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Busca por dinheiro em caixa lidera crédito
imobiliario e concentra 21,8% do volume

Liquidez é a questdo central

crédito imobiliario

brasileiro continua

crescendo, mas uma
parterelevante dademanda
das incorporadoras ja nao
estd concentrada apenas
em financiar a construcéo
denovos empreendimentos.
Dinheiro em caixa virouuma
necessidade central. Levan-
tamento da Pilar Capital,
empresa que soma R$ 1,6
bilhdo em crédito, associado
aR$ 5,3 bilhdes em Valor Ge-
ralde Vendas (VGV), mostra
que achamadaExposicdode
Caixa (volume maximo de
recursos proprios que uma
organizacao deve aportar
para financiar operacdes/
projetos) respondeu pela
maior fatia do volume ana-
lisado: 21,8%, ou R$ 358,9
milhdes, distribuidos em 33
operacoes, de 123 no total.

Os projetos vinculados a
essas transacoes somam R$
2,9 bilhdes em VGV, valor
equivalente a cerca de 8,2
vezes o crédito concedido.
Oresultado sugere que, para
parte das incorporadoras, o
desafio deixoude ser somen-
te levantar recursos para
erguer um projeto e passou
aincluir aliberacao de caixa
para comprar terrenos, ini-
ciarnovos ciclos e atravessar
ointervalo entre investimen-
to, vendas e recebimento. O
movimento ocorre mesmo
com o crédito imobilidrio
avancando: as concessoes
no pais atingiram R$ 180,9
bilhdes no primeiro semes-
tre de 2026, alta de 23%. Ao
mesmo tempo, a poupanca
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(que financia parte do mer-
cado imobiliario) registrou
retirada liquida préxima de
R$ 39 bilhdes no semestre.
No crédito livre para empre-
sas, a taxa média chegou a
25,2% ao ano em maio.

Esse descasamento abre
espaco para uma fonte que
vem ganhando relevanciano
financiamento da economia
real: o crédito estruturado,
por meio de Fundos de
Investimento em Direitos
Creditoérios (FIDCs, alias,
noticiado na edi¢do do dia
24, neste mesmo espaco).
De acordo com a Pilar Capi-
tal, diferentemente de uma
linha bancaria padronizada,
uma operacao estruturada
pode ser desenhada a partir
dos recebiveis, das garan-
tias, do estagio do empreen-
dimento e da geracgao futura
de caixada companhia. “Isso
nio significa necessaria-
mente crédito mais barato,
mas pode significar uma
estrutura mais aderente ao
ciclo financeiro do projeto e
menor dependéncia de um
unico canal de financiamen-
to”. Paraumaincorporadora
que ja possui ativos, vendas
contratadas ou recebiveis,
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essa flexibilidade permite
transformar parte desses
fluxos em recursos disponi-
veis hoje e preservar capital
para aquisicdoes e novos
empreendimentos.

Timing financeiro

“O levantamento mostra
que existe um problema de
timing financeiro. A incor-
poradora pode ter terreno,
projeto, estoque, vendas e
patrimoénio, mas ainda assim
precisar de caixa antes que
essesativos se convertamem
dinheiro. Quando o crédito
bancario esta caro ou nao
acompanha a velocidade
do negdcio, a estruturagdo
permite olhar para os re-
cebiveis e para as garantias
existentes e construir uma
operacdo compativel com
aquele ciclo”, analisa André
Caruso, CEO daPilar Capital.
A expansao dos FIDCs refor-
caessemovimento: os fundos
tiveram R$ 30,6 bilhoes de
captacdo liquida apenas no
primeiro semestre de 2026.

O pano de fundo ajuda
a explicar por que essa
tendéncia pode continuar
mesmo apos o inicio da re-
ducdo dos juros. O Copom

cortou a Selic para 14% ao
ano em agosto, ainda um ni-
vel restritivo para empresas
intensivas em capital, como
incorporadoras e construto-
ras.No Focusde 14 de agos-
to,omercado projetavataxa
de 13,75% no fim de 2026,
inflacdo de 5,02% e cresci-
mento de apenas 1,98% do
PIB, combinacao que sugere
uma queda lenta do custo
financeiro em termos reais.

