados.

A última divulgação da Orga-
nização Mundial do Comércio
(OMC), em outubro, revisou a ex-
pectativa de crescimento do co-
mércioglobalpara2,4%em2025,
taxa muito mais alta que a de au-
mentode0,9%previstaemagosto
e que a de 0,2% de abril. Para
2026, porém, a estimativa atual é
de que o ritmo se desacelere para
alta de 0,5%. Em abril e agosto as
projeçõespara2026eramde2,5%
e 1,8%, nessa ordem.

André Valério, economista do
Inter, lembra que a exportação
de soja nos últimos meses de
2025 foi muito puxada pela Chi-
na, em níveis incomuns para o
fim de ano. Esses embarques, diz,
resultaram da “confusão” gerada
pela guerra comercial entre Chi-
na e Estados Unidos. “A China
comprou muito mais soja do que
compra normalmente do Brasil
nesse período. Da última vez que
isso aconteceu, o Brasil ganhou o
mercado chinês. Acredito que
deva acontecer de novo, mas não
devemos repetir o recorde de
2025, porque a China tem se
comprometido a voltar a com-
prar dos Estados Unidos, o que
deve também impactar as expor-
tações brasileiras.”

“Além disso não vemos uma
demanda chinesa se recuperan-
do de maneira significativa a
ponto de gerar um ciclo de alta
de commodities”, diz Valério.
Sem uma demanda maior da
China os preços de commodities
não devem ter grande impacto.

Ariane Benedito, economista-
chefe do PicPay, diz que o cenário
para 2026 é de “preços mistos”.
“Não sabemos de fato para onde

mésticos, produtos siderúrgicos,
plásticos e móveis. A medida, diz,
pode impactar principalmente a
exportaçãobrasileiradeaço.

Do lado positivo, há algumas
mudanças esperadas, mas que
são mais estruturais do que con-
junturais e, por isso, não devem
fazer efeito claro imediato em
2026, observa. Entre elas, Valério
cita o acordo comercial UE-Mer-
cosul, cuja expectativa agora é de
ser assinado em janeiro. O acor-
do é positivo, diz, mas deve ter
efeito diluído no tempo.

No lado das importações, a ex-
pectativadeCastro,daAEB,édere-
dução de 2,7% em 2026 ante o es-
perado para 2025. As compras ex-
ternas, lembra, vêm crescendo nos
últimos três anos, não somente
puxadas por preços, mas também
por quantidade. “Chegou a hora
emqueo fôlegoacaba”, avalia.

Para Valério, do Inter, a desace-
leração da atividade doméstica
em 2026 pode contribuir para o
superávit comercial, via redução
das importações. “Mas vemos
uma importação que é bem-vin-
da, que é a compra externa de in-
sumos, equipamentos e bens in-
termediários. A expectativa é de
que isso deve continuar.”

Especialmente em um am-
biente de juros caindo no decor-
rer de 2026, diz Valério, a expec-
tativa é de um fluxo de entrada
ainda muito forte de Investi-
mento Direto no País (IDP). “En-
tão, o nível de importação tam-
bém deve se manter num pata-
mar relativamente elevado. Em
linhas gerais, prevemos a balan-
ça comercial em 2026 no con-
texto de continuidade do cená-
rio visto ao longo de 2025.” O In-
ter projeta superávit comercial
de US$ 63 bilhões em 2025, que
deve ser seguido de US$ 65 bi-
lhões em 2026.

“Nãovemosa
demandachinesase
recuperandode
maneirasignificativa”
André Valério

varejopopular, emparceria
comoBMG.Os consórcios
ganharamprazos flexíveis,
linguagem simplificada e
estratégias adequadas ao
balcãoe às agências.
A seguradora ainda

apoiou uma iniciativa
pioneira do Santander: o
lançamento do primeiro
Pix Automático aplicado a
seguros no Brasil. A solu-
ção trouxeconveniência ao
cliente e reduziu inadim-
plência – uma inovação
prática comimpactodireto
naexperiência enaeficiên-
cia operacional.
Assim,aCNPSeguradora

se posiciona comoparceira
estratégica e construtora
de soluções compropósito,
quebeneficiamtodoosetor
eexpandemacoberturados
segurosnopaís.

