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Empresas estatais com prejuizo e acoes derretendo no Brasil

recente euforia da
Bolsa brasileira con-
trasta fortemen-

e com 0 desempe-
nho das grandes empresas
estatais: enquanto o Iboves-
pa renova mdaximos histéri-
cos, companhias como Ban-
co do Brasil, Petrobras e os
Correios seguem precificadas
como se o Brasil fosse um
territdrio de alto risco per-
manente. A esséncia desse
paradoxo € clara: ndo é ape-
nas uma questao de lucro,
mas de confianca — ou da
falta dela.

% Valorizacio de
mercado paga pelo
investidor

O Ibovespa, indice que
retine as principais acoes lis-
tadas na B3 — Brasil Bolsa
Balcdo, registrou ganhos de
mais de 20% em 2025, impul-
sionado por perspectiva de
corte de juros internacionais
e quantidade robusta de li-
quidez global. Nesse cendrio,
contudo, os papéis de esta-
tais controladas pelo governo
ndo acompanharam a onda:
0 Banco do Brasil acumulou
queda proxima a — 16% em
12 meses segundo dados do
Trading Economics. E mes-
mo com fundamentos produ-
tivos sélidos, a Petrobras ne-
gocia a multiplos bem abaixo
de pares internacionais —
em parte por “risco politico”
explicito.

% O caso dos Correios: do
superdvit a sangria

Durante a gestdo de Pau-
lo Guedes (2019-2022), os
Correios apresentaram seu
melhor desempenho finan-
ceiro em mais de uma dé-
cada.

Em 2021, a empresa re-
gistrou lucro liquido de R$
3,7 bilhdes, resultado da re-
ducdo de custos operacio-
nais, aumento de produtivi-
dade e revisdo de contratos
deficitdrios.

Em 2022, o lucro ainda
foi positivo, R$ 2,3 bilhdes,
e a estatal chegou a ser ava-
liada para privatizacdo, com
parecer favordvel do TCU,
dentro da agenda liberal do
governo Bolsonaro/Guedes.

0 endividamento foi re-
duzido e a estatal fechou o
periodo com caixa positivo
de R$ 4,8 bilhdes, segundo
balanco oficial da ECT.

Com a entrada do novo

governo e a gestao sob Fer-
nando Haddad (2023-2025),
0 cendrio se inverteu.

Em 2024, os Correios re-
gistraram prejuizo liquido
de R$ 940 milhoes, reverten-
do o ciclo de lucros iniciado
em 2020.

Em 2025, segundo o ba-
lanco preliminar apresenta-
do a Secretaria do Tesouro,
a empresa opera com déficit
operacional superior a

RS 1,2

bilh&o, pressionada por
folha salarial e contratos de
transporte.

Internamente, o plano de
reestruturacao foi suspenso,
e o projeto de privatizacdo
arquivado.

Em ndameros simples, a
empresa que deu lucro sob
Guedes voltou ao vermelho
sob Haddad — um retrato
microeconémico de um pro-
blema macro: o retorno da
ingeréncia estatal e do des-
controle fiscal em larga es-
cala.

% Guedes vs. Haddad:
dois modelos, dois
humores do mercado

Durante o governo de
Paulo Guedes, ministro da
Economia entre 2019-2022,
prevaleceu no discurso uma
agenda liberal: reformas es-
truturais, privatizacoes, en-
xugamento do Estado. A
mensagem clara aos investi-
dores era: “comprem o Bra-
sil”. Na prdtica, embora o
crescimento tenha sido li-
mitado, a credibilidade ga-
nhou félego. Em contrapar-
tida, com Fernando Haddad
a frente da Economia, o tom
mudou. O novo arcabouco
fiscal trouxe promessa de su-
perdvit futuro, mas convive
com duvidas sobre gasto pu-
blico e dependéncia de maior
intervencdo estatal. A cautela
no mercado diante dessa vi-
ragem se reflete em prémios
de risco maiores para empre-
sas com presenca estatal re-
levante.

% Cambio, prémio Brasil
e o desconto das estatais
O real se desvalorizou
mais de 16% contra o délar
em 2024, pressionando infla-
¢do, custo de capital e per-
cepcdo de risco externo. Em
2025 hd sinais de recupera-
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¢do cambial, mas a volatilida-
de permanece elevada. Num
pais onde o cimbio funcio-
na como termometro de cre-
dibilidade, as estatais sofrem
duplamente: além de opera-
rem sob mandato politico,
ainda carregam o “desconto
Brasil”. Ou seja: o investidor
exige valuation inferior para
compensar risco de interven-
¢ao, divida externa e instabi-
lidade regulatéria.

% Choque externo,
san¢des e adelgacamento
do crédito

O capitulo mais recente é
geopolitico. Sancdes ligadas
a Global Magnitsky Human
Rights Accountability Act e
as tensoes diplomadticas com
os EUA criaram um risco adi-
cional para bancos publicos
— canais tradicionais de im-
plantacdo de politicas esta-
tais. Em agosto de 2025, o
Banco do Brasil anunciou re-
cuo de cerca de 60% no lucro
ajustado e revisou para bai-
X0 suas estimativas de 2025,
evento que derrubou suas
acoes em mais de 30% num
Gnico pregdo. A correlacdo
entre crédito internacional
mais caro, risco regulatério e
avaliacdo de mercado das es-
tatais torna-se explicita.

Em sintese, o Brasil vive
um paradoxo: a Bolsa em as-
censdo enquanto suas esta-
tais derretem. A leitura libe-
ral é que isso ndo decorre de
azar, mas de md administra-
¢d0 — ou, ao menos, de mo-
delo de negécio incompativel
com o “Brasil investimento”.
Sob Guedes, investidor inter-
nacional tinha algum con-

forto de governanca; sob Ha-
ddad, prevalece a sensacdo
de retorno ao protagonismo
estatal e confronto externo.
Com cambio sob pressdo e
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risco externo elevado, a con-
ta acaba chegando as empre-
sas controladas pelo Estado:

acdo desvalorizada, custo de
capital mais alto, horizon-

Sob Guedes,
investidor
internacional
tinha algum
conforto de
governanca; sob
Haddad, prevalece
a sensacao
de retorno ao
protagonismo
estatal e confronto
externo

te de dividendos incerto. No
fim, o investidor é quem pa-
ga pela operacionalizacdo da
politica — e as estatais, com
suas janelas abertas para o
risco politico e externo, tor-
naram-se o simbolo da fragi-
lidade desse modelo.
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