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Ibovespa 8/out/25 0,56% R$ 19,9 bi

Selic (meta) 8/out/25 15,00% ao ano

Selic (taxa efetiva) 8/out/25 14,90% ao ano

Dólar comercial (BC) 8/out/25 5,3421/5,3427

Dólar comercial (mercado) 8/out/25 5,3435/5,3441

Dólar turismo (mercado) 8/out/25 5,3696/5,5496

Euro comercial (BC) 8/out/25 6,1995/6,2013

Euro comercial (mercado) 8/out/25 6,2147/6,2153

Euro turismo (mercado) 8/out/25 6,2910/6,4710

Indicadores

Média é+
Conscientizaçãoe
regulaçãoimpulsionam
programasdediversidade
einclusãoemempresasde
médioepequenoporteB4

COP30/Especial
ThelmaKrug,docomitê
científicodaCOP30:
‘Janelapara limitar
aquecimentoglobala
1,5°Cestáse fechando’F14

Agronegócios
Agriculturaregenerativa
resultouemganhode
3milhõesdetoneladas
decana,dizFelipe
Mendes,daTereosB9
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Investimentos

UEdetalhasalvaguardaanteMercosul
A União Europeia detalhou ontem as
salvaguardas propostas para evitar que
o acordo com o Mercosul eleve as im-
portações de produtos agrícolas e afete
os produtores rurais europeus. Investi-
gação sobre importações poderá ser
aberta se o preço do produto sul-ameri-
cano for ao menos 10% mais baixo que
o produzido na Europa. A medida já
era esperada desde setembro, como
forma de dobrar a resistência da França
à aprovação do acordo. B10

Destaque

CâmaraenterraMPdoIOFeimpõederrotaao
governo,quevêimpactodeR$46biaté2026
LegislativoCom ação do Centrão, medida que vencia ontem foi derrubada;
equipe econômica deve anunciar novas iniciativas para compensar perdas fiscais

Murillo Camarotto, GiordannaNeves e
RenanTruffi
DeBrasília

O governo sofreu ontem uma derrota
expressiva no Congresso, com a rejeição
pela Câmara dos Deputados da medida
provisória (MP) alternativa ao aumento do
Imposto sobre Operações Financeiras
(IOF), considerada fundamental para evi-
tar cortes no Orçamento do ano eleitoral
de 2026. A medida unificava a tributação
de aplicações financeiras em 18% e manti-
nha a isenção de títulos como LCIs e LCAs.
Ao longo do dia, lideranças de partidos do

Centrão — incluindo governadores — re-
crutaram apoio contra o texto, com o qual
governo esperava arrecadar R$ 31,5 bi-
lhõeseeconomizarR$15bilhõesaté2026,
numtotaldeR$46,5bilhões.

O Planalto ensaiou uma reação, mas foi
derrotado de forma pouco usual. O revés
veio por meio da aprovação, por 251 votos
a 193, de um requerimento de retirada da
MPdapauta.ComoaMPperderiaavalida-
de ontem, o texto foi enterrado. O prenún-
cio da derrota apareceu na véspera, com a
dificuldadeparaaaprovaçãodoparecerdo
deputado Carlos Zarattini (PT-SP) na co-
missão mista. Após diversas concessões,

em que o governo abriu mão de cerca de
R$ 3 bilhões, o texto foi aprovado por ape-
nasumvoto.Zarattini acusouoCentrãode
quebradeacordo,citandovotoscontrários
doRepublicanos,UniãoBrasilePP,alémda
bancadadoagronegócio.

O presidente Luiz Inácio Lula da Silva
(PT) reagiu à derrota nas redes sociais. “O
queestáportrásdessadecisãoéaapostade
queopaísvaiarrecadarmenosparalimitar
aspolíticaspúblicaseosprogramassociais
que beneficiam milhões de brasileiros. É
jogar contra o Brasil.” O presidente da Câ-
mara, Hugo Motta (Republicanos-PB), ten-
tou costurar um acordo para aprovar a MP,

mas esbarrou na resistência dos principais
líderes do Centrão. O maior acusado de
atuar contra a MP foi o governador de São
Paulo, Tarcísio de Freitas (Republicanos),
quenegouterparticipadodaarticulação.