Sob pressdo

A prépria satide financeira
das companhias continua
sob pressdo: a Serasa Expe-
rian registrou 2.466 CNPJs
envolvidos em recuperacoes
judiciais em 2025, maior
nuimero da série, e atribuiu
parte desse quadro a um
ambiente de crédito mais
seletivo e custo financeiro
elevado. Para o imobilidrio,
a contradicdo é particular-
menterelevante: hademanda
por financiamento, novos
projetos e construcdo, mas
o capital necessdrio para
sustentar esse crescimento
segue caro. “Mesmo com a
Selic comecando a cair, ndo
esperamos uma normaliza-
cdoimediata do crédito. Em-
presasimobilidrias trabalham
com cicloslongos e precisam
decidir hoje sobre terrenos e
projetos que vao gerar caixa
daqui a alguns anos. Nesse
cendrio, diversificar as fontes
de financiamento deixa de
ser apenas uma alternativa
de custo e passa a ser uma
decisao de gestao de liquidez
e de continuidade do cresci-
mento”, conclui Caruso.

Cyberseguranca e transformacao digital serao temas de cupula em SP

Ousodeagentes auténomos por forne-
cedores tem colocado em discussdao mo-
delos tradicionais de acesso, identidade
e governanca dentro das empresas. Esse
serd o foco da participagao de Renato Ja-
ger, Chief Technology Officer do Oakmont
Group, no Cyber Security Summit Brasil

2026, um dos mais relevantes encontros

de seguranca cibernética do pais que
ocorrerd nos dias 5 e 6 de outubro, em

Sao Paulo.

Com mais de 30 anos de experiéncia
em tecnologia, ciberseguranca e transfor-
macao digital, Jager participara do painel
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“Vocé Nao UsaIA. Mas Seus Fornecedores
Usam”, voltado aos desafios do uso de inte-
ligéncia artificial por terceiros com acesso
aambientes e dados corporativos. Também
serd discutida a relagdo entre Agentic Al,
APIs, identidades nao humanas (NHI) e
Third-Party Risk Management.

O Cyber Security Summit Brasil 2026
reunira executivos de seguranca e tecno-
logia de empresas como Santander, Itad
Unibanco, Banco do Brasil, Bradesco, B3,
Mercado Livre, Dasa, Livelo, Hospital Si-
rio-Libanés, Braskem, Aegea Saneamento,
LATAM Airlines e Gol.

Na agenda internacional, os partici-
pantes confirmados sio David A. Cass,
Head of Security e CISO da Keyrock, com
passagens por IBM, JPMorgan Chase,
PwC e Federal Reserve Bank of New
York. O especialista falara sobre gover-
nanca juridica e técnica para sistemas

de inteligéncia artificial e os desafios

associados a adocao datecnologia. Outro
destaque € Amanda Kollmorgan, Security
Architect da Veolia North America e
integrante da Wisconsin Army National
Guard, com palestradedicadaalideranca,
comunicacdo e confianca na resposta a

incidentes cibernéticos.
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inicio deste ano

confirmou uma

mudanca relevante
no perfil da crise empresarial
brasileira. Dados divulgados
pela Serasa Experian in-
dicam que os pedidos de
recuperacdo judicial per-
maneceram em patamar
elevado, com 53 processos
em janeiro envolvendo 126
empresas. Mais do que o
volume, chama atencdo a
composi¢ao setorial desse
movimento, que revela uma
insolvéncia cada vez menos
homogénea e mais depen-
dente das caracteristicas
financeiras e operacionais
de cada cadeia produtiva.

Naquele més, o agrone-
gocio liderou os pedidos de
recuperacao judicial entre
pessoas juridicas, com 41
empresas envolvidas, a
frente de servigos, comércio
e industria. O setor somou
778 recuperacoes judiciais
requeridas em 2025, o maior
volume entre os segmentos
analisados, seguido de perto
por servicos, com 762 ocor-
réncias.

A andlise das faléncias
decretadas revela uma di-
namica distinta daquela
observadanasrecuperacoes
judiciais requeridas. Em
2025, servicos, comércio
e industria concentraram,
em proporcoes bastante
préximas, praticamente
todo o volume de faléncias
decretadas: foram 303, 301
e 291 ocorréncias, respecti-
vamente, de umtotal de 926.
O agronegocio, por sua vez,
registrouapenas 31 faléncias
decretadas no periodo.

