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ESPECIAL: LEI DA ERA TEMER E FOCO OPERACIONAL BLINDAM ESTATAIS FEDERAIS
NO LULA 3 ATE AQUI

Por Vinicius Novais

Sao Paulo, 07/01/2026 - Estatais federais acumularam forte valorizagao durante o terceiro mandato de Luiz
Inacio Lula da Silva até aqui. A Petrobras viu seus papéis ordinarios subirem 81,63% desde 2023, enquanto
os preferenciais mais que dobraram de valor, avan¢ando 107,27%. O Banco do Brasil ganhou 56,55%.
Agentes e analistas do mercado ouvidos pela Broadcast apontam que temores sobre grandes intervengoes ¢
mudangas de rumo ndo se concretizaram, além de a relagdo do Executivo com as companhias ter seguido a
Lei das Estatais de 2016. A disciplina operacional também ajudou.

As quedas que os papéis amargaram em 2025, por outro lado, sdo creditadas a fatores pontuais: a retragdo
do petréleo, no caso da Petrobras, ¢ a inadimpléncia do agronegécio, no caso do BB.

A Lei das Estatais, sancionada em 2016 pelo entdo presidente Michel Temer, impds limites mais rigidos ao
governo federal na governanga das companhias, restringindo sua influéncia sobre a administragdo das
empresas, o que foi bem visto pelo mercado.

Houve uma tentativa de flexibilizagdo da legislacdo, por meio da Camara, ainda no governo de Jair
Bolsonaro, mas a proposta ndo prosperou no Senado. Em 2023, o presidente Lula usou uma brecha para
garantir nomeagdes em bancos federais, mas no ano seguinte o Supremo Tribunal Federal (STF) derrubou
o precedente aberto sem invalidar as indicagdes até entdo feitas - como a do presidente do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), Aloizio Mercadante.

Apesar disso, a percepgdo geral do mercado ¢ de que o atual mandatario cumpriu a norma de modo geral.
"O governo Lula seguiu a lei, no que diz respeito a intervengdo nas estatais, tanto nos primeiros mandatos
quanto agora", resume o head de renda variavel do ASA, Marcelo Nantes.

"As mudangas feitas nas empresas e os escolhidos para cargos de comando deram a cara do governo, mas
ndo permitiram intervengoes inesperadas na conducdo das companhias”, acrescenta o analista da Ativa
Investimentos, Illan Arbetman, para quem o arcabouco juridico se fortaleceu e estd mais robusto do que ha
10 anos.

Para o analista de Ativos da Monte Bravo, Bruno Benassi, algumas decisoes foram até questionadas, mas
no fim das contas ndo houve uma ma alocacao de capital. Ele lembra que a forte valorizagdo em 2023 se
deu, em parte, como recuperagdo apods a queda dos ativos diante da vitoria de Lula em 2022 e do temor de
uma politica muito intervencionista nas empresas. "O mercado tinha medo de intervengdes e mudangas de
rumo que nao se consolidaram", afirma.

No primeiro ano do atual mandato, a Petrobras subiu 73,07% (ON) e 93,47% (PN), enquanto o Banco do
Brasil avangou 73,67%.

A razdo disso? No caso da Petrobras, a combinacdo de foco na questdo operacional. A petroleira centrou
esforgos nos ultimos anos no negodcio de exploragdo em aguas profundas, ao passo que seguiu buscando
novas fronteiras de produgdo, como a Margem Equatorial. Por outro lado, ha a pressdo vinda da
desvalorizagdo do petroleo, em particular no ano de 2025.

Benassi, da Monte Bravo, pondera que a Petrobras ndo esté livre de riscos adiante. A eventual volta da
distribuicdo de combustiveis, defendida por Lula, serve de alerta ao mercado.
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Por sua vez, no caso do BB, ha consenso de que a inadimpléncia do agronegocio foi a principal responsavel
pela trajetoria negativa do banco em 2025. Mas a institui¢do financeira desempenhou-se bem nos anos de
recordes da safra agricola - e também passou longe da intervengdo estatal.

"A diretoria ndo foi muito bem no manejo de risco, mas todos os bancos privados passaram por fases
assim, ndo da para atribuir ao governo", diz Benassi, da Monte Bravo. O profissional afirma que a mudanga
na regra contabil sobre perdas esperadas também pesou sobre o papel.

Arbetman, da Ativa, pontua que o Bradesco viveu cenario parecido em 2022 com a questdo do aumento da
inadimpléncia, o que mostra que a tendéncia também alcancou o setor privado.

Expectativas para 2026

O cenario para essas a¢des em 2026, ano eleitoral, divide opinides. Ainda assim, ha consenso de que, sob o
arcabouco juridico da Lei das Estatais, ndo deve haver intervengdes nas companbhias.

Contudo, o quadro fiscal do Pais preocupa, e uma eventual reeleigdo de Lula ndo inspira confianga de que o
ajuste das contas publicas ganhara félego. Esse risco pode prejudicar a bolsa como um todo, atingindo
Petrobras e BB, dois dos papéis mais liquidos do mercado local.

Mas quando se observa apenas as estatais, ponderam os analistas, o cenario tende a ser neutro
independentemente de o petista ou a oposi¢do vencerem a eleigdo. Isso porque um cenario de privatizagdo
de Petrobras e BB continua sendo remoto ¢ a Lei das Estatais defende a gestao dessas companbhias.

"Os ultimos ciclos eleitorais nos mostraram que o nivel de interferéncia nas estatais ¢ 0 mesmo,
independentemente do tipo de governo eleito", afirma Nantes, do ASA. "Independente se o candidato ¢
azul, ou vermelho, ou amarelo, quem quer que seja, acho que o mercado vai ver aqui € 0 compromisso com
o fiscal, acho que esse € o ponto para nds ficarmos de olho", acrescenta Arbetman, da Ativa.
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