Antes da rejeição da MP, o ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, afirmou que,
se a proposta não passasse, o governo bus-
caria alternativas para manter os compro-
missos fiscais. Segundo técnicos do gover-
no, uma nova MP pode ser editada, ou até
mesmooenviodeumprojetode lei emca-
ráterdeurgência.Tambémpodemserado-
tadas novas medidas administrativas para
corrigirdistorções.PáginasA14eA16

IsraeleHamas
assinam1a fase
deacordodepaz
Agências internacionais

Israel e Hamas assinaram ontem, no
Egito, a primeira fase do acordo propos-
to pelos EUA para alcançar um cessar-fo-
go na Faixa de Gaza. “Isso significa que
todososrefénsserão libertadosembreve
e Israel retirará suas tropas para uma li-
nha acordada, como os primeiros passos
nadireçãodeumapazsólida, longaedu-
radoura”, escreveu o presidente america-
no, Donald Trump, em sua rede social.
“Todas as partes serão tratadas com justi-
ça”, completou.Opremiêisraelense,Ben-
jamin Netanyahu, disse que convocará
hoje seu gabinete para aprovar o acordo.
O Hamas, por meio de porta-voz, tam-
bémdisseteralcançadoum“acordopara
acabar com a guerra”, pedindo a Israel
“queo implemente”.PáginaA21

Asmelhores
empresaspara
trabalharnopaís
MarisaAdánGil
ÉpocaNegócios, de SãoPaulo

As 175 vencedoras do prêmio Melhores
EmpresasparaTrabalharnoBrasil2025fo-
ram homenageadas ontem, em São Paulo,
em evento realizado pelo Valor, Época Ne-
gócioseGreatPlacetoWork(GPTW).Entre
as companhias com mais de 10 mil funcio-
nários, as três primeiras colocadas foram
Sicredi,MagazineLuizaeGazin.Nacatego-
ria grandes empresas (entre 1 mil e 9,9 mil
funcionários), as líderes foram Novo Nor-
disk Produção Farmacêutica, Tokio Marine
eFundimisa.Entreasmédias (100amenos
de mil empregados), os destaques foram
Visagio,FlexformeBHS.PáginaB6

Quedadasvendasdesafiavarejoe indústria
o efeito dos juros elevados e do endivi-
damento das famílias. Uma das expli-
cações, segundo executivos desses se-
tores e economistas, seria a pujança
do crédito consignado.

O objetivo do esforço é fazer proje-
ções de demanda e, principalmente, de
investimentos a partir de 2026. Segundo
a Confederação Nacional do Comércio

AdrianaMattos
DeSãoPaulo

Varejo e indústria de bens de consu-
mo buscam entender melhor o cená-
rio de desaquecimento das vendas,
apesar do mercado de trabalho forte e
da recuperação da renda, que pode-
riam compensar, ao menos em parte,

(CNC), pela 3a vez, nos últimos 25 anos,
o Brasil registrou quatro meses consecu-
tivos de queda nas vendas, o que só
ocorreu na crise de energia de 2001 e na
recessão de 2015. “O fato é que desem-
prego baixo não soluciona todos os pro-
blemas do país. Somos viciados em juro
alto”, diz Fábio Bentes, economista-che-
fe da entidade. Páginas B1 e B4

Aaltados juroseadesvalorizaçãododólar
diminuíramaatratividadedos investimentos
noexteriore reduziramo interessedo
brasileiroemenviar recursospara foradopaís,

dizChristianoClemente,diretor-executivode
investimentosdoSantanderPrivateBanking.
“Prefiroarendafixanessemomentoà
rendavariávelnosEUA.”PáginaC6

‘Criamosum
sistematributário
maiseficiente’
JéssicaSant’Ana, LuAikoOtta e
BeatrizOlivon
DeBrasília

Onovosistemadetributossobreocon-
sumo vai surpreender as empresas por
suasimplicidade,dizosecretárioextraor-
dinário da Reforma Tributária, Bernard
Appy. Em entrevista ao Valor, ele afirma
que haverá ganhos de eficiência que re-
sultarão em “redução de carga tributária
para o bom pagador e aumento de carga
para o mau pagador”. De malas prontas
para retornar a São Paulo, com a conclu-
são da parte legislativa da reforma e a ex-
tinçãodasecretaria (Sert)quehoje lidera,
Appy se declara satisfeito com o resulta-
do. “Estamoscriandoumsistematributá-
riomais justoemaiseficiente.”PáginaA6

VictorRezende eBrunaFurlani
DeSãoPaulo

O comportamento dos juros dos títulos
do Tesouro atrelados à inflação destoa do
bom desempenho de outros ativos brasi-
leirosao longodesteano, refletindoemes-
pecial as incertezas sobre as contas públi-
cas. As taxas desses papéis pouco caíram
em 2025: os juros das NTN-Bs com venci-
mento em agosto de 2050, por exemplo,
recuaramde7,46%aoanonaviradadoano
para7,33%ontem.Nesseperíodo,o Iboves-
pasubiu18,2%,odólartevequedade13,5%
e a taxa do contrato de DI para janeiro de
2035baixoude14,94%para13,74%.