Oresultado é umnovo de-
senho dainsolvénciano Bra-
sil. De um lado, agronegocio
e servicos ganham peso na
agenda das recuperacoes
judiciais requeridas, suge-
rindo maior uso do instru-
mento como mecanismo de
reorganizacdo financeira. De
outro, servicos, comeércio e
industria concentram quase
todo o volume de faléncias
decretadas, sinalizando que
a deterioracdo mais aguda
ainda se materializa majo-
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ritariamente nos setores
urbanos da economia.

Aagenda, portanto, deveir
além da contagem de pedi-
dos. Para que arecuperacao
judicial cumpra sua func¢ao
econdmica, é preciso com-
binar diagnéstico financeiro
rigoroso, transparéncia de
informagodes, negociacdo
antecipada com credores,
governanca sobre garantias
e planos de pagamento
compativeis comarealidade
operacional de cada setor.
Para credores, a leitura se-
torial muda a precificacao
do risco e a estratégia de
negociacio; para empresas,
refor¢ca a necessidade de
reestruturacdo preventiva;
para o Judiciario, aumenta
a importancia de planos
economicamente verifica-
veis. Em vez de respostas
padronizadas, a crise exige
solucoes calibradas ao ciclo
produtivo, a estrutura de
capital, adependénciade ca-
pital de giro, a sazonalidade
dasreceitas, a concentracio
de fornecedores e a qualida-
de das garantias disponiveis.

A resposta a crise empre-
sarial nao deve se limitar a
recuperacao judicial como
solu¢do inica ou automatica.
Em muitos casos, a preser-
vacao de valor comeca antes
do ajuizamento, por meio
de diagndéstico financeiro
tempestivo, negociacao es-
truturada com credores,
reperfilamento de passivos,
reforco de governanca, ges-
tdo coordenada de garan-
tias e uso de instrumentos
consensuais de reestru-
turacdo. A recuperacgio
judicial continuara sendo
ferramenta relevante quan-
do a coordenacdo coletiva
se tornar necessaria, mas
tende a produzir melhores
resultados quando inserida
em uma agenda mais ampla
de negociacdo, transparén-
cia e disciplina econ6mica,
capazde preservar empresas
viaveis, crédito e atividade
produtiva.

(*) Mauricio Amaro da Silva é

soécio-diretor de transagoes e
reestruturagdao da KPMG no Brasil.

Rock in Rio/Instrumentos

De guitarrasasetlists: RockinRio e Play Fora Causelei-
loamitens autografados porartistas emprolda A¢doda
Cidadania, conhecido ONG do Riode Janeiro. A segunda
e ultima etapa do Fan For Change 2026 retine mais de
40 pecas exclusivas dofestival, com lancesiniciais entre
R$20,26 e R$ 2.026 (0o nimero 2026 é proposital, para
se referir ao ano/edi¢éo). O lucro arrecadado sera des-
tinado ao combate a fome no Brasil. Corra que € sé até
estedia25. https://playforacause.com.br/pt/campaign/
fans-for-change-rock-in-rio-2026-pfc?saleType=auc-
tion,fixed_price&page=2&pageSize=20&campaign=-
fans-for-change-rock-in-rio-2026-pfc

Jovens Ocupados

Somando todas as formas de ocupacdo, 63,3% dos
jovens estdo inseridos no mercado de trabalho —
seja em regime CLT (36,8%), em estagio (10,8%),
como aprendizes (9,8%) ou em outras atividades
profissionais, como trabalho auténomo, informal e
empreendedorismo. Ainda assim, 36,7% nao estao
trabalhando atualmente, evidenciando um cendrio
de transicdo tipico do inicio da vida profissional. O
perfil identificado aponta para um ptblico majorita-
riamente feminino (62,8%) e concentrado na faixa
dos 18 aos 21 anos, que retne mais da metade dos
participantes. Trata-se de jovens em fase de transicao,
ainda fortemente vinculados a educacao.

Bioinsumos +7%

Mesmo diante de um cendrio de maior cautela nas
compras e pressdo sobre os precos, o mercado

brasileiro de bioinsumos deve encerrar 2026 com
crescimento de 5% a 7% em valor de vendas e
de cerca de 10% em volume, na comparacdo com
2025, segundo projecdo da Associacdo Nacional de
Promocao e Inovacao da Industria de Biol6gicos. No
primeiro semestre de 2026, o mercado cresceu 7%
em volume, diante o mesmo periodo de 2025. Em
valor de vendas, porém, nio houve crescimento,
principalmente em razio do atraso nas compras e
maior pressao de precos nosinsumos agricolas. A de-
saceleracdo foi mais evidente no segundo trimestre,
quando se intensificaram os problemas relacionados
aprecos e suprimento de fertilizantes e aumentaram
as incertezas sobre os prec¢os futuros das principais
commodities agricolas.