O mercado brasileiro
de seguros deve

alcançar 6,4% de partici-
pação do Produto Interno
Bruto (PIB) nacional em
2025, de acordo com a
previsão da Confederação
Nacional das Seguradoras
(CNseg). É um avanço em
relação aos 2,5% registra-
dos em 2010, mas ainda há
amplo espaço para cresci-
mento, considerandoqueo
percentual costuma ultra-
passar os 10% em países
como Estados Unidos,
Reino Unido, França e
Suécia, segundo levan-
tamento da Organização
para a Cooperação e
Desenvolvimento Econô-
mico (OCDE).
Nessecontexto,omodelo

white label semostra estra-
tégico para democratizar
o acesso à proteção e acele-
rar o crescimento sustentá-
vel de empresas de diferen-
tes setores. Seguindo essa
proposta, uma empresa
especializada desenha e
implementaprodutosperso-
nalizados, que são comer-
cializados com amarca do
parceiro – e assim ele pode
ampliar seu portfólio sem
perderdevistaofocoemsua
atividadeprincipal.
É o que propõe a CNP

Seguradora,partedogrupo
francês CNP Assurances,
uma das maiores segura-
doras da Europa, presente
em 17 países, com 50
milhões de segurados e
mais de 170 anos de histó-
ria. No Brasil, são 24
anos de atuação, que se

Modelo white label fortalece marcas
e expande portfólio no setor financeiro
Aodesenharsoluçõessobmedida,aCNPSeguradoracontribuiparaadiversificação
dereceitaseocrescimentosustentáveldeempresasdediferentessegmentos

consolidaram em parce-
rias estratégicas e quatro
frentes de negócios: segu-
ros, consórcios, capitali-
zação e planos odontoló-
gicos. Está entre os três
maiores grupos segurado-
res do país, com operação
local independente e foco
em parcerias white label.
Combina a solidez global
doGrupoCNPAssurances
à agilidade local, operando
com metodologias ágeis,
mapeamento de jornada e
soluções omnichannel.

CASOS DE SUCESSO
O modelo white label da
CNPSeguradoraatestaque
inovar em seguros é criar
parcerias que ampliam o
acesso, fortalecemmarcas
e transformam realida-
des. Foi o que confirmou a
XP, que realizou uma inte-
gração inédita ao levar
produtos de consórcios
para dentro de sua plata-
forma, de forma a criar
uma jornada fluidaedealta
conversão. Em resultado,
identificou mais de R$ 1,4

bilhão comercializados em
2024eR$1bilhãoapenasno
1º semestrede2025.
Já a Americanas contou

comaCNPSeguradorapara
integrar o produtoCarteira
Protegida para o processo
de checkout. Assim, levou a
proteção diretamente para
dentro do fluxo de compra
dos clientes e ampliou a
monetização da base por
meiodeumseguro simples,
direto e conectado ao
consumodiário.
ACNPSeguradoraatuade

forma adaptável ao atendi-
mento, emdiferentes canais
e de acordo com as neces-
sidades de negócio de cada
parceiro.Todaa jornada, do
produtoaopós-venda,éinte-
grada,inclusivenosaspectos
operacional,jurídico,comer-
cialedecompliance,tecnolo-
gia emarketing.Os resulta-
dossãoalcançadoscombase
numtrabalhoespecializado
emdesenvolversoluçõesque
ampliamoportfólioefortale-
cemamarcadoparceiro.
Foi assim, com inovação,

inclusão, impacto e propó-
sito, que a empresa dese-
nhou produtos e jornadas
alinhadas ao público de

Acesse para
saber mais sobre

o modelo
white label:

Vantagens do
modelowhite label

• A CNP Seguradora cria e
operacionaliza produtos
personalizados.

• As soluções chegam ao
cliente final com a marca e a
identidade visual do parceiro.

• A seguradora fornece
tecnologia, precificação,
regulação e operação.

•O desenvolvimento
das soluções passa pelo
mapeamento da jornada
do cliente.

• Assim, o parceiro foca nos
negócios, com o suporte da
CNP Seguradora.

• Já os consumidores
finais contam com acesso
facilitado, jornada fluida e
produtos relevantes.
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