Medida importante do juro real (des-
contada a inflação) de longo prazo, a taxa
das NTN-Bs está elevada pelo risco fiscal
do país. Além disso, pesam a emissão de
um volume alto desses papéis pelo Tesou-
ro e a competição com títulos de crédito
privado, boa parte dos quais é isento de
Imposto de Renda. Essa combinação man-
tém as taxas dos papéis atrelados à infla-
ção em níveis elevados.PáginaC1

Juro real de
longo prazo
se mantém em
nível elevado

.

Bernard Appy: “Estamos criando um sistema tributário mais justo e mais eficiente, em todos os sentidos, nas suas múltiplas dimensões”
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Brasil

Com baixa adesão,
União estende por um
ano prazo do Propag
GiordannaNeves e
GuilhermePimenta
DeBrasília

O governo do presidente Luiz
Inácio Lula da Silva (PT) decidiu
estender até o fim do ano que
vem o prazo de adesão e conclu-
são das negociações do progra-
ma de refinanciamento das dívi-
das estaduais (Propag) com a
União. A medida consta em um
decreto publicado no Diário Ofi-
cial da União (DOU).

A equipe econômica avalia
que os ativos oferecidos pelos
Estados, como participações em
estatais, créditos e recebíveis,
exigem laudos detalhados e não
poderiam ser analisados às pres-
sas, sobretudo em meio à pres-
são do ambiente eleitoral — o
prazo inicial se encerraria em
dezembro deste ano.

O adiamento, segundo fontes
ouvidas pelo Valor, é uma forma
de isolar o tema do período elei-
toral e garantir uma análise téc-
nica, sem contaminação política.

Para além da influência do ca-
lendário eleitoral, o prazo inicial
já era considerado apertado na
visão dos entes. Até agora, ape-
nas o Estado de Goiás protocolou
formalmente o pedido de adesão
ao Propag, em 11 de junho.

Outros Estados mais endivi-
dados que Goiás ainda não
avançaram, apenas manifesta-
ram interesse em aderir ao pro-
grama. As situações mais deli-
cadas são de Minas Gerais, Rio
Grande do Sul, Paraná, Santa
Catarina, São Paulo, Alagoas e
Bahia, segundo dados da Secre-
taria do Tesouro Nacional.

O Propag prevê descontos es-
peciais nos juros para renegocia-
ção das dívidas dos Estados com

o governo federal e parcelamen-
tos em até 30 anos. Além disso, o
programa permite a transferên-
cia de ativos para a União, como
empresas estatais.

O decreto permite ainda que
Estados apresentem o pedido de
adesão ao Propag mesmo sem ter
concluído certas etapas, como a
aprovação de leis estaduais auto-
rizativas ou apresentação de lau-
dos de avaliação dos ativos.

O deputado Rogério Correia
(PT-MG) afirmou ao Valor ter
atuado junto ao presidente Luiz
Inácio Lula da Silva para garantir
que o decreto fosse publicado de
forma a evitar privatizações em
Minas Gerais.

Ele também afirmou que con-
tinua trabalhando no sentido de
que haja a federalização da Com-
panhia de Desenvolvimento Eco-
nômico de Minas Gerais (Code-
mig) para transformá-la em uma
empresa nacional de terras raras
e minerais críticos. “Este seria o
principal ativo utilizado para
abater dívida”, acrescentou.

O Propag é uma tentativa do
governo federal de reestruturar o
endividamento crônico dos esta-
dos brasileiros, instituído pela
Lei Complementar no 212/2025,
sancionada em 13 de janeiro de
2025, mas foi proposto por ini-
ciativa do então presidente do
Senado, Rodrigo Pacheco.

Os números indicam que a so-
ma das dívidas estaduais é de
R$ 1,2 trilhão. Minas, Rio, São
Paulo e Rio Grande do Sul, os
maiores devedores do país, res-
pondem por 90% do total.

Um dos principais pilares do
programa é a vinculação de até
60% dos juros da dívida a investi-
mentos em educação técnica e
profissionalizante integrada.

VANESSACARVALHO/VALOR

AbrãoNeto,daAmcham:"Dadosdesetembroreforçamo impactodastarifas"

ComércioexteriorVenda de itens produtos da taxação extra de
Donald Trump sobe em setembro, puxada por petróleo e derivados

Exportaçãodeitenstarifados
pelosEUAcai26%,dizAmcham
DeSãoPaulo

As altas taxas de importação
que os EUA estão impondo a
uma série de produtos do Brasil
fizeram despencar pelo segundo
mês seguido as vendas desses
itens para o mercado americano.