El Nifno/Riscos

O calor extremo causado pelo Super El Nifio pode
provocar 13,3 mil mortes no Brasil, a maioria nas
regides Norte e Nordeste, de acordo com relatoério
do Laboratério de Impacto Climatico da Universi-
dade de Chicago, divulgado na quarta-feira, 23. O
pais deve ser o mais afetado na América Latina pelo
fenémeno, caracterizado pelo aquecimento fora do
normal das dguas do Oceano Pacifico. Ao todo, sdo
esperadas, até fevereiro do ano que vem, 451 mil
mortes no planeta com a ocorréncia mais intensa
do El Nifio nos tltimos anos. O levantamento chama
atencdo para estimativas mais altas de mortalidade
no Norte e Nordeste, com destaque para o Pari,
comamorte estimada de 2,3 mil pessoas, Maranhéo,
com mais 1,3 mil, além de Amazonas e Bahia, com
1,2 mil cada (ABr).

CNPJ/Cresce

O nimero de novas empresas registradas vem cres-
cendo. Se ndo centro do ritmo desejado, mas vem
crescendo, de acordo com a Amostra de Domicilios
Continua (Pnad) divulgada pelo IBGE. Em 2012 o
percentual era de 24%, isto €, de cada 100 empresas
operandono pais, 24 eramlegalizadas junto aos 6rgaos
de governo. Na ultima pesquisa, recém-divulgada, o
percentual subiu para 35%. Quando o fator empre-
gadores/trabalhadores por conta prépria é analisado
em separado, o IBGE mostra que os empregadores
formalizados representam mais de 80%, enquanto os
“singles” chegam a 27%.

Juros/Incertezas

Ha cinco meses a confianca dos comerciantes pau-
listanos ndo deixa a zona de pessimismo, de acordo
com estudo mensal da Federacdo do Comércio de
Bens, Servicos e Turismo do Estado de Sdo Paulo
(FecomercioSP). Em agosto, o Indice de Confianca
do Empresario do Comércio (ICEC) registrou 94,4
pontos. Na comparacao com o mesmo periodo do ano
passado, o indicador recuou 5,4%. Ja a apurac¢do do
Indice de Expansao do Comércio (IEC), pesquisarea-
lizadatambém pela FecomercioSP, registrouretracio
(-0,4%) pelo sexto més consecutivo e marcou 100,7
pontos em agosto, o menor patamar desde maio do
ano passado. Na comparacdo com o mesmo periodo
de 2025, o recuo foi de 4,7%.
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Mini Mercado

A Peggd Market, rede de minimercados auténomos,
acaba de inaugurar uma unidade no Aeroporto de
Jacarepagua, no Rio, levando pela primeira vez seu
modelo para um terminal aeroportudrio. Com funcio-
namento 24 horas e sem atendimento presencial, a
unidade tem 50 m2, cerca de 3 mil produtos e recebeu
investimento de R$ 180 mil. A projecéo é chegar aR$
80 mil de faturamento mensal. A novidade também
abre espaco para discutir um movimento que vem
ganhando forcanas franquias: modelos mais enxutos,
com automacao e autosservico, que permitem levar
operacdes paranovos pontos e atender o consumidor
com mais praticidade. “J4 estamos presentes em
condominios, empresas, faculdades, e agora chega-
mos a um local em que a necessidade por agilidade
e conveniéncia é ainda mais evidente”, afirma Daniel
Sant’Anna, CEO da Peggd Market.

ALE/Rubinho

A ALE Combustiveis estard ao lado de Rubens
Barrichello em seu retorno a Stock Car. O piloto,
bicampedo da categoria, vai disputar, com o iconico
carro 111, duas etapas do campeonato pela equipe
ALE Full Time Sports. A participacdo sera marcada
também pela oportunidade de competir ao lado do
filho mais novo, Fernando Barrichello, o “Fefo”, na
mesma equipe. A primeira corrida sera neste fim
de semana, dias 26 e 27, em Brasilia (DF). Depois,
Rubinho , voltara as pistas para a etapa de Interlagos
(SP), nos dias 12 e 13 de dezembro.
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