As tarifas de 50% a uma lista de
produtos brasileiros — entre os
quais carne e café — começaram a
valer em 6 de agosto. No fim de
agosto, as exportações dos produ-
tos taxados recuaram 22,4% em
comparação com agosto de 2024.
Emsetembro,o recuo foide25,7%.

O dado foi divulgado nesta
quarta-feira (8) pela Câmara Ame-
ricana de Comércio para o Brasil
(Amcham Brasil) em seu Monitor
do Comércio Brasil–EUA do tercei-
ro trimestre. As exportações brasi-
leirasqueestão livresdas tarifas re-
gistraram aumento em setembro
de 12,3%. As vendas foram puxa-
das pela venda de petróleo e deri-
vados — carro-chefe das vendas do
BrasilparaosEUA.

O governo americano, sob o
presidente Donald Trump, vem
apostando em tarifas de impor-
tação contra produtos de deze-
nas de países. As alíquotas têm si-
do usadas como forma de pres-
sionar parceiros comerciais a re-
duzirem barreiras a produtos
americanos. Mas também como
tentativa de barganha em torno
de pautas não comerciais.

No caso do Brasil, uma das jus-
tificativas iniciais foi o descon-
tentamento da Casa Branca com
o processo pela trama golpista
contra o ex-presidente Jair Bolso-

naro — a quem Trump via como
um aliado ideológico.

Dois países, Brasil e Índia, es-
tão entre os mais taxados pelos
EUA atualmente. Ambos com
produtos numa lista de alíquota
de 50%. No caso da Índia, a de-
manda americana é que o país
interrompa as importações de
combustível da Rússia.

As relações entre Brasil e EUA
começaram a mudar de direção
no fim de setembro, quando
Trump e o presidente Luiz Inácio
Lula da Silva se encontraram ra-
pidamenteemNovaYork,duran-
te Assembleia Geral da ONU.

Os dois combinaram de agen-
dar uma conversa — que ocorreu
na segunda-feira (6). Ao fim do
telefonema, os dois presidentes
fizeram comentários positivos
sobre futuras negociações.

Nesta quarta-feira, por meio
de nota, o CEO da Amcham,
Abrão Neto, afirmou: “Os dados
de setembro reforçam o impacto
das tarifas sobre as exportações
brasileiras aos Estados Unidos.
Produtos sujeitos às sobretaxas
registraram uma retração de
[quase] 26%, que pode se intensi-
ficar nos próximos meses. Nesse
cenário, o avanço das negocia-

ções entre os dois governos será
fundamental para reequilibrar o
comércio bilateral”.

Por enquanto, apesar da que-
da acentuada das exportações
brasileiras dos produtos taxados,
as exportações totais do Brasil
paraosEUA(incluindoosprodu-
tos isentos de alíquotas) ficaram
praticamente no mesmo pata-
mar que as registradas entre ja-
neiro e setembro de 2024.

Entre janeiro e setembro deste
ano, as vendas do Brasil para os
americanos foram de US$ 29,2

bilhões, queda de 0,6%.
A comparação das exporta-

ções brasileiras para outros mer-
cados indica que, não fossem as
alíquotas, as vendas para os EUA
poderiam ter ficado no azul. As
exportações para os vizinhos do
Mercosul cresceram 35,9%; para
União Europeia, 1,3%.

Em relação às importações de
produtos americanos pelo Brasil,
os números de janeiro a setem-
bro chegaram a US$ 34,3 bilhões,
11,8% a mais do que o mesmo pe-
ríodo do ano passado.

“Negociação será
fundamental para
reequilibrar o
comércio”
Abrão Neto

FOCO NO FUTURO
A integraçãoentre a segura-
dora e o parceiro é simples.
A volumetria é elevada e
envolve soluções inovado-
ras que ampliam a escala
e reduzem riscos nas
mais diversas formas de
concessão de crédito —
como o exemplo do cré-
dito consignado privado,
que temseexpandidocomo
alternativa aomodelo tradi-
cionalatreladoaoINSSouao
setorpúblico— e já éofere-
cido aos colaboradores por
45%dasempresasprivadas.
Aindanosegundosemes-

tre deste ano, a solução
deve ser impulsionada
pela implementação oficial
do pix parcelado. Com a
chegada dessa opção, os
ofertantes de crédito vão
contarcomumanovaalter-
nativa para atrair e reter
consumidores. Por outro
lado, estarão mais expos-
tos a riscos.
Nesse contexto, o seguro

prestamista pode repre-
sentar um diferencial
competitivo para ampliar
a concessão com proteção
embutidae fácil adesão.Por
ser simples, automático e
white label, o modelo da
CNPseadaptaaoscanaisde
distribuição de crédito das
empresas, o que favorece
operações em escala e com
alto volumede transações.

C om a manutenção
dos juros empadrões

elevados, em fevereiro, o
customédiodocrédito livre
disponibilizado pelos ban-
cos chegou a 43,7% ao ano,
segundo o Banco Central.
Existe uma maneira de
administrar essa situação:
para muitos consumido-
res,oseguropoderepresen-
tarumaalternativasimples
e acessível.
Umamodalidade,emespe-

cial, atua como uma aliada
capaz de proteger todos
os envolvidos. Trata-se do
seguro prestamista, que
oferece proteção em caso
de morte, invalidez ou de-
sempregoinvoluntário.
Dessa forma,proporciona

segurança contra a dificul-
dade para honrar com os
compromissos financeiros
paraaspessoas físicas, com
benefícios claros também
paraaspessoas jurídicas.O
seguro prestamista repre-
senta uma oportunidade
para todos os tamanhos de
empresas e fintechs, por
exemplo. O seguro presta-
mistanãoéapenasmaisum
produto e, sim, uma estra-
tégia de gestão de risco
eexpansão.

PARCERIA PRODUTIVA
O seguro prestamista con-
tribuiparaaestabilidadedo
sistemafinanceiroaoprote-
ger operações de crédito
comoempréstimos,cartões
econsórcios.E,porserdilu-
ído nas parcelas, oferece
uma forma acessível de
cobertura ao cliente. Não
por acaso, a opção já repre-
senta 28% dos prêmios do
segmento de pessoas e, em
2024,cresceu21,3%emrela-
ção ao ano anterior. A CNP
Seguradora está atenta a
esse contexto.
A CNP Seguradora inte-

gra o grupo francês CNP
Assurances — uma das
maiores seguradoras da
Europa e a quarta maior
seguradora no Brasil, com
presençaem19paísesemais
de50milhõesdesegurados.
NoBrasil,aCNPSeguradora
atua estrategicamente no
modelo B2B2Cwhite label,
no qual desenvolve e opera-
cionaliza soluções sob
medidaparagrandesparcei-
rosdediferentessetores.
Especialistaemtransfor-

mar complexidade técnica
em simplicidade operacio-
nal, a companhia oferece
soluções completas em

Como empresas usam seguros simples
para oferecer crédito mais acessível
Comsoluções adaptáveis e integradas à jornada digital, o seguro prestamista reduz
riscos tanto para as companhias quanto para seus clientes

seguros,consórcios, capita-
lizaçãoeplanosodontológi-
cos, combinando inteligên-
cia de produto, tecnologia,
precificação, regulação e
gestão integraldaoperação.
Seu modelo é adaptável

àsparticularidadesdecada
parceiro e canal de distri-
buição, permitindo jorna-
daspersonalizadas e expe-
riênciasdemarcapróprias.
Comumaestruturatecno-

lógica integrada, a CNP
viabilizaaofertadeprodutos
de proteção de forma fluida
e eficiente— ampliando o
portfólio dos parceiros e
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fortalecendo sua presença
juntoaocliente final.
Para os parceiros, nesse

modelo, há ganhos de
percepção de marca na
medida em que aumen-
tam seu portfólio e servi-
ços oferecidos aos seus
clientes. Há uma redução
dos riscos operacionais na
concessão de crédito com
o seguro prestamista, e há
aumento de receita gerada
pelacomercializaçãodesses
segurosdentrodaparceria.
Mais do que uma prove-

dora de seguros, a CNP é
uma parceira estratégica

na construção de portfó-
lios robustos, acessíveis e
alinhados às necessidades
depúblicosamplos—espe-
cialmentedasclassesmédia
e baixa. Nesse contexto,
o seguro prestamista se
destacacomoumaalavanca
importanteparaademocra-
tização do crédito. Aomiti-
gar o risco de inadimplên-
cia,elefortaleceaconcessão
de crédito responsável e
amplia a margem de atua-
ção de empresas que dese-
jam gerar novas fontes de
receita com soluções rele-
vantesede fácil adesão.

ACESSE O QR
CODE E SAIBA
MAIS SOBRE
OMODELO DE

PARCERIA DA CNP

O seguro prestamista oferece proteção
financeira ao contratante caso algum

imprevisto impeça o pagamento das dívidas

PRODUZIDO POR

CONTEÚDO PATROCINADO